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1 JOHDANTO

Yksinkertaisimmillaan yrityksen pddomarakenne kuvastaa kéytettyjd rahoituksen
lahteitd eli sitd, miten yrityksen hallussa oleva varallisuus on rahoitettu (Niskanen &
Niskanen 2013, s. 45). Vallitseva pddomarakenne heijastelee samalla myds yrityksen
strategista linjaa, silld yritysjohdon rahoituspditokset ovat suoraan sidoksissa
yrityksen investointitarpeisiin ja tulevaisuuden markkinandkymiin.
Rahoitusratkaisuja koskeva péadtoksenteko on yksi yritysjohdon tirkeimmisti
tehtévistd, silld ndma péaatokset vaikuttavat kauaskantoisesti yrityksen liiketoiminnan
jatkuvuuteen. Yritysjohdon rahoituspditokset ovat myds yhteydessd yrityksen
markkina-asemaan ja kilpailukykyyn. (Sarlija & Harc, 2012.)
Padomarakennetutkimuksen tieteellisissd julkaisuissa yrityksen rahoitusratkaisujen ja
yritysarvon vélilli on havaittu olevan selked yhteys ja sen vuoksi aihealueen
tutkimukset keskittyvit tarkastelemaan yritysjohdon rahoituspditosten vaikutusta
yrityksen markkina-arvoon (Dang, 2013). Teoriassa yrityksen on mahdollista
operoida ldhes tdysin velkarahoitteisesti tai vaihtoehtoisesti vain oman piddoman
turvin, mutta kdytdnnOssd yrityksen pddomarakenteen on oltava sellainen, joka
maksimoi yrityksen arvon, silld yritysjohdon oletetaan tekevdn péédtoksensd

rationaalisesti (Abor, 2005).

Useat yrityskohtaiset tekijdt vaikuttavat yritysjohdon pidtoksentekoon, joko
vilillisesti tai suoraan. Yrityskohtaisten ominaisuuksien lisdksi myos vallitsevat
makrotaloudelliset tekijit ja talouden suhdanteiden syklisyys ovat yhteydessd
yritysten  keskimddrdisiin  velkaantuneisuusasteisiin. N&din ollen  yrityksen
pddomarakenne eldd muuttuvien markkinatilanteiden ja -olosuhteiden mukana.
Merkittivistd makrotaloudellisista tekijoistd mainittakoon vallitseva korkoympéristo,
joka vaikuttaa yritysten rahoitusratkaisuihin vahvasti. Télld hetkelld Euroopan
markkinat toimivat negatiivisten ohjauskorkojen ympdiristossd. Euroopan
talousalueen yleisimmit ohjauskorot, euriborkorot, ovat kaikki miinuksella ja
peruskorko vuoden 2018 loppuun asti noteerataan -0,25 prosentissa (Suomen Pankki
24.11.2018). Negatiivisessa korkoympadristossd yritysten ei ole mielekdstd pitdd
suuria kassavarantoja, silld talletuskoron negatiivisuus sy0 pddomaa ja niin ollen
pienentdd yrityksen varallisuutta. Yritysten keskiméddrdinen velkaantuneisuusaste

kasvaa negatiivisessa korkoympdristossd, silld timé korkoympiristd alentaa vieraan



padoman kustannuksia ja ndin ollen kannustaa yrityksid hankkimaan edullista vieraan
paddoman ehtoista rahoitusta. Yhdysvaltain keskuspankki FED on puolestaan nostanut
ohjauskorkoaan, joka on jo reilusti positiivinen (2,25 prosenttia 19.12.2018 asti,
jolloin seuraava korotus). Markkinaymparistojen viliset erot ohjauskoroissa tuovat
padomarakennetutkimukselle uusia haasteita ja nostattavat tieteellistd debatointia
aihealueen ympdérille. Korkotason lisdksi my6s muut makrotaloudelliset tekijét
vaikuttavat globalisoituneessa maailmassa yritysten velkaantuneisuusasteisiin
(Canarella ym., 2014). Tutkijat pyrkivit nyt pdivittiméén vanhoja ajatusmalleja ja

tunnistamaan velkarahoituksen uusia hyoty- ja haittatekijoita.

Kanditutkielman luvussa kaksi esitetddn yrityksen padomarakenteen osatekijdt, jotka
ovat oman pddoman echtoinen rahoitus, vieraan pddoman ehtoinen rahoitus, eli
velkarahoitus, ja vélirahoitus. Namé ovat rahoituslajien yldluokat, jonka ehtoisilla
rahoitusinstrumenteilla yritykset rahoittavat toimintansa. Rahoituslajien esittelyn
jélkeen siirrytddn padomarakenneteorioihin, jotka esitetddn luvussa kolme. Aluksi
esitetddn Modiglianin ja Millerin kuuluisa irrelevanttiusteoreema vuodelta 1958,
jonka ndhdddn sysdnneen modernin pddomarakennetutkimuksen liikkeelle.
Varsinaisista pddomarakenneteorioista tdssd tutkielmassa esitetdéin trade off -teoria,
pecking order -teoria ja markkinoiden ajoitusteoria. Pd&omarakenneteorioiden
esittelyn jédlkeen siirrytddn lukuun neljd, joka késittelee yleisesti tunnistettuja
yritysominaisuuksia, jotka vaikuttavat yritysjohdon rahoituspddtoksiin. Tama

tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

Tutkimuskysymys 1: Onko yrityksen pddomarakenteen ja yritysarvon vililld
yhteyttd?  Jatkokysymys:  Voidaanko  yritykselle mdiérittdd  optimaalista

paddomarakennetta?

Tutkimuskysymys 2: Ovatko péadomarahoituksen rahoituslajit tdydellisid

substituutteja keskenidédn?

Kanditutkielman luvussa viisi késitellddn aikaisempien pddomarakennetutkimuksien
tutkimustuloksia esitettyjen pddomarakenneteorioiden ndkdkulmasta. Lopuksi
luvussa kuusi esitetddn yhteenveto tutkielman kokoavana lukuna, jossa vastataan

myos titvistetysti esitettyihin tutkimuskysymyksiin.



2 PAAOMARAKENTEEN OSATEKIJAT

2.1 Oma pidoma

Julkisesti noteeratun yrityksen tapauksessa oma pddoma koostuu osakepddomasta,
liikketoiminnan tulorahoituksesta ja kertyneistd voittovaroista (Leppiniemi &
Lounasmeri, 2018, luku 4). Vaihtoehtoinen oman pddoman maiirittelytapa on jakaa
se sisdiseen ja ulkoiseen omaan pddomaan. Sisdinen oma pddoma on yritystoiminnan
tuottamaa rahoitusta, joka koostuu tarkasteltavan tilikauden tuloksesta ja kertyneisti
voittovaroista.  Tilikausikohtaiset voitot kumuloituvat yrityksen taseeseen
voittovaroiksi, jotka kerryttivdt sisdistdi omaa pddomaa. Yksinkertaistaen
liikketoiminnan  tulorahoituksella tarkoitetaan pdivittdisestd  yritystoiminnasta
saatavien tulojen ja menojen erotusta. Normaalien markkinaolosuhteiden vallitessa
yritys pyrkii ldhtokohtaisesti rahoittamaan toimintansa sisdiselld omalla pddomalla
eli liiketoiminnan tulorahoituksella. Tulorahoituksen riittivyys on yritystoiminnan
kannattavuuden ja jatkuvuuden keskeisimpid edellytyksid, mutta varsinkin
aggressiivista markkinakasvua haettaessa yrityksen investointipanostukset kasvavat
usein niin suuriksi, ettei niitd kyetd kattamaan tulorahoituksella. Téll6in yrityksen on
hankittava ulkopuolista pddomaa tyydyttddkseen kasvaneet rahoitustarpeensa.
Kasvun rahoittamiseksi yritykset turvautuvat pddomarahoitukseen, joka nostaa
yrityksen pddomakustannuksia. Pddomarahoitukseksi luetaan ulkoisen oman

paddoman ehtoinen rahoitus, vieras pddoma ja vélirahoitus.

Ulkoista omaa pddomaa yritykset hankkivat osakeannein. Osakepddoman
litkkeellelaskusta, osakeannista, koituu yritykselle litkkeellelaskukustannuksia, jotka
voivat muodostua varsin suuriksi. Tdméan lisdksi yritys joutuu usein laskemaan
osakkeensa aliarvostetusti liikenteeseen, silld sijoittajien on saatava kompensaatiota

ottamastaan riskistd, mikadli padttavit sijoittaa yritykseen oman padoman ehtoisesti.

Osakepéddoma koostuu varoista, jotka osakkeenomistajat ovat yritykseen sijoittaneet.
Oman  pddoman  chtoinen  sijoitus  tehdddn  ldhtokohtaisesti  ennalta
madritteleméattomaksi ajaksi ja sijoitustaan vastaan osakkeenomistajat saavat
osakeyhtion osakkeen, jonka myd6td heistd tulee my0ds kyseisen yrityksen omistajia.

Osakeyhtiolain mukaan, ulkoista omaa pddomaa yritykseen sijoittanut henkilé on



adnioikeutettu yrityksessd ja on ndin ollen pditintdvaltainen yhtidon jadnndstuoton
allokoimisesta. Méhonen ja Villa (2012, s. 77) toteavat, ettd osakkeenomistajien
intressit yrityksen voitollisuuden lisddmiseen ovat muita sidosryhmid suuremmat,

silld heiddn asemansa osakeyhtion varojen jakamisessa on viimesijainen.

Oma padoma muodostaa yrityksen vakavaraisuuden perustan (Leppiniemi, 2002, s.
75). Yrityksen ndkokulmasta oman pddoman ehtoinen rahoitus on joustavaa, silld
tille rahoitustyypille ei ole sopimusoikeudellista velvollisuutta maksaa tuottoa.
Vaikeina aikoina yritys voi jdttdd osingot maksamatta: oman pddoman ehtoinen
rahoitus suojaa yrityksen liiketoimintaa tappiollisina vuosina. Sijoittajalle oman
pddoman ehtoinen sijoitus on aina riskinen, silld takeita pddoman takaisinmaksusta ei
ole. Osakkeenomistajien tuotto koostuu tulevaisuuden potentiaalisesta arvonnoususta
ja maksettavista osingoista, ja koska tdmai sijoituskohde on riskinen, on sen tuotto-
odotuksen oltava kompensoivasti korkea, silld mikdli ndin ei olisi, sijoittajat

kohdentaisivat varallisuuttaan alemman riskitason tuotteisiin. (Kniipfer & Puttonen,

2014, s. 33.)

Osakeyhtiossd osakepddoman menettiminen johtaa erityistoimenpiteisiin ja
mahdollisesti pakkoselvitystilan kdynnistdimiseen (Leppiniemi & Lounasmeri, 2018,
luku 9). Yrityksen ajautuessa konkurssiin osakkeenomistajien paddomanpalautus
hoidetaan maksuvelvoitteista viimeisend, mikadli yritykselld on vield jaettavaa
varallisuutta velkavelvoitteiden hoidon jilkeen. Néin ollen omalla pddomalla on seka
korkeampi riski ettd tuotto-odotus kuin vieraalla pddomalla ja siitd on perdisin
sanonta, jonka mukaan tuotto ja riski kulkevat kési kddessd (Kniipfer & Puttonen,

2014, s. 33-34).

2.2 Vieras pidoma

Vieras pddoma on velkarahaa, joka maksetaan takaisin sopimusehtojen mukaisesti
laina-ajan pééttyessd. Sopimusehdoissa maédritelldin my6s korvaus, johon
velkainstrumentin haltija on oikeutettu: yritys maksaa vieraalle pddomalle ennalta
sovittua korkoa. (Kniipfer & Puttonen, 2014, s. 33.) Vieraan pddoman korko voidaan
sopia joko kiintedksi tai vaihtuvaksi. Mikéli korko sovitaan vaihtuvaksi, asetetaan

sille viitekorko, jonka kehitystd lainarahan korko seuraa. Tyypillisimmin



viitekorkona kéytetdén euriborkorkoja, jotka ovat tirkeimpid viitekorkoja Euroopan
talousalueella. (Leppiniemi, 2002, s. 90.) Niskasen ja Niskasen (2016, s. 41) mukaan
markkinakorot maardytyvat rahan kysynnin ja tarjonnan perusteella. Niskanen ja
Niskanen myds toteavat, ettd vaadittu korko kasvaa sitd mukaan, mitd

pidempiaikaisesta korkoinstrumentista on kyse.

Tavanomaisimpia  yritysten kdyttdimid vieraan péddoman muotoja ovat
joukkovelkakirjalainat ja pankkilainat. Joukkovelkakirjalaina on laina, jossa
lainanantajia, eli merkitsijoitd, on wuseita. Joukkovelkakirjalainan lainapddoma
muodostuu useista identtisistd joukkovelkakirjoista, jotka ovat sekd samanehtoisia
ettd jéalkimarkkinakelpoisia. Jalkimarkkinakelpoisuudesta huolimatta
joukkovelkakirjalainoja listataan harvoin porssiin. Pankkilaina puolestaan on
yksityinen laina, jonka lainachdot mééritellddn yrityksen ja pankin vélisissi
neuvotteluissa. Pankkilainat eivét ole jilkimarkkinakelpoisia. (Niskanen & Niskanen,
2016, s. 28-29.) Miéhosen ja Villan (2012, s. 33) mukaan osakeyhtion velkarahoitus
on mahdollista jakaa kahdentyyppisiin velkoihin - rahoitusvelkoihin ja muihin
velkoihin. Téssd yhteydessd, rahoitusveloilla tarkoitetaan osakkeenomistajien,
pankkien tai muiden rahoituslaitosten myontdmid velkoja. Yrityksen normaalista
litketoiminnasta syntyneet velat luetaan kuuluvaksi muiden velkojen piiriin. Muita

velkoja ovat esimerkiksi ostovelat, sosiaaliturvamaksut ja verovelat.

Lainan liikkeellelaskija ei saa &dnioikeutta tai vaikutusvaltaa yrityksessd. Téstd
huolimatta vieraan pddoman ehtoinen rahoitus sitoo yritystd oman pddoman ehtoista
rahoitusta enemmain, silld lainan kulut on maksettava taloudellisesta tilanteesta
huolimatta. (Kniipfer & Puttonen, 2014, s. 34.) Sarlija ja Harc (2012) korostavat, ettd
korkea velkaantuneisuusaste heikentdd olennaisesti yrityksen taloudellista
joustavuutta. Toisaalta, yritykselld on myds kannustimia velkarahoituksen
kayttdimiseen: vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen tarjoamat verohyodyt
mahdollistavat yrityksen tuloksen osittaisen suojaamisen verotukselta (Morellec,
1999). Vieraan piddoman ehtoisen rahoituksen verohydty on huomattava, kun sitéd
verrataan ulkoisen oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen. Porssiyhtidissa
maksetuista osingoista verovastuuseen joutuvat sekd niitd maksava yritys, etti niitd
saava  sijoittaja.  Velkarahoituksesta ~ei  myoOskddn  koidu  yritykselle

litkkeellelaskukustannuksia, jotka oman pddoman ehtoisen rahoituksen tapauksessa



voivat olla varsin suuri kuluerd. Taulukko 1 kokoaa oman- ja vieraan pddoman
ehtoisen rahoituksen tyypillisimmat piirteet, jolloin ndiden rahoituslajien keskindinen

vertailu on mielekkdampaa.

Taulukko 1. Oman- ja vieraan pifioman rahoituksen ominaisuudet (mukaillen Kniipfer &
Puttonen, 2014, s. 33).

OMA PAAOMA VIERAS PAAOMA

Etuoikeusasema konkurssitilanteessa Maksetaan viimeisena Ennen oman padoman

ehtoisia sijoituksia

Velvollisuus maksaa tuottoa Eiole Sopimusoikeudellinen
velvollisuus

Tuotto ja riski Korkea riski ja tuotto Matala riski ja tuotto

Adnioikeus Kylla Ei

Pddoman palautus Yleensa ei Takaisinmaksu

lainasopimuksen mukaan

2.3 Vilirahoitus

Vilirahoitusinstrumentit ovat instrumentteja, jotka siséltivét piirteitd sekd oman-,
ettd vieraan pddoman echtoisesta rahoituksesta. Rahoitusmarkkinat kehittyvét
jatkuvasti jonka seurauksena yritysten rahoitustarpeet ovat yhd monimuotoisempia:
radtéloidylle rahoitukselle on syntynyt suuri kysyntd. Modernin osakeyhtion
pddomarakenteessa oman ja vieraan padoman vilinen raja on usein hdmaértynyt ja
varsinkin IFRS-standardien kdyttéonotto on lisdnnyt seké vélirahoitusinstrumenttien

kayttod, ettd niiden ominaisuuksia. (M@honen & Villa, 2012, s. 104-105.)

Markkinoiden tehokkuusehdon kannalta on edullista, ettd sijoittaja ja yritys
kykenevit mahdollisimman vapaasti sopimaan yrityksen rahoituksessa kiytettavien
instrumenttien siséllostd. Vilirahoitusinstrumentteja ovat esimerkiksi pddomalaina,
vaihtovelkakirjalaina, optiolaina ja &inivallaton osake. Naistd péddomalaina on
yleisesti kdytetty rahoitusmuoto silloin, kun maksuvaikeuksissa olevan yrityksen
pakkoselvitystila pyritdédn estiméddn (Leppiniemi, 2002, s. 79-81). Pddomalainan

korkomaksut ja pddoman palautus on sidottu yrityksen vapaan oman pidfdoman
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tuottoon tilikausittain, eikd maksuja suoriteta, mikili tarkasteltava tilikausi on ollut
tappiollinen. Pddomalainan takaisimaksujdrjestys on muiden velkaehtoisten
rahoituserien jalkeen, mutta ennen osakepdédomaa. Vaihtovelkakirjalaina on liitkkeelle
laskettaessa vierasta pddomaa, mutta se voidaan mydhemmin, annettujen
lainaechtojen mukaisesti, vaihtaa yrityksen osakkeisiin. Optiolaina maksetaan
lainanantajalle takaisin, mutta lainaan liittyy irrallinen osto-optio velallisen yrityksen
osakkeisiin (Niskanen & Niskanen, 2016, s. 30). Optiomahdollisuudesta johtuen
optiolainalle maksetaan tavanomaista optiovapaata velkaa pienempdd korkoa.
Adnivallattoman osakkeen miédrittely yhtidlaissa on varsin vapaamuotoista. Tamin
osaketyypin haltijoiden osallistuminen yrityksen paitoksentekoon on rajallinen, ja
tidstd syystd &ddnivallattomalle osakkeelle on usein maksettava muita osakkeita
korkeampaa osinkoa. Adinivallaton osake voi muistuttaa joko vieraan- tai oman
padoman ehtoista rahoitusta, tarjotusta etuoikeudesta riippuen. (Leppiniemi, 2002, s.

101.)
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3 ESITETTAVAT PAAOMARAKENNETEORIAT

Padomarakenneteoriat tutkivat yrityksen pddomarakenteen ja yritysarvon vilistd
suhdetta. Modigliani ja Miller (1958), pddomarakennetutkimuksen pioneerit, olivat
ensimmadisid, jotka pyrkivit selittimdidn yhteyttd yrityksen pddomarakenteen ja
yritysarvon valilla. Heidan tutkimuksiensa innoittamana yrityksen
pddomarakenteisiin keskittyvd tutkimus yleistyi ja tdnd pdivdnd pddomarakenteita
selittdimddn on luotu useita eri teorioita, joita kutsutaan yrityksen
padomarakenneteorioiksi. Nami teoriat pyrkivdt selittimédén ja tunnistamaan
taustatekijoitd, joiden pohjalta yritykset tekevit pddtoksid eri rahoituslajien valilla.
Perinteisen ajatusmallin mukaan yritysjohdon taloudellisen pdédtoksenteon taustalla
on pyrkimys maksimoida yritysarvo (Adrienn, 2014). Optimaalinen pddomarakenne
on se yhdistelmd vieraan ja oman padoman chtoista rahoitusta, joka maksimoi
yrityksen arvon. Télloin myds osakepddoman arvo on huipussaan. (Niskanen &

Niskanen, 2013, s. 267.)

Tunnistetuimmat piddomarakenneteoriat voidaan jakaa optimaalisiin
paddomarakenneteorioihin, epdsymmetriseen informaatioon perustuviin teorioihin
sekd markkinoiden ajoitusteoriaan, joka on ndistd suuntauksista tuorein. Kaisitys
optimaalisesta velkaantumisasteesta eroaa eri teorioiden vililldi merkittdvasti.
Optimaalisia pddomarakenneteorioita tdssd tutkielmassa edustaa trade off -teoria,
jonka mukaan oman ja vieraan pddoman suhteelle on olemassa teoreettinen optimi,
jossa velan korkovdhennysoikeudesta syntynyt veroetu ja  kasvaneesta
velkaantuneisuusasteesta  koituvat konkurssi- ja  agenttikustannukset ovat
tasapainossa. Yrityksen optimaalinen pddomarakenne mééritetdéin siis punnitsemalla

vieraan pddoman kéytostd atheutuvia hyotyja ja kustannuksia.

Epédsymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat eivét tunnista tavoitteellista
tasapainoa eri rahoitustyyppien kesken, vaan yrityksen pddomarakenteen nidhdddn
muokkautuvan epdsymmetrisen informaation seurauksena. Epdsymmetriselld eli
epitasaisesti jakautuneella informaatiolla tarkoitetaan yritysjohdon, ei-sisépiirildisten
osakkeenomistajien ja velkojien vililli epitasaisesti jakautunutta tietdmystd ja
ymmaérrystd yrityksen liiketoiminnasta, markkinatilanteesta ja muista vitaaleista

yritysarvoa médrittelevistd tekijoistd, joihin yrityksen markkina-arvo perustuu.
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Tutkielmassa esitetddn pecking order -teoria, joka on tunnetuin epdsymmetriseen
informaatioon perustuva pddomarakenneteoria. Pecking order -teoria olettaa
yritysjohdon toimivan aina vanhojen osakkeenomistajien eduksi: yrityksen
rahoituspéétokset tehdddn tdima etu huomioiden. Omaa pddomaa, vierasta pddomaa ja
vélirahoitusta kéytetdén suhteessa, joka maksimoi yrityksen osakkeenomistajien
varallisuuden.  Varallisuuden maksimoimiseksi eri pddomalajit jarjestetdén
hierarkkisesti niiden tuottaman hyddyn perusteella (Dang, 2013). Teorian mukaan
yritykset pyrkiviat aina ensisijaisesti rahoittamaan toimintansa sisdiselld omalla
pddomalla eli tulorahoituksella, jonka jdlkeen siirrytddn kuluttamaan ulkoisen
rahoituksen instrumentteja niiden riskittdmyysjarjestyksessd. Nidin toimien
osakkeenomistajien varallisuus maksimoituu, jonka my6td myos yrityksen markkina-

arvo on maksimissaan.

Markkinoiden ajoitusteorian mukaan rahoitus jirjestetdin sen perusteella, mikd on
suotuisaa vallitsevassa markkinatilanteessa. Yritystd rahoitetaan rahoitustyypilld,
joka on markkinatilanteessa edullista. Mikédli markkinat arvostavat rahoituksen
hinnan korkeaksi, yritys voi lykdtd investointipddtoksiddan myShemmaksi.
Vastaavasti rahoitusmarkkinoiden tarjotessa rahoitusta edulliseen hintaan, kannattaa
yrityksen lainata, vaikka vélitonté tarvetta rahoitukselle ei olisikaan (Frank & Goyal,

2009).

3.1 Modigliani-Miller irrelevanttiusteoreema

3.1.1 Taydelliset markkinat, ei veroja

Modernin paddomarakennetutkimuksen ndhdddn syntyneen vuonna 1958, jolloin
Modigliani ja  Miller (jatkossa myds M&M) julkaisivat  kuuluisan
irrelevanttiusteoreemansa. Teoreema osoittaa, ettd tdydellisten markkinoiden ehtojen
alaisuudessa yrityksen pddomarakenne ja sen markkina-arvo eivit korreloi
keskenddn. Yrityksen rahoituspdidtokset ovat tiysin irrelevantteja, silld yritysarvo
madrdytyy ainoastaan yrityksen ansaintakyvyn myo6td. (Modigliani & Miller, 1958.)
Téydellisten markkinoiden ehdot tiyttyvit, jos markkinoilla ei ole 1) verotusta, 2)

konkurssikustannuksia, 3) agenttikustannuksia, 4) epdsymmetristd informaatiota ja 5)
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markkinat toimivat tehokkaasti. Tadydellisten markkinoiden ehtojen tayttyessd M&M

irrelevanttiusteoreeman mukaan:

Propositio I ilman veroja

Vy=1V, (1

missa V; on velattoman yrityksen arvo (value unlevered) ja

V;, on velallisen yrityksen arvo (value levered)

Kaavasta (1) ndhdédn, ettd velattoman yrityksen arvo ja velallisen yrityksen arvo
ovat keskenddn yhdensuuruisia. M&M halusivat propositiollaan todistaa, ettd
yritysjohdon harjoittamilla rahoituspédétoksilld ei ole vaikutusta yrityksen arvoon,
silld kaikki rahoitusmuodot ovat keskendén tdydellisid substituutteja. Néin ollen
yritys et kykene itse vaikuttamaan arvoonsa modifioimalla péddomalajiensa

suhteellisia osuuksia taseessaan.

Pddomarakenteen merkityksettomyyden padsyyksi Modigliani ja Miller mieltdvét
kotitekoisen velkaantuneisuuden (homemade leverage). Taydellisten markkinoiden
vallitessa  yksityisillda ~ sijoittajilla  ja  yrityksilli on tasavertainen pédsy
rahoitusmarkkinoille, joka  mahdollistaa  kotitekoisen  velkaantuneisuuden
harjoittamisen. (Luigi & Sorin, 2009.) Kotitekoisessa velkaantumisessa yksityinen
sijoittaja harjoittaa joko lainanottoa tai -antoa samoilla ehdoilla kuin yritykset, ja
ndin toimien on kykenevd kumoamaan yritysten rahoituspditdksien vaikutuksia
kassavirtoihin. Yksityisten sijoittajien vaikutusmahdollisuuksista johtuen yrityksen

paddomarakenteen on oltava merkitykseton.

3.1.2 Taydelliset markkinat, verot huomioiden

Irrelevanttiusteoreeman  esittdmisen  jilkeen M&M jatkoivat tutkimustaan

optimaalisen pddomarakenteen parissa. M&M esittivdt vuonna 1963, ettéd tiettyjen

oletusten alaisuudessa, yrityksen optimaaliseksi pddomarakenteeksi muodostuu
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sataprosenttinen velkarahoitus, johtuen yritysverojen verovidhennyskelpoisuudesta.

Talloin propositio I voidaan esittda:

Propositio I verot huomioiden

VL = VU + PVTS (2)

missa V, on velallisen yrityksen arvo,

V; on velattoman yrityksen arvo ja

PVrg on verohyddyn nykyarvo (present value of tax shield)

Kaavassa (2) saadun verohyodyn ndhddin kasvavan rajattomasti sithen pisteeseen
saakka, kunnes tdysin velkarahalla rahoitettu pddomarakenne saavutetaan. Talloin

yritysarvo on maksimissaan.

Irrelevanttiusteoreema liikkuu tiydellisen kilpailun kehyksissd, joka poikkeaa
huomattavasti reaalimaailman tarjoamista markkinatilanteista. Yritysverojen
lisddminen tarkastelun alaisuuteen vuonna 1963 teki mallista
kdytinnonldheisemmaén, silld nykyisin  yksi tidrkeimmistd paédtdksentekoon
vaikuttavista  taloudellisista  instituutioista on  juurikin  verojérjestelma.
Verojarjestelmé saattaa tietyissd tilanteissa kannustaa yrityksid suosimaan vieraan
pddoman ehtoista velkarahoitusta oman pddoman ehtoisen rahoituksen sijaan.

(Adedeji, 1998.)

M&M irrelevanttiusteemaa on arvosteltu laajasti padasiallisesti siksi, ettd teoreema ei
huomioi markkinoiden epitidydellisyyksid. Mikédli markkinoilla ei esiintyisi
esimerkiksi transaktiokustannuksia, niin pankkisektori olisi tdysin turha, silld
lainanannon ja -oton mittakaavaedut olisivat olemattomat.  Yritysverojen ja
transaktiokustannusten lisdksi muita vallitsevia markkinaepéatdydellisyyksid ovat
esimerkiksi konkurssikustannukset, agenttikustannukset sekd eri sidosryhmien

intressiristiriidoista johtuvat konfliktit (Luigi & Sorin, 2009). Teoreeman taustaoletus
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tdydellisistd markkinoista, ja sitd myotdi myOs ajatus pddomarakenteen
irrelevanttiudesta yritysarvoon ndhden, on mydhemmissid pddomarakenneteorioissa
hylatty. Padomarakenteen merkityksesti on saatu vahvistusta lukuisien eri
tutkimuksien empiriasta, jotka yksimielisesti osoittavat, ettd vallitsevista
markkinoiden epéatiydellisyyksistd johtuen, yritykset tapaavat suosia tietyntyyppisti
rahoitusmuotoa. Kun tdmén tyyppistd preferointia esiintyy, niin yrityksen
pddomarakenteen voidaan olettaa olevan kytkdksissd yritysarvoon. (Leppiniemi &

Lounasmeri, 2018, luku 4; Bevan & Danbolt, 2002.)

3.2 Trade off -teoria

M&M vuoden 1963 artikkeli toi velkarahan verohelpotukset
padomarakennetutkimuksen keskioon. Kraus ja Litzenberger (1973) osoittavat, ettd
yritykselle voidaan maérittdd optimaalinen pddomarakenne etsimilld tasapaino
velkarahoituksen verohelpotusten ja odotettujen konkurssikustannusten valilla. Uusi
teoria nimettiin trade off -teoriaksi ja sen mukaan optimaalisen padomarakenteen, ja
siten maksimaalisen yritysarvon, saavuttaakseen, yrityksen tulee kasvattaa velan
osuutta padomarakenteestaan niin pitkdin, kunnes lainan lisdyksestd aiheutuva hyoty
on pienempi, kuin siitd maksettava kustannus (Shyam-Sunder & Myers, 1999). Trade
off -teorian mukaan velan hyddyt ja haitat ovat aikasidonnaisia, ja ne vaihtelevat
markkinatilanteiden ja muuttuvien toimintaympdristdjen myotd. Frank ja Goyal
(2009) osoittavat, ettd veroasteen nostaminen kasvattaa velkarahoituksesta saatavia
hy6tyjd. Néin ollen mitd suuremmaksi yritysverokanta asetetaan, sitdi enemmén
yritysten tulisi suosia vieraan padoman ehtoista rahoitusta pddomarakenteessaan,
toimialasta ja olemassa olevasta rahoitusrakenteesta huolimatta. Teorian mukaan
suuret yritykset ovat keskimédrin velkaantuneempia, silld yrityskoon kasvu kohentaa
yrityksen velansietokykyd. Yrityskoon kasvaessa lainanantajat myos tyypillisesti
alentavat korkotasoaan, ja télloin yrityksen on mahdollista hankkia vieraan pddoman
ehtoista rahoitusta edullisemmin, kuin aiemmin. Yleisesti ottaen yrityksen
optimaalinen velkaantumisaste on yksildllinen, heterogeeninen, ja tdysin identtisid
paddomarakenteita on ldhes mahdotonta 16ytdd. Mainittakoon kuitenkin, ettd mikali
tarkasteltavat  yritykset edustavat samaa toimialaa, voivat eroavaisuudet

kyseenomaisten yritysten pddomarakenteissa kaveta hyvinkin pieniksi.
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Trade off -teorian implisiittisten oletusten mukaan yrityksen optimaalinen
pddomarakenne muodostuu ainoastaan sen velkarahoituksen tarpeesta, eli siitd, etti
velan hyoddyt ja haitat ovat tasapainossa (Faulkender & Petersen, 2005). Trade off -
teoria on mahdollista mallintaa alaspéin aukeavalla paraabelilla, jonka lakipisteeseen
asti yrityksen tulisi lisétd vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, silld tdhin pisteeseen
saakka lisdvelan tuottama hydty ylittdd siitd aiheutuneen kustannuksen. Pisteen
saavuttamisen jilkeen tilanne muuttuu luonnollisesti pidinvastaiseksi, ja tdlloin
lisdvelan ottaminen pienentdd yritysarvoa. Lakipiste kuvastaa siis yrityksen
optimaalista padomarakennetta, toisin sanottuna pddomasuhdetta, jossa yritysarvo on

maksimissaan.

F T
Yrityksen
markkina-arvo

Velkarahoituksen
haitan nykyarvo

‘elkarahoitetun

/ yrityksen arvo VL

Omalla padomalla rahoitetun
yrityksen arvo VU

Optimaalinen Velka
midiri velkaa

Kuvio 1. Optimaalinen piiomarakenne trade off -teorian nikokulmasta (mukaillen Shyam-
Sunder & Myers, 1999).

Kuviosta 1 ndhdddn, ettd velkaisen yrityksen markkina-arvo V; muuttuu
velkasuhteen kasvaessa, kun taas velattoman yrityksen markkina-arvo Vy pysyy

vakiona.
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Vaikka optimaalisen paddomarakenteen ndhdddn olevan tdysin tapaus- ja
aikasidonnainen, on olemassa tiettyjd, yleisesti tunnistettuja, piirteitd, jotka
tdyttdessddan yrityksen tulisi suosia velkarahoitusta osana pddomarakennettaan.
Mikali yritys omistaa huomattavan méérdn aineellista omaisuutta tai sen kassavirrat
pitdvét sisdllddn verovdhennyskelpoista menoa, yrityksen tulisi kdyttdd korkeampaa
velkaantumisastetta. Oman pddoman ehtoista rahoitusta tulisi kdyttad yritysten, jotka
koostuvat pddasiassa aineettomista, heikosti tuottavista, omaisuuseristi. (Brealey &

Myers, 2003.)

Trade off -teorian mukaan yritysten rahoituskdyttdytyminen voi olla myds
kurinpidollista erityisesti silloin, kun yrityksen vapaa kassavirta muodostuu
korkeaksi (Gonzales & Gonzales, 2012). Yritysjohdon kdytdssd olevaa vapaata
kassavirtaa voidaan pienentdd kasvattamalla velkarahoituksen suhteellista osuutta
yrityksen pddomarakenteesta, silld tdlloin kasvaneet pddoman juoksevat kulut ja
lainapdédoma vihentdvit vapaan kassavirran madrdd — velka kuluineen on maksettava
takaisin. Nédin ollen velkarahoitus on keino estdd yritysjohtoa kédyttamastd vapaata
kassavirtaa omiin henkildkohtaisiin toimiinsa, kuten esimerkiksi litkematkoihin ja
bonuksiin. Toisaalta myds osingonmaksulla saavutetaan samankaltainen vapaata

kassavirtaa vihentdvé vaikutus. (Dang, 2013; Frank & Goyal, 2009; Jensen, 1986.)

Trade off -teorian suosio yritysten selittdvinid pddomarakenneteoriana on johtanut
sithen, ettd teoriasta on vuosien saatossa kehitelty useita eri versioita, jotka ovat
keskenddn varsin erilaisia jo ldhtdoletustenkin osalta. Osa versioista késittelee
yrityksen kassavirtoja eksogeenisina (Fischer ym., 1989; Goldstein ym., 2001;
Strebulaev, 2007), ja erottavat yrityksen investointi- ja rahoituspdétokset toisistaan.
Kassavirtojen endogeeniset teoriamallit puolestaan kisittelevit yrityksen investointi-
ja rahoituspditoksid yhtend kokonaisuutena (Brennan & Schwartz, 1984; Mello &
Parsons, 1992; Mauer & Triantis, 1994; Hennessy & Whited, 2005; Titman &
Tsyplakov, 2007; Tserlukevich, 2008).

Tutkijoilla on erilaisia ndkemyksid trade off -teorian luotettavuudesta. Esimerkiksi
Titman ja Wessels (1988) esittivit, ettd yrityksen tuottavuuden ja
velkaantumisasteen vélilla vallitsee kddnteinen korrelaatio, joka on vastoin trade off -

teorian idealismia. Myds Myers (1993) identifioi tdmén saman kédnteisen
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korrelaation. Toisaalta Bradley ym. (1984) osoittavat, ettd yrityksen optimaalinen
velkaantuneisuus ja syntyneet taloudelliset kustannukset ovat negatiivisessa
korrelaatiosuhteessa ja ndin osoittaessaan liittyvét trade off -teorian tukijoiden
puolelle. Myos Hackbarth, Hennessy ja Leland (2007) toteavat, ettd trade off -teoria
kykenee selittdimddn  yritysten valikoituneita péddomarakenteita riittdvalla
tarkkuudella pédafokuksen ollessa vieraan pddoman kéytdstd aiheutuvan hyoty-

haittasuhteen punnitsemisessa.

3.3 Pecking order -teoria

Pecking order -teorian keskidssd on ajatus, ettd eri pddomalajit voidaan jarjestdd
keskenddn hierarkkiseen jarjestykseen (Dang, 2013). Tima asetelma juontaa juurensa
siitd, ettd teorian mukaan yrityksen sisdisilld sidosryhmilld on kéytettdvissdin
enemmadn tietoa yrityksen riskeistd ja tulevaisuuden suunnasta, kuin ulkopuolisilla
sijoittajilla. Syntynyttd informaation epdtasapainoa kutsutaan epdsymmetriseksi
informaatioksi. (Adrienn, 2014.) Pecking order -teoria on tunnetuin epdsymmetriseen
informaatioon perustuva pddomarakenneteoria ja sitd pidetdén yleisesti trade off -
teorian vastakohtana, mutta tdstd huolimatta teoriat eivit ole toisiaan poissulkevia,
vaan niitd on mahdollista tarkastella rinnakkain (Gonzales & Gonzales, 2012).
Pecking order -teoria sai nostetta osakseen etenkin 1980-luvulla, kun perinteinen
trade off -teoria oli kykenemiton selittiméddn osakehintojen poikkeuksellista

kiyttdytymistd (Denis, 2012).

Myers (1984) esittdd, ettd yritykset suosivat sisdistd liitketoiminnan tulorahoitusta
ennen ulkoista p#ddomarahoitusta. Sisdinen oma pddoma, tulorahoitus, on
rahoitustyypeista turvallisin, silld se on riskitonté, eikd siihen liity arvostusongelmaa.
Jos yrityksen liiketoiminnasta kertynyt tulorahoitus ei riitd kattamaan yrityksen
investoinneista koituneita rahoitustarpeita, ja yritys tarvitsee toimiakseen ulkoista
rahoitusta, niin rahoitusalijiimi tdytetddn ensisijaisesti velkarahalla, joka on
ulkoisen rahoituksen ldhteistd riskittomin. (Myers, 2001; Frank & Goyal, 2009.)
Myers ja Majluf (1984) argumentoivat, ettd sijoittajat ndkevdt oman pddoman
ehtoisen  rahoituksen  lisddmisen  signaloivan  yrityksen  markkina-arvon
yliarvostuksesta, josta yritysjohto nyt osakkeiden liikkeellelaskulla pyrkii

hy6tyméédn. Vieraan pddoman kustannukset ovat huomattavasti pienemmait kuin
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oman pddoman kustannukset, silld sijoittavat vaativat omalle pddomalle korkeaa
tuottoa kompensaationa padomatyypin korkeahkosta riskisyydestd. Myos korkeista
informaatiokustannuksista, osakkeiden litkkkeellelaskun aiheuttamista
transaktiokustannuksista ja mahdollisista vddrinarvostuksista johtuen, omaa pddomaa
lasketaan liikkeelle varsin harvoin (Myers, 1984). Uusien osakkeiden liikkeellelasku
aiheuttaa my0s pecking order -teorialle tyypillisen ali-investointiongelman, jolla
tarkoitetaan vanhojen osakkeiden arvonlaskua osakkeiden jdlkiannin yhteydessa,
vaikka teorian ldhtdoletuksissa yritysjohdon n&hdddn aina toimivan vanhojen

osakkeenomistajien edun mukaisesti (Harris & Raviv, 1991).

Toisin kuin trade off -teoria, pecking order -teoria ei oleta yritykselld olevan
optimaalista pddomarakennetta, vaan pddomarakennemuutosten taustatekijiksi
katsotaan yksinomaan ulkoisen rahoituksen tarve. Yritysten velkaantuneisuus
perustuu liiketoiminnan kassavirtoihin, eikd velkarahoituksen hydty- ja haittapuoliin:
pddomarakenne kertoo yrityksen kumulatiivisesta ulkoisen rahoituksen tarpeesta
(Myers, 2001). Fama ja French (2002) toteavat, ettd yrityksen sisdisen rahoituksen
ollessa riittimétontd investointien rahoittamiseksi, yrityksen vieraan pddoman kaytto
kasvaa. Tdmé puoltaa pecking order -teorian ndkemysti siitd, ettd vieraan pddoman
ehtoinen rahoitus on yritysten nékokulmasta ulkoisen rahoituksen ldhteistd

houkuttelevin.

Pecking order -teorian esittimi velkarahan ylivoimaisuus suhteessa muihin ulkoisen
rahoituksen edustajiin ei pade tilanteessa, jossa tarkasteltava yritys on jo pahasti
velkaantunut, silld lisdvelan ottaminen johtaa jo muutoinkin korkean rahoitusriskin
kasvamiseen. Pelkona on, ettd rahoitusriski kasvaa sietimittOmin suureksi
muodostaen ylitsepddsemdttomén esteen liiketoiminnan jatkamiselle. Mikéli
yrityksen odotetut konkurssikustannukset muodostuvat korkeiksi, tulisi yrityksen
suosia oman pddoman ehtoista rahoitusta. Néin toimivat esimerkiksi useat high-tech
kasvuyritykset, joiden yritysarvo on pitkélti sitoutunut aineettomiin varallisuuseriin.
(Brealey ym., 2009.) Oman padoman ehtoinen rahoitus ei kuitenkaan todellisuudessa
ole vain epitoivoisten, jo pahasti velkaantuneiden, toimijoiden rahoitusmuoto: Fama
ja French (2005) osoittavat, ettd yritykset liikkeelle laskevat ja takaisinostavat
osakkeita varsin tiheddn, eikd oman padoman ehtoista rahoitusta voida siten kasitella

yrityksen viimeisend rahoituskeinona investointien ja liikketoiminnan rahoittamiseksi.
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3.4 Markkinoiden ajoitusteoria

Markkinoiden ajoitusteoria eroaa vahvasti ailemmin esitellyista
paddomarakenneteorioista  siind, ettd sen mukaan syyt pddomarakenteen
muodostumiselle ovat behavioristisia. Teorian kantavan ajatuksen mukaan yrityksen
tekemidt rahoituspddtokset riippuvat yksinomaan vallitsevasta talous- ja
markkinatilanteesta, eikd niiden tarkasteleminen erillisend funktiona ole mielekasta
(Frank & Goyal, 2009). Markkinoiden ajoitusteoria olettaa pddomamarkkinoiden
toimivan ajoittain tehottomasti, joka aiheuttaa heilahteluita rahoitusinstrumenttien
hintaan. Téstd padomamarkkinoiden tehottomuudesta johtuen oman péddoman
ehtoinen rahoitus voi olla edullisempaa, kuin velkaehtoinen rahoitus. Stein (1996)
esittdd, ettd minimoidakseen rahoituskustannuksensa yritysjohdon tulee hyodyntda
nditd epitehottomuuksista syntyvid markkinaheilahteluja rahoituspéétoksissiin.
Yritykset toimivat rationaalisesti ja rahoittavat toimintaansa instrumentilla, joka on
tarkasteluhetkelld edullista. Téll6in voidaan olettaa yritysten velkaantuneisuuden
kuvastavan yritysjohdon pyrkimyksid liikkeelle laskea osakepddomaa markkina-
arvostuksen ollessa korkea. Yritykset puolestaan ostavat omia osakkeitaan takaisin,
kun markkinat hetkellisesti aliarvostavat yrityksen osaketta. (Bruinshoofd & Haan,
2012.) Sama ajatusmalli pdtee myds velka- ja vilirahoitusinstrumentteihin: jos
velkarahoitus on erittdin edullista, sitd voidaan pitdd yrityksen ensisijaisena
rahoituskeinona jopa ennen sisdistd tulorahoitusta. Jos pddomalajien kustannukset
nousevat liian korkeiksi, yritys voi lykétd rahoituspddtostd ja laittaa suunnitellun
investointinsa jdihin. Toisaalta, jos pddomamarkkinoilta on saatavissa rahoitusta
epdtavallisen edullisesti, voi yritys hankkia rahoitusta, vaikka varsinaista tarvetta

sille ei tietylld hetkelld olisikaan. (Frank & Goyal, 2009.)

Markkinoiden  ajoitusteoria ei  tunnista  yritykselldi olevan optimaalista
pddomarakennetta, silld sen mukaan muodostunut pddomarakenne on seurausta
vaihtelevien markkinatilanteiden pohjalta tehdyistd rahoituspddtoksistd (Luigi &
Sorin, 2009). Huang ja Ritter (2009) toteavat, etti p#ddomalajien historialliset
kustannukset, joihin menneisyydessd tehdyt rahoituspddtokset on pohjattu,
vaikuttavat vahvasti yritysten vallitseviin pddomarakenteisiin. Toisin kuin edelld
esitetyt pddomarakenneteoriat, markkinoiden ajoitusteoria ei tee oletuksia

rahoituspdétoksiin vaikuttavista taustatekijoistd, mikd rajoittaa sen kaytdnnon
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reliabiliteettia. Teorian mukaan yrityksen pdfdomarakenne saattaa muodostua
ainoastaan yritysjohdon rationaalisen optimoinnin tuloksena. (Frank & Goyal, 2009.)
Kniipfer ja Puttonen (2014) antavat kuitenkin tukea ajoitusteorialle todetessaan seki

oman- ettd vieraan pddoman echtoisen rahoituksen hinnan vaihtelevan jatkuvasti

muuttuvien markkinatilanteiden myota.

Taulukko 2. Rahoitushierarkiat (mukaillen Huang & Ritter, 2004).

Normaalit markkinaolosuhteet

Kun ulkoinen oma pddoma on

edullisempaa kuin velka

Kun ulkoinen oma padoma on

erittiin edullista, ja velka kallista

1) liiketoiminnan tulorahoitus
2) velkarahoitus

3) ulkoinen oma pddoma

1) litketoiminnan tulorahoitus
2) ulkoinen oma padoma

3) velkarahoitus

1) ulkoinen oma padoma
2) litketoiminnan tulorahoitus

3) velkarahoitus

Kun ulkoinen oma pddoma on
todella edullista, ja velka

edullista

Kun velka on todella edullista,
ja ulkoinen oma pddoma

kallista

Kun velka on todella edullista, ja

ulkoinen oma pdioma on

edullista

1) ulkoinen oma pédoma
2) velkarahoitus

3) liiketoiminnan tulorahoitus

1) velkarahoitus
2) liiketoiminnan tulorahoitus

3) ulkoinen oma pddoma

1) velkarahoitus
2) ulkoinen oma padoma

3) litketoiminnan tulorahoitus

Esitys erilaisista rahoitushierarkioista: pddomalajin suhteellisen hinnan muuttuessa yritysjohdon preferenssit

kaytettdvien rahoitusinstrumenttien suhteen muuttuvat.
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4 YRITYKSEN PAAOMARAKENTEESEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Yritysten pddomarakenteisiin vaikuttavia tekijoitd on tutkittu paljon. Téassd
tutkielmassa yritysjohdon rahoituspditoksiin joko suoraan tai vilillisesti vaikuttavista
tekijoistd kisitelldén yrityskoko, yrityksen kasvuvauhti, kannattavuus ja aineellisen
omaisuuden maird. Pddomarakennetutkimuksessa vallitsee yhteisymmarrys siité, ettd

ndma esitettdvét yrityskohtaiset tekijat vaikuttavat yritysten rahoitusrakenteisiin.

4.1 Yrityskoko

Yrityskoon kasvaessa konkurssin todenndkdisyys alenee. Suurten yritysten
rahoitusrakenne pitdd sisdlladn enemmin velkaehtoisia rahoitusinstrumentteja, kuin
pienempien yritysten. (Antoniou ym., 2008.) Syyt sithen, miksi suuryritykset
suosivat velkarahoitusta, ovat moninaisia. Yrityskoon kasvu johtaa alentuneisiin
konkurssi- ja agenttikustannuksiin, mikd kannustaa yritystd kasvattamaan
velkarahoituksen osuutta pddomarakenteestaan. Yrityskooltaan merkittivit yritykset
nauttivat vapaammasta pddsystd velkainstrumenttien markkinoille ja myos
lainarahoituksen hinta laskee, kun epdsymmetrisen informaation tuottamat haitat
pienenevit yrityskoon kasvun myotd (Charalambakis & Psychoyois, 2012). Yleistden
voidaan sanoa, ettd velkaantuneisuus riippuu positiivisesti yrityksen koosta (Frank &

Goyal, 2009).

Tutkimuksen populaatio ja sen mahdolliset rajaukset voivat vaikuttaa sithen, kuinka
vahvaksi korrelaatio yrityskoon ja velkaantuneisuusasteen vililldi muodostuu.
Tallbergin ym. (2008) tutkimuksessa tarkastellaan yhdysvaltalaisyritysten
pddomarakenteita, ja heiddn aineistonsa 50 suurimman yrityksen yrityskoon ja
velkaantuneisuusasteen vilinen korrelaatio muodostui negatiiviseksi, vaikka
kokoaineiston korrelaatio pysyi positiivisena. Poikkeuksellista havaintoa Tallberg
ym. selittdvat silld, ettd yrityskoon kasvaessa yrityksen liiketoiminta globalisoituu
entisestdén, jonka myotd myods valuuttasuojaamisen merkitys korostuu. Frank ja
Goyal (2009) toteavat, ettd matalan market-to-book -tunnusluvun omaavien yritysten
velkaantuneisuus selittyy paremmin yrityskoon kasvulla, kuin sellaisten yritysten,

joiden markkina-arvostus on korkea (korkea market-to-book -tunnusluku).



23

Yrityksen keskimddrdinen pddoman kustannus alenee, kun yrityskoko kasvaa.
Velkaehtoisen rahoituksen lisdksi myds oman pddoman ehtoisen rahoituksen hinta
laskee, silld sijoittajat uskovat liiketoiminnan olevan sitd riskittomédmpad, mitd
suuremmaksi yrityskoko kasvaa. Yrityskoon kasvaessa sijoittajat alentavat
vaatimaansa riskipreemiota, jonka seurauksena myos yrityksen oman pddoman

ehtoinen rahoitus on edullisempaa, kuin aiemmin.

4.2 Kasvu

Market-to-book -tunnusluku on erittdin tirked ja yleisesti kdytetty liiketoiminnan
kasvun mittari alan kirjallisuudessa. Tdmé tunnusluku kertoo yrityksen
markkinaperusteisesta kasvusta ja se vertaa yrityksen varojen markkina-arvoa ja
tdmdn varallisuuden substanssiarvoa keskenddn (Charalambakis & Psychoyois,
2012). Yrityksen substanssiarvo saadaan, kun yrityksen varoista véhennetidin
yrityksen velat. Frank ja Goyal (2009) osoittivat, ettd market-to-book -tunnusluku on
luotettava mittari yrityskasvulle, vaikka tilanteessa, jossa markkinat hinnoitellevat
yrityksen osakepddoman viirin, yrityksen market-to-book -tunnusluvun luotettavuus

kérsii.

Yritystoiminnan nopean kasvun taustalla on wusein oman pdfioman ehtoisen
rahoituksen hyddyntdminen. Korkean kasvuasteen omaavat yritykset kérsivit
tyypillisesti velkarahoituksen tuottamista ongelmista (Dang, 2013). Frank ja Goyal
(2009) esittavit, ettd litketoiminnan ja investointitarpeiden kasvu vaikuttaa yrityksen
vapaaseen kassavirtaan negatiivisesti vdhentden sitd. Liiketoiminnan kasvu nostaa
intressiriitoja sidosryhmien vilille ja sen seurauksena yrityksen agentti- ja
konkurssikustannukset kasvavat. Korkean kasvuasteen yritysten rahoitusrakenne
nojaa oman padoman ehtoiseen rahoitukseen sekd pankki- ettd markkinapohjaisissa
talouksissa (Antoniou ym., 2008). Yhtendistd sisdistd konsensusta yrityksen
kasvuvauhdin ja vallitsevan rahoitusrakenteen vililld olevasta korrelaatiosta ei
kuitenkaan ole, silli esimerkiksi Gonzales ja Gonzales (2012) tulevat
tutkimuksessaan sithen tulokseen, ettd korkean kasvuasteen yritykset ovat

velkaantuneempia, kuin yritykset, jotka omaavat maltillisemman kasvuvauhdin.
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Yritykset voivat kdyttdd vieraan pdfoman ehtoista rahoitusta myds kurinpidollisena
tyokaluna pienentdmédén vapaan kassavirran tuottamaa ongelmaa. Vapaata
kassavirtaa yritykset voivat kdyttdd vaihtoehtoisesti joko osingonmaksuun tai
investointiensa rahoittamiseksi. Osingonjakopolitiikka on ndin ollen miti
todenndkoisimmin  yhteydessd yrityskasvun ja velkaantuneisuuden véliseen
korrelaatioon. Jos yritys ei maksa lainkaan osinkoja, niin korrelaatio investointien ja

velkaantuneisuuden vililld muodostuu positiiviseksi (Fama & French, 2002).

4.3 Kannattavuus

Kannattavuus on liiketoiminnan perusedellytys ja yrityksen toiminnan tarkoituksena
on odotettujen tuottojen maksimointi (Brealey ym., 2014, s. 785). Yrityksen
litkketoiminta on sitd kannattavampaa, mitd pienemmaksi lisdrahoituksen
hankkimisen tarve muodostuu. Kannattavuuden tunnuslukuja ovat esimerkiksi
yrityksen nettotulosprosentti, koko pddoman tuottoprosentti seké sijoitetun pddoman

tuottoprosentti (Niskanen & Niskanen, 2013, s. 57).

Wald (1999) esittdd, ettd kannattavuus on tirkein yksittdinen tekijéd, joka vaikuttaa
yrityksen padomarakenteeseen ja velkaantuneisuusasteeseen. Mitd kannattavampaa
yrityksen liiketoiminta on, sitd suuremmaksi sisdinen tulorahoitus muodostuu.
Ideaalitilanteessa kannattavan yrityksen kaikki investointitarpeet kyetdén kattamaan
vain tulorahoitusta hyodyntien, eikd télloin yrityksen ulkopuoliselle rahoitukselle ole

tarvetta.

Danisin ym. (2014) mukaan taloudellisen tilanteen salliessa yritykset tyypillisesti
lyhentdvit velkojaan ja ndin toimien vahvistavat pddomarakenteitaan. Tama tutkimus
antaa tukea optimaalisen pddomarakenteen olemassaololle, silld tilanteen niin
salliessa yritykset pyrkivét kohti tavoitteellista rahoitusrakennettaan véhentdmaélla
vieraan pddoman ehtoisia rahoituserid. Vieraan pddoman suhteellinen osuus yrityksen
rahoitusrakenteesta pienenee, kun yrityksen kannattavuus kasvaa — ne ovat siis
negatiivisessa korrelaatiosuhteessa keskenddn. Useat tutkimukset osoittavat, ettd
kannattavilla yrityksilld velan suhteellinen osuus yrityksen rahoitusrakenteesta on
alhaisempi, kuin yrityksilld, joiden kannattavuustaso ei ole yhtd hyvd (Hall ym.,
2004; Daskalakis, 2008). Kannattavat yritykset ndyttdvit toimivan pecking order -
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teorian mukaisesti ja suosivat ndin ollen tulorahoitusta ensisijaisena

rahoitusmuotonaan.

4.4 Aineellinen omaisuus

Yrityksen omaisuus voidaan jakaa aineellisiin ja aineettomiin omaisuuseriin, joiden
keskindiseen suhteeseen yrityksen toimiala vaikuttaa vahvasti. Aineelliset
omaisuuserit pitdvit sisdllddn yrityksen aineelliset hyddykkeet, kuten esimerkiksi
vaihto-omaisuuden ja rakennukset. Yrityksen aineelliseen omaisuuteen liittyy vain
harvoin arvostamisongelmia, jotka vaikuttaisivat yritysjohdon rahoituspdétoksiin
(Frank & Goyal, 2009). Yrityksen aineettomat omaisuuserdt puolestaan kohtaavat
usein arvostamisongelman, silld tdmédn omaisuustyypin erdt, kuten patentit ja
litkkearvo, ovat vaikeasti arvostettavissa yrityksen ulkopuolisten sidosryhmien

toimesta.

Aineellisen omaisuuden suuri osuus yrityksen taserakenteesta ennustaa korkeata
velkaantuneisuusastetta (Faulkender & Petersen, 2005; Dang, 2013). Aineellinen
omaisuus tuo yritykseen vakautta, silld sitd voidaan kéyttdd vieraan pddoman
ehtoisen rahoituksen vakuutena. Velkavakuudet alentavat yrityksen keskiméaardista
vieraan pddoman kustannusta siitd huolimatta, ettd velkaantuneisuusasteen noustessa
yrityksen odotetut konkurssikustannukset kasvavat. Velkarahoitusta
rahoitusrakenteessaan suosivien yritysten markkina-arvo on usein korkeampi, kuin
yritysten, joiden rahoitusrakenne ei ole yhta velkainen (Harris & Raviv, 1991). Yksi
syy tdhdn on se, ettd mahdollisessa konkurssitilanteessa yrityksen aineellisella
omaisuudella on edelleen markkina-arvoa, kun taas yrityksen aineettomat
omaisuuseridt menettdvit usein arvonsa. Aineellisesta omaisuudesta tehtidvét poistot

tarjoavat yritykselle myos veroetuja.

Myers (2001) toteaa, ettd markkinointiyritykset, joiden varallisuus koostuu
lahtokohtaisesti  aineettomasta  omaisuudesta, = omaavat usein  matalan
velkaantuneisuusasteen. Aineeton omaisuus el generoi yritykselle
verovdhennyskelpoista menoa ja téstd syystd yritykselld, jonka omaisuus koostuu

aineettomista omaisuuseristd, ei ole kasvaneita intressejd velkarahoituksen kéyttoon.
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5 PAAOMARAKENNETEORIOIDEN TUTKIMUSTULOKSIA

Faulkender ja Petersen (2005) osoittavat, ettd padomarakennetutkimuksen empiriassa
yrityksen pddomarakenteen katsotaan muodostuvan yrityskohtaisten ominaisuuksien
perusteella. Yleisesti tunnistettuja rahoitusratkaisuihin vaikuttavia ominaisuuksia
ovat yrityksen koko, kasvuvauhti, kannattavuus ja aineellinen omaisuus. Yrityksen
menneisyyden kumulatiivinen vaikutus on ndhtdvissd sen kannattavuustasosta ja
aineellisen omaisuuden madrésti, kun taas kasvu ja yrityskoko ovat tekijoitd, jotka
heijastelevat yrityksen tulevaisuuden suuntaa (Frank & Goyal, 2009). Néiden jo
mainittujen yrityskohtaisten muuttujien lisdksi myds yrityksen taloudellisen
toimintaympdriston on todettu vaikuttavan yritysjohdon rahoituspditoksiin.
Toimintaympéristo vaikuttaa yrityksen padomarakenteeseen lakien, instituutioiden ja
kaytossd olevien tilinpaatoskiytintdjen kautta. (Antoniou ym., 2008.) Myos
makrotaloudellisilla tekijoilld ja vallitsevilla talouden suhdannesykleilld on yhteys

yritysten pddomarakenteisiin.

Yritysten rahoituspéétoksiin keskittyvissd tutkimuksessa késitelldéin pédasiallisesti
suuria, usein monikansallisia, porssiyrityksid. Pienten ja keskisuurten yritysten
uupuminen tutkimusaineistosta selittyy pitkdlti niistd saatavilla olevan aineiston
puutteellisuudesta. Tamian yrityssektorin edustajat ovat vain harvoin kansainvilisen
tarkastelun ja standardien alaisuudessa: pddsy kansainvélisille markkinoille on usein
estynyt, silld mittakaavaetujen hyodyntdminen on tyypillisesti keskenerdistd, toisin
kuin monikansallisilla porssiyrityksilld. Pienten ja keskisuurten yritysten usein
vajavainen julkisuuskuva tekee tdmin kokoluokan edustajista vdhemmaén
houkuttelevia tutkimuskohteita, kun niitd verrataan suuriin ja julkisuuskuvaltaan
yhtendisiin yrityksiin. (Hall ym., 2004.) Gonzales ja Gonzales (2012) havaitsevat,
ettd tarkasteltavien yritysten koko vaikuttaa olennaisesti saatuihin tutkimustuloksiin
ja tdmén vuoksi yrityskokoa kontrolloimalla tutkimustulosten luotettavuutta on
mahdollista parantaa. Havainto antaa tukea pdfdomarakennetutkimukselle, joka on

pitkalti keskittynyt suuryritysten tarkasteluun.

Frank ja Goyal (2003) tutkivat pecking order -teoriaa julkisesti noteeratuilla
yhdysvaltalaisyrityksilld vuosina 1971 - 1998. Heiddn tutkimuksensa osoittaa, etti

tarkasteltavista yrityksistd moni oli rahoitusalijddmainen: yritysten investointitarpeet
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kyettiin vain harvoin kattamaan tulorahoituksella, mikd johti tarkasteltavissa
yhdysvaltalaisyrityksissd vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen suosimiseen. Frank
ja Goyal kuitenkin toteavat, ettei havaittu rahoitusalijidmaisyys yksinddn selitd
vieraan padoman kayttod. Epdjohdonmukaisuudet teorian ja empiiristen havaintojen
vélilld saattoivat johtua siitd, etti oman pddoman rooli yrityksissd korostui ajan
kuluessa — oman pddoman merkitys markkinatilanteiden muuttuessa ei ole stabiili.
Velkarahan kdyttd ensisijaisena rahoitusalijadmain tdyttdjanad tukee pecking order -
teorian esittdmdd rahoitushierarkiaa. Rahoitushierarkian mukainen toiminta nayttda
yleistyvén sitd mukaan, mitd suuremmaksi yrityskoko kasvaa. (Frank & Goyal,

2003.)

Frank ja Goyal jatkoivat tyotddn pddomarakenneteorioiden parissa ja julkaisivat
vuonna 2009 tutkimuksen, joka tarkastelee pecking order -teorian lisdksi my0s trade
off -teoriaa. Frankin ja Goyalin vuoden 2009 tutkimusaineisto koostuu
amerikkalaisten porssilistattujen yritysten taloudellisista tiedoista vuosien 1950 ja
2003 wvalilld. Tutkimuksessa kdy ilmi, ettd yrityskoon kasvaessa, my0s yrityksen
keskimadrdinen velkaantuneisuusaste kasvaa. Yrityskoon kasvun lisdksi myds
vallitseva inflaatio, aineellinen omaisuus ja toimialan kilpailullisuus vaikuttavat
positiivisesti  yritysten velkaantumiseen. Pddomarakenteen velkapainotteisuus
atheuttaa ongelmia etenkin riskisilld liitketoiminta-alueilla toimivien yritysten
jokapdividiseen yritystoimintaan ja tdstd syystd Frank ja Goyal (2009) toteavat, ettd
riskialttiiden yritysten tulisi suosia markkinoiden keskiarvoa alhaisempaa

velkaantuneisuusastetta.

Samoilla toimialoilla toimivien yritysten pddomarakenteet ovat usein samankaltaisia,
mutta yritysten velkaantuneisuus vaihtelee myos toimialojen sisélld (Brealey ym.,
2014, s. 466). Yritykset joiden omaisuus koostuu ldhinnd aineellisista omaisuuseristi
ovat keskimédrin velkaisempia kuin yritykset, joiden yritysarvo on pitkilti sitoutunut
aineettomiin omaisuuseriin (Frank & Goyal, 2009). Paljon aineellista omaisuutta
omistavista yrityksistd hyvénd esimerkkind toimivat pankkisektorin yritykset. De
Angelo ja Stulz (2015) tutkivat pankkien pddomarakenteita ja heidén
tutkimuksessaan pankkien paidtehtdviksi muodostuu likviditeetin tuottaminen. De
Angelon ja Stulz havainnollistavat mallin, joka sisédltdd markkinapreemio likvidille

velalle. Mallissa ei kuitenkaan huomioida muita kannustimia velkarahoituksen
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kaytolle, kuten esimerkiksi velan korkomaksujen verovdhennyskelpoisuutta.
Tutkimuksen mukaan pankit, joiden hallinnoitava varallisuus koostuu pitkélti
riskipitoisista varallisuuseristd, sisdllyttivdt pddomarakenteeseensa paljon likvidia,
turvallista, velkaa, silld turvallinen velka ohjaa likviditeettipreemiota. Pankkisektorin
edustajien pyrkimys likvidin velan tuottamiseen on johtanut siihen, ettd sektorin
edustajat ovat keskiméérin velkaisempia, kuin muut yritykset. (De Angelo & Stulz,

2015.)

Chen ja Chen (2011) tutkivat taiwanilaisten elektroniikkayhtididen
paddomarakenteisiin vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen aineisto koostuu 305 samalla
toimialalla toimivasta yrityksestd, joten se antaa relevanttia tietoa Taiwanin
elektroniikkateollisuuden pddomarakenteista. Tutkimuksen empiriasta kdy ilmi, ettd
yritysten velkaantumiseen vaikuttavat paitekijat ovat yrityksen kannattavuus ja
odotetut kasvundkymadt. Kasvuyritykset rahoittavat toimintansa péddosin ulkoisella
padomarahoituksella, etenkin ulkoisella omalla pddomalla, kun taas kannattavat
yritykset kykenevédt usein rahoittamaan toimintansa sisdiselld litketoiminnan
tulorahoituksella. Chen ja Chen tekevét johtopédidtoksen, ettd sekd trade off -teoria
ettd pecking order -teoria kykenevit selittimién yritysjohdon rahoituspdatoksid ja

vallitsevia pddomarakenteita tasavertaisesti.

Dong ym. (2012) tutkivat markkinoiden ajoitusteorian ja pecking order -teorian
vaikutuksia kanadalaisten pdOrssiyritysten rahoitusratkaisuihin vuosina 1998 - 2007.
Tutkimustulokset osoittavat, ettd yritys ajoittaa osakeantinsa ja osakkeiden
takaisinostot sen markkina-arvostuksen mukaan vain, mikéli yritys on taloudellisesti
hyvéssd kunnossa. Vieraan pddoman ehtoista rahoitusta kiytetddin, jos yritys ei
kykene hyotyméddn osakkeiden yliarvostuksesta markkinoilla. Jos markkinat
puolestaan aliarvostavat yrityksen osakepddomaa, niin velkarahoitus on yrityksen
ensisijainen pddomarahoitusmuoto. Tutkimuksen empiriasta nousee esiin havaintoja,
jotka tukevat sekd pecking order -teoriaa ettd markkinoiden ajoitusteoriaa, mutta
yleisesti ottaen tutkimuksessa havaittu yritysjohdon rahoituskéyttdytyminen tukee

ensisijaisesti markkinoiden ajoitusteoriaa.

Vertailevaa pddomarakennetutkimusta on tehty myds valtioiden vililld. Fan, Titman

ja Twite (2012) tarkastelevat yrityksen pddomarakenteen, yhteiskunnan ja
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yritysympériston vilistd yhteyttd. Heiddn tutkimuksensa kisittdd 39 wvaltiota sekd
kehittyneistd ettd kehittyméttomistd maista. Fan, Titman ja Twite saavat vahvaa
ndyttod siitd, ettd valtioiden oikeus- ja lakijdrjestelmdt yhdessd muiden
ympdéristotekijoiden  kanssa  vaikuttavat  julkisesti  noteerattujen  yritysten
padomarakenteisiin. Ndma tekijit vaikuttavat myos yrityksen rahoitussuunnittelun
aikajénteeseen eli sithen, suositaanko yrityksessd pitkédn vai lyhyen aikajénteen

omaavaa velkarahoitusta.

Yksi tarkeimmistd tulorahoituksen edullisuuteen vaikuttavista tekijoistd on
yhteisdveroaste. Eri maiden yhteisOveroasteissa on merkittdvid maakohtaisia
eroavaisuuksia, jotka on huomioitava yritysten rahoituspdétoksid tarkasteltaessa.
Bancel ja Mittoo (2004) osoittavat, ettd mitd suuremmaksi yrityksen
yhteisoveroprosentti kasvaa, sitd vihemmaén tilikauden tulos kasvattaa taseen omaa
pddomaa. Korkea yhteisdveroprosentti pienentdd liiketoiminnan tulorahoitusta ja
talloin  yritys on riippuvaisempi ulkoisesta pddomarahoituksesta. Téten
yhteisoveroprosentti  vaikuttaa tulorahoituksen ja velkarahoituksen osuuksiin

yrityksen rahoitusrakenteessa.
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6 YHTEENVETO

Tassd tutkielmassa tarkastellaan yritysarvon ja yrityksen pddomarakenteen vélistd
yhteyttd johtavien pddomarakenneteorioiden perspektiivistd. Kanditutkielmassa
esitetyt pddomarakenneteoriat trade off -teoria, pecking order -teoria ja markkinoiden
ajoitusteoria dominoivat talla hetkella padomateoriakeskustelua.
Padomarakennetutkimuksen tarjoaman empiirisen evidenssin valossa voidaan todeta,
etteivit esitetyt teoriat ole toisiaan poissulkevia, eikéd niiden rinnakkainen tarkastelu
atheuta ristiriitoja. Pitkdlld aikajénteelld, yritykset asettavat itselleen usein
tavoitteellisen velkaantuneisuusasteen, jota kohti yritysjohto rahoitussuunnittelullaan
pyrkii. Tavoitteellisen velkaantuneisuusasteen olemassaolo osoittaa, ettd trade off -
teoria ohjaa yritysten pddomarakenneratkaisuja etenkin pitkdlld tarkasteluperiodilla.
Pecking order -teoria ja markkinoiden ajoitusteoria puolestaan selittivit hyvin

yritysten lyhyen aikavilin rahoitusratkaisuja.

Nykyéddn péddomarakennetutkimuksen yleinen konsensus on, ettd yrityksen
rahoitusratkaisut vaikuttavat yritysarvoon. Yritykset eivdt operoi tdydellisilla
markkinoilla ja ndin ollen yrityksen pdfiomarakenne ei ole irrelevantti. Yrityksen
paddomarakenne on erittdin tdrked strateginen tekijd yritysjohdon péditdksenteossa ja
useat empiiriset tutkimukset osoittavat yrityksen rahoitusrakenteen vaikuttavan
yritysarvoon. Miller (1977) toteaa, ettd erisuuruisista veroasteista huolimatta
optimaalista pddomarakennetta on mahdotonta mairitelld yksittdiselle yritykselle.
Optimaalinen pddomarakenne ndyttdd olevan tdysin tapauskohtainen ja sen tarkka

maérittiminen on erittdin haastavaa.

Rahoitusrakenteen ja yritysarvon vilisen suhteen lisdksi tdssd kanditutkielmassa
tutkitaan ja  havainnollistetaan  tekijoitd, jotka vaikuttavat yritysjohdon
rahoitusratkaisuihin. Tunnistetuista yrityksen rahoitusratkaisuihin vaikuttavista
yrityskohtaisista tekijoistd voidaan johtaa seuraavat johtopéétokset:

1: Yrityskoon kasvu lisdd velkaantuneisuutta.

2: Kasvuodotukset vihentivit velkaantuneisuutta.
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3: Yritystoiminnan kannattavuus vihentié velkaantuneisuutta.

4: Aineellinen omaisuus lisdd velkaantuneisuutta.

Esitettyjen yrityskohtaisten tekijoiden lisdksi yritysten rahoitusratkaisuihin
vaikuttavat myos useat ulkoiset tekijat. Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettad
litkketoimintaympadristd  vallitsevine makrotaloudellisine tekijéineen vaikuttaa
vahvasti pddomarahoituksen rahoituslajien keskindiseen mielekkyyteen. Nykyinen
negatiivinen korkoympéristd Euroopan talousalueella ajaa yritykset suosimaan
vieraan pddoman ehtoista velkarahoitusta, silli tdmé rahoitustyyppi on téssd
vakiintuneessa markkinaymparistossd edullista. Tami tukee markkinoiden
ajoitusteorian johtavaa ajatusta siitd, ettd yritysjohto pohjaa rahoituspaiatoksensa
vallitsevaan markkinatilanteeseen. Yritykset kuluttavat pddomalajia, joka on
tarkasteluhetkelld edullista. Negatiivisen korkoympériston lisdksi myds valtioiden
verotusjarjestelmit kannustavat usein yrityksid velkarahoituksen kayttoon.
Padomarahoituksen rahoituslajit eivét ole tdydellisid substituutteja keskendidn, silla
tillda hetkelld makrotaloudelliset tekijat puoltavat vieraan pddoman ehtoisen

rahoituksen kéyttoa.
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