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Tutkielman tarkoituksena oli tutkia yrityksen kasvun vaikutssta padomarakenteen ja
osingonjakopolitikan valintoihin. Alan kirjallisuuden jakaisempien tutkimusten mu-
kaan vallitsevaa yhteyttd on parhaiten pystytty setiitdn agenttikustannusteorian
avulla. Tutkimuksessa kaytetyt hypoteesit muodostettiin isgkapien tutkimuksien
pohjalta.

Tutkimuksen teoriaosiossa esitellaan yrityksen paaakeateen ja osingonjakopolitii-
kan valintaan vaikuttavia tekijoita. Lisaksi teoriaos@ssitellaan tutkielmassa kaytetyt
tilastolliset menetelmat.

Tutkielmassa kaytetty empiirinen aineisto koostui suorsiai porssilistattujen yritys-
ten tilinpaatostiedoista vuosilta 1999-2003. Yhteensa Worldsastp&annasta hankit-
tuja havaintoja oli 618 kpl. Empiirisessé osiossa muottostéaktorianalyysin avulla
yrityksen kasvua kuvaava muuttuja, joka mahdollisti jaow&as ja taantuviin yrityk-

siin.

Tutkielmassa esitettyja hypoteeseja testattiin Krus¥#allis-testin ja logistisen regres-
sioanalyysin avulla. Tutkimuksen tulokset osoittivat, gtityksen kasvulla on yhteys
sen padomarakenteen ja osingonjakopolitikan valintoifuttkimuksen tuloksista kavi
ilmi, etta agenttikustannusteoreettinen nakokulma yhteyditégind ei saanut yksise-
litteista tukea, silla tulokset antoivat viitteitd mygignalointiteorialle.

AVAINSANAT: Osingonjakopolitikka, paaomarakenne, yrityksen kasvu, faktoriana-
lyysi, logistinen regressioanalyysi






1. JOHDANTO

Modernin rahoitusteorian mukaan yritysjohdon tarkein&efton maksimoida yrityk-
sen markkina-arvo ja siten sen omistajien varallisdhan paamaaraan pyrkiessaan
yritysjohdon on tehtava paatoksia kolmella eri osa-dlaremvestoinneissa, rahoituk-
sessa ja osingonjaossa. Naméa kolme osa-aluetta liittva@isesti toisiinsa, silla inves-
toinnit vaativat rahoitusta ja osingonmaksu asettaa wag# rahoituksen suunnitte-
luun. Investointien ja siten myds koko yrityksen pitledkavalin rahoitusta suunnitelta-
essa johdon tulee ratkaista yrityksen pddomarakennge,emissa suhteessa yrityksen
kannattaa kayttaa toisaalta oman pddoman ja toisaelean paaoman ehtoista rahoi-
tusta. Samassa yhteydessa on yrityksen maaritett§iid osinkopolitikkansa. Talla
tarkoitetaan pitkan aikavalin linjausta siitd, jaetaantityksen voitot ulos osinkoina vai
pidetaankd ne yrityksessa kasvuinvestointien rahoitt&siisd ehdessdan paatdksen
investointien rahoituksesta ja osingonjaon tasosta ypyykii maarittamaan itselleen
optimaalisen pddomarakenteen, silla se maksimoi yrityksristajien varallisuuden.
Kaytdnnossa tama tarkoittaa keskiméaraisten padomakuseEmmgimointia ja yri-
tyksen osakepddoman arvon maksimointia. (Niskanen & Nesk&000: 175, 270;
Amaro de Matos 2001: 3, 39 & 97.)

Paatokset paaomarakenteesta kuuluvat siis oleellisagkisgn rahoituspaatoksiin. Paa-
omarakenteeseen liittyvat paatokset keskittyvat yleensggksein kayttamien pitkan
aikavalin rahoitustyyppien valintoihin. Tehtaessa paatoksiaomarakenteesta tulee
kuitenkin ottaa huomioon se seikka, ettd pitkan aikavaldtdsdiin vaikuttaa myos
lyhyen aikavalin rahoituspaatokset. Yrityksen tulee nat&avelkarahoituksen ja tulora-
hoituksen osuudet toiminnan rahoittamisessa. Asiaan liittyemyds ratkaistava muita
kysymyksia, jotka liittyvat muun muassa leasingin kaytfa@tintaan pitkan tai lyhyen
aikavalin velan valilla ja aikaisemmin myds mahdollisgkomaisen valuutan kayttoon
toiminnan rahoituksessa. Lisdksi myos osinkopaatoksidiaetty rahoituspaatoksing,
koska osinkoihin kaytetty raha ei ole siten enda oleekéytissa investointeihin. Osin-
kopaatokset eivat kuitenkaan ole pelkastaan rahoituspaattles@vat olennainen osa
muita paatoksia, joilla vahennetd&n omistajien ja toimijedndon erillisyydesta johtu-
via agenttikustannuksia. Liséksi osinkopaatoksilla viestisi@ittajille yrityksen tule-
vaisuudenndkymista. (Kaen 1995: 468, 542.)

Rahoituksen ja laskentatoimen alalla on suoritettu emsiitutkimuksia useiden vuosi-
kymmenten ajan, mutta silti on kertynyt hyvin vahan ymmysia yritysten rahoitus- ja
osinkopolitiikkojen valinnoista ja valintoihin vaikuttavidtekijoista. Monet potentiaali-
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sista selittavista tekijoista vaihtelevat ajan mittamutteivat yrityksien valilla. Saman
aikajakson sisalla yrityksilla on mahdollisuus kaytta@aa teknologiaa, paasy samoille
rahoitus- ja tuotemarkkinoille ja liséksi yritykset killgawat samasta tyovoimasta. Li-
séksi on huomioitava, ettd samoilla markkinoilla temem yrityksien on toimittavat
saman lainsdaddannon mukaisesti. On siis helppo todetaddlla mainitut tekijat eivat
selitd eroa politikkojen valinnassa. Mutta tehdessaan inmeigi@atoksia yritykset in-
vestoivat erityiseen fyysiseen ja henkiseen paaonsmaama yrityskohtaiset paatdkset
johtavat vaihtelevuuteen kasvumahdollisuuksissa. Kasvunlehdidsien vaihtelevuus
on siis potentiaalinen tekija selitettdessa eroaifétijen valinnassa. Kasvumahdolli-
suuksien yhteytta rahoitus- ja osinkopolitikan valintoibm tutkittu aiemmin ja nama
tutkimukset ovat antaneet kolme eri ndkdkulmaa: verotusalsimii ja agenttikustan-
nusten minimointi. Naiden teoreettisten lahestymistapajaulla pystytaan selittdmaan
eroavaisuuksia yritysten osinko- ja rahoituspolitikkojealinnassa. (Smith & Watts
1992: 263-264; Gaver & Gaver 1993: 125-126.)

1.1. Tutkielman ongelma ja hypoteesien esitys

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia yrityksen kasvukuwmasta sen osingonjako-
politikan ja pddomarakenteen valintoihin. Vallitsevdaeyttd on vuosikymmenten
varrella perusteltu kirjallisuudessa verotuksen, signaleorian (signaling hypotheses)
ja agenttikustannusteoreettisen (contracting cost thedikokulman avulla. Agentti-
kustannusten minimointiin tdhtddva nakokulma on toiminuteisen vuosikymmenen
ailkana aiheesta tehdyissa tutkimuksissa merkittavimpditéjged. Tutkielman avulla
on tarrkoitus testata pystytaanko kasvavien suomalaystigsten rahoitus- ja osinko-
politiikkojen valintoja selittamaan agenttikustannustedisset nakokulman avulla.

1.1.1. PAdomarakenteen valinta

Verotuksellisen ndkdkulman mukaan kasvavien yritysten trdisoittaa toimintaansa
vieraalla padomalla, koska velan korot ovat verotuksessanngtielpoisia ja laskevat
siten yrityksen verotettavaa tuloa (Niskanen 2000: 286). Bimtéeoria korostaa vie-
raan paaoman informaatioarvoa ja sen roolia tiedorg@littmarkkinoille. Teorian mu-
kaan suurella vieraan pddoman osuudella yritys viestii marnkkmo laadukkuuttaan
sijoituskohteena ja kykydan selviytya vieraan paaomhaugtamista kustannuksista.
Taman nakokulman mukaan kasvavien yritysten velkaisuusastkginotla korkea.
(Gul 1999: 143-144.)
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Agenttikustannusteoreettinen nakokulma politikkojen valinsafittdjana on saanut
viime vuosien aikana tukea monista tutkimuksista. Nakokulman amukasvavat yri-
tykset rahoittavat toimintaansa mieluummin omalla kueraalla pAdomalla. Tata seik-
kaa on perusteltu kahdellakin eri tavalla. Ensimmaisen puasmukaan osakkeen-
omistajien ja velkojien valisista konflikteista johtuvat agiustannukset lisaantyvat
kasvumahdollisuuksien nousun myo6ta. Myers (1977) osoitt, witykset saattavat
jattaa toteuttamatta kannattavan investoinnin, mikalianokh riskia sisaltavaa vierasta
padomaa. Han ennustikin, ettd mitd suuremmat investoirdmieuudet yrityksella on,
sitd pienempi on vieraan paaoman osuus. Liséaksi, J¢h886) osoitti, ettd suuria va-
paita kassavirtoja omaavilla yrityksilla on korkeampikeaintumisaste, koska vieraan
padaoman ottamisella ne sitoutuvat maksamaan ylijaavat eaistajille. Velka vahen-
taa vapaasta kassavirrasta aiheutuvia agenttikustannuksiaykipsten vapaan kassa-
virran maaré on pieni, mista johtuen niiden velkaantustésan pienempi kuin kasva-
mattomilla ja taantuvilla yrityksill&.

Lisaksi, aiheesta aiemmin suoritetut tutkimukset, kutentS&nWatts (1992), Gaver &
Gaver (1993), Goyal, Lehn & Racic (1998), Gul (1999) ja Ho, Lar8ani (2002),
ovat lisdksi tuloksillaan tukeneet edellda agenttikustaemustinimoimisesta esitettyja
pyrkimalla minimoimaan agenttikustannusten yhteismaaeellisiin tutkimuksiin
perustuen muodostetaan talle tutkielmalle ensimmaéinen égpiot

H1: Kasvuyrityksilla vieraan padoman osuus paddomarakenteegti@nempi kuin taan-
tuvilla yrityksilla.

1.1.2. Osingonjakopolitiikan valinta

Yrityksien kasvun ja osingonjakopolitikan valisestad sustiekirjoitettu kirjallisuus
antaa sille kaksi selitystd. Ensimmainen selitys, jokgaquduu signaalihypoteesiin, eh-
dottaa, etta yritykset maksavat suurempia osinkoja viest@h markkinoilla toimiville
sijoittajille niiden korkeasta laadusta sijoituskohteeBasferbrook 1984). Easterbroo-
kin saamat tulokset olivat yhdenmukaisia Bhattacrayan (19#8inuksen kanssa, jon-
ka mukaan yritykset viestivat laadukkuudestaan sijoituskohteeinagstointimahdolli-
suuksien maarastd maksamalla korkeita osinkoja. Taméykseh mukaan kasvavat
yritykset maksaisivat korkeita osinkoja viestiakseen hsisvumahdollisuuksistaan.
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Toisen selityksen mukaan, joka pohjautuu agenttikustannustantdeati, osingoilla on
kannustava rooli. Yrityksen maksamat osingot vahentaugksen taloudellisia resurs-
seja ja siten auttavat vahentamaan vapaista kassstareoheutuvia agenttikustannuk-
sia, ja siten kannustavat maksamaan ylimaaraisia vanmjatajille (Jensen 1986).
Osinkojen kannustavan roolin johdosta osinkojen oletetdavan suurempi hitaasti
kasvavilla toimialoilla kuin nopeammin kasvavilla toimidlai(Milgrom ja Roberts
1992: 507). Yritykset, joilla ei ole kannattavia investointiohahsuuksia, maksavat
mieluummin suurempia osinkoja kuin sijoittavat ylimaaraisatat kannattamattomiin
investointikohteisiin (Smith & Warner 1979). Smith & Watt$1992) tutkimuksestaan
saamat tulokset osoittivat, ettd mitd suuremmat yritykseestoinnit ovat ajanjaksolla,
sitd alemmat ovat maksetut osingot ja sitd korkeampildeelle lasketun uuden péa-
oman maard. Kasvavat yritykset maksavat siis mafa&wsinkoja johtuen yrityksien
matalammasta vapaan kassavirran tasosta ja joustaraaitoasta osingonjakopolitii-
kasta. Lisaksi Gul (1999) sai tutkimuksestaan tuloksia, jotkavat Smith & Watts:n
(1992) tutkimuksen tuloksia. Hanen mukaansa kasvavat yrityhsksavat selvasti ma-
talampia osinkoja kuin nollakasvuyritykset. Naiden viitkasten tutkimustulosten
perusteella voidaan muodostaa osingonjakopolitikkaa koskevddegn

H2: Kasvuyritykset maksavat pienempia osinkoja kuin kamtéomat yritykset.

1.2. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisesta os@staiaosion alkuosassa kaydaan
l&pi tutkimuksen tavoitteet, esitellaan tutkimusongelma ja tegsit. Taman jalkeen
esitellaan aiheesta aiemmin tehdyt tutkimuksia. Teoriaossadakennetaan myos tut-
kimukselle teoreettista viitekehysta selvittdmalla yteypsosingonjakopolitikan ja paa-
omarakenteen valintaan liittyvia tekijoita.

Empiirisessa osion alussa esitelladn kaytettava tonaisnenetelmat seké niiden sovel-
lukset tassa tutkimuksessa. Empiirisen osion lopussa hwyiotestataan kayttaen hy-
vaksi faktorianalyysia, keskiarvotestia ja logististgressiomallia. Lopulta saadut tut-
kimustulokset kootaan yhteen, arvioidaan niiden pohjalta hypibteetehdaan johto-
paatokset tuloksista.

Aiheesta aiemmin tehdyt tutkimukset ovat suoritettu kayttdaaksi seka yhdysvalta-
laisia etta japanilaisia aineistoja. Tama tutkielma isetaian kayttaen kotimaista aineis-
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toa, joka on saatu Worldscopen tilinpaatostietokantaaokaeta sisaltdd kaikkien
suomalaisten pdrssilistattujen yritysten tilinpaatostiedéman tutkielman otos kattaa
vuodet 1999-2003.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia

Fama (1974) tarkasteli tutkimuksessaan missd méaarin yksaayritysten osinko- ja
investointipdatokset liittyvat toisiinsa. Tutkimuksessa Famaodosti regressiot, joissa
investointien muutosta selitettiin osingonjaon muutoksellagstaavasti osingonjaon
muutosta selitettiin investointien muutoksella. Tutkimuksas$aana ei I6ytanyt vallit-
sevaa riippuvuutta osingonjako- ja investointipaatoksien &alill

Partington (1985) tutki osingonjakopolitikan suhdetta investojatirahoituspolitiik-
koihin, seka osingonjaon motiiveja yrityksissa. Tutkimukseungaksista han havaitsi
osingonjaon olevan yksi rahoituspaatoksiin vaikuttava teXijiyksien osinkopolitiik-
kaan ei vaikuta niiden voittojen suuruus, ja ettd yrityksekipdt maarittdmaan toisis-
taan riippumattomat osinko- ja investointipolitikat. ygjohtajat asettavat ennalta yri-
tykselle halutun osinkojen ja investointien maaraan jgamsisainen rahoitus ei riitd
kattamaan tarvittavan pddoman maaréé vaje yksinkettaisksitetaan velkarahoituk-
sella. Tuloksista oli havaittavissa myds edellisestéikgavaa kayttaytymista politiik-
kojen valinnassa. Tilanteissa, joissa riittavaa ulkaishoitusta ei pystytty jarjestamaan,
huomattiin osinko- ja investointipolitiikkojen vaikuttavamigiinsa tai osinkojen maksu
asetettiin investointien edelle. Partingtonin mukaan pé&tdstkana on rahavirtojen
identiteettiyhtalo yarojen kayttdé = varojen lahde), koska yritysjohto voi tehda paa-
toksia vain sellaisista resursseista, jotka ovat johdottuvilla.

Smith ja Watts (1992) tutkivat yritysten kasvun yhteéin rahoitukseen, osingonja-
koon ja johdon palkitsemiseen. Kasvun mittarina tutkimuaas he kayttivat yrityksi-
en kokoa ja mahdollisia kasvuvaihtoehtoja. He havait&aavavissa yrityksissa olevan
alempi osinkotuotto, matalampi velkaantumisaste, paremghmaman johdon palkitse-
misjarjestelméat ja osakeoptio-ohjelmien toteutukservasieyleisempé&d. Vastaavasti
yrityksien, joissa kasvun mahdollisuudet ovat pienet, saa#n korkeampia osinkoja,
omaavan korkeamman velkaantumisasteen ja palkitsevaragthbhuonommin. Lisaksi
he havaitsivat suurempien yrityksien maksavan korkeangikaa ja palkitsevan joh-
toa paremmin kuin pienten yritysten.
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Gaver ja Gaver (1993) havaitsivat kasvavilla yrityksillavale alemmat vierasta paa-
omaa kuvaavat tunnusluvut ja niiden maksavan selvastiangté osinkoja kuin nol-
lakasvuyritykset. Kasvuyritysten huomattiin palkitseyjahtoaan rahallisesti selvasti
paremmin ja ne myos kayttivat optio-ohjelmia nollakasitysia enemman. Kun ver-
tailtin keskendan saman kokoluokan kasvu- ja nollakasvikgidy ei niiden valilla
huomattu olevan eroavaisuuksia yritysjohdon palkitsemisgga&o Tutkimuksen tulok-
sista kay selvasti ilmi se, etté yrityksien politikoidja niiden investointimahdollisuuk-
sien valilla vallitsee selva vuorovaikutus. Yleisestaett Gaver ja Gaver:n yritystasolla
suoritettu tutkimus tukee tuloksia, jotka saatiin Smith ttd/n toimialatasolla suorite-
tusta tutkimuksesta. Se seikka, ettd molemmista tutkimaksasitiin samanlaiset tulok-
set kayttamalla eri kasvun mittareita ja eri aineistoaige agenttikustannusten mini-
moimista erdéna yrityspolitiikan keinona.

Gul (1997) tutki padomarakenteen ja osingonjaon yhteyttikgien kasvuun. Gul

kaytti tutkimuksessaan seitsemaa tunnuslukua, joista kolmasirkdsvumahdollisuuk-

sia, kaksi padomarakennetta ja kaksi osingonjakoa. Tuloksistai,} ettéa korkean kas-
vumahdollisuuden omaavat yritykset ottivat vihemman aekkan taantuvat yritykset,

jotka ottivat enemman velkaa viestidkseen rahoitustaaretkasvun takia. Tutkimus
antoi kasvun ja osingonjakopolitikan suhteesta tuloisika tukivat suhteesta annet-
tua hypoteesia, eli kasvavat yritykset maksavat matataoginkoja kuin nollakasvuyri-

tykset. Tutkimuksesta kavi liséksi ilmi, etta nollakasviyiset ovat suurempia ja sa-
malla kannattavuudeltaan huonompia kuin kasvuyritykset.

Goyal, Lehn & Racic (1998) tutkivat USA:n puolustusteollisuugetysten kasvua ja
padaomarakenteen muutosta kylman sodan paattymisen jakder@éin sodan paatyttya
USA:n hallitus leikkasi rajusti puolustusbudjettiaan jan&&luonnollisesti vaikutti alan
yritysten kasvunakymiin. He tutkivat miten yritysten pé@oakenne muuttui, kun kas-
vumahdollisuudet dramaattisesti muuttuivat huonommiksi. Té¢epystyivat luomaan
syy-seuraussuhteen yritysten kasvumahdollisuuksien ja @gditikan valille. Tulok-
sista l0ytyi merkittdvid muutoksia vieraan padoman tasgstyksen pddomasta kas-
vumahdollisuuksien pienenemisen jalkeen. Valittomastkadkymien heikkenemisen
jalkeen yritykset nostivat vieraan pddoman osuutta, nuitheensivat sitd vahitellen
kasvundkymien heikkenemista edeltdneelle tasolla. Takiaruita poikkileikkaustut-
kimuksia, jotka olivat I0ytaneet kaanteisen suhteen kaatdollisuuksien ja vieraan
padoman tason valilla. Lisdksi on todettavissa, ettdsvigidoma on tarkeéssa roolissa
siirtymavaiheessa korkeasta kasvusta matalampaan kasvayal & al. 16ysi myos
tuloksista merkittavia muutoksia vieraan pddoman rakentdeasaunakymien heikke-
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nemisen jalkeen nostettujen lainojen maturiteetthabmattavasti pidempi kuin korke-
an kasvun aikana nostettujen lainojen. Lisaksi tuloksibttodettavissa, ettd huonojen
kasvundkymien aikana yritykset vahensivat pankkilainojemt&a ja lisasivat julkisten
lainojen maaraa.

Ho, Lam & Sami (2002) vertasivat keskendan Aasialaisia k&sya taantuvia tutkies-
saan kasvun yhteyttd yritysten rahoitus-, osingonjaleasingpolitikkaan ja johdon
palkitsemiseen. Tutkimus oli kaksiosainen, ensimmaisessssa tutkittiin onko kasvul-
la selittavad vaikutusta yritysten toimintapolitiikanimtdan. Toisessa osassa he tutki-
vat onko osakeomistuksella vaikutusta kasvun ja toimintagaltivaliseen suhteeseen.
Suuressa osassa otosyrityksistd osake-enemmistd oli genudhallussa ja he myds
tyoskentelivat yhtididen johtotehtévissa. Tulokset tukaibisempien aiheesta tehtyjen
tutkimusten tuloksia. Kasvuyrityksilla on matalammatra#@n pddoman tasoa suhdetta
kuvaavat tunnusluvut, ne maksavat matalampia osinkoja,tg@alki johtoaan parem-
min ja lisaksi ne kayttavat enemman leasing-rahoitustadgiylaisuushankinnoissaan.
Kun mukaan yhdeksi muuttujaksi lisattiin omistusjohtajuus, lidvasen toimivan
vastavaikuttajana kasvun ja yritysten toimintapolitiikailiselle suhteelle. Johtajiensa
omistamat yritykset palkitsevat johtoaan heikommin g@sileg-rahoitus on harvemmin
kaytossa kuin laajan omistuspohjan omaavissa yrityksiés@attaessa muihin toimin-
tapolitikan muuttujiin saatiin painvastaisia tuloksia, kuinkpstaan kasvun ja toimin-
tapolitiikkojen suhdetta tutkittaessa.

1.4. Osinko-, investointi- ja rahoituspaatdsten vuorovaikutussulgesta

Investointi-, rahoitus- ja osinkop&atdsten valisten suaikutussuhteiden olemassaoloa
tai -olemattomuutta on pyritty todistamaan vuosikymmerdé&ana usein eri tavoin
myos tulosten vaihdellessa. Millerin ja Modiglianin (1961 )kimusta voidaan pitaa
eraanlaisena pioneerina tAman osa-alueen tutkimuksesigéntesittama oletus taydel-
lisistd paadomamarkkinoista osoittaa, etta osingoillalee vaikutusta osakkeen arvoon
seka yrityksen investointipaatoksen olevan riippumatotykgen rahoituspaatoksesta.
Taydellisten markkinoiden vallitessa vuorovaikutusta ei @kemassa. Samaan tulok-
seen ei enaa paasta, jos otetaan huomioon mark&inaillitsevat epataydellisyydet
kuten verot ja paaoman kustannukset. Epataydellisiltd nmeodla saadut tulokset
vaihtelevat, ja siten yhtendista vallitsevaa kasitystole olemassa. (Fama 1974: 304—
305.)
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Gaver ja Gaver (1993) tutkivat rahoitus- ja osinkopaatosheayita yrityksen inves-
tointimahdollisuuksiin amerikkalaisissa yrityksissa. Ingegimahdollisuuksien ollessa
suuret yrityksilla todettiin olevan matalat velkaantsasiteet ja yrityksien osinkotuotto-
jen olevan matalampia. Tulokset olivat painvastaisigyksien kohdatessa vahaisia in-
vestointimahdollisuuksia. Tutkimuksen tulokset olivat selvélstienmukaisia tutkijoi-
den asettamien hypoteesien kanssa ja osoittivat,ne&tointimahdollisuuksien ja yri-
tyksen politiikkojen vélilla vallitsee vuorovaikutus.

Gul (1999) puolestaan tutki padomarakenteen ja osinkopdiitykeeytta kasvumahdol-
lisuuksiin Japanilaisissa yrityksissa. Tulokset osoittisatvasti investointimahdolli-
suuksien ja pddomarakenteen valilla olevan negatiivinemovaikutussuhde; korkeat
kasvumahdollisuudet omaavat yritykset kayttavat vahemmaéamastée padomaa kuin
taantuvat yritykset. Tuloksista ilmeni myos osinkotuotioje kasvumahdollisuuksien
valilla olevan merkittdva negatiivinen yhteys. Taantavyrityksilla osingonjako ol
selvasti suurempaa kuin kasvavilla yrityksilla. Gul totegyksien politiikoiden ja kas-
vumahdollisuuksien olevan kesken&dan vuorovaikutuksessa. Vukuwtyssuhde on
luonteeltaan keskinainen riippuvuussuhde, jonka mukaan yetykmlitikoiden valin-
ta vaikuttaa kasvumahdollisuuksiin ja myds kasvumahdollisuudeittavat yrityksien
politiikoiden valintaan.
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2. OPTIMAALINEN PAAOMARAKENNE

Yritystoiminta vaatii jatkuvaa rahoitusta johtuen muun msaasvestoinneista ja myyn-
tisaatavista. Jarjestaessaan rahoitusta toiminnallegnritygjohdon ratkaistava, milla
tavoin tarvittava rahoitus jarjestetaan. Toisin sanaen paatettdva oman ja vieraan
paaoman valinen suhde. (Niskanen ym. 2000: 55, 270.)

Vieraan pddoman keskeiset edut suhteessa omaan paddomaaanoedullisuus seka
maaraysvallan keskittyminen vanhoille osakkeenomistajiflelkarahoitus on edulli-
sempaa, koska 1) velkainstrumenttien liikkeellelaskun kustannokaétyleensa oman
padaoman liikkeellelaskun kustannuksia alhaisemmat, 2) konkusasinessa vieraan
padoman sijoittajat saavat ensisijaisesti saatayasisarityksesta ja 3) korkokulut pie-
nentavat verotaakkaa. Vieraan paaoman haittana omkuntsiihen liittyva rahoitusris-
ki. (Pike & Neale 1996: 526.)

Yrityksen optimaalinen paaomarakenne on sellainen, jolesimai yrityksen ja sen
osakepddoman markkina-arvon (Niskanen ym. 2000: 271). Optimakinanotontaso
minimoi yrityksen keskimaaraiset paaomakustannukset jasimak kassavirtojen
markkina-arvon (Pike & Dobbins 1986: 197).

2.1. Taydelliset ja tehokkaat paaomamarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan taydellisyytta kuvattaessa pahuyleensa padoma-
markkinoiden taydellisyydesta, koska pitkdaikaisen rahagtuksilitys tapahtuu nailla
markkinoilla (Malkaméki 1989: 31). Padomamarkkinoiden tarkogosmahdollistaa
paaomien tehokas siirtyminen luotonantajien ja luotopettavalilla. Yksittaisilla hen-
kiloilla tai yrityksilla saattaa olla kannattavia invesitimahdollisuuksia, joiden odotet-
tu tuotto ylittda markkinoilla vallitsevan tuottotason, tatheilta puuttuu padaoma niiden
toteuttamiseen. Padomamarkkinoilla heilla on mahdobisaindata luotonantajia, joille
on jaanyt ylimaaraisia varoja kannattavien investointiearigamisen jalkeen. Luo-
tonantajat ovat puolestaan valmiita lainaamaan vanggaadessaan suuremman tuoton
kuin mit& niille olisi muualta mahdollista saada. (Copela988: 330.)

Vallitsevan rahoitusteorian mukaan taydelliset padomanrakkayttavat seuraavat
ehdot:
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— Tuotteiden ja arvopapereiden markkinoilla vallitsee tdydman kilpailu. Kaikki
tuottajat siis tarjoavat tuotteitaan minimikustannuk#ginvopaperimarkkinoilla
toimittaessa tama tarkoittaa sita, ettd markkinoelesapuolet kayvat kauppaa
markkinahinnoilla.

— Markkinat ovat kitkattomat eli veroja, transaktiokustannakai muuta rajoitta-
vaa lainsdadantoa ei esiinny. Lisaksi kaikki varat o&gsih jaollisia ja myyta-
Vissa.

— Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Informaatiom ilmaista, se on
kaikkein saatavilla viiveettomasti ja kaikki markkinaosapuolett gksimielisia
informaation tulkinnasta.

— Kaikki yksityishenkilot maksimoivat odotetusti hydtyaan.

Taydellisilla markkinoilla kaikki olennainen informaath@ijastuu valittdmasti sijoitus-
hyodykkeiden hintoihin ja s&éstyneet varat ohjautuvat optisestil tuottavampiin in-

vestointeihin. Markkinat ovat seka allokatiivisesti egf@erationaalisesti tehokkaat. Al-
lokatiivisesti tehokkailla markkinoilla varat kohdennetafuottaviin investointeihin

optimaalisella tavalla, joka maksimoi kaikkien hyoty@perationaalisesti tehokkailla
markkinoilla varojen siirto on kustannuksetonta, koskadaktiokustannuksia ei esiin-
ny. (Copeland & Weston 1988: 330-331; Malkamaki 1989: 31.)

Puhuttaessa taydellisista padomamarkkinoista on myosylhgtil verrata niitéa tehok-
kaisiin pddomamarkkinoihin. Paaomamarkkinat voivat toitetaokkaasti, vaikka ne
eivat tayttaisikaan kaikkia taydellisten markkinoiden tethia olettamuksia. Ainoa
edellytys markkinoiden tehokkaalle toiminnalle on, ettdvoévat vapaasti reagoida
uuteen informaatioon. Poikkeamia taydellisten markkinomlettamuksista voi tapah-
tua missa tahansa paaomamarkkinoiden kolmesta prosejssistavat:

— Varojen allokoimisprosessj jossa varat ohjautuvat rahan tarjoajilta sen kysyjil-
le.

— Arvopapereiden vaihdantaprosessi jossa arvopaperisijoittajat kayvat keski-
naista kauppaa.
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— Informaatioprosessi, jossa tiedot valittyvat rahan tarjoajien ja kysyjiglilla.

Padomamarkkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitd, eitéila@ennainen informaa-
tio heijastuu arvopapereiden hintoihin. Kun markkinat dghbkkaat informaationako-
kulmasta katsottaessa, arvopaperin hintaan heijastuu ka&knahen informaatio.
Arvopaperin hinta on tuolloin niin l&helld todellista @aaan, ettei kukaan voi saada sys-
temaattisesti normaalia suurempia voittoja. Arvopaperamnyt hintahistoria ei sisalla
mitdan informaatiota osakkeen tulevista tuotoista. (Maldd 1989: 31-34; Niskanen
ym. 2000: 36.)

Tutkittaessa paaomamarkkinoiden tehokkuutta jaetaan tehokieessa kolmeen
luokkaan informaation laadun perusteella. Fama (1970) egidsbisen jaottelumallin-
sa, joka on kayttssa edelleen:

— Heikot ehdot tayttava tehokkuus (weak form efficiency), jolloin osakkeiden
hintoihin sisaltyy kaikki menneeseen kurssikehitykseen sisaitylgimaatio.
Tuottojen ennustaminen hintahistorian avulla ei mahdolhstanaalia suurem-
piin voittoihin, koska kaikilla sijoittajilla on sama mrfmaatio kaytossaan. Tilin-
paatdsanalyysin avulla voi olla mahdollista ennustaddjaot

— Puolivahvat ehdot tayttadva tehokkuus(semistrong form efficiency), jolloin
kaikki julkisesti saatavilla oleva informaatio nakyy itt@masti osakkeiden hin-
toihin. Taloudellisen analyysin avulla ei ole mahddlishnustaa tuottoja, vaan
siihen tarvitaan sisapiiritietoa.

— Vahvat ehdot tayttava tehokkuus(strong form efficiency), jolloin arvopape-
reiden hinnat sisaltavat myos julkistamattoman inforroaateli sisapiiritiedon.
Keskimaaraista suurempia voittoja ei ole mahdollistaustaa edes sisapiiritie-
don avulla.

Tehokkuuden asteet ovat riippuvuussuhteessa toisiinsa. Maidiin on taytettava
heikot ehdot, jotta ne voisivat tayttda puolivahvat ehddellBen puolivahojen ehtojen
on taytyttava, jotta markkinat voisivat tayttaa vahehtlot. Vahvojen ehtojen ei ole
todettu toteutuvan milladn markkinoilla, koska on selvags sisapiiri-informaatio ei
voi olla kaikkien sijoittajien tiedossa. Eri tutkimustemukaan Yhdysvaltojen osake-
markkinat ovat informaatiotehokkuudeltaan parhaat ja taytiéwaisesti puolivahvat
tehokkuusehdot. (Malkaméki 1989: 35; Niskanen ym. 2000: 36.)
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2.2. Modiglianin & Millerin teoria

Nykyisessa rahoitusteoriassa esiintyy kuitenkin toisisezaavia teorioita sen suhteen,
onko yritykselle méaaritettavissa optimaalinen paaomarakeikali maaritys on mah-
dollista, mitka tekijat vaikuttavat optimaalisen tasorira§ttymiseen. Paneudun naihin
kysymyksiin seuraavassa esittelemalla ensin ModigliamiMijlerin paddomarakenteen
teorian ja tdman jalkeen kayn lapi padomarakenteeseentaaikutodellisten markki-
noiden epataydellisyystekijoita.

Modigliani ja Miller (MM) esittivat artikkelisssaan (1958aksi vaittamaa liittyen paa-
omarakenteen ja yrityksen markkina-arvon valiseen suhteebeadan tutkimuksessa
olivat voimassa seuraavat olettamukset (Copeland £988&: 439.):

— Markkinat ovat kitkattomat.

— Markkinoilla on mahdollista ottaa ja antaa lainaa tisknalla korkokannalla.

— Konkurssikustannuksia ei ole.

— Yritykset laskevat liikkeelle ainoastaan riskitonta velka riskillista osakepaa-
omaa.

— Kaikki yritykset kuuluvat samaan riskiluokkaan.

— Veroja ei esiinny.

— Kassavirrat ovat vakioita.

— Kaikilla on mahdollisuus samaan informaatioon.

— Yritysjohto maksimoi aina osakkeen omistaja varallisuutta

MM esittavat ensimmaisessa vaittdmassa, etta vematidalouden vallitessa yrityksen
arvo on riippumaton yrityksen padomarakenteesta. Ensimemardittdma ilmaistaan
matemaattisesti seuraavalla kaavalla (Levy & Sarnat 1304):

(1) Vi =V

missd: Vy= § = velattoman yrityksen markkina-arvo, joka on yhta suum ku
velattoman yrityksen osakepddoman markkina-arvo
velkaisen yrityksen markkina-arvo

S = velkaisen yrityksen osakepaaoman arvo

velkaisen yrityksen vieraan paaoman arvo

<
1l

1%
+

w
|

(98]
~
1
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Vaittdmaa on havainnollistettu useasti niin sanotullaakikamallilla; se, miten piirakka
paloitellaan, ei vaikuta piirakan kokoon. Yrityksen arveie riipu siitd, missa suhtees-
sa yritys on rahoitettu omalla ja vieraalla pddoma&kan sijaan sen arvo riippuu siitd,
miten tuottavasti koko padoma pystytdan investoimaanliaimein riski investointeihin
littyy. Tuotto ja riski eivat maaraydy yrityksen paaamakenteen perusteella, vaan sen
likeidean, toimialan ja johdon kyvykkyyden mukaan. (varri$ol989: 270.)

MM tukivat vaittamaansa arbitraasi-prosessin avullditiaasi-prosessilla tarkoitetaan
tilannetta, jossa myydaan ja ostetaan identtisia sgka@hteita toisistaan poikkeavilla
hinnoilla. Talléin on siis mahdollista tehda voittoaarsalla samaa kohdetta halvalla ja
myymalla kalliilla. Arbitraasia esiintyessa markkinat&iole tasapainossa. Tasapaino-
tila saavutetaan arbitraasin kestettya niin kauan, ettdrvaenahdollisuus on havinnyt
markkinoilta. (Copeland 1988: 443; Niskanen ym. 2000: 275.)

MM vertasivat kahta yritystd keskendan, jotka olivaptliottokyvyltaan ja liikeriskil-
taan identtiset. Ainoa poikkeama yritysten valilla widen erilainen padomarakenne.
Toinen oli kokonaan velaton ja toinen oli osittain ve#itaritteinen. Mikali yrityksilla
on samansuuruinen oman paaoman tuottovaatimus ennen srptEsessia, velkaisen
yrityksen arvo on suurempi kuin velattoman. Syyné orta,velkaisella yrityksella on
pienempi keskimaardisen padoman kustannus, koska velan &aorkgenempi kuin
oman padoman tuottovaatimus. Arbitraasin seurauksena velkaisgksen arvo alkaa
laskea kunnes sen arvo on yhté suuri kuin velattoman yrityase. (Niskanen ym.
2000: 275-276.)

MM johtivat ensimmaisesta vaittdmastaan toisen &dién, jonka mukaan oman paa-
oman odotettu tuottoaste kasvaa samassa suhteessansaisen kanssa (Brealey &
Myers 2003: 475). Yrityksen, joka kayttdd oman paaoman lisédgista pagdomaa, on
tarjottava omistajille tasta syntyvasta rahoitussigk korvaus eli riskipreemio (Niska-
nen ym. 2000: 279). Verottomassa taloudessa oman ja vieraamgééaotot voidaan
ilmaista seuraavasti (Levy et al. 1994: 368):

(2) YU :L
VU
ja
(3) Y, :L—rB_L
s s
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Mmissa: Yu = o0man paaoman tuottovaatimus
X = yrityksen operatiivisen toiminnan tuotto
Vu = velattoman yrityksen markkina-arvo
Y. = vieraan pddoman tuottovaatimus
r = yrityksen velan korkokanta

Kun ylla oleva yhtélo 3 jaetaan ja kerrotaan termilg lisaamalla(X/Vu)(B/S) ja
muistamalla se tosiasia, eg — B. = S, voidaan velkaisen yrityksen tuottovaatimus
esittaa seuraavalla tavalla (Levy et al. 1994: 368):

B
4 Yo=Y, +(Y )=
(4) (or)g

Kaavasta voidaan huomata, etta velkaisen yrityksen paatm#o {Y.) on sama kuin
velattoman yrityksen tuottoY() lisattyna riskipreemiollaYy — r)(B./S.), joka on riip-
puvainen yrityksen velkaantuneisuusasteesta. Mitd korkeastgam B,) osuus on paa-
omarakenteessa, sitd suurempi on sijoittajan riskBgia syysta pddomalta vaadittu
tuotto on myds suurempi. (Levy et al. 1994: 369.)

MM ensimmaisen vaittdman mukaan lisddmalla velan ospéaiamarakenteessa yritys
ei voi vaikuttaa sen arvoon, ja siten osakkeen hinnasgsyenuutoksia. Toisen vaitta-
man mukaan lisddmalla velan osuutta yrityksen pdaomkaseaa samalla paaomalta
odotettu tuotto. Tarkasteltaessa naitd kahta vaittam@ansakaisesti voidaan sanoa,
etta lisays kustannuksiltaan halvemman vieraan pdaonadessa kasvattaa padoman
tuottoa, mutta samalla se kasvattaa myds sijoittdjariamaa riskia, mista syysta he
vaativat sijoitukselleen korkeampaa tuottoa, toisin sammesn padoman kustannukset
nousevat. Koska nama kaksi vaittamaa kumoavat toisenstioveassa taloudessa, yri-
tyksen arvo on riippumaton sen padomarakenteesta. (Lehyl®94: 369.)

2.3. PAdomarakenteeseen vaikuttavia tekijoita

Taydellisilla paaomamarkkinoilla toimittaessa paaoikeamngeella ei ole vaikutusta yri-
tyksen arvoon. Kun otetaan huomioon markkinoilla \sdMat epataydellisyydet kuten
verotus, konkurssi- ja agenttikustannukset sekéa informaepiatasainen jakautuminen,
saattaa padomarakenteella olla vaikutusta yrityksen aryean Horne 1989: 273.)
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Mikali pAdomarakenteella ei olisi mitddn merkitystanuslukujen tulisi vaihdella yri-
tyksien ja toimialojen valilla taysin satunnaisesti. Kakin melkein kaikki lentoyhtitt,
pankit ja kiinteistdsijoitusyhtiot nojaavat rahoituksasn vahvasti velkapddomaan. Sa-
malla tavalla toimivat myos monet yritykset padomauvsiltaitoimialoilla kuten teras-,
kemia-, 6ljy ja kaivosteollisuudessa. Toisaalta on valkgtia esimerkiksi mainostoi-
mistoa tai ladkeyritysta, jota ei rahoitettaisi valivasalla pddomalla. (Brealey et al.
2003: 489.)

2.3.1. Verotuksen olemassaolo

Kaksi ehka selkeinta todellisilla markkinoilla iimené@véapataydellisyytta, jotka muut-
tavat MM:n alkuperéisia tuloksia ovat yritysverotus ja koskikustannukset. Yritysve-
rojen huomioon ottaminen tekee padomarakenteesta yrtyks®on vaikuttavan teki-
jan, koska vieraasta pddomasta maksettavat korot oatikeessa vahennyskelpoisia.
Omistajille jaettavat osingot ja yritykseen jadvatittadarat eivat nauti samanlaista ve-
roetua. Talloin velkaantuminen kasvattaa yrityksen akar&ovéahennyksen veroedun
kautta. (Niskanen ym. 2000: 284.)

Velallisen yrityksen arvoa nostavan verohyddyn nykyarg@aan esittad seuraavalla
tavalla, jos velan maaran oletetaan pysyvan vakioaa florne 1989: 274.):

t.rB
c—=tB

C

(5) PV (verohyoty =

Missa: tc yhteisOverokanta
velan korkokanta

vieraanpddoman markkina-arvo

W =
I

Velkaisen yrityksen arvo voidaan esittdd seuraavallga(Niskanen ym. 2000: 284):

(6) V =V, +TxD
Missa: T x D = korkovahennysten nykyarvo

Kaavasta voidaan nahda, etta velkainen yritys on sitdgkkaampi, mitd enemman sen
taseessa on velkaa. Mikali korkovahennyksen verohyotydaaaipitaa varmana, kan-
nattaa yritys rahoittaa kokonaan velkarahalla, koskdlain se on arvokkaimmillaan.
Verohyddyn ansiosta verollisessa taloudessa on mahdathigarittaa yritykselle opti-
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maalinen padaomarakenne. Alla oleva kuvio 1. vertailee vdhat@ velallista yritysta
tilanteessa, jossa kumpikin maksaa saman verokannanstaukaroa. (Niskanen ym.
2000: 286.)

Yrityksen
arvo V

Korkojen verovahenrs-
> oikeuden mukanaan tuo-
ma verohyéty TxD

__________________________________________ oo

Velattoman yritk-
~ sen arvo \

i [
Velkaantumisaste D

Kuvio 1. Yrityksen arvon kehitys velkaantumisasteen D/E kasvadbBskanen ym. 2000:
286.)

Edella esitetty siis patee, mikali korkovahennyksen verldyGoidaan pitaa varmana.
Veroedun saamiseen liittyy kuitenkin epavarmuutta, kosk&dalo jaddesséa alhaiseksi
tai tappiolliseksi verohyoty jaa joko osaksi tai kokon&agttamatta. Epavarmuus saa
ailkaan sen, etta verohyoty ei voida lisata taysimaéa@ndi yrityksen arvoon. Epavarmuus
ei kuitenkaan kasva lineaarisesti velkaantumisasteendmyéaan se lisdantyy huomat-
tavasti konkurssiriskin kasvaessa. Konkurssitilanteessehy@éty ja& kokonaan kaytta-
matta. Epavarmuuden vallitessa yrityksen optimaalinen vetlaasaste on siis alhai-
sempi kuin veroedun varmuuden vallitessa, jolloin yrkganattaa rahoittaa kokonaan
vieraalla pddomalla. (van Horne 1989: 275.)
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Yrityksen arvc kun
velan verohyéty on
varma

Yrityksen
arvo V

Yrityksen arvc kun
velan verohyéty on
epavarma

»

Velkaantumisaste D

Kuvio 2. Yrityksen arvo, kun velan verohy6ty on epavarma. (van Hb®89: 276.)

Velan korkovahennyksen epavarmuuden liséaksi, pddomarakeameesikuttaa yksi-
tyishenkildiden ja muiden paaomatuloja saavien tahegeovelvollisuus. Yksityishen-
kildiden osaketuotot koostuvat myyntivoitoista ja osingoigDsaketuottojen lisdksi
yksityishenkild saattaa saada tuottoa yritykselle lamadkeen pddomalle. Kun otetaan
huomioon yksityishenkildiden korko- ja osaketuottojen verotoglaan yrityksen saa-
man verohyddyn nykyarvo esittdd seuraavassa muodass&l@rne 1989: 277.):

(1) PV (verohyoty = |:1— L(l_tps):l B

_pd

korkotuottojen verotus
osaketuottojen verotus.

missa: tpd

tps

Mikali yksityishenkilon korko- ja osaketuottoja verotetaamassa suhteessg € tps),
yksityishenkildiden verotuksella ei ole vaikutusta paaomantalem valintaan ja kaava
supistuu takaisin perusmuotoonsa kaavaksi 5. Jos yksityishekkittsnotuloja verote-
taan osaketuloja ankarammityq(> tps), velan verohyddyn nykyarvo pienenee. Mita
korkeampi korkotulojen verotus on suhteessa osaketulojeiukea®n, sita pienempi
on velan verohyoty ja sitd enemman yritykset kayttawdda padomaa rahoituksessaan.
Jos taas korkotulojen verotus on pienempi kuin osaketultjer tpy), kasvaa velan
verohyoty ja yritysten kannattaa lisata vieraan paaon@rad. (van Horne 1989: 276—
278.)
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2.3.2. Asymmetriseen informaatioon pohjautuvat teoriat

Asymmetrisesti eli epatasaisesti jakautuneen infotima&asite on mahdollistanut mo-
nia lAhestymistapoja yritysten kaytanndssa havaittujeoittesrakenteiden ymmartami-
seksi. Teorioille on tunnusomaista, ettd ne olettgutsjohdon ja muiden sisapiirilais-
ten omaavan enemman informaatiota yrityksen tuloralgttysta, tulevista kassavir-
roista ja investointimahdollisuuksista kuin yrityksen ulkosieh sijoittajien. (Niska-
nen ym. 2000: 293.)

Asymmetriseen informaatioon pohjautuvat teoriat ovattgwissa kahteen ryhmaan.
Aikaisemmin syntyneen teorian mukaan, yritykset valitsgp@omarakenteen siten,
ettd se signaloi sisapiiriin kuulumattomille sijoitlaj yrityksen hyvasta laadusta sijoi-
tuskohteena. Toisen, mybhemmin syntyneen teorian mugaaomarakenne valitaan
siten, etta se alentaa informaation epatasaisestatjakisesta aiheutuvaa tehottomuutta
investointipdatoksissa. (Niskanen ym. 2000: 293—-294.)

2.3.2.1. Signalointiefekti

Padomarakennetta kasiteltdessd on myos syytad ottaadwmosen rooli informaation

valittajand markkinaosapuolille. Informaation asymmetrijghkautuminen johdon ja

sijoittajien valilla antaa mahdollisuuden tahan. P&aaeksnteen muutosten kautta
markkinat pyrkivat tulkitsemaan, pitddko yrityksen jobakkeen markkinahintaa oi-
keana. (van Horne 1989: 294-295.)

Myers & Majluf (1984) ehdottavat tutkimuksessaan, ettyyriahoittaa uuden inves-
toinnin laskemalla liikkeelle uusia osakkeita, jos johdonlesié yrityksen osake on
markkinoilla yliarvostettu. Vastaavasti, osakkeen sheasliarvostettu, investointi rahoi-
tetaan velkapaaomalla. Talla tavoin toimimalla Wwjoyto maksimoi osakkeenomistayji-
en varallisuuden.

Ross (1977) luoman mallin mukaan pddomarakenteen muutoksitkttuélinformaa-
tiota markkinoilla yrityksen laadusta sijoituskohteeltllin mukaan sijoittajat pitavat
yrityksen korkeaa velkaantumisastetta viestina hyvastaak@awuudesta ja korkealaa-
tuisuudesta sijoituskohteena. Yritysjohto pystyy tehoatamsanallisten raporttiensa
merkitysta yhdistamalla niihin jonkin signaalin, esikiksi lainaemission tai osingon
noston. Talla tavalla yritys viestii tulevista kasstaodotuksista ja osoittaa kykenevan-
sé ottamaan lisaa lainaa veroedun kasvattamiseksi. Sigatial mukaan heikosti kan-
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nattavat yritykset eivat pysty matkimaan hyvin kannadtgrityksia lainanottoaan li-
saamalla, koska niilla ei ole matkimiseen tarvittavie)za

Rossin malli ennustaa, ettd yrityksen arvo ja velkaarsaste on positiivisesti riippu-
vaisia keskendan. Taman johdosta yrityksen ilmoitus uudkm otosta toimii positii-
visena signaalina markkinoille, kun taas osakeannistattiaminen johtaa osakkeen
hinnan alenemiseen. Aiheesta saadut empiiriset todistdéeistavat Rossin ennustuk-
sen. Empiiristen tutkimusten avulla on huomattu, etita suurempi informaation
asymmetria johdon ja sijoittajien valilla vallitsesta suurempi on markkinoiden reaktio
ilmoitukseen rahoitusjarjestelyista. (van Horne 1989: 295.)

2.3.2.2. Pecking Order-teoria

Asymmetrinen informaatio vaikuttaa valintaan sisaigenlkoisen rahoituksen valilla.
Ulkoista rahoitusta kaytettaessa on lisaksi tehtaliatsauuden oman pddoman ja vie-
raan pddoman valilla. Tama johtaa vaistamatta é&sden, jossa yritys arvostaa toista
rahoitusmuotoa enemman kuin toista, toisin sanoen esittsmuotojen vélille muo-
dostuu "nokkimisjarjestys” (Pecking Order). (Brealey e8D3: 511.)

Eri rahoitusmuotojen arvostusjarjestys Pecking Order-teoniakaan:

1. Yritykset preferoivat sisaista rahoitusta

2. Yritykset mukauttavat tavoitellun osinkotason investoiatihollisuuksiin, yrit-
taen samalla valttaa yllattavia muutoksia osingoissa.

3. Vakaa osinkotaso ja yllattavat vaihtelut sekd kannattavuaidetss investointi
mahdollisuuksissa saavat yhdessé aikaan sen, ettaaoisisd@isen rahoitus riit-
taa kattamaan paaoman tarpeen ja toisinaan ei. Sigékeituksen ylittaessa
tarpeen yritykset pienentavat velan maaraa tai iowedtylimaaraisen paaoman
edelleen. Sisaisen rahoituksen ollessa riittamatogsytirvautuu ulkoiseen ra-
hoitukseen.

4. Mikali siséinen rahoitus ei riitd, turvautuu yritys ulkoisrahoituslahteisiin nii-
den riskittomyysjarjestyksessa. Ensin kaytetaan veticainasta, sitten jotain ve-
lan ja oman pdaoman vélimuotoa kuten vaihtovelkakirj@avasta viimeisena
vaihtoehto on oman pddoman hankinta osakeannin avulla.
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Myersin (1984) kehittdman Pecking Order-teorian mukaan yrityksileaikea maari-
tellda optimaalista padomarakennetta, koska oman paaaskandtilaista muotoa, sisai-
sesti hankittu tulorahoitus ja osakeannilla hankittava pag@oma ovat rahoituslahteina
kayttojarjestyksen aaripaissa. Hanen mukaansa padomaeakeuodostuu paaoman
tarpeen mukaan. (Myers 1984: 581.)

Pecking Order-teorian mukaan yrityksen velkaantumisagge&annattavuuden valilla
on negatiivinen riippuvuus. Mitd kannattavampi yritys ot suuremman osan inves-
toinneistaan se pystyy rahoittamaan sisaisen tuldatsen avulla ja sitd vahemman se
tarvitsee ulkoista rahoitusta. Heikommin kannattavat ksiy joutuvat puolestaan tur-
vautumaan enemman ulkoiseen rahoitukseen. Aineettomaarswuteen investoivien
kasvuyritysten kohdalla negatiivinen riippuvuus ei ole \dalkeda. Korkean rahoitusris-
kin vuoksi oman paaoman lisddmiseen turvaudutaan jo humasstitalemmilla vel-
kaantumisasteen tasoilla kuin hitaasti kasvavissa yrigés Nopeasti kasvavissa yri-
tyksissa oman pddoman lisddminen on myo6s ainoa ke#® yelkaantumisaste alhai-
sena. (Shyam Sunder & Myers 1999: 225-226; Brealey et al. 2003: 513-514.)

2.3.3. Konkurssikustannukset

Eras tarkeda padaomarakenteeseen vaikuttava epataydelligigystekkonkurssikustan-
nusten olemassaolo. Yrityksen ollessa raskaasti velkaaintai sen kannattavuus on
huonolla tasolla, kasvaa konkurssin ja siitd aiheutuvienakaststen todenndkdisyys.
Konkurssikustannukset ovat jaettavissa valittoémiin ja vsilitli kustannuksiin. Valitt6-
mia kustannuksia ovat muun muassa konkurssipesan selvégimasianajajapalkkiot
ja oikeudenkayntikulut. Valilliset kustannukset liittyvat konssipesan omaisuuden
likvidointiin, tyypillisind esimerkkeind ovat kayttbomaisuudanvarastojen likvidointi-
tappiot, koska konkurssipesdn omaisuutta ei aina voida myygiE&éayhintaan. (Nis-
kanen ym. 2000: 289.)

Toimittaessa taydellisilla markkinoilla konkurssikustannuksigesiinny, jolloin kon-
kurssitilanteessa yrityksen omaisuus voidaan myyda sen kaygraéaon. Epataydelli-
syyksien vallitessa konkurssikustannukset on vahennettakalgsipesan omaisuuden
arvosta sita likvidoitaessa. Konkurssikustannusten olexo&sta johtuen yrityksien
omaisuuserien likvidoinnista saatavat tulot jaavat omagsiars todellisia arvoja pie-
nemmiksi. (van Horne 1989: 282.)
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Velan osuuden kasvaessa yrityksen pddomarakenteessa myos konkudssnakoi-
syys kasvaa. Velan lisdantyessa myos vieraan padojodtagen tuotto vaatimus kas-
vaa, koska heidan sijoituksensa riskisyys on noussut. &fejajkonkurssikustannusten
vuoksi on hyvin todennakoista, etta yrityksella on olemaggimaalinen padaomaraken-
ne. Vieraan paaoman korkojen vahennysoikeudesta aiheutuva d&rofaykuttaa yri-
tyksen arvoon positiivisesti, kun taas konkurssikustannuksilgositiivinen vaikutus.
Yrityksen arvo kasvaa verohyddyn ansiosta vieraan paaosuautta lisattaessa, samaan
ailkaan kuitenkin konkurssin ja konkurssikustannuksien todennakdisgysa&kaVero-
hyodyn epavarmuus ja konkurssikustannukset yhdessa saavat sghgaetta yrityksen
arvo pienenee kun velan osuus paaomarakenteessa kasaeanrisuureksi. Konkurs-
sikustannukset siis kumoavat verohyddyn mukanaan tuoman @dapeland et al.
1988: 498-499; van Horne 1989: 284.)

A
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Kuvio 3. Velan verohyddyn ja konkurssikustannusten yhteisvaikutus yeitylsvoon (van
Horne 1989: 284.)

2.3.4. Agenttikustannukset

Yrityksen johdon ja omistuksen eriyttaminen on valtt&m# ja sillda on monia etuja.

Se saattaa tuoda mukanaan myods ongelmia, jos johdanigéapen nadkemykset poik-

keavat toisistaan. Tallaista konfliktitilannetta kutsotggddmies-agenttiongelmaksi.
Nama konfliktitilanteet aiheuttavat kustannuksia, joita tgan agenttikustannuksiksi.
Agenttikustannuksia aiheutuu, kun 1) johto ei pyri toimillaaaksimoimaan osakkeen-
omistajien varallisuutta ja 2) osakkeenomistajat aiheatt&ustannuksia pyrkiessaan
valvomaan tai vaikuttamaan johdon toimiin. (Brealegle003: 8.)
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Yrityksen kayttdessd oman pddoman ehtoista rahoitustdtikgstannuksien synty on
mahdollista. Yrityksen omistajan toimiessa myos jahtajagenttikustannuksia ei luon-
nollisestikaan synny, koska kyse on yhdesta ja samastaldsta. Omistajajohtaja kan-
taa teoistaan syntyneet kustannukset itse. Tilanne muuttuu, ista@johtaja myy
osan yrityksestaan sijoittajalle saadakseen paaonitgisgn toimintaan. Omistajajoh-
taja ja sijoittaja omistavat nyt yritystd yhdessiihgidan intressinsa eivat valttamatta
kohtaa. Omistajajohtajan varallisuuden maksimointi aaathpahtua toisen osakkeen-
omistajan kustannuksella. Uuden osakkeenomistajan taytyyaoyalvomaan omistaja-
johtajan toimia varmistuakseen, ettd han toimii heisd@hempien eduksi. Taméa valvon-
ta aiheuttaa kustannuksia. Omasta padomasta johtuvatilagagannukset luonnollises-
ti lisdantyvat, kun oman pddoman osuus yrityksen rahokeisteessa lisddntyy. Oman
padoman agenttikustannukset vahenevat johdon ja osakkeeajemigialkatessa yri-
tyksen ulkopuolisen tilintarkastajan. (Copeland et al. 1988)510.

Konflikteja saattaa syntyda myds osakkeenomistajierrijgkgen velkojien valille vie-
raan paaoman ehtoista rahoitusta kaytettdessa. Nassaadhloudellisessa tilanteessa
osakkeenomistajat ja velkojat tydoskentelevat yhdessétteemaan yrityksen menesty-
minen, mutta yrityksen kohdatessa ongelmia ja konkurssiriskustessa osakkeen-
omistajien ja velkojien toiminnalla saattaa olla ericigeet. Velkojien pelkona on se,
ettd omistajat yritysjohdon mydtavaikutuksella siirtavselleen varallisuutta joka kuu-
luu velkojille. Kaytanndssa agenttikustannukset muodostuvéat kiin velkojat nosta-
vat tuottovaatimustaan tilanteessa, jossa ne ovatnkykattomia valvomaan velallista
yritysta riittavasti. Tuottovaatimuksen nosto saa aikeelan ja koko yrityksen arvon
alenemisen. (Niskanen ym. 2000: 2Biealey et al. 2003: 8.)

Eras jaottelutavan mukaan omistajien ja velkojien leabin mahdollista syntya neljaa
eri tyyppia olevia ongelmiaOsinko-ongelma (dividend problem) syntyy yrityksen ja-
kaessa koko varallisuutensa omistajille ja jattaessa jildkeain "yrityksen kuoret”.
Vesitysongelma(claim dilution) syntyy, kun yritys ottaa uutta velkaggoon samassa
tai paremmassa asemassa kuin vanhat \alatstointien riskin kasvattaminen (asset
substitution problem) tarkoittaa sita, ettd yritys ottadvdila korolla lainaa matalan
riskin omaavaan investointikohteeseen, mutta sijoittaekiat riskialttiseen investoin-
tikohteeseenAli-investointiongelma (underinvestment problem) syntyy, kun yritys
jattaa toteuttamatta kannattavia investointeja, jotka ytyaéidivat velkojia, mutta eivat
osakkeenomistajia. (Niskanen 2000: 291.)
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Myers (1977) tunnisti tutkimuksessaan edella maindliinvestointiongelman Han
osoitti, etta yrityksilla, joilla on riskia sisaltd&a elkaa, on kannuste jattda kannattavia
investointeja toteuttamatta. Investointi saattaisi pyd@ ainoastaan velkojia, koska
niilla on etuoikeus projektin kassavirtoihin. Osakkeenonastgotka paattavat inves-
toinnista ja kantavat investoinnin kaikki kustannukset jatrisidattaisivat jaada koko-
naan ilman hyotya tai ne hyotyvat investoinnista airaeastyrityksen arvon pienena
nousuna. Tamakin arvonnousu on osaksi jaettava velkojies&argvat kasvumahdol-
lisuudet omaawvilla yrityksilla on kannuste kayttaa rahoitudas®s omaa paddomaa, kos-
ka ali-investointiongelmasta johtuvat kustannukset kasvavavukaahdollisuuksien
lisddntymisen kanssa.

Yleisemmin kerrottuna, kasvuyrityksien osakkeenomistajamonnasta velkojille koi-
tuvat kustannukset ovat suurempia kuin kasvamattomien writys€asvuyrityksissa
aineettoman omaisuuden maard on suurempi ja siten velkojiérard@lampi valvoa
miten omistaja sita kayttavat. Esimerkiksi, velkojjarosakkeenomistajien valille syn-
tyy usein kiistaa yrityksen riskista. Velkojat karttagaiurta riskid rahoittamissaan yri-
tyksissa. Osakkeenomistajien on helppo kasvattaa riskéma&@grityksen rahoituksessa
kasvavissa yrityksissa, joissa aineettoman omaisuuderarmaauurempi kuin hitaasti
kasvavissa. Velkojille riskin médaran kasvun huomaaminen distkalRiskin kasvami-
sen seurauksena velkarahoituksen kustannukset ovat kallimpt gasvumahdolli-
suudet omaavissa yrityksissa. Siksi velan maara on kaésiieyhteydessa yrityksen
kasvuun. (Goyal et al. 2002: 45.)

Yritys saattaa liséksi toimillaan nostaa investoinngkisyytta velkojan nakékulmasta
katsottuna. Yritys alun perin on lainannut varoja haMadleolla investointikohteeseen,
jossa on pieni riski. Yritys muuttaakin paatostadn jadtoievarat kohteeseen, jonka
riski on huomattavasti korkeampi. Taman paatoksen joadoeiys siirtdd varallisuutta
velkojilta osakkeenomistajille, velkojien kantaessa risEnojatakseen saataviaan vel-
kojat saattavat vaatia erityisehtoja, joita kutsutkawenanteiksi Kovenantit ovat ve-
lallisen toimintaa rajoittavia sopimuksia. Kovenanteigthtuvat kirjoitus- ja vahvistus-
kustannukset saattavat olla huomattavia. Velkojat vaatiuatempaa tuottoa lainaamal-
leen pddomalle, jotta ne voivat peittdd seké koverstatettd mahdollisesta varallisuu-
den siirrosta aiheutuvat kustannukset. Velkojien tuottovaetia vieraasta padomasta
lisdd myos luonnollisesti vieraan paddoman osuuden lisdéargmyrityksen padaomara-
kenteessa. (Copeland et al. 1988: 509-510.)
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Jensen & Meckling (1976) ehdottavat tutkimuksessaan, ettéti@gstannusten hallin-
nan avulla voidaan muodostaa yritykselle optimaalp@gomarakenne. Oman paddoman
agenttikustannukset lisdantyvat oman padoman lisaantyesgaavasti talléin vieraan
oman agenttikustannukset pienentyvat. Alla oleva kuvio #désoman ja vieraan paa-
oman agenttikustannusten yhteisvaikutuksen avulla muodosiptumaalisen padoma-
rakenteen.

A
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kustannuksat agentti- !
kustannukset '
I
| Vieraan padgoma
A i agentti-
~ = ' g
~ < = L—Kkustannukst
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Kuvio 4. Optimaalisen pddomarakenteen muodostaminen agenttikustaamukgiimoinnin
avulla (Jensen et al. 1976: 344).

Jensen (1986) esitti tutkimuksessaan vapaasta kassavaifastduvien agenttikustan-
nusten hallitsemista vieraan pddoman avulla. Vapaaliaavirralla tarkoitetaan, raha-
maaraa, joka jaa jaljelle vieraan paaoman hoitovekiden ja positiivisen nettonykyar-
von omaavien investointien suorittamisen jalkeen. Velaanoiella yritys sitouttaa

osan vapaasta kassavirrasta vieraan pdaoman hoitamidesttuain kustannuksiin.

Vapaan kassavirran maara vahenemisen myota johdolgileemman varoja kaytos-
saan, mik& puolestaan pienentda vapaasta kassaviitesttuaa agenttikustannuksia.
Jensenin mukaan nopeasti kasvavissa yrityksissa vapaan kassawéara on vahai-
nen, koska varat kuluvat investointien rahoittamiseessviyrityksissd on siten va-
hemman tarvetta agenttikustannusten hallintaan vieraaongn avulla. Vastaavasti
vieraan paaoman rooli on suurempi yrityksissa, jotka lusuaria kassavirtoja mutta
kasvavat hyvin hitaasti.
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Agenttikustannusten synty kyettaisiin valttamaan myds, Kaikilla osapuolilla olisi
kaytdssaan sama informaatio paatoksia tehdessaan. Infarmmasymmetrinen eli epa-
tasainen jakautuminen yritysjohdon, osakkeenomistaji@eli@jien synnyttda ryhmien
valisia konflikteja, mista johtuen ryhmien toiminnawddteet saattavat poiketa toisis-
taan. (Brealey et al. 2003:8.) Osakkeenomistajat valvgngtsjohdon toimintaa var-
mistaakseen, etta johto toimii omistajien etujen msasti. Valvonta on kallista ja puut-
teellista, koska yritysjohdolla on kaytdssdan enemneina yrityksen menestykseen
vaikuttavista tekijoistd kuin omistavalla taholla. (Ka®95: 34.) Jensen ja Meckling
(1976) osoittivat tutkimuksessaan, etta riippumatta siita laikauttaa kustannukset,
niiden maksaja on aina osakkeenomistaja. Velkojat enndkasekkeenomistajien val-
vontatoimista aiheutuvat kustannukset ja perivat padomditaarampaa korkoa. Mité
korkeammat ovat agenttikustannukset, sitd korkeampi koaksitg matalampi yrityk-
sen arvo. (van Horne 1989: 292-293.)

Alla olevan kuvan esittdmaa tilannetta kutsutaan toisimahoitusrakenteetmade-off-
teoriaksi. Nimitys johtuu siitd, etta teorian mukaanygjohto yrittaa I10ytaé tasapainon
korkojen verovahennysoikeudesta syntyvien veroetujen lik@aaetumisen seurauksena
kasvavien konkurssi- ja agenttikustannuksien valilla. Talldilysjohdon voidaan tode-
ta etsivan yritykselle optimaalista pAdomarakenngttiskanen ym. 2000: 293.)
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Kuvio 5. Yrityksen arvon kehitys velkaantumisasteen kasvaes#gswerot, konkurssi- ja
agenttikustannukset. (Niskanen ym. 2000: 293.)
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3. YRITYKSEN OSINGONJAKOPOLITIIKKA

Modernin rahoitusteorian mukaan yritysjohdon tarkein tavoiterityksen markkina-
arvon ja osakkaiden varallisuuden maksimointi. Tata w@iatguorittaessaan yritysjohto
tormaa kahteen hyvin olennaiseen ja toisiinsa liittyvéagelmaan: investointipaatok-
siin ja pitkan aikavalin rahoituspaatdksiin. Samaan aikagestointi- ja rahoituspaa-
toksien kanssa yritysjohdon on myds tehtava paatokskamlitikkansa suhteen, el
kuinka suuri osa yrityksen voitoista jaetaan omisejdkinkoina ja kuinka suuri osa
jatetddn kaytettavaksi yrityksen toimintaan ja tulavaden investointeihin tulorahoi-
tuksena. (Levy & Sarnat 1988: 407; Martikainen 1998: 142.)

RAHOITUSPOLITIIKKA

Investointipaatos Rahoituspaatos

Osingonjakopaatos

Kuvio 6. Yrityksen rahoituspolitikan jakautuminen.

Investointipaatoksilla tarkoitetaan sitd, miten yritysjohto kayttaa sigjitta saatuja
varoja eli miten yrityksen omaisuutta hoidetaan. Invasp#atosta tehtaessa on harkit-
tava investoinnin kannattavuutta ottaen huomioon rahoitusedutu@n kustannukset.
Investoinnin tulee tuottaa osakkeenomistajalle voittoa v@himsaman verran kuin mita
han voi saada muista saman riskitason sijoituksiger{ 1995: 4, 12.)

Rahoituspaatospitaa sisallaan valinnan sisaisen ja ulkoisen rahoituksemuotojen

valilla. Sisainen rahoitus eli tulorahoitus koostuu sekavan tilikauden voitosta etta
aikaisempien tilikausien aikana keraantyneisté vaditosta ja mahdollisista tuloksen-
jarjestelyerista (poistot). Ulkoiseen rahoituksen muotnjat vieras padoma ja oman
padaoman ehtoinen rahoitus. Vieraalla paaomalla tatkain seka lyhyt- ettd pitkaai-
kaista lainarahoitusta. Oman p&doman ehtoisella raheltaksuolestaan tarkoitetaan
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uusien osakkeiden liikkeelle laskemista. Sisdiseen rdtsmen verrattuna ulkoisen ra-
hoituksen hankkiminen aiheuttaa yritykselle kustannuksiak&kasisien osakkeiden
likkeelle lasku antaa niiden ostajalle oikeuden osinkoowigaaasta pddomasta on
maksettava korkoa. Rahoituspaatdkselld on suora vaikuityksgn padaomarakentee-
seen ja mahdollisesti myds voitonjakoon, ja tata kawttgksen markkina-arvoon.(Lee
1985: 492-493.)

Osingonjakopaatostatehtdessa tulee ottaa huomioon sen aiheuttamat makteitiut
ja kulut. Osinkojen maksamisesta koituvia kuluja ovat 1pheitat, jotka syntyvat kun
osinkojen verokohtelu on ankarampaa kuin myyntivoitton,ulkoisen rahoituksen
hankkimisesta johtuvat kulut, sisdisen rahoituksen @aleggamétontd osingonjaon
jalkeen ja 3) menetetty mahdollisuus kayttaa varoja tuotitanvestointeihin. Osingon-
jaon mukanaan tuomia mahdollisia etuja ovat 1) osinkaojEmmaatiosisallosta johtuva
yrityksen arvon nousu, 2) vieraan padoman alemmat dgestinnukset ja 3) osinkojen
kyky taydentaa markkinoita. (Copeland & Weston 1988: 571-572.)

Osingonjakopolitiikan valinta on tarkea teoreettinekggtannollinen ongelma, joka on
jaettavissa kahteen osaan:

— Mik& on osingonjakopolitiikan vaikutus yrityksen markkinaeon?

— Jos osingonjakopolitikka vaikuttaa omistajien varallisuuteenko olemassa
optimaalinen osingonjakopolitikka?

Osingonjakopolitiikkaa on tutkittu suuresti sekd taydelligg&aomamarkkinoilla etta
epataydellisilla markkinoilla. Saadut tulokset eivat olédnkaan antaneet taydellista
vastausta osingonjakopolitikan ongelmiin, silla ne eiNétpystyneet selittdmaéan kaik-
kia politikan valintaan vaikuttavia tekijoita. (Levy et &4b94: 515.)

Osingonjakopolitiikalla voi olla vaikutus yrityksen osakkdentaan ja siten sen mark-
kina-arvoon, mikali yrityksen tekemat osinkopaatoksakuttavat sen investointipaa-
toksiin. Esimerkiksi tilanteessa, jossa yrityksen p&ditdstaa osinkoja saa aikaan vas-
taavan vahennyksen investoinneissa, voidaan odottaa osingoridkaga olevan
merkittava vaikutus yrityksen arvoon. Tallaisessa tapessdes osingonmaksulla on to-
dellinen hinta, koska yritys menettaa voiton tekematgtysta investoinnista.
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Tilanteessa, jossa osinkopolitikka on neutraloitu siegtei se vaikuta investointipaa-
toksiin, osinkojen maksu omistajille ei vaikuta yrityksarvoon. Osinkojen maksun
yhteydessa siirtyy yritykseltd omistajille varojatija olivat jo ennestaankin osakkeen
omistajien omaisuutta. Osinkojen maksun katsotaankin edustavaastaan omista-
mismuodon muutosta. (Levy et al. 1988: 414.)

On muistettava se tosiasia, etta yritysjohto vodtepaattksia ainoastaan varoista, jotka
silla on kaytettavissa. Kaikkien paatdsten taustallaltava rahavirtojen identiteettiyh-
talo. Yhtalon mukaan varojen kayttd ei voi olla suurekgn niin 1&hde vaan naiden
kahden tekijan on oltava yhta suuria:

(8) AIt+Dt :AS +ABt +Yt
Mmissa: Aly = investointien nettomuutos ajanjaksolla t
D: = osingot ajanjaksolla t
AS = ulkoisen osakepadomarahoituksen nettomuutos ajanjaksolla
AB; = ulkoisen rahoituksen nettomuutos ajanjaksolla t
Y: = yrityksen voitto ajanjaksolla t

Oletetaan, etta yritysjohto ei voi vaikuttaa yrityksesittoihin, eli tulot ovat annetut.

Talléin yhtaléssa on nelja muuttujaa, joihin johto vodfiksillaan vaikuttaa; investoin-
tipolitikka, osinkopolitikka, ulkoinen osakepaaomarahoitusyjayksen ulkoisen ra-

hoituksen politikka eli velkapolitiikka. Jos tulojen edefleeletetaan olevan annetut,
voidaan yhtalon perusteella maaritella yrityksille kolengaista osingonjakopolitiikkaa
(Partington 1985: 531-532.):

— Residuaalinen |. ylijaamainen osinkopolitiikka jaettavien osinkojen taso riip-
puu investointi- ja rahoituspaatoksista. Mikali varoja djeljld investointien ja
toiminnan rahoittamisen jalkeen, jakaa yritys osink@gstaavasti osinkoja lei-
kataan, mikali varoja on riittAmattomasti.

— Riippumaton osinkopolitiikka : jaettavien osinkojen maara péaatetaan ensin,
jonka jalkeen joko investointi- tai rahoituspolitiikkaj taolemmat sopeutetaan
asetetun osinkotason mukaiseksi. Osingot siis maaraymkaisen tekijan mu-
kaan, esimerkiksi osakkeenomistajien halu stabiiliingrsmakoon.
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— Simultaaninen osinkopolitiikka: tehtdessa osinkopaattksia otetaan huomioon
seka asiaan vaikuttavat ulkoiset tekijat etté yrityksen tougs ja rahoituspoli-
tikka. Kaytannossa kyseessa siis on kahden edella maipdlitikan valimuo-
to.

Residuaalisen osinkopolitikan on ehdotettu vahentavéan ttarwdkoisen padoman
hankkimiseen vahentéaen siten kustannuksia. Kuitenkiuaslisen osinkopolitikan
toteuttamisen johtaisi osinkojen vaihteluun eri ajanjaksgalilla, olettaen etté inves-
tointimahdollisuudet ja tuottavuus vaihtelee vuosittain.nigskiksi Lintnerin (1956)
tutkimus osoittaa osinkojen olevan stabiileja eri ajesggen valilla ja yrityksien pyrki-
van valttamaan osinkojen vahentamista. Liséksi saot&mmuksen mukaan yrityksilla
on pitkan aikavalin tavoiteosinko, johon osinkojen muutokspestuvat viiveella. Yri-
tysjohdon huomattiin kiinnittavan enemman huomiotakagen muutoksiin kuin niiden
tasoon. Osinkojen leikkaaminen ja osinkopaatoksen perunakitiin valttda. Residu-
aalisen osinkopolitikan voidaan siis todeta selittdyétyksien toimintaa huomattavas-
ti heikommin kuin riippumattoman tai simultaanisen osinkdjikdin. (Partington 1985:
532-533.)

3.1. Osingonjako taydellisilla padomamarkkinoilla

Miller & Modiglianin (1961) osoittivat tutkimuksessaan, etégdellisilla padomamark-
kinoilla yrityksen harjoittamalla osinkopolitiikalla ele vaikutusta yrityksen markkina-
arvoon ja siten se ei vaikuta osakkeenomistajien vemalieen. Yrityksen valitseman

osinkojen ja osakkeiden arvonnousun valilla. (Copeland é08B: 544.)

Miller & Modigliani (1961) olettivat mallissaan, etta rkainat ovat taydelliset, niilla
vallitsee taydellinen varmuus ja sijoittajat kayttaytyvationaalisesti. Naiden oletta-
musten vallitessa jokaisen osakkeen hinta tulee ollalatasolla, jotta osakkeen tuot-
to milla tahansa aikavalilla on sama kuin muiden sanskitason omaavien osakkei-
den. Sijoittajan saama kokonaistuotto syntyy osingo&taspkkeiden arvonnoususta.
Sijoittajan saama tuotto periodilasoidaan ilmaista seuraavasti:

() r=DitRa"h
' P

t
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missa tr = osakkeen kokonaistuotto periodilla
D: = osinko per osake, jonka yritys maksaa perivdipussa
P. = osakkeen hinta periodiralussa
P+1 = osakkeen hinta periodifopussa

talléin yksittaisen osakkeen arvo saadaan seuraavastasta:

1
(10) R= H[Dt +R.4)

muutoin matalatuottoisten osakkeiden omistajat voisivat dttsv varallisuuttaan

myymalla osakkeensa ja ostamalla tilalle korkeampaa tuatitevia osakkeita. Tama
prosessi laskisi matalatuottoisten osakkeiden hintojagiaavasti nostaisi korkeampi-
tuottoisten osakkeiden hintoja kunnes tuottoerot elimirgitai. (Levy et al. 1994:

520.)

Edeltavat kaavat tarkastelivat asiaa pelkastaan yksttéisakkeen nakokulmasta. Ko-
ko yrityksen arvo saadaan kun kerrotaan yksittaisen osakieta niiden lukumaaralla.
Tasta voidaan muodostaa kaava koko yrityksen markkinaladvetkell&t:

1
(11) Vi :m[Dt +nR,,]
1
= 1+P [Dt Vi — n1+1R+1]’
missa n = osakkeiden maara periodialussa
ms1 = periodint aikana osingonjaon jalkeiseen (ex-dividend) hintaan

P.1 hintaan ulkopuolisille myytyjen osakkeiden lukumaara
MNe1 = N+ My
Vi = nP: = yrityksen arvo periodihalussa
D: = nD: = periodint alussa osakkeenomistajina olleille maksetut
osingot periodirt aikana

Mallista on nahtavissa, miten osingot voivat vaikuttagyksen arvoon Vtai sen osak-
keen arvoon P Osinkopaatos voi vaikuttaa naiden arvoihin kolmellaaralla. Ensin-
nakin se vaikuttaa suoraan maksettujen osinkojen eli tddpkautta. Toiseksi, epasuo-
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rasti uuden ex-dividend markkina-arvon kautta. Kolmannen vakan tekijan eli ul-
kopuolisille myytyjen uusien osakkeiden arvon eli termir ., kautta. T&ma johtuu
siitd, ettd mitd enemman osinkoja maksetaan, siténé® tulee hankkia uutta péa-
omaa, jotta haluttu investointitaso saadaan sailytelylyksen tekema osinkopéatds
vaikuttaa yrityksen arvoon kahdella eri tavalla: a) anarsesti jaettujen osinkojen kaut-
ta ja b) epasuorasti ulkopuolisille myytyjen uusien osakkei@dertta. Millerin & Modi-
glianin mukaan osingonjakopolitikan ongelmallisuus piilegs#&osingonjaon kaksois-
vaikutuksessa. Mik& on siis yrityksen kannalta paras tdpattaa investoinnit; osinko-
jen vahentaminen ja pidatettyjen voittovarojen kaytté@mivai osinkojen nostaminen ja
uusien osakkeiden liikkeelle laskeminen. Miller & Modiglianiastaus tdhan ongel-
maan on, ettd toimittaessa taydellisilla markkinonima kaksi osinkovaikutusta ku-
moavat aina toisensa, joten periodillanoudatetulla osinkopolitikkalla ei ole mitaan
merkitysta yrityksen arvoon periodilta

Yrityksen tulee siis ratkaista miten rahoittaa investosa. Miller & Modiglianin tut-
kimuksessa oletettiin yrityksen velkapolitikan pysyvan muwutttomana, joten osak-
keiden myynti on ainoa keino hankkia yritykselle ulkopuolistaoitusta. Ainoat vaih-
toehdot tassa tilanteessa ovat joka maksaa osinkb@nikia osakeannista lisarahoitus-
ta tai pidattaytya osinkojen maksusta ja kayttaa tbmtasta. Kun viela pidetaan mie-
lessa se, etta varojen kaytt6 ei voi olla suuremm karojen lahteet, voidaan yrityksen
ulkoisen rahoituksen tarve kirjoittaa seuraavalla taval

(12) m,R. =1 _[Yt - Dt]’
Missa: nP; = ulkoisen padaoman tarve periodila
It = investoinnit periodilld
Y. = periodint voitto

D: = osingot periodilla

Yhtalosta on siis nahtavissa se, ettd se osuus inweststa, jota ei tulorahoituksella
pystyta kattamaan, on rahoitettava ulkoisesti laskenidkkeelle uusia osakkeita. Jotta
saataisiin tietaa yrityksen arvo periodin t alussaylbdistettava yhtalot (11) ja (12).
Talloin saadaan seuraava yhtalo:

1
(13) Vo=nR = e v
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Koska osingot (B ei esiinny yhtaléssa lainkaan siten muut termit, kggn nettovoitto

(Yy), investoinnit () ja yrityksen arvo periodin lopussa (1), ovat riippumattomia

osingoista ja vaikuttavat yrityksen arvon muodostumisedmal¥sta voidaan siis paa-
telld, etta investointipolitikan ollessa annettu yritykssalitsemalla osinkopolitiikalla ei
ole vaikutusta yrityksen arvoon eika sijoittajien saama@konaistuottoon. (Miller et al.

1961: 341-343.)

Jos yritys haluaa nostaa jakamiensa osinkojen maanaa,ikettd se muuttaa investointi-
tai rahoituspolitikkaansa, sen on saatava tarvittavatt\astakin. Ainoa keino rahoit-
taa ylimaaraiset osingot on laskea liikkeelle uusia osakkeoska yrityksen markkina-
arvo pysyy muuttumattomana saavat uudet osakkeenomistajasamsiakkeita, joiden
arvo on pienempi kuin ennen osakeantia. Vanhat osakkedag@nigastaavasti menet-
tavat osan sijoituksensa arvosta osakkeen hinnan heikkememigtd, mutta heidan
saama ylimaarainen osinko kumoaa heille koituneen taloucetizggppion. Brealey &
Myers kuvaavatkin osingonjakoa taydellisilla padomamarkKa@inoastaan varalli-
suuden siirtona uusien ja vanhojen osakkeenomistajierévalill

ennen osingonjakoa osingonjaon jalkeen
A
uudet
osakkeen-
osakkeen omistajat
arvo
yrityksen ennen..
kokonais-
arvo
vanhat
osakkeen-
... jalkeen o
osingonjaon omistajat
v
osakkeiden koko- osakkeiden koko-
naismaara naismaara

Kuvio 7. Varallisuuden siirtyminen uusille osakkeenomistajille e@ey et al. 2003: 445.)
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Taydellisilla markkinoilla sijoittajat eivat tarvitsesinkoja muuttaakseen sijoituksiaan
rahaksi, koska he pystyvat myymaan tai ostamaan osakkeka kahansa ilman kus-
tannuksia. Siten sijoittajille on yhdentekevad saavdidkayttoonsa kateista ylimaa-
raisten osinkojen kautta tai myymalla osakkeitaan. Ainoanéiden valilla on se, etta
maksettaessa ylimaaraisia osinkoja varallisuuden siira@naskaan osakkeiden arvon
heikentyminen ja osakkeita myytdessa syyna varallisuude¢oosiion vanhojen osak-
keenomistajien osakemaarien pieneneminen. Namé kaksoehiba on kuvattu kuvi-
ossa 7. (Brealey et al. 2003: 444-445.)

Millerin & Modiglianin mukaan osinkopolitiikalla ei ole miatysta, vaikka heidan olet-
tamus sijoittajien varmuudesta yrityksen tulevaisuudenesumhhylattaisiin. Tama joh-
tuu siitd, ettd osakkeenomistajat voivat saada itse rakamamansa osingot. Jos osak-
kaan mielesta yrityksen jakamat osingot ovat lilan altaihan voi saada tasmalleen
puuttuvien osinkojen suuruisen kassavirran aikaan myymalla oszddkelMastaavasti,
jos yritys jakaa osakkaan mielesté liikaa osinkoja, hdn talla ylimaaraisella rahalla
ostaa lisaa yrityksen osakkeita ja talla tavoin nduitta liiallisten osinkojen vaikutuk-
sen. Osakas voi siis vaikuttaa omilla toimillaan sa@asai osinkoihin. Talla tavoin saa-
tuja osinkoja kutsutaan kotitekoisiksi osingoiksi (homemadiglehds). Jotta yrityksen
paatoksilla olisi merkitysta, tulisi yrityksen saadkaan jotain sellaista, mita osakkeen-
omistajat eivat itse voisi tehda. (van Horne 1995: 321.)

Osingonjako rahoitettu Ei osingonjakoa
osakeannilla eika osakeantia
Uudet osakkeen- Uudet osakkeen-
omistajat omistajat
osakkeit/av
‘/rahaa .
YRITYS rahai osakkeiti
\rahas
Vanhat osakkeen- Vanhat osakkeen-
omistajat omistajat

Kuvio 8. Kaksi eri tapaa kerata rahaa vanhoille osakkeenonistd@ilealey et al. 2003: 445)
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3.2. Osingonjako epéataydellisilla pAdomamarkkinoilla

Annetut olettamukset taydellisista pddomamarkkinoistajetigesta varmuudesta ja
sijoittajien rationaalisesta kayttaytymisesta eivatdeutodellisuutta, ne ovat tarkoitettu
kaytettavaksi todellisuuden arvioinnissa, eivat sen smigissa. Todelliset padoma-
markkinat eivat ole taydelliset eivatka riskittomatitykset toimivat epavarmuudessa
Todellisuudessa yrityksien osingonjakopolitikkaan vaikuttaaaseuat tekijat (Levy et
al. 1994: 523-525):

Toimittaessa epataydellisilla markkinoilla yrityksipaatdksiin toimintansa rahoittami-
sesta vaikuttaamissiokustannukset Yrityksen tulee kattaa uusien osakkeiden liikkkeel-
lelaskusta aiheutuvat kustannukset. Yrityksen voittovaratiggen osakkeiden liikkeel-
lelaskun kautta saatu ulkoinen rahoitus ovat siten ersggea asemassa ja eivat toimi
toistensa korvikkeina. Mit& pienempi yritys tai osakeait§ suurempi on emissiokus-
tannusten osuus kokonaisuudesta, joten tama tekijd swdsivarojen kayttoa ja joh-
taa mataliin osinkoihin. Toinen epéataydellisilla markkilaoesiintyva tekijd, joka lisda
kustannuksia ja saattaa siten suosia voittovarojen kayit@dfransaktiokustannuk-

set Sijoittaja, joka haluaa lisata sijoitustaan yritylksgssuosii osingonjakomuotona
yrityksen osakkeiden jakamista enemman kuin osinkojen mak&tsaselld. Talloin
sijoittaja valttaa osakekaupan transaktiosta koituvien Rngsten maksamisen valitta-
jille. Vastaavasti sijoittajat, jotka haluavat lisdtygkyistd kulutustaan, arvostavat osin-
gonjakoa, koska tallbin he valttyvat osakkeiden myynnistéauvilta kustannuksilta.

Osingonjakopolitikan maaraytymiseen vaikuttaa myos yotydpn pelko menettda
yrityksen hallinta. Ta&ma ilmenee erityisesti pienissd perheyrityksisstkaj omistaa
toimiva johto. Yritykset ovat asettaneet itselleepitaksia ulkoisen rahoituksen hank-
kimisen suhteen, koska uuden velkarahoituksen ottaminentietga pisteen jalkeen
mahdottomaksi ja ainoana vaihtoehtona jaljellejddsakeanti heikentdéd vanhojen
omistajien valtaa yrityksessa. Tietyn pisteen jatkewestointi- ja osinkopolitikan voi-
daan todeta olevan sidoksissa toisiinsa. Pystyakseeittaafan investoinnit sailyttden
silti maaraysvallan yrityksessa, tulee omistajientasuttaa osingonjako kulloiseenkin
tilanteeseen.

Monet tutkimukset ovat korostaneesingonjaon informaatiosisalt6a Todellisessa
elamassa sijoittajille olennainen informaatio ei olaaiista ja kaikkien saatavilla sa-
manaikaisesti. Tallaisessa tilanteessa osingot tainmerkittavind informaation levitta-
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jind markkinoilla toimiville sijoittajille. Muutokset asgoissa saattavat vaikuttaa sijoit-
tajien odotuksiin yrityksen tulevaisuuden nakymista ja vadleutiiten yrityksen markki-
na-arvoon. Taman nédkokulman mukaan yrityksen nostaesskotasoaan, oletetaan
johdon olevan varma tulevien voittojen positiivisesta fgdsesta.

Yrityksen voittojen stabiliteetti vaikuttaa omalta osaltaan osinkopolitikan maarayty-
miseen. Maaritettaessa yritykselle pitkan aikavalinkagpolitikkaa on otettava huomi-
oon yrityksen kassatilanne. Aggressiivisesti laajentutagéava yritys sijoittaa yleen-
sé voittovarat takaisin yrityksen toimintaan, mistétyen yrityksell& on usein pula kas-
savaroista. Yritys suosii tulorahoitusta ulkoisen rahl@en sijaan ja kasvun mukanaan
tuomasta epavarmuudesta johtuen pyrkii asettamaan osinkinmgalliselle” tasolle,
joka on helppo saavuttaa ja yllapitda voittojen laskielgl@ suurempi riski yrityksien
voittojen vaihteluun, sitd todennakodisemmin yritys asethatalan osinkotason. TAméa
johtuu kahdesta asiasta:

— Yritykset pyrkivat valttamaan negatiivista informaaigi@ltoa osingoissaan.
Osingot asetetaan tasolle, joka on helppo pitda pitk@akanassakin voittojen
heikkenemisessa.

— Suuret vaihtelut yrityksen voitoissa heikentavat sen nighs/a olennaisesti,
siksi yritykset pyrkivat valttamaan suurta velan osuygbdomarakenteessaan.
Maksamalla pienempia osinkoja yritys voi rahoittaatteearoin suuremman
osan investoinneistaan vahentaen nain velkarahoituksesttea

3.2.1. Osinkojen siséltama informaatio

Millerin & Modiglianin mallin mukaan toimittaessa taydsllia padomamarkkinoilla
informaatio jakautuu kaikille toimijoille tasaisesti g@manaikaisesti, siten informaatio
heijastuu myds nopeasti osakkeiden hintoihin. Todellisuudegyajghdon katsotaan
omaavan enemman tietoa kuin markkinoilla toimivien gagien. Yrityksen ilmoittaes-
sa osinkotason nostosta sijoittajat tulkitsevat sestivin johdon uskosta pysyvasti
parantuneisiin kassavirtoihin. Tasta johtuen on myods odotettavwsakkeen hinnan
nousu. Osinko itsessaan ei vaikuta yrityksen osakkeemahintaan sen siséaltdma joh-
don viesti yrityksen paremmasta menestymisesta tulavdéssa. Puhutaan osingonja-
on informaatiosisaltbhypoteesista, jonka mukaan yritykagttavat osingonjakoa valit-
taessdadn markkinoille tietoa yrityksen tulevista kassaistia. (Copeland & Weston
1988: 584.)
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Osinkojen sisdltamaa informaatiota pidetaan yhtena rmetkjrityksen johdon ja sen
omistajien erillisyydesta. Johto kayttaa osinkoja infaation valittajina liittyen yrityk-
sen kestavadan ja pysyvaan tuloksentekokykyyn. Epavarmuuditesgal osinkojen
muutokset valittavat informaatiota tuottojen trendin keksgsta muodossa, joka on
ymmarrettavaa ja todenmukaista. Yritykset pystyvat manimaan raportoimiaan osa-
kekohtaisia tunnuslukuja monin eri tavoin, ja esittimaan sieellista tietoa yrityk-
sen taloudellisesta tilanteesta. Osingot puolestaarsetedn yrityksen saavuttamista
todellisista voitoista ja ovat siten sidottuja yrityksagallussa oleviin varoihin. (Levy et
al. 1994: 529.)

Osinkojen informaatiosisaltdé huomattiin tutkimuksissavymsikymmenia sitten. Lint-
ner (1956) huomasi omassa tutkimuksessaan, etta yrityksetode halukkaita alenta-
maan omaa osingonmaksuaan. Tasté johtuen yritykset pynédli#Eamaan osinkojen
nostoa tasolle, jota ne eivat varmuudella pysty yapaan. Miller & Modigliani

(1961) puolestaan huomasivat omassa tutkimuksessaan, stkgign osakkeiden hin-
nat reagoivat osinkojen muutoksiin. Heidan mukaansa yrityksenkopaatokseen vai-
kuttaa johdon omat odotukset tulevaisuuden tuotoista ja infeionadotuksista valite-
taan markkinoille osinkomuutoksen avulla.

Rossin (1977) mukaan muutokset yrityksien pdaomarakentedsssatomerkkeind
markkinoille. Hanen tutkimuksensa mukaan lisdantynyt vi&antd toiminnan rahoit-
tamisessa toimii viestina yrityksen tulevaisuuden nakgrp@rantumisesta. Rossin tut-
kimuksessaan tekemét johtopéaatdkset ovat helposti staeitsa niin rahoituspaatok-
siin kuin osinkopaatoksiinkin, koska osingot tuottavat markkenarvokasta informaa-
tiota. (Copeland 1988: 564.)

Bhattacharya (1979) kehitti Rossin malliin [&heisesti ki#tty mallin, joka selitti miksi
yritykset maksavat osinkoja niista koituvista verohaitlstiolimatta. Hanen mukaansa
osingot pitavat sisallaan tietoa yrityksen arvosta @tpysty valittamaan markkinoille
tuloslaskelmissa, ennusteissa tai muissa raporteisspeld 1988: 564.)

Miller & Rock (1985)kehittivat signaalimallin, joka perustui netto-osinkojeisitee-
seen. He osoittivat, ettd yrityksen antamat voitbsinko- ja rahoitusilmoitukset liitty-
vat laheisesti toisiinsa. Yrityksen antamat yllattaxitto- ja osinkoilmoitukset sisalta-
vat saman informaation, kun taas yllattavan ilmoituksesista rahoitusjarjestelyista
katsotaan siséltdvan pdainvastaista informaatiota kuintaui@n osinkoilmoituksen.
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Odottamaton osinkojen nosto lisdd osakkeenomistajielisatdta, mutta odottamaton
uuden oman padoman hankinta tulkitaan markkinoilla negagtna signaalina. Heidan
rakentama malli yhdisti ensimmaisené ulkoisen rahoitukgeysingonjaon, ja osoitti,
etta ne ovat itse asiassa saman kolikon kaksi eri puolta

Asquith & Mullins (1986) tutkivat osingonjaon, omien osakkeidgkaisinoston ja osa-
keantien informaation sisaltaman informaation olemaesajal sen vaikutusta markki-
noihin. He totesivat sijoittajien tulkitsevan osinkojerstom ja osakkeiden takaisinoston
myonteisina signaaleina. Yrityksestd ulossuuntautuneesakimsat, osakkeiden ta-
kaisinostot ja kohonneet osingot, vaikuttivat yrityksenk&ean arvoon positiivisesti
nostaen sen kurssia. Kassavirran suunnan kaantyessanssakg@aosinkojen vahenta-
misen johdosta kaantyivat osakekurssit myos laskuun. Paakassavirrat toimivat
tiedonvalittajind johdolta sijoittajille, niiden on todetblevan irrallaan muista infor-
maatiolahteista ja antavan siten luotettavaa tietitgkgesta. Osinkojen nostojen ja
osakkeiden takaisinostojen siséltamaa informaatiota @ideldotettavana signaalina
yrityksen voittojen pysyvastad noususta, koska nostanmddlsmaksua yritys sitoutuu
yllapitamaén saman tason myos tulevaisuudessa. Yristgypyaliaikaisesti johtamaan
harhaan markkinoita pitamalla ylla ylisuurta osinkop@&htaa, mutta yrityksen rahoi-
tustilanne pakottaa sen ennen pitkdan laskemaan osinkdjartkkimaan lisda paa-
omaa.

Healy & Palepu (1988) tutkivat yrityksi&, jotka jakoivat d&®ia ensimmaista kertaa tai
edellisestéd osingonjaosta oli kulunut yli kymmenen vuottakifwksen kohteena oli-
vat myos yritykset, jotka lopettivat osinkojen maksumsiemmaista kertaa tai olivat
maksaneet osinkoja vahintdadn 10 vuotta ennen lopetustagdDsiaksun aloittaneet
yritykset olivat lisdnneet voittojaan huomattavasti enmsinkopolitikan muutosta.
Tilanne oli painvastainen osinkojen maksun lopettaneiltsikgilla. Sijoittajien reaktiot
muutoksiin olivat hyvin merkittavia, joten muutoksien todetBisdltavan sijoittajille
uutta informaatiota ja siten tukevan osinkojen informaatidtéisypoteesia. Tulokset
tukivat myos Lintnerin tekemaa huomioita, jonka mukadéssadn osinkopaéatdksia
johtajat ottavat huomioon menneet, nykyiset ja tulevatiovoSijoittajat kokevat muu-
tokset merkkin& johdon omien ennusteiden muuttumisesta.

Suomessa toteutetuista tutkimuksista saadut tulokset owateatthyvin vaihtelevia
tuloksia ja siten mitddn selkedd kantaa ei ole huowmsgta Antti Korhonen (1976)
tutki osinkojen sisaltamaa informaatiota Suomessa. éléaiytanyt vahvaa suhdetta
osinkojen ja tulevaisuuden tulojen valilla. Osakkeiden hienadt tutkimuksen mukaan
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reagoineet osinkoihin, joten han tuli siihen johtopa&éks etta osingot eivat sisalla ja
valita informaatiota suomalaisilla markkinoilla.

Wahlroosin (1979) saamien tuloksien pohjalta kehotti suhtagonosinkojen infor-
maatiosisaltoon varauksella ja epaillen. Tulokset ewméneet informaatiosiséltohypo-
teesia, joten ne tukivat Korhosen saamia tuloksia.

Yli-Olli (1980) pyrki selittaméaan suurten suomalaisteriygtien osingonjakopaatoksia.
Hanen saamat tulokset eivat antaneet minkaanlaista n@gitidéojen informaatiosisal-
[6sta. Tutkimuksen mukaan suomalaiset yritykset maaritt&nsin osinkotason, jonka
jalkeen ne jarjestelevat kirjanpidon toimien avulla tuloissesen mukaiseksi. Lisaksi
tutkimuksessa todettiin suomalaisten yritysten maksavam hgsaisia osinkoja, josta
voitiin paatella, etta yritykset eivat maksa osinkoja pialjon kuin ne pystyisivat mak-
samaan.

Heikkild (1996) saamien tuloksien mukaan odottamattomat asinlgtokset valittavat
markkinoille hyodyllista tietoa yrityksen tulevista vo#ta. Lisdksi tulokset osoittivat
markkinoiden reaktion olevan vahvasti yhteydessa muutasamiuteen. Tutkimuksen
tulokset tukivat Lintnerin (1956) tekemad havaintoa, jonka mukadysjohto mie-
luummin nostaa osinkoja tuloksen parantuessa kuin laské@t@atehdessaan huonom-
man tuloksen.

3.2.2. Verotuksen vaikutus osingonjakoon

Yritykset maksavat voitoistaan veroja huolimattadsijakavatko ne osinkoja vai ei.
Toisin sanoen, yrityksen voitto verojen jalkeen orswama, joka jaetaan maksettaviin
osinkoihin ja voittovaroihin. Yhtidveroilla ei siis okaikutusta yrityksen valitsemaan
osinkopolitiikkaan. (van Horne 1989: 331-332.)

Edellistd merkittavampi seikka on se, eroavatko osink@ml@ myyntivoittojen vero-
tus toisistaan. Tilanteessa, jossa osinkoja veroteaaiarammin kuin myyntivoittoja,
yrityksien kannattaa luonnollisesti maksaa mahdollisimmartalia osinkoja ja kayttaa
yrityksen voittovaroja omien osakkeiden takaisinostoomjtitdintiin. Talla tavalla
toimien yritykset pystyvat muuttamaan osingot myyntvbsi. (Brealey et al. 2003:
448.)
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Mikali osinkoja verotetaan myyntivoittoja ankaramminljdi sijoittajien maksaa korke-
ampaa hintaa matalia osinkoja maksavista osakkeistatt&gign tulisi siis hyvaksya
matalampi tuotto ennen henkildkohtaisia veroja sellaigytityksilta, jotka tarjoavat
sijoittajille tuottoa osinkojen sijasta myyntivoittojenuodossa. Osinkoa jakavien yri-
tyksien tuotto ennen veroja pitaisi siis olla korkeampnen henkilokohtaisia veroja
kuin myyntivoittoa tarjoavien yritysten, jotta sijafalla olisi mahdollisuus saada sama
tuotto sijoitukselleen. (van Horne 1989: 332; Brealey €2003: 448.)

Vaikka sijoittaja saisikin saman tuoton sijoitukselleendadta eri yritykselta, asiaan
vaikuttaa myos verojen maksu eriaikaisuus. Osakkeen hinnaakugen myota tapah-
tuva sijoittajan varallisuuden lisddntyminen ei suotjaida verovelvollisuuteen. Sijoit-
tajan myydessa osakkeita realisoituu osakkeen hinnannousu voyyrisi, josta hanen
on maksettava paaomatuloveroa vallitsevan verokannaniseskaSijoittajalla on siis
mahdollisuus vaikuttaa veronmaksun ajankohtaan, samaa risunatd ei ole yrityk-
sen osingonmaksun yhteydessa. (Levy et al. 1988: 418.)

Miller & Modigliani (1961) ehdottivat tutkimuksessaan, etsin@&ojen ja myyntivoitto-
jen erilainen verotus saattaa johtaa sijoittajien jakaigeen ryhmiin. Eri yritykset
houkuttelevat erilaisia sijoittajia, koska sijoittajetattavat arvostaa toisen yrityksen
valitsemaa osinkopolitikkaa enemman kuin toisen. Thmédia kutsutaan osakasryh-
maefektiksi (clientele effect). (Levy et al. 1994: 526.)

Oletetaan, etta yritykselle on muodostunut osakasryhotiéa suosivat eri osinkopoli-
tikkoja. Yrityksen tulisi talloin pyrkia mukauttamaan osimsa siten, etta se hyotyisi-
vat tilanteesta mahdollisimman paljon. Toisin sangeityksen tulisi suunnitella osin-
kopolitikkansa siten, ettd se pystyisi tayttamaoitgajien tyydyttamattomat halut, ja
siten hyotya markkinatilanteesta. Yrityksien haluttomuudeuuttaa osinkopolitiik-
kaansa on toisinaan sanottu liittyvan osakasryhmaefekain Horne 1989: 333; Nis-
kanen ym. 2000: 180.)

Osakasryhmien olemassaolo vaikuttaa yrityksien malsdolkisiin vaikuttaa oman
osakkeensa hintaan osinkopolitikkaa muuttamalla. Niin kauan rkarkkinoilla on
tyytyméattomia sijoittajia, yrityksilla on mahdollisuusunttaa osinkopolitikkaansa si-
joittajien haluamaan suuntaan ja siten kohonneen kysykm#ta vaikuttaa osakkeensa
hintaan. Sijoittajien halujen ollessa tyydytetyt t@ketaiset toimet eivat endéd vaikuta
osakkeen hintakehitykseen. (Buckely, Ross, Westerfieldff& 1998: 447-448.)
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Verotussyista johtuvaa osakasryhméefektid ei synny Suontessa taalla verotetaan
sek&d osinkoja ettd arvonnousua neutraalisti, eli samatidprosentilla. Osakasryhmia
saattaa kuitenkin syntyd muista syista kuin veroisteu@h Tietyntyyppiset osingon-
saajat, kuten pankit, vakuutusyhtitt ja saatiot tarvitsesaisia tuottoja sijoituksistaan.
Ohuilla paaomamarkkinoilla, joilla kaupankaynti on v&b&i myyminen ei aina edes
ole olennainen vaihtoehto osingoille. Osakkeiden myymisagutuu lisaksi transak-
tiokustannuksia, joten osinkojen voidaan todeta olevapohapi tapa kerryttda kassa-
virtaa. (Niskanen ym. 2000: 180.)

Suomessa vallitseva yritysverokanta on 29% (tutkielmi@ksen ajanjakso on 1999-
2003), joten yritykset maksavat sekd osingoista ettd myytdista yhta paljon veroa.
Padomaverokanta, jonka mukaan verotetaan luonnollisekildiden osinkoja ja
myyntivoittoja, on samansuuruinen yritysverokannan kanssmk@en ja myyntivoit-
tojen verotuksen ollessa yhta suuret, jaa Millerin jadiglianin verottomilla markki-
noilla tekemé oletus osinkojen merkityksettomyydest@naain. Mikali verokannat oli-
sivat erisuuruiset, osinkopolitikan valinnalla olisi meykii&é. Jos osinkoverotus olisi
myyntivoittojen verotusta ankarampi, optimaalinen osingon#énaési tuolloin 0. (Nis-
kanen ym. 2000: 179-180.)

Hietala (1990) analysoi osakkeiden hintojen muutosta osinkdamispéaivana suo-

malaisilla markkinoilla vuosina 1974-1985. Tarkastelujakson ails@k& osinkoja etta
myyntivoittoja verotettiin samalla prosentilla, ainettava tekija oli verotuksen ajan-
kohta. Osinkotuloista vero tuli maksaa valittémasti, kaas myyntivoittojen vero mak-
settiin realisointivuotta seuraavan vuoden joulukuussaotuksen eriaikaisuus sai ai-
kaan sen, ettd myyntivoittojen todellinen veroaste olnplekuin osinkojen. Tahan oli

kaksi syytd: ensinnakin, sijoittaja pystyi aina valttamééyntivoiton verotuksen jat-

tamalla varallisuuden realisoimatta; ja toiseksi, sralden realisoinnin ja siita johtu-
neen myyntivoiton veron maksamisen valilla oli keskinié& 18 kuukautta. Tutkimuk-

sen tulokset osoittivat, ettéa osakkeiden hinnat laskivatikégirin 90 % osingon maa-
rasta irtoamispéaivan jalkeen. Tama tuki verohypoteesi&kajonukaan sijoittajat arvos-
tavat arvonnousua enemman kuin osinkojenmaksua.

Hedvall, Lilleblom & Loflund (1998) tutkivat kotimaisten jdkomaisten sijoittajien
erilaisen verokohtelun vaikutusta osakekurssien kehityksaegorgaon jalkeen vuosi-
na 1994-1996. Osakkeen hinnan laskun todettiin vaihtelevan ulkoneargstusosuu-
den mukaan. Heterogeenisen omistuspohjan omaavien yritysékeen hinnan muu-
toksen todettiin poikkeavan vahan osingon maarasta. Mdopeenisempi omistus-
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pohja oli, niin sitd suurempi ja todennékdisempi oli osakk@enan muutoksen poik-
keama osingon méaarasta.

Osakkeenomistajan kannalta osinkojen maksamista puoltassi@uemessa (tarkaste-
luajanjaksolla) voimassa oleva laki yhtibveronhyvityksegiia astui voimaan 1990
luvun alussa. Tuolloin siirryttiin osakeyhtion ja osakkaarotuksessa yhdenkertaiseen
verotukseen, tama tapahtui integroimalla yhtion jaasgakkaan verotus jaetun voiton
osalta. Vuoden 1993 alussa Suomessa astui voimaan mnsttgrivloverojarjestelma,
jonka mukaan pddomatuloa alettiin verottaa suhteelligeatisiotuloa progressiivisesti.
Ennen yhtidveron hyvitys- ja eriytetyn tulojarjesteim@imaantuloa osinkojen jako
osakkaille oli hyvin vahaista. Tahan oli syyna osinkotulojgogressiivinen verotus
sekd Suomessa vallinnut osakeyhtion ja osakkaan kahden&ert@irotus jaetun voiton
osalta. (Jarvenoja 2002: 2-3.)

Yhtioveron hyvitysjarjestelman (YHL) perusideana oraleyhtion ja sen osakkaan
verotuksen integrointi jaetun voiton osalta. Jarjestelnuonteeseen kuuluu se, etta
osinkona jaettuun voittoon kohdistuu osingonsaajan veroastedainen verorasitus,
joka edellyttad kahdenkertaisen verotuksen poistamista:séd kahdenkertainen vero-
tus poistetaan siten, ettd jaettuun osinkoon kohdisbsekeyhtiobn vero vahennetdén
osingonsaajan verotuksessa osinkotuloon kohdistuvasta vefaditan siis osakeyhti-
0n maksamaa veroa pidetd&n osakkaan puolesta suoritetinkana. YHL:ssa osin-
gonsaajan veronalainen tulo lasketaan siten, ettd aliseen osinkotuloon lisatédan
yhtion maksama osinkona jaettuun voittoon kohdistuva vBogsin sanoen YHL:ssa
osakkeenomistajan veronalaisena tulona pidetaan hamaksettua ns. kateisosinkoa ja
siihen liittyvaa yhtibveron hyvitysta, joka vastaaightosinkona jakamastaan voitosta
maksamaa veroa. (Jarvenoja 2002: 99-100, 103.)

3.2.3. Agenttikustannusten vaikutus osingonjakopolitiikkaan

Padomarakenteeseen liittyvassa teoriassa esitdn,yatyksen on mahdollista [6ytaa
optimaalinen ratkaisu hallitsemalla vieraasta ja omp&emasta aiheutuvia agenttikus-
tannuksia. Useat tutkijat ovat esittaneet osingonjasdimanlaista roolia hallittaessa
vapaasta kassavirrasta aiheutuvia agenttikustannuksia.

Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan rahamaaraa, jokgljg#le vieraan pddoman hoito-
velvoitteiden ja positiivisen nettonykyarvon omaaviemeistointien suorittamisen jal-
keen. Mikali yritys noudattaisin residuaalista osingonjakamakaisi se ylimaaraiset
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varat osakkeenomistajille osinkoina. Johdolla ja osalk®estajilla saattaa kuitenkin
olla eriavia ndkemyksia varojen kaytosta, jolloin omattajtsivat keinoja hallita ja val-
voa yritysjohdon alaisuudessa olevia varoja ja vahentég riheutuvia agenttikustan-
nuksia. Osinkojen maksu on erds tapa vahentaa johdon kawgsétéevia varoja.

Osinkoina maksetut varat eivat siten ole enda kaytei@kannattamattomiin inves-
tointeihin. (Kaen 1995: 555-557.)

Rozeff (1982) kehittelee tutkimuksessaan optimaalisen osinkigaoli mallia. Han
tarkastelee asiaa yhdistamalla agenttikustannukset jgseftkoahoituksen kustannukset
optimaalista osingonjakoa selittavadn tasapainomalliptimaalinen osingonjakoera
saadaan minimoimalla ulkoisen rahoituksen kustannustegejatt&ustannusten sum-
ma. Tulokset osoittavat agenttikustannuksien pienenevatkgasen rahoituksen kus-
tannusten kasvavan osingonjakoa lisattaessa. Tuloksisemde myos, ettd yrityksen
kasvun ollessa nopeaa varojen kayton kohdistuvan investom mika vahentdé osin-
koihin kaytettavia varoja.

Easterbrook (1984) lahestyi tutkimuksessaan osinkojen ja agerdtikugssien valista
yhteytta teoreettisesta ndkokulmasta. Han selittiyytitgpddomamarkkinoiden avulla.
Jakamalla osinkoja saanndllisesti yritys pienentdd vagaasavirran maaraa ja talla
tavoin pakottaa itsensa kdantymaan paaomamarkkinoiderepu@lboitusta jarjestaes-
saan. Paaomamarkkinoilla on usea taho, jotka valvgntgksen toimia ja paatoksia.
Nama tahot tuottavat kaikki informaatiota markkinoiden t&n, jolloin valvontakus-
tannukset pienenevat. Vaikka osingonjako ei johtaisikaapdé@man hankkimiseen,
vaikuttaa se kuitenkin yrityksen vieras/oma paaoma-swuteedsasvattaen vieraan paa-
oman osuutta. Tallbin varallisuuden siirtoa osakkeenoijtstaelkojille ei tapahdu.
Agenttikustannukset siis pienenevat ja investoijaryhman hyiogn toisen ryhman
kustannuksella estyy osingonjaon ansiosta.

Jensen (1986) toteaa tutkimuksessaan osinkojen toimivanivipé@@man substituutti-
na agenttikustannuksia minimoitaessa. Maksaessaan @siyikiykset vahentavat hal-
lussaan olevaa vapaan kassavirran maaraa, talloin vaheyiee johdon hallittavissa
olevien varojen maara, jolloin pienenevat myds agentakumikset. Jensenin mukaan
suuria vapaita kassavirtoja luovat yritykset maksavat sypieeasinkoja, koska niiden
mahdollisuudet kannattavin investointeihin ovat hyvin vahaiseinkdjen merkitys
vieraan padoman substituuttina pienenee nopeasti kasvgritgkaissad, joissa vapaan
kassavirran maara on hyvin pieni.
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Agenttikustannuksien hallintaan pohjautuva teoria on saaekséen tutkimusten kaut-
ta paljon empiiristd nayttéd ja on siten varteenatet selittdja osinkopolitikan valin-
nassa, muun muassa Rozeff (1986) ja Hansen, Kumar & Sfi®98d). Teorian mu-

kaan suuria osinkoja maksavat yritykset ovat vanhempriilia on vain vahan inves-
tointimahdollisuuksia. Kasvavilla toimialoilla toimivatitgkset, joilla on paljon inves-

tointimahdollisuuksia maksavat pienid osinkoja tai ne eivdiksa osinkoja lainkaan.
(Kaen 1995: 557.)
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4. TUTKIMUSAINEISTO, MENETELMAT JA MUUTTUJIEN VALINTA

Tutkielman empiirisessd osassa kaytetty aineisto atusA/orldscope tilinpaatdstieto-
kannasta. Aineistoon on otettu kaikki tietokannasta loytypd@ssilistatut suomalaiset
yritykset vuosilta 1999-2003. Yhteensa yrityksia edella mdiaiajanjaksolta tuli 618
kappaletta (1999 108 kpl, 2000 123 kpl, 2001 128 kpl, 2002 130 kpl ja 2003 129 kpl).

Kaikkien yrityksien kohdalla ei ollut saatavilla taydstfi informaatiota jokaiselta ajan-
jakson vuodelta, jolloin yritysta ei otettu mukaan kyseigeoden dataan. Lisaksi tut-
kimukseen otettiin mukaan vain ne yritykset, joiden tilikakesti 12 kuukautta. Tutki-
musaineistoa ei ole jaoteltu toimialoittain vaan em&asitelty yhtend kokonaisuutena.

4.1. Faktorianalyysin kuvaus

Faktorianalyysi on tilastollinen monimuuttujamenetelmakgavulla voidaan tiivistaa
muuttujajoukon siséltama informaatio uusiksi muuttujiksi @hitdreiksi. Padoletuksena
on, etta tiettyjd havaintoyksikkdjen ominaisuuksia ei yigishavainnoimaan suoraan,
vaan niista saadaan ainoastaan epasuoraa tietoa. Raktt@an kasittdd eradnlaisena
teoreettisena kasitteend, jonka olemassaolo paatellagkrelettisista havainnoista.
(Menetelmaopetuksen tietovaranto 2006.)

Faktorianalyysilla on useita mahdollisia kayttétarkoituk&jgpyrkia tiivistamaan muut-
tujien valisia korrelaatioita; 2) vahentaa suuri joukko muigttojuutamaan faktoriin; 3)
muodostaa havaittujen muuttujien taustalla olevasta misssnitattavia muuttujia; 4)
testata taustalla olevan prosessin luonnetta kuvaavaa teQraaachnick & Fidell

2001: 582, 611.)

Faktorianalyysissa oletetaan, ettd muuttujien vélill&amelaatioita. Pienet korrelaatiot
ja outlierit saavat ailkana sen, ettd matemaattisestetelma ei johda minnekaan; tulos
syntyy kylla, mutta siiné ei valttamatta ole merkitystabachnick & Fidell suosittavat
erityisesti eksploratiivisessa faktorianalyysissa &laation alarajaksi 0,30, tata alem-
milla arvoilla faktorianalyysia ei kannata tehda. Toisel@uksena on, ettd koska ana-
lyysi perustuu korrelaatiokertoimeen, muuttujien tulisi olldnintaan hyvalla jarjes-
tysasteikolla mitattuja. Liséksi otoskoon tulisi oll@tévan suuri, jotta tuloksilla olisi
merkitysta, yli 300 havaintoa pidetaan erdénlaisena atmapamalla tavalla kuin muut
monimuuttujamenetelmissd myos faktorianalyysissa oletetetd# aineistossa ei ole
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multikollineriaarisuutta eikd singulaarisuutta. Multikollimesuus aiheuttaa sen, etta
tulokset eivat ole vakaita ja singulaarisuus puolestagnesntarvittavia laskuoperaati-
oita ei pystyta suorittamaan. (Metsdmuuronen 2001: 29.)

Ennen varsinaista faktorianalyysida on syyta kiinnittda huamlairrelaatiomatriisin
rakenteeseen eli onko kaytettava korrelaatio matigelgas faktorianalyysin suoritta-
miseenBartlett :n testi on tassa tarkoituksessa erds kaytetyimmistéige. Testi tutkii
hypoteesia, ovatko korrelaatiot nollia. Toisena ykdiskaytettyna testind okaiser:n
testi, joka testaa otoksen osuvuuKaiser:n testissa lasketaan suhde korrelaatioon ja
korrelaatio + osittaiskorrelaation valilla. Testistdatavan arvo on 1, kun jokainen
muuttuja pystytaan ennustamaan taydellisesti ilman W@ hauiden muuttujien avulla.
Kaiser:n testin antaessa arvon 0,6 tai suurempi, korrelaatiosreatroidaan pitdd sopi-
vana faktorianalyysin suorittamiseen. (Metsamuuronen 2001: 31-32.)

Faktorianalyysi tuottaa jokaista muuttujaa kuvaavan arvofalktiorilatauksen (factor
loading). Latauksen suuruus kertoo kuinka suuri osa havaitun muuttufatelusta
pystytdan selittamaén faktorin avulla. Lataukset saarmadja valilla -1 ja 1. Mita la-
hempana latauksen itseisarvo on yhta (1) sitd paremktiorifgelittdd muuttujan vaih-
telua. Mikali muuttujan latauksen arvo on negatiivinen, détka se, etta muuttujan
arvot korreloivat negatiivisesti faktorin arvojen kaass

Faktorin hyvyytta voidaan arvioida joko sisalldllisestirtaiuttujien latausten perusteel-
la. Latausten perusteella laskettua faktoreiden mittaalasisominaisarvoiksi. Omi-
naisarvoa laskettaessa huomioidaan kunkin muuttujamsl&igseisella faktorilla. Fakto-
reiden ominaisarvot (eigenvalue) ilmoittavat, kuinka hyvin faksalittavat havaittujen
muuttujien hajontaa. Mita suurempi faktorin ominaisaritg paremmin se selittaa
muuttujien hajontaa. Painvastaisessa tilanteessa, pmoi luonnollisesti kuvastaa
heikkoa selityskykya. Faktorin ominaisarvo voidaan jakaaittayen muuttujien maa-
ralla, jolloin saadaan faktorin suhteellinen selitysos@eitysosuus kertoo sen, miten
suuri osa faktorin avulla voidaan selittdd kaikkien msdlisnukana olevien havaittujen
muuttujien hajonnasta. Mitd suurempi osuus on, sitéd paremfaktorin selitysvoima.
Laskemalla yhteen eri faktoreiden selitysosuudet saaddeifieskoko analyysin seli-
tysosuus, joka kertoo, kuinka suuri osa kaikkien havaittujen miarttbgjonnasta voi-
daan selittaa kaikilla [6ydetyilla faktoreilla. (Menet&lopetuksen tietovaranto 2006.)

Muuttujan hyvyyttd voidaan mitata sen latausten perustegtiafaktoreille tulevien
latausten nelididen summa on nimelt&&mmunaliteetti (communality). Kommunali-
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teetti ilmaisee sen, miten paljon faktorin avulla gigEin selittdmaan yksittaisen havai-
tun muuttujan vaihtelusta. Kommunaliteetin arvon olld&kalla yht&, faktorit pystyvat
selittdéméaan sen vaihtelun lahes kokonaan. Vastaava&tpranempia arvo kommunali-
teetti saa, sitd huonommin faktorit muuttujaa selittadas. yksittaisen muuttujan kom-
munaliteetti on pieni, on syyta harkita, voidaanko muudtlayttaa analyysissa. (Me-
netelméopetuksen tietovaranto 2006.)

4.2. Logistinen regressioanalyysi

Logistinen regressioanalyysi on tavanomaisen regresdipgsin erikoistyyppi. Se ei
ole varsinaisesti monimuuttujamenetelma, koska siind Kasitebatunnaisena muuttu-
jana vain selitettavdd muuttujaa ja selittavat muuthlgtetaan systemaattisiksi. Logis-
tista regressioanalyysia kaytetaan silloin, kun seditéttimuuttuja on dikotominen eli se
saa vain kaksi arvoa. Tavallinen regressioanalyysiestdlaisissa tapauksissa kaytto-
kelpoinen, koska siina selitettdvan muuttujan arvoit vowahdella hyvinkin paljon.
Logistinen regressioanalyysi eroaa tavallisesta regrasalyysista siina, etta se ei pyri
ennustamaan maarid, vaan todennakdisyyksid. (Meneteltnéeee tietovaranto
2006.)

Logistisen regressioanalyysin avulla pyritadn loytamagaiden selittdjien joukosta
parhaat selittdmaan ilmiota ja siind tapahtuvaa vaihtellmateessa, missa selitettava
muuttuja on luokittelumuuttuja. Logistinen regressioanalygseluu joko ilmion kan-
nalta oleellisten muuttujien etsimiseen tai teorian kétaroleellisten muuttujien vaiku-
tuksen tarkasteluun. Menetelm& on erityisen suosittu terja laaketieteen piirissa,
silla sairastuvuutta koskevissa tutkimuksissa usein ilmenesygksen muoto: sairas-
tuuko vai ei sairastu. Yhtalailla kysymyksen asetteluola sama myds taloustieteissa:
menestyyko yritys vai ei. Menetelma sopii periaatadsahteen tilanteeseen. Yhtaalta
voidaan etsid laajasta muuttujajoukosta tekijoita, jotkdegbd pystyvat selittdmaan
jotakin muuttujaa, joka voi saada kaksi tai useampiarnes@s@oissulkevaa arvoa. Toi-
saalta sivistyneemmassa muodossaan regressioanalyysd@aan tutkia jo aiemmin
tarkeiksi tiedettyjen muuttujien osuutta selittavina tekgdi (Metsamuuronen 2001:
78.)

Logistisen regressioanalyysi on hyvin vapaa erilaisigjaituksista, koska se pystyy
kayttamaan hyvaksi kaiken tyyppisia muuttujia kuten jatkuvia,atdyia ja dikotomi-
sia. Logistisen regressioanalyysin kayttoon, niin kuiklkiai tilastollisiin menetelmiin,
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littyy omat oletuksensa. Menetelman perusoletuksenattdhsaadun mallin selittymat-
ta jaanyt osa eli residuaalit ovat normaalisti jakautarja niiden jakauma on tasainen
eli homoskedastinen. Lisaksi menetelman perusmuoddetsdaan, ettd mittausvirheet
ovat toisistaan rippumattomia. Edellinen tarkoittaa &agssa sita, etta samalta henki-
I6lta ei voi olla kahta eri havaintoa. Logistinen eggioanalyysi on herkka multikol-
lineaarisuudelle, joten tatd ei saa ilmeté voimakkakstiselittavat muuttujat eivat saa
korreloida voimakkaasti keskendan, koska multikollineaariatheuttaa ongelmia ana-
lyysin tuloksien tarkkuudessa. Otoskoko ei ole logistisesgaessioanalyysissa saman-
lainen ongelma kuin perinteisessa regressioanalyysidgamenetelma ei edellyta ai-
neiston multinormaalisuutta, mutta aineiston tulee ghainkertainen satunnaisotos.
yksittaiset vastaukset eivat saa olla riippuvaisia t@iais (Tabachnick & Fidell 2001
519; Metsamuuronen 2001: 79.)

Logistisen regression epélineaarisuudesta johtuen sen analiepavat kaavat ovat li-
neaarista regressioanalyysia monimutkaisempia:

eZ
(14) Y =
1+¢€?
Missa: = todennékdisyys sille, etta selitettava muuttuja seanat

Y
e = luonnollisen logaritmin kantaluku eli neperin luk@,718)
z = normaali lineearisen regression kaava

(15) Z=a+Bx + X, ...+ B X
Missa: z = selitettdva muuttuja
a = vakiotermi
B1..pk = regressiokertoimia

X1... Xk selittavid muuttujia

Logistisen regressiomallin perustana on, kuten perinteiggesgomallinkin, etta ku-

kin malliin mukaan tuleva muuttuja saa painokertoirpébeeta). Kun painokertoimilla

painotetut muuttujat lasketaan yhteen ja lisdtdan vakmtgraastaan lahelle selitetta-
van muuttujan arvoa. Logistisessa regressioanalyysidsaitenkaan selitetd suoranai-
sesti selitettdvaa muuttujaa vaan sen logaritmia. Crabek & Fidell 2001: 517-518.)
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Logistisen regressiomallin kaavan lauseke § x on tdsmalleen sama kuin normaalissa
regressioanalyysissa. Tasta johtuen logistisen regreatlin tulkinta ja siihen liittyvat
ongelmat ovat lahes samat kuin regressioanalyysissaes&okertoimet ja regressio-
mallin merkitsevyys on tarkeinta tulkita. Parametrieja f hyvyytta voidaan arvioida
Waldin testisuureella.

16 ?
(16) Wald = [ﬁ}
se
missa: p = arvioitava parametri

s.e. = vakiotermi

Waldin testisuure saadaan siis jakamalla parametri kelskelidan ja korottamalla toi-
seen potenssiin. Waldin testisuure kertoo, miten hyva glittduttuja on tilastollisessa
mielessa. Testisuure noudattdgakaumaa nollahypoteesin patiessa, eli mikali kerroin
eroaa nollasta tilastollisesti merkittavasti, Waltestisuuretta merkitsevyys (p-arvo) on
pienempi tai yhta suuri kuin 0,05. (Menetelméaopetukseoviaeanto 2006; Metsamuu-
ronen 2001: 80-81)

Saadun regressiomallin hyvyytta voidaan visuaalisesti @aikahdella tavalla. Luokit-
telutaulukossa lasketaan havainnoittain todennakdisyystsgduokiteltaviin ryhmiin.
Luokittelutaulukkoa on hyvin yksinkertainen tulkita: mitéa suupemrosentti havain-
noista sijoittuu oikeaan luokkaan, sitd parempi mallin€aivisuaalinen arviointivaline
on estimoituja todennadkdisyyksia kertova histogrammi.u&adisia arviointivalineita
tarkeampi on mallin ja havainnon valista suhdetta kuvaawvausluku likelihood, josta
otetaan logaritmi ja kerrotaan -2:lla. Tunnusluku, joka lyhe&t@retmuotoon -2LL tai -2
log-likelihood, lasketaan seuraavasti:

(17) log-likelihood = 3" [y* In(¥ )+ (1~ Y)* Inf1-V )|
missa: Y = havaittu arvo

Y = estimoitu ennuste

In = luonnollinen logaritmi

Mitd pienemman arvon -2 log-likelihood saa, sita paremerinuste vastaa havaittua
todellisuutta. Koska pienuus tai suuruus on suhteellistayys verrata regressiomallin
tuottamaa -2LL-arvoa sellaiseen -2LL-arvoon, missalimain otettu mukaan pelkka
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vakiotermi. Tata pelkdn vakiotermin sisaltdvaa maliee@an nollamallina, silla mikali
selittdjien tuoma lisainformaatio todella pienentdélL-arvoa, ovat muuttujat todella
tuoneet lisdarvoa mallissa.

Mallin hyvyytta voidaan lisaksi mitata kahdella edella mitaua -2LL-arvoa hyddynta-
valla testilla:Cox:n ja Snell:n R? ja Nagelkerken R. Testeilla arvioidaan mallin selit-
tAman varianssin osuuti@ox:n ja Snell:n R? lasketaan seuraavalla tavalla:

(18) R?=1- e{%* [LL(B)- LL(O)]}
missa: LL(O) = nollamallin log-likelihood-arvo
LL(B) = kyseessa olevan mallin log-likelihood-arvo
N = otoskoko
e = Neperin luku

Yhtalossa Neperin luku siis korotetaan suluissa olevaselkkeen mukaiseen potens-
siin. Mikali malli olisi taydellinen, selittéisi se dennakoisyyden arvolla 1. Cox:n ja
Snell:n R ei kuitenkaan koskaan saavuta arvoa 1. Tasta syystd Nagekehitteli
Cox:n ja Snell:n mallia siten, ettd se saavuttasgetttisen maksimin eli arvon 1. Nagel-
kerken R tuottama arvo kertoo suoraan miten suuren osuuden havaitafitaystyy
selittaméaan. (Metsdmuuronen 2001: 82—-84.)

Nagelkerken testisuure lasketaan alla esitetylla tavalla:

(19) R? R®
- 1_e(2/N)*LL(O)

missa: B
1-d2NLLO) =

Cox:n ja Snell:n testisuure
mallin maksimiarvo
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4.3. Selittavat muuttujat

Padomarakennetta kuvataan tutkielmassa kahdella eri vieraamn padoman suhdet-
ta kuvaavalla muuttujalla. Toinen muuttujista kuvaa velan std#@janpitoarvon mu-
kaiseen pdaomaan ja toinen velan suhdetta markkina@ataosakepddomaan.

(20) KPVELKA= Vieras paaoma
Omapéaaoma
(21) MKVELKA= Vieras pé_éoma

Osakeide [km* Osakkee hinta

Osingonjakopolitikkaa kuvataan niin ikddn kahdella muuttujalil@indn muuttujista
kuvaa osingon maksun tasoa ja toinen osinkotuottoa osakkdaan ndhden.

Osinkoperosake
Tulos per osake

(22) OSMAKSU=

Osinkoperosake
Osakkee hinta

(23) OSTUOTTC=

4.4. Selitettdva muuttuja

Tutkimuksessa kaytettava kasvua kuvaava muuttuja (KASVU)dostetaan kolmesta
tunnusluvusta faktorianalyysia hyvaksikayttaen. Tunnusluvutaskettu Worldscope
tietokannasta saatujen tilinpaatdstietojen avulla. §atunnuslukuja on kaytetty useis-
sa aikaisemmissa tutkimuksissa mittaamassa yrityksen rkaswlollisuuksia. Ensim-
mainen tunnusluku kuvaa markkinahintaisten varojen suhdettaitofjntaisiin varoi-
hin:

Taseeroppusumma Omapadomar
osakkeidetkm[Josakkeeiinta
Taseerioppusumma

(24)

MKKPVARAT= (
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Tunnusluvun kaytoélle tutkimuksessa antaa tukea Smith & WHi@?2) ja Gaver & Ga-
ver (1993). He osoittivat omissa tutkimuksissaan, etté tmnusluku on kaanteisesti
yhteydessa yrityksen arvoon selitettyn& sen halloksaen varojen avulla ja siten suo-
raan yhteydessa yrityksen arvoon selitettyna sen iowvgishahdollisuuksien avulla.
Lisaksi useat viimeaikaiset tutkimukset ovat kayttaneti tdnnuslukua tutkittaessa
kasvumahdollisuuksien yhteyttd velka- ja osinkopolitiikkoilmmjun muassa Goyal et
al. 1998. (Gul 1999: 145.)

Seuraava tunnusluku kuvaa markkinahintaisen oman paaoman autigatipitoarvon
mukaiseen omaan padomaan:

Osakkeidetkm* osakkeeiinta
Omapéaaoma

(25) MKKPOPO=

Kaksi seikkaa puoltaa tamén tunnusluvun kayttoa kasvua kawaadeksi muodosta-
misessa. Ensinnékin, Collins & Cothari (1989) mukaan markkiteiken ja kirjanpi-
don mukaan arvostetun oman pddoman valinen erotus kuvaesgntinvestointimah-
dollisuuksia. Toiseksi, Lewellen, Loderer & Martin (1987bittsvat, etta yrityksen tu-
levaisuudessa synnyttamat voitot maaraytyvat kasvumahdddbgen mukaan. Liséksi
yrityksen kasvumahdollisuudet maarittavat seka voittejei kassavirran odotetut kas-
vutason. (Gul 1999: 146.)

Kolmas kasvumahdollisuuksia kuvaava tunnusluku on E/P-luku, @y44é osakekoh-
taisen tuloksen ja osakkeen hinnan valisen suhteen:

(26) E/p= Osakekohtamentulos
Osakkee hinta

Chung & Charoenwong (1991) osoittavat, ettd E/P-luku ontk#&sti yhteydessa yri-
tyksen kasvumahdollisuuksiin. Heiddn mukaan E/P-luku osoilagp&doman maaran,
jonka on muodostanut yrityksen hallussa olevien varojen symmgttéoitot, lisattyna

tulevaisuuden investointimahdollisuuksien nettonykyarvdile. lisaksi osoittivat, etta
jos yrityksen voitto on 1&hella nolla tai negatiivindfiP-luku ei ole niin herkka vaaris-
tymille kuin P/E-luku. (Gul 1999: 146.)
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4.5. Kasvua kuvaavan muuttujan muodostaminen

Muuttujan muodostamisessa kaytettavassa aineistossa onaraikaastaan ne yrityk-
set, joista oli mahdollista laskea kaikki tutkimuksesgsittavat seitseman tunnuslukua.
Yhteensa naita yrityksia tutkimuksessa kaytettavalt@alaolta 10ytyi 610 kappaletta.

Faktorianalyysin avulla kolmesta tunnusluvusta (MKKPVARAWIKKPVELAT JA
E/P-luku) muodostetaan kasvua kuvaava muuttuja. Faktorianaygsitetaan SPSS-
ohjelmiston avulla kayttamalla paakomponenttianalyysidjeliston avulla analyysi
pakotetaan muodostamaan kolmesta muuttujasta ainoastaandgdsiiarvo. Tata in-
deksiarvoa kaytetddn hyvaksi yrityksien luokittelussa kasvagainollakasvuyrityksiin.
Kasvaviksi yrityksiksi luokitellaan ne, jotka sijoittuvatantajoukon ylimpaan kvartii-
lin (25%). Vastaavasti nollakasvuyrityksiksi luokitela indeksiarvoltaan alimpaan
kvartiiliin (25%) sijoittuvat yritykset.

Taulukko 1. Selitettavan muuttujan tunnuslukujen keskinéiset kornetaat

Mkkp- Mkkp- EP
varat opo
Mkkp-varat 1
Mkkp-opo 0,642 1
EP -0,347" -0,364" 1

- Korrelaatio on merkitseva tasolla p<0,01

keskinaisia korrelaatioita. Yrityksen varoja mittaav&KikKPVARAT on positiivisesti
korreloitunut tunnusluvun MKKPOPO kanssa, joka mittaayksén oman p&aoman
tasoa. Korrelaatio on suhteellisen vahva (0,642) ja katiela merkitsevyystaso on
hyvin korkea (p<0,01). EP-luku puolestaan on negatiivisesti kotualt sekd MKKP-
VARAT etta MKKP-OPO tunnuslukujen kanssa. Korrelaati@, 342 ja -0,364) ovat
tasoltaan matalahkot, mutta merkitsevyystaso on edekedtea. Korrelaatiot olivat
odotetun suuntaisia, silla Gul (1998) ja Gaver & Gaver (1988)at tutkimuksissaan
samansuuntaisia korrelaatiokertoimia muuttujien keskerékkiskorrelaatiot ylittavat
faktorianalyysille asetetun alarajan (0,30).
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Taulukko 2. Faktorianalyysin tulokset ja faktorin kuvaus.

Barttlett 345,68
KMO 0,625
Kommuna- Ominais- Korrelaatio
liteetit arvot faktoriin
MKKPVARAT 0,596 1,709 0,868
MKKPOPO 0,962 0,934 0,936
EP 0,036 0,357 -0,215
KASVU:
Maksimi 12,836
Ylakvartiili (25%) -0,005981
Keskiarvo 0,00
Mediaani -0,183884
Alakvartiili (25%) -0,274472
Minimi -2,0357

“- merkitseva 0,01-tasolla (p<0,01)

Seka Kaiserin testi, jonka arvo on suurempi kuin alagajpidetty 0,6 ettd Bartlettin
testi (p<0,0001) osoittavat korrelaatiomatriisin (liit¢ @levan sovelias varsinaisen fak-
torianalyysin suorittamiseen. Faktorianalyysi suoritet8iRSS-ohjelmistolla siten, etta
ohjelmisto pakotettin muodostamaan kolmesta edella maaitusinusluvusta yksi
faktori, joka toimii tdssa tutkimuksessa yritysten kasvueakuvavana muuttujana. Ylla
oleva taulukko esittelee naiden kolmen tunnusluvun katieita muodostettuun muut-
tujaan. Korrelaatiot ovat kaikki hyvin merkitsevalladbe (p<0,01) ja niiden suunnat
(MKKPVARAT 0,868; MKKPOPO 0,936 ja EP -0,215) ovat aiheesta aiensuoritet-
tujen tutkimusten kanssa yhtenevaisia. Korrelaatiaatttukea tunnuslukujen kaytolle
kasvua kuvaavaa muuttujaa muodostettaessa.

Kommunaliteettien avulla mitataan, miten paljon muattlgtautuu faktorille. Toisin
sanoen kommunaliteetti mittaa, kuinka monta prosegkgttaisen muuttujan vaihte-
lusta selittyy I6ydetyn faktorin avulla. Tuloksista @aan huomata, ettd muuttujien
MKKPVARAT (0,596) ja MKKPOPO (0,692) kommunaliteetit ovathtaullisen kor-
kealla tasolla. Tasta voidaan paatelld, ettd saaturfadtttaa edella mainittujen tun-
nuslukujen vaihtelua hyvalla tasolla. EP-luku puolestaan s&a pyenen kommunali-
teettiarvon (0,036). Tama oli odotettua, koska Chung & Charoeq (1991) osoittivat
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tutkimuksessaan EP-luvun olevan kaanteisesti verrannollingsen kasvumahdolli-
suuksien kanssa.

Ominaisarvon avulla ilmoitetaan, miten hyvin faktadlittavat havaittujen muuttujien
hajontaa. Mita suurempi ominaisarvo, sitd paremmireBg&s hajontaa ja painvastoin.
Muuttujien saamat ominaisarvot noudattavat samansuuntaigta kuin kommunali-
teettienkin kohdalla. MKKPVARAT (1,709) ja MKKPOPO (0,934) saiaselkeasti
korkeammat ominaisarvot kuin EP-luku (0,357). Kahden ensin maimtwttujan voi-
daan siis todeta selittdvan hajontaa huomattavasti parekuim viimeisen muuttujan.
Nama kaksi tunnuslukua selittavat yhdessa 88,10 % kasvua kuvemndtujan va-
rianssista, otettaessa EP-luku mukaan selitysaste nouseellisesti 100 %:in.

Faktorianalyysista saadut tulokset ja sen hyvyytta mittaateshen tulokset olivat
kaikki hyvaksyttavalla tasolla, joten estettd analyysmsadostetun muuttujan kaytolle
hypoteesien tarkemmassa testauksessa ei ole olemaktsaiaRalyysissa kaytetyssa
aineistossa oli mukana yhteensa 618 yritystd vuosilta 1999-2088/ukuuttujan
ylemp&éan ja alempaan kvartiiliin tuli kumpaankin yritykdia4 kpl. Ylempi kvartiili
(indeksiarvo suurempi tai yhta suuri kuin -0,005981) pitaa sisékésvavat yritykset
ja alempi kvartiili (indeksiarvo pienempi tai yhta suluin -0,274472) yritykset joissa
ei tapahdu kasvua tai ne taantuvat.



63

5. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkimuksen empiiriset testit jakautuvat kahteen eri vageesEnsimmaisessa vai-
heessa selittavat muuttujat ovat jaoteltu faktorianalggsisnuodostetun KASVU-

muuttujan mukaisesti kasvaviin ja taantuviin yrityksiin. Teséasimmaisessa vaihees-
sa verrataan kasvavien ja taantuvien yritysten selittavieuttujien keskiarvoja keske-
naan. Keskiarvoerojen tilastollista merkitsevyyttstaéaan Kruskal-Wallis-testin avulla.

Testien toisessa vaiheessa testataan tutkimuksessygsinypoteeseja logistisen reg-
ressioanalyysin avulla. Muodostettavan regressiomaliillaatestataan miten yksittai-
set selittdvat muuttujat korreloivat selitettavan muatil§anssa.

5.1. Keskiarvotestien tulokset

Taulukossa 3 on esitetty kuvaavaa statistilkkaa selittAumsiuttujista jaoteltuna kasva-
viin ja taantuviin yrityksiin. Kasvavien ja taantuvien ystgn keskilukuja (keskiarvo /
mediaan) vertailtaessa voidaan huomata yrityksien paddomaragssdeolevan pienia
eroja. Tarkasteltaessa KP-velka muuttujaa voidaan tod#ta,ero on suuruudeltaan
taantuvien ja kasvavien yritysten valilla on niin pienaftavat 1,5391 1,1848ja kas-
vavat 1,6501 0,9459, etta sille ei voi todeta olevan suurta merkitygtduskal-Wallis
testin perusteella voidaan liséksi todeta, etta eadediilastolliselta merkitsevyydeltdan
merkitsevalla tasolla (p > 0,05). Tarkasteltaessa muuttojka kuvaa vieraan paadoman
suhdetta markkinahintaiseen pddomaan, (MK-velka) on huavisga taantuvien yri-
tysten padomarakenteen olevan velkapainotteisempi laswakien yritysten (2,8676 /
1,5751ja 0,3097 0,1937%. Kruskal-Wallis testin perusteella voidaan lisaksi todets:
kiarvojen eron olevan tilastollisesti hyvin merkitsk&&asolla (p < 0,01). Markkinahin-
taisen padoman avulla kuvatun velan osuuden voidaan todetatukekimuksen alus-
sa esitettya hypoteesia, jonka mukaan kasvuyrityksieaamnepddoman osuus padoma-
rakenteessa on pienempi kuin taantuvilla yrityksilla.

Osingonjakoa kuvaavia tunnuslukuja vertailtaessa on huoma#tduissa tutkielmassa
asetetuille hypoteeseille. Osingonmaksun tasoa tarkassaltd@s6757 /0,4815 ja
0,3442 /0,2649 ero keskiarvojen valilla on selke&. Keskiarvojen @namyos tilastolli-
sesti hyvin merkitsevalla tasolla (p < 0,01). Osinkotuokiogaavien tunnuslukujen erot
ovat numeraalisesti hyvin marginaalisella tasollart®zat 0,0744 0,0563ja kasvavat
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0,0182 /0,008§. Huomioitaessa tunnuslukujen vaihteluvali (taantuvat 0,0@546 ja
kasvavat 0,00 - 0,1236) saa numeraalisesti pieni ero suuremekityksen. Eron
merkitsevyys on edellisten muuttujien tapaan hyvéalla kagpl< 0,01). Seka osingon-
maksua etta osinkotasoa kuvaavien muuttujien voidaan todeteatukgkielman hypo-
teesia, jonka mukaan kasvavat yritykset jakavat pienewmgidkoja sijoittajille kuin
taantuvat yritykset.

Taulukko 3. Kasvavat vs. taantuvat yritykset.

Taantuvat yritykset (154 kpl)

Minimi Keskiarvo Mediaani Maksimi
KP-velka -11,2703 1,5391 1,1848 20,1189
MK-velka 0,0067 2,8676 1,5751 25,1858
Osinkotaso -0,2713 0,6757 0,4815 20,00
Osinkotuotto 0,00 0,0744 0,0563 0,9546
Kasvavat yritykset (154 kpl)
Minimi Keskiarvo Mediaani Maksimi
KP-velka -1,4426 1,6501 0,9459 15,9135
MK-velka 0,0067 0,3097 0,1937 2,6196
Osinkotaso -8,7308 0,3442 0,2646 4,00
Osinkotuotto 0,00 0,0182 0,0086 0,1236

5.2. Regressiomallin muodostaminen

Jo edelld saatuja tuloksia pyritdan vahvistamaan muodo$dalogistinen regressio-
malli, jolla testataan tutkielmassa esitettyja hypoteesBegressioanalyysia varten
KASVU-muuttujasta muokataan dummy-muuttuja, joka saa arvoai Q.tKasvavia
yrityksid kuvaa arvo 1 ja O kuvaa puolestaan nollakasvuityk
(27) e£:1+KPVELKA*X+MKVELKA*X+OSMAKSUX+OSTUOTT®X

Y —

i 1+ eE:1+KPVELKA*X+MKVELKA*X+OSMAKSUX+OSTUOTT(?S‘X

P=1/(1+exp(- 2))
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Taulukko 4. Logistisen regressioanalyysin tulokset.

Selitysaste 2 LL Cox & Snell R Nagelkerke R
114,618 0,637 0,850
KASVU 0 1 %

0 144 10 93,5

1 3 151 98,1

Kokonais-% 95,8

B Sig.

KP-VELKA 3,816 0,000
MK-VELKA -6,332 0,000
OSMAKSU 0,000 0,987
OSTUOTTO -24,557 0,001
Vakiotekija 1,496 0,001

Regressiomallin ja havainnon valistd suhdetta mittaavamnusliukuun (-2 log-
likelihood) perustuvat Cox & Snell’Ra Nagelkerke Rviittaavat mallin todella korke-
aan selitysasteeseen. Koska teoreettisesti Cox & Bhel voi saavuttaa arvoa 1, kiin-
nitetddn tulosten tulkinnassa enemméan huomiota Nagelkerkemnettuun arvoon.
Nagelkerken arvon mukaan mallilla voidaan selittéa 85 % tuaut KASVU vaihtelus-
ta.

Mallin hyvyyttd tukee edelleen luokittelutaulukosta nahtaudigkiset. Luokittelutaulu-
kon mukaan taantuvista yrityksista (KASVU-muuttujan arv@®)p % sijoittuu oikeaan
luokkaan. Kasvavia yrityksid (KASVU-muuttujan arvo 1) tarkdsessa voidaan todeta
sijoittumistarkkuuden olevan edellistakin korkeampi, 91 % kasvavista yrityksista
sijoittuu oikeaan luokkaan. Tarkasteltaessa molempia sjuibkkia kokonaisuutena
oikein sijoittuneita on 95,8 % havaintojoukkoon kuuluvistigyksista.

Tarkasteltaessa logistisesta regressioanalyysistajsaaloksia, voidaan todeta kolmen
selittdjan olevan vakiotekijan ohella tilastollisdsgvin merkitsevalla tasolla (p<0,001).
Ainoastaan osingonmaksutasoa kuvaavalla muuttujalla (OSMAKSGle juuri min-
k&anlaista tilastollista merkitsevyytta (sig.=0,987). Kolmauta selittajaa saavat siis
yhdessa aikaan regressiomallin aiemmin esitetyn 85 ¥ssedteen.
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Tarkasteltaessa selittajia, jotka kuvaavat yrityksemompasakennetta, voidaan logistisen
regressioanalyysin todeta antavan ristiriitaisia tulgksilé KASVU korreloi toisen
muuttujan kanssa positiivisesti ja toisen kanssa negagstii Tuloksista voidaan nahda,
ettd KASVU korreloi positiivisesti (3,816) muuttujan KP-VEA kanssa. Korrelaation
suunnasta voidaan paatella, ettd se ei anna tukea tutkielmsaa asitetylle hypoteesille
yksi, jonka mukaan kasvuvaiheessa olevilla yrityksilla p@@omarakenteessaan pie-
nempi vieraan padaoman maara kuin taantuvilla yritykdikemminkin tulokset anta-
vat tukea signalointiteorialle, jonka mukaan kasvavaykset ottavat runsaasti vierasta
padomaa viestiakseen sijoittajille mahdollisten investahteiden runsaasta maarasta
ja antaakseen kuvan yrityksen hyvasta laadusta sijoituskahtee

Tarkasteltaessa vieraan paddoman suhdetta markkinahintassieepadaomaan kuvaavaa
MK-VELKA muuttujaa, voidaan huomata taysin toisen suwstéakorrelaatiota. KAS-
VU korreloi hyvin negatiivisesti (-6,332) MK-VELAN kanssaeltavan muuttujan
MK-VELKA ja selitettavan muuttujan KASVU valinen korretaa tukee tutkielmassa
esitettyd hypoteesia pdaomarakenteesta, silla koroelaatukaan kasvavat yritykset
valttavat vieraan padoman ottamista rahoittaessaamtaansa.

Kuten jo edella merkitsevyystasojen yhteydessa todedtita yrityksen kasvulla ja sen
osingonmaksutasolla ole lainkaan tilastollista merkitsg@lyyfama toistuu myos tar-
kasteltaessa selittdjan muuttujan OSMAKSU ja selitétianuuttujan KASVU valista
korrelaatiota, joka on 0. Osinkotuottoa kuvaava OSTUOTTOest@hn korreloi erit-
tain negatiivisesti (-24,557) yrityksen kasvun kanssa. Osiokatya yrityksen kasvun
valinen korrelaatio tukee tutkielman alussa esitettya legsm, jonka mukaan kasvavat
yritykset maksavat pienempid osinkoja kuin kasvuvailwdettaneet yritykset.

Logistisen regressioanalyysin tuloksien perusteella mailliaan kirjoittaa muotoon:

L496+3 816 KPVELKA+(~6,332)* MKVELKA®( ~24,557)* OSTUOTTO
(28) Y =

i~ 1+ g1496+3816 KPVELKA+( ~6,332)" MKVELKA+( -24557) OSTUOTTO

P=1/(1+exp(- 2))
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6. YHTEENVETO

Pyrkiessaan modernin rahoitusteorian heille asettandakeimnpadn tehtavaan, omista-
jien varallisuuden maksimointiin, joutuu yritysjohto tekem@agtoksia yrityksen paa-
omarakenteen ja osinkopolitikan suhteen. Naméa paatykdeelevat yrityksien valilla
suurestikin, vaikka ne toimivat samoilla markkinoilla jeesipadsy samoille rahoitus-
markkinoille. Rahoituksen ja laskentatoimen alalla worgettu aihetta koskevia empii-
risia tutkimuksia vuosikymmenten ajan ja silti ymmarrystieesta on kertynyt vahan.
Erot yritysten investoinneissa seka fyysiseen etta heamkipadomaan ovat aiheuttaneet
eroja yrityksien kasvumahdollisuuksissa. Kasvumahdollisenkghteytta rahoitus- ja
osinkopolitiikkojen valintaan on ajan kuluessa selitet#yotuksen, signalointiteorian ja
agenttikustannusten minimoinnin avulla. Naistd jalkimma@msaanut eniten tukea
viimeisissa empiirisissa tutkimuksissa.

Paadomamarkkinoiden tehtavand on mahdollistaa padomakagelsiirtyminen luo-
tonantajien ja luotonottajien valilla. Yrityksilla st olla kannattavia investointikoh-
teita, mutta niiltd puuttuu rahoitus niihin. Paadomamarkkiagjtityksilla on mahdolli-
suus kohdata tahoja, joilla on ylimaaraisia varoja f@jbe ovat valmiita lainaamaan
saadessaan riittdvan tuoton. Taydellisilla padomamarikinearat kohdistuvat aina
tuottaviin kohteisiin optimaalisella tavalla ja markkim@iei esiinny transaktiokustan-
nuksia. Taydellisista markkinoista puhuttaessa on sygtiéta niitéa tehokkaisiin mark-
kinoihin, jotka eivat taytad kaikkia taydellisten markkiden teoreettisia olettamuksia.
Tehokkaiden markkinoiden ainoana edellytyksené on, etkkikalennainen informaa-
tion heijastuu arvopapereiden hintoihin.

Nykyisessa rahoitusteoriassa esiintyy toisistaan poikie@arioita sen suhteen, onko
ylipaatdan mahdollista maarittad yritykselle optimaalipé@omarakenne, ja mikali
edellinen on mahdollista, mitk& asiat vaikuttavat optimaal tason maaraytymiseen.
Modigliani ja Miller ensimmaisen vaittdman mukaisestiyksen arvolla ja pddomara-
kenteella ei ole yhteytta toimittaessa verottomillakkmoilla. Yrityksen arvo riippuu
sen sijaan siitd, miten tuottavasti koko paddoma onyftyshvestoimaan. Toisen vaitta-
man mukaan oman paaoman odotettu tuottoaste kasvaa saumesasa velkaisuusas-
teen kanssa. Koska yritys kayttdd oman paaoman lisdkastagpddomaa, on sen tarjot-
tava tasta rahoitusriskista yrityksen omistajillkipseemio. Tarkasteltaessa vaittamia
samanaikaisesti voidaan sanoa, ettéd lisdys kustannuRkshi@aemman vieraan péaa-
oman osuudessa kasvattaa pddoman tuottoa, mutta sankalvataa myos sijoittajien
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kantamaa riskia. TAma puolestaan johtaa siihen, @ttiagat sijoitukselleen korkeam-
paa tuottoa, toisin sanoen oman padoman kustannukset noUserattaessa verotto-
massa taloudessa naiden kahden vaittaman voidaan todetavatinmsensa ja siten
yrityksen arvo on riippumaton sen paaomarakenteesta.

Todelliset paagomamarkkinat eivat kuitenkaan ole taydelliseten edella oletettiin.
Todellisilla markkinoilla on monia epataydellisyyksia, jojkatavat siihen, etta yrityk-
sen padaomarakenteella saattaa olla vaikutusta sen maddkman. Tallaisia epataydel-
lisyyksia ovat muun muassa verotus, konkurssi- ja agert@ikoskset sekd asymmetri-
nen informaatio.

Yritysverojen olemassaolo tekee padomarakenteesyksgm arvoon vaikuttavan teki-
jan, silla vieraasta pddomasta maksettavat korot catuksessa vahennyskelpoisia.
Mikali verohybtyd voitaisiin pitdd varmana, yritysisoljarkevintd rahoittaa pelkalla
vieraalla padomalla, jolloin sen arvo kasvaisi velanrdrd#asvaessa. Voiton jdddessa
alhaiseksi tai sen ollessa tappiollinen verohyoty jaa kaéno tai osaksi kayttamatta.
Verohyddyn epavarmuudesta johtuen sitd ei voida lisaginagraisena yrityksen ar-
voon. Epavarmuus ei kasva lineaarisesti velkaantumisers&avaan se lisaantyy huo-
mattavasti konkurssiriskin ilmenemisen myota. Konkufasiteessa verohyoty jaa ko-
konaan kayttamatta. Verohyodyn epavarmuuden kasvaessatkarsiat vahentaa vie-
raan padoman osuutta padaomarakenteessa.

Asymmetriseen informaatioon nojaavien teorioiden pahjan olettamus, etta yritys-
johdolla on enemméan informaatiota yrityksen tilastehdollisuuksista ja uhista kuin
ulkopuolisilla sijoittajilla. Asymmetriseen informaatioggohjautuvat teoriat voidaan
jakaa kahteen eri rynmaan. Ensimmaisen ryhman mukaaksgityiestivat sijoittajille
padomarakenteen valinnoillaan laadukkuuttaan sijoituskohfBamaian mukaan korkea
velkaantumisaste viestii hyvasta kannattavuudesta ja korKeastsavirtaodotuksista
seka korkealaatuisuudesta sijoituskohteena. Toisen tepnikaan asymmetrinen in-
formaatio vaikuttaa valintaan sisaisen ja ulkoiserottaksen valilla. Yritys arvostaa
toista rahoitusmuotoa enemman kuin toista ja muodosti#a endénlaisen "nokkimis-
jarjestyksen", jota se noudattaa paaoman tarpeen mukeanai mukaan kannattavat
yritykset kayttavat enemman tulorahoitusta kuin heikonamnattavat yritykset.

Verotuksen ohella konkurssikustannukset on toinen tarkea mailkkinallitseva epa-
taydellisyystekija. Velkaisuuden noustessa kasvaa myos kesikya siitd aiheutuvien
kustannusten todennakdoisyys. Konkurssikustannukset kumoavat veyohyiitanaan
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tuoman edun, koska verohyddyn epavarmuus ja konkurssikustahpbhklessa saavat
aikaan sen, etta yrityksen arvo pienenee kun velan gglissnarakenteesta on riittavan
suuri.

Agenttikustannukset aiheutuvat yrityksen johdon ja omistagigyttamisesta, talloin
puhutaan oman pdaoman agenttikustannuksista. Vieraasta ptd@aattaa myos ai-
heutua agenttikustannuksia, jos luotonantajat eivat kykememahn velallista riitta-
vasti. Agenttikustannusten perusteella pystytaan maaata optimaalinen padomara-
kenne, silla ne kumoavat toisiaan ja tietyssa pisteeskumoavat toisensa taysin.

Osinkopolitiikasta paattadessaan yritysjohdon tulee néetittvaikuttaako paatos yrityk-
sen markkina-arvoon. Mikali vaikutusta ilmenee, on edellaestittdva onko osingon-
jaolla olemassa optimaalista tasoa, joka maksimoisstajien varallisuuden. Paatoksia
tehdessa on kuitenkin pidettava mielessa se tosidagiapsnkoa voidaan jakaa ainoas-
taan sellaisista varoista, jotka ovat yrityksen haludMiller ja Modigliani osoittivat
tutkimuksessaan, etta taydellisilla markkinoilla toimedsa osingonjaolla ei ole vaiku-
tusta yrityksen markkina-arvoon. Tata ei voida kuitenks@mreltaa suoraan kaytantoon,
silla markkinoilla ilmenee useita epataydellisyys teldokuten asymmetrinen infor-
maatio, verotus ja agenttikustannukset.

Sijoittajat katsovat osinkojen pitavan sisallaan infaatiota yrityksen todellisesta tilas-
ta ja siten he ymmartavat osinkojen noston viestingkg@n pysyvasti parantuneista
kassavirroista. Tasta johtuen yritykset eivat ole halugkagstamana osinkoja tasolle,
jota ne eivét pysty varmuudella pitdméaan. Signal@atian mukaan yrityksen tekemét
yllattavat voitto- ja osinkoilmoitukset toimivat positisma signaaleina markkinoille,

kun taas ilmoitukset uusista rahoitusjarjestelyista sigéitnegatiivista informaatiota.

Tarkasteltaessa verotuksen vaikutusta osinkojen jakoon, oh sygimioida se seikka,

ettd yhtioverot eivat vaikuta osinkopolitikkaan. Senasjasiaan vaikuttaa se, miten
osinkotuloja ja osakkeiden myyntivoittoja verotetaan. Mik&inkoja verotetaan anka-

rammin kuin myyntivoittoja, kannattaa yrityksen minimoidainkojen maksu seka

maksimoida omien osakkeiden takaisinosto ja mitatointtki€lman otoksen ajanjak-

solla Suomessa oli edelleen voimassa laki yhtibvermityigesta, joka sijoittajan na-

kokulmasta voimakkaasti puolsi osinkojen maksamista.

Useat tutkimukset ovat esittdneet osingoille samaala@blia kuin pddomarakenteella
agenttikustannuksien hallinnassa. Osingonjaolla pystytaariskalthan investointien
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rahoittamisen jalkeen kayttamatta jadneesta vapaasaviaasta aiheutuneita agentti-
kustannuksia. Minimoimalla vapaasta kassavirrasta ja @&tasrahoituksesta aiheutu-
neiden agenttikustannusten summa on mahdollista maariitiiksglle optimaalinen
osingonmaksutaso. Tutkimuksista on liséaksi kaynyt ilmi, kH#&vun ollessa nopeaa
yrityksen varat on kaytetty paaosin investointeihin, nakgienentanyt osinkotasoa.

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia, onko yrityksen kasvuwitakutusta sen pddomara-
kenteen ja osingonjakopolitikan valintaan. Tutkielmanritasuudessa rakennettiin
teoreettista viitekehysta viimeaikaisten tutkimusten aati@npohjalle. Naiden tutki-
musten mukaan vallitsevaa yhteyttd on selittanyt parhatenttikustannusten mini-
mointiin pohjautuva lahestymistapa. Lahestymistavan pahjaitkielmassa esitettiin
kaksi hypoteesia, joista ensimmainen koski pddomarakenhigttateesin mukaan kas-
vuyritykset ovat vihemman velkaantuneita kuin taantyugtkset. Toinen esitetty hy-
poteesi puolestaan oletti kasvavien yritysten maksavarepipid osinkoja kuin taantu-
vien yritysten. Tutkielman empiirisessa osiossa sutujen testien pohjalta voidaan
todeta yritysten kasvun vaikuttavan niiden padomarakengeesingonjakopolitiikan
valintaan silla selittavissa tunnusluvuissa oli huoanagsa selvia eroja vertailtaessa
kasvavia ja taantuvia yrityksia.

Empiirisesta osiosta saadut tulokset tukevat tutkielmantbggeja ainoastaan osittain.
Tarkasteltaessa padomanrakennetta kirjanpitoarvoisen wipgggoman (KP-VELKA)
avulla voidaan huomata, ettd kasvavien ja taantuviegkgrién velkaantuneisuudessa
oleva ero on hyvin pieni. Lisdksi regressioanalyysisaéttuja korreloi kasvun kanssa
positiivisesti, jonka mukaan yrityksen kasvaessa mydaarepaaoman maara kasvaisi.
Saatu tulos on hypoteesin vastainen ja ei siten tueatsmidessa esitettyd agenttikus-
tannusteoreettista lahestymistapaa, vaan pikemminkikseet antavat tukea signalointi-
teorialle. Toista pddomarakennetta selittavad muutih&VELKA) tarkasteltaessa
voidaan huomata seké keskiarvotestin etta logistiserssigin antavan tukea tutkimuk-
sessa esitetylle hypoteesille. Kasvavien yrityksien magkkntaisen vieraan padoman
keskiarvo oli selvasti alemmalla tasolla kuin taantuyietysten ja regressioanalyysista
saatu korrelaatio velan ja kasvun valilla on hyvin vahveagatiivinen.

Tarkasteltaessa osinkopolitikkaa voidaan keskiarvotégirvan asetettua hypoteesia
molempien selittavien muuttujien osalta, silla tuloksiarkaan kasvavat yritykset mak-
savat taantuvia yrityksia pienempia osinkoja. Regrassiio paljastaa puolestaan, etté
osingonmaksutasolla (OSMAKSU) ja yrityksen kasvulla lei minkdanasteista keski-
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naistd yhteyttd. Sama ei kuitenkaan péade osinkojen tuofo8TUOTTO), silla se
korreloi odotetun mukaisesti eli negatiivisesti yrityksieawkm kanssa.

Tutkielmasta saatujen tuloksien pohjalta on todettava,esttetyt hypoteesit eivat saa-
neet kokonaisvaltaista tukea, vaikka yhteys kasvun jaiioiden valinnan vélilla on
olemassa. Yksiselitteista johtopaatosta tuloksista aikea vetdd, silla osa saaduista
tuloksista antaa viitteita siita, etta yhteytta s&iiit parhaiten signalointiteoria. On kui-
tenkin korostettava, etta suurin osa saaduista tulol@mstalotetun suuntaisia ja antavat
siten tukea agenttikustannusteoreettiselle lahestymistavall

Tutkielmassa kaytetyn ajanjakson jalkeen on Suomen laidsaéssa tapahtunut muu-
toksia, joilla on ollut suora vaikutus yrityksien osing&apolitikkaan. Tasta johtuen
olisi mielenkiintoista toteuttaa tutkimus aineistoljaka on otettu lakimuutoksen jal-
keen. Lisaksi myds Euroopan talousalueen yhteisvaluutaon ekéyttéonotto tapahtui
kesken taman tutkimuksen tarkastelujaksoa. Tama on avgniipldsille uusia mahdol-
lisuuksia paaomamarkkinoilla, samoin kuin hiljattain lansgaryhteispohjoismainen
porssilista. Olisikin siis mielenkiintoista tietaali@itavalla taman tutkimuksen tulokset
muuttuisivat toteutettuna uudella, tuoreemmalla aineistolla.
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