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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan velka-asteen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja
kasvuun eurooppalaisissa ympéristalan yrityksissa. Case -yrityksend ja vertailukohtana
kaytetddn suomalaista Lassila ja Tikanojaa, joka on johtava yritys kotimaisilla
markkinoilla. Tutkimuksen tuloksia hyédyntden arvioidaan ympéristalan yritysten
kayttdytymista ja yleista suoriutumista markkinoilla ottaen huomioon samalla talouden
muuttuvat syklit. Kasvua mitataan tyontekijoiden méardn ja rahoituskustannusten
muutoksella. Kannattavuuden mittaamiseen kéytetddn koko padoman- ja sijoitetun
padoman tuottoprosenttia. Lisaksi yrityksen koko ja kasvuodotukset otetaan huomioon
jakamalla aineisto liikevaihdon perusteella pieniin ja suuriin yrityksiin seké
kasvuodotusten perusteella korkean ja matalan Tobinin Q:n yrityksiin. Lassila ja
Tikanoja lukeutuu tutkimuksessa pieniin ja korkean kasvun yrityksiin, mika
huomioidaan saaduissa tuloksissa.

Aikavalilla havaitaan yleisesti velan negatiivinen vaikutus kannattavuuteen ja
positiivinen vaikutus kasvuun. Suurilla yrityksilla velan negatiivinen vaikutus
kannattavuuteen on huomattavasti voimakkaampi kuin pienilld yrityksilla, joilla se
havaitaan ainoastaan kasvuvuosien aikana. Suuret yritykset ovat myds korkeammin
velkaantuneita, jolloin tuloksista voidaan paatelld, ettei velan vipuvaikutusta pystyta
suurissa yrityksissd hyodyntdmadn kannattavasti. Pienilla yrityksilla velan rajoittava
vaikutus kasvuun ilmenee ainoastaan kriisivuosien aikana. Suurilla yrityksilla kasvu on
yleisesti voimakkaampaa, mutta samalla havaitaan kasvun kontrolloimattomuus, mik&
johtaa kannattavuuden laskuun. Lassila ja Tikanojan kaltaisilla pienilla ja korkean
Tobinin Q:n yrityksilla havaitaan tulorahoitteisempi yritysmalli, jossa operatiivisen
rahavirran ja liikevaihdon kasvu heijastuu suoraan yritysten kannattavuuteen ja
kasvuun. Nain kasvumahdollisuuksia hyddynnetddn tehokkaammin ja samalla
reagoidaan talouden muutoksiin nopeammin. Nopeampi reagoiminen talouden
tilanteisiin johtaa talléin toiminnan kannalta optimaalisempiin paatéksiin. Kontrolloidun
tulorahoituspohjaisen sekd orgaanisen kasvun havaitaankin johtavan tehokkaampaan ja
kannattavampaan liiketoimintaan tutkittavilla markkinoilla.

Avainsanat:Velka, kannattavuus, kasvu, pddomarakenne, yrityksen koko,talouden syklit.
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1. JOHDANTO

Optimaalinen velkarakenne ja sen saavuttaminen on erds viime vuosikymmenien
tutkituimpia aiheita taloudessa. Mahdollinen riippuvuus yrityksen kannattavuuden,
kasvun ja velkaisuuden valilla on automaattisesti oletettu negatiiviseksi tarkoittaen, etta
yrityksen ottama velka toimii taakkana ja hidasteena kasvumahdollisuuksille seka
kannattavalle liiketoiminnalle. Useat tutkimukset antavat pohjaa naille tuloksille ja tasta
syystd aihetta on syytd tarkastella eri nakokulmista. Tassa tutkimuksessa tutkitaan
kasvumahdollisuuksien ja kannattavuuden valistda suhdetta velka-asteeseen seké

yrityksen yleiseen suorituskykyyn.

Velan ja oman p&d&doman vélistd suhdetta ja sen merkitysta ei tulisi jattdd huomioimatta
maadriteltéessa yrityksen pddomarakennetta. Velkasuhde on asia, mita jokaisen yrityksen
johto joutuu jatkuvasti pohtimaan pyrkimyksenddn optimoida sitd yrityksen
lilketoiminnalle ja talouden tilanteeseen sopivaksi. Kaikki osakkeenomistajat hy6tyvat
jos yrityksen johto ja omistajat pystyvat tehdd toimivampia ratkaisuja yrityksen
rahoituksen seké sen hyddyntamisen suhteen. Rahoitussuhteen teoreettista ja kdytannon
tutkimusta ohjataankin suuntaan, jossa voidaan méaarittad vaikuttaako yrityksen ottama
velka negatiivisesti kasvuun ja liiketoiminnan kannattavuuteen sekd mitké tekijat tdhan

erityisesti vaikuttavat.

Kohdeyrityksena tutkimuksessa on suomalainen porssilistattu yritys ymparistdalan
yritys Lassila ja Tikanoja. Vuonna 2013 ymparistéhuoltoon ja Kkiinteistdjen
tukipalveluihin erikoistuneen yrityksen liikevaihto oli 668 miljoonaa euroa ja markkina-
arvo 589,5 miljoonaa euroa. Helsingin porssissa yhtié on ollut listautuneena vuodesta
1961 lahtien ja silld on l&hes 10 000 osakkeenomistajaa. Suomen lisaksi yhtio harjoittaa
liiketoimintaa Ruotsissa ja Norjassa seka Baltiassa Latviassa ja Vendjalla. (L&T

vuosikertomus 2013.)

Konsernitasolla Lassila ja Tikanojalla ei ole kotimaassa samankaltaista kilpailijaa, joten
vastaavanlaiset yritykset on poimittu Euroopan markkinoilta. Tarkoituksena on vertailla

Lassila ja Tikanojaa EU-maiden suurimpiin ymparistdalan porssilistattuihin yrityksiin.



Markkinakohtaisen vertailun ja saatujen tulosten jalkeen lukuja analysoidaan Lassila ja
Tikanojan ndkokulmasta seka yleiselld tasolla.

Koska ekonomiset syklit ja makrotaloudelliset muutokset vaikuttavat paljon
ulkopuolisen rahoitukseen sekd yritysten strategiaan, otetaan ne tutkimuksessa
huomioon jakamalla aineisto osiin. Aineistoksi on tarkoituksella valittu saman valuutan
omaavat ja porssiin listatut suurimmat ymparistdalan yrityksen EU-maista. Aikavalina
tutkimuksessa kaytetddn vuosia 2004-2013. Kymmenen vuoden tarkastelujaksoon
mahtuu kolme toisistaan eroavaa talouden syklia. Tutkimuksen alkuvuosien kasvukausi
2004-2007, wvuosien 2008-2010 kansainvélinen kriisi sek& vuosien 2011-2013
taantumakausi. Kyseiset jaksot ovat vaikuttaneet merkittavasti yritysten siséiseen
politiikkaan ja ratkaisuihin, mika ndhdaan myos tuloksissa. Sykleja ja analyyseja varten

regressiot jaotellaan uudestaan ndille vuosille muiden mittareiden pysyessa samana.

Tutkimuksessa hyddynnetédén Lang, Stultz ja Ofekin vuonna 1996 julkaistua tutkimusta.
Kasvumittarit sekd osa selittdvistd muuttujista ja metodeista on lainattu tutkimuksesta.
Lang ym. (1996) julkaisun keskittyessa pelkastaan odotettuihin kasvumahdollisuuksiin,
on tassa tutkimuksessa otettu myds kannattavuus huomioon. Liséksi tassa tutkimuksessa
kaytetdan taysin eri markkinoita, aikavalia, liiketoiminta-alaa sek& pyritddn saatuja
tutkimustuloksia kayttdmalla viemadn analyysia pidemmalle ja hyédyntdmaan sita
nimenomaan kohdeyrityksen tarpeisiin sopivaksi. Lang ym (1996) keskittyi
tutkimuksessaan Yhdysvaltojen markkinoihin vuosilta 1970-1989. Yritykset rajattiin
lisaksi ainoastaan suuriin, yli miljardi dollaria liikevaihdoltaan ylittaviin yrityksiin.
(Lang, Ofek & Stultz, 1996.)

Yritysten kannattavuutta mitataan tassa tutkimuksessa koko pd&oman- ja sijoitetun
pddoman tuottoprosentilla. Kasvun mittaamiseen kéytetddn tyontekijoiden maarén ja
rahoituskustannusten prosentuaalista kasvua. Ensisijaisesti tutkitaan velka-asteen
vaikutusta edelld mainittuihin mittareihin. Samalla kontrolloidaan myds operatiivisen
rahavirran suhteellista kasvua ja liikevaihtoa, jotta n&hddin onko kasvu ollut
kontrolloitua vai heijastuuko se kustannusrakenteen kasvamisen vuoksi negatiivisena

yritysten kannattavuuteen.



Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia yrityksien velka-asteen vaikutuksia kasvuun ja
kannattavuuteen talouden syklien vaihtuessa. Samalla muiden tutkittattavien muuttujien
avulla pyritddn tasmentdmaédn yrityksen suorituskykyyn ja paatoksiin vaikuttavia
tekijoitd. Yritysten jaottelu kasvuodotuksien ja koon mukaan antaa pohjan tutkimuksen
hypoteeseille. Tarkeimpéna tutkimusongelmana on velan negatiivisen vaikutuksen
selvittdminen sek& vaihtelun paikantaminen muuttuvien taloudellisten syklin mukaan.
Pienten yritysten oletaan olevan véhemmaén velkaantuneita tulorahoituksen suosimisen
vuoksi. Suurilla yrityksilla sen sijaan velkaa pystytdan ottamaan enemman kertynytta
omaisuuta vastaan ja samalla kertynyt pddoma toimii puskurina mikéli yrityksen

taloudessa tapahtuu muutoksia negatiiviseen suuntaan.

Velan negatiivisen vaikutuksen tulisi nékya korkeamman velka-asteen vuoksi
voimakkaammin suurissa yrityksissa. Talloin taakkavaikutus heijastuu enemmaén
yrityksen kannattavuuteen jos velkarahalla ruokittua kasvua ei saada tuottamaan
halutulla tavallla. Samalla pienten yritysten matalamman velka-asteen tulisi johtaa
tulorahoituksen suosimiseen ja liiketoiminnan orgaaniseen kasvuun, minkéa taas tulisi
nakya positiivisesti ja korkeampina arvoina kannattavuudessa, mikali toiminta on
optimoitu yrityksen kannalta parhaimmalle tasolle. Pienten yritysten rakenteen tulisi
nakyd voimakkaampana reagointina ja nopeampina péatoksina etenkin taloudellisesti
haastavina aikoina, jolloin liiketoimintaa muutetaan jatkuvasti kannattavampaan
suuntaan. Suurilla yrityksilld ja organisaatioilla paatdkset ja niiden vaikutukset
heijastuvat liiketoimintaan hitaammin, jolloin esimerkiksi talouden muutoksissa suurten

yritysten muuttujat reagoivat hitaammin.

Tutkimuksen toinen kappale keskittyy aikaisempaan Kkirjallisuuteen ja teorioihin
yrityksen paddomarakenteesta seké siihen vaikuttavista tekijoistd. Kappaleessa pyritdan
tarkoituksella tarkastelemaan padomateorioita mahdollisimman monelta kannata, jotta
myo6s lukija ymmartdd kokonaisuus laajuuden. Kolmannessa kappaleessa esitellaan
tutkimuksen kohdeyritys ja neljannessa kappaleessa kéydaan lapi yleisté taloudellista
kehitystd Euroopassa viimeisen kymmenen vuoden aikana. Viides kappale keskittyy
dataan sekd metodeihin ja kuudes kappale tulosten sek& regressioiden esittelyyn.

Varsinaiset johtopédatokset luetellaan tutkimuksen seitseménnessa kappaleessa



2. AIKAISEMPI KIRJALLISUUS JA TEORIAT

Tutkimuksen toisessa kappaleessa tuodaan esille aikaisempaa Kirjallisuutta tutkittavasta
ongelmasta sekd ké&ydaan lapi eri ndkokulmia aiheeseen. Nakokulmat pyritdén
kasittelem&&n mahdollisimman monipuolisesti, jotta tutkimusten analysointi ja tulkinta
on helpompaa. Kirjallisuutta ké&sittelevd kappale aloitetaan Modigliani ja Millerin
(1958) julkaisemasta tutkimuksesta. Kyseinen tutkimus muutti  kasityksen
padomarakenteesta johtopéaatoksellaan, jossa padomarakenteella tai velan méaéaralla ei ole
vaikutusta yritykseen ja velan maara on tietyilla oletuksilla merkitykseton (Modigliani
& Miller, 1958).

Tutkijat ovat tdman jalkeen l&hestyneet aihetta eri ndkokulmista. Yrityksen
padomarakenteesta on pyritty l6ytaméaén optimaalinen velan suhde. Samalla monet
tutkimukset ovat halunneet selvittaa erilaisten padomarakenteiden vaikutuksen yrityksen
suorituskykyyn ja kayttaytymiseen markkinoilla. Velan vaikutus on vaihdellut suuresti
riippuen kaytetyista mittareista ja laskentatavoista. Useissa teorioissa ja empiirisissa
tutkimuksissa on paasty merkittaviin tuloksiin, mutta yhtélailla kysymyksia on jaanyt
ilman vastausta ja samalla 16ytynyt lisatutkimusta vaativia epakohtia. Liséksi aihetta on
tutkittu suhteellisesti melko lyhyen aikaa, mika omalta osaltaan luo tarpeen laajemmalle
tutkimukselle. Taémén lisaksi viime vuosikymmenelle mahtuvat taloudelliset syklit

tuovat historiallisesti katsottuna uuden tavan kasitella aineistoa.

Seuraavissa alakappaleissa tutustutaan tarkeimpiin jo saavutettuihin empiirisiin
tuloksiin ja pddomarakennetta ké&sitteleviin tutkimuksiin. Vaikka itse tutkimus kasittelee
nimenomaan velan suhdetta ja sen vaikutusta yrityksen tulevaisuuden kasvuodotuksiin
ja kannattavuuteen, on hyddyllista kdyda lapi myos muita padomarakennetta kasittelevia
tutkimuksia. Merkittdvimmat teoriat kayd&an 1dpi ja niiden pohjalta annetaan

tarpeelliset perustiedot, jotta tutkimuksen loppuosa on helpommin ymmaérrettavissa.



2.1 Modigliani ja Millerin teoria pddomarakenteesta

Padomarakennetta késittelevien tutkimusten perustana pidetaan Modigliani ja Millerin
(1958) julkaisemaa tutkimusta The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
Theory of Investment. Julkaisua pidetddn erdand tarkeimpand ja merkittdvimpéana
teoriana aiheesta. Ké&ytdnnossd tutkimus muodostaa pohjan koko rahoitussuhteen
teorialle ja on toiminut perustana useille myodhemmin julkaistuille tutkimuksille.
Modigliani ja Miller (1958) tulivat tulokseen, etta tietyilla oletuksilla ja olosuhteissa
yrityksen pddomarakenne on merkitykseton. Yrityksen arvoon ei vaikuta rahoitetaanko
toimintaa omalla kertyneelld padomalla vai esimerkiksi laskemalla liikkeelle
velkasitoumuksia ja rahoittamalla t&ll6in toimintaa suurimmalta osin vieraalla
padomalla. Kyseisessa teoriassa ei kuitenkaan oteta huomioon verotusta,
agenttikustannuksia tai epasymmetristd informaatiota. Lisdksi tutkimus olettaa
markkinat tehokkaiksi seka jattd4 osinkopolitiikan huomioimatta. Vaikka tutkimus on
julkaisunsa jalkeen toiminut pohjana ja teoriana lukuisille tutkimuksille on se saanut
osakseen paljon kritiikkia. Tutkimusta on arvosteltu muun muassa siitd, ettei se kiinnita
tarpeeksi huomiota rahoitusmarkkinoiden epéataydellisyyteen eikd huomioi velan

mukana tulevia riskeja ja rajoituksia. (Modigliani & Miller, 1958.)

Nykyiset tutkimukset ja teoriat ovat pyrkineet paikkamaan Modigliani ja Millerin
(1958) tutkimuksen aukkoja sekd soveltamaan sen perusoletuksia. Keskipiste on
nykyisin paddomarakenteeseen vaikuttavien tekijoiden tutkimisessa ja yrityksen
rahoitusasteen optimaalisen tasapainon I0ytdmisessd. Viisi vuotta ensimmaisen
tutkimuksen jalkeen Modigliani ja Miller julkaisivat samaan aiheeseen liittyen uuden
tutkimuksen, mutta otettiin huomioon myds verotukselliset seikat ja niiden vaikutus

paédomarakenteeseen (Modigliani & Miller, 1963).

2.2 Pecking order -teoria

Toinen merkittdva teoria yrityksen padomarakenteesta on niin sanottu Pecking order

(suom. nokkimisjarjestys) -teoria. Alkujaan G. Donaldson esitti teorian tutkimuksessaan



vuonna 1961. Steward Mayers ja Nicholas Majluf (1984) julkaisivat aiheesta oman
versionsa, jossa Donaldsonin teoriaa oli hieman muutettu ja tdsmennetty. Alkuperdinen
teoria pohjautuu yrityksen johdon ja ulkopuolisten osapuolten valiseen informaatioon ja
sen epasymmetriaan. Teoriassa tdmé informaation epdsymmetrisyys saattaa aiheuttaa
padoman véaarinhinnoittelua. Uusia investointeja tehdessa yritys saattaa alihinnoitella
padoman ja sen kustannukset, mika jélkikateen kostautuu osakkeenomistajille
nettotappioina. Toisaalta taas positiivisen nettonykyarvon projektit saatetaan hylata ja
yritys karsii tassékin tapauksessa. Teorian nokkimisjarjestys nimi tulee juuri siita, etta
yrityksen johdolla on parempi késitys yrityksen tilasta kuin esimerkiksi ulkopuolisilla
sijoittajilla. Pecking order-teoriassa yritys pyrkii ensisijaisesti kayttdmaan sisdista
rahoitusta eli tulorahoitusta etsiesséan eri rahoitusratkaisuja investoinneille. (Donaldson,
1961; Mayers & Majluf, 1984.)

Pecking order -teoriassa yrityksen johto suosii investoinneissaan sisaisia kertyneitd
voittovaroja ja valttdd ulkopuolista rahoitusta. Toisin sanoen jakamatta jadneet
voittovarat pyritddn kayttdmaan ensisijaisena rahoituksena yrityksen investoinneissa.
Taman takia osingonjakopolitilkka méaaraa tassa teoriassa padomien valisen suhteen.
Tulorahoitus on té&llgin ensisijainen rahoituksen ldhde, mutta jos yrityksen tulee kayttaa
ulkoista rahoitusta suosii se silloin velkaa. Siirryttdessa ulkoiseen rahoitukseen yritys
aloittaa tdssa teoriassa aina velasta, koska se on riskittomin vaihtoehto. Mayers ja
Majluf (1984) tasmensivat Donaldsonin (1961) teoriaa himenomaan vieraan pdaoman
suhteen. Heiddn teoriansa mukaan yritys siirtyy velasta ensin esimerkiksi
vaihtovelkakirjalainoihin, jotka ovat oman ja vieraan pddoman valimuoto. Viimeisena
vaihtoehtona tdssé teoriassa on osakeanti, jossa yritys laskee liikkeelle osakkeita ja

kerad talla tavoin pddomaa investointeihin. (Mayers & Majluf, 1984.)

Teoria aiheuttaa yritykselle taipumattoman osingonjakopolitiikan, joka mé&&ardaa myos
yrityksen velanottoa. Tésté syystéd velkasuhde ei ole kiinted ja yrityksen velan maara tuo
hyvin esille yrityksen tarpeen ulkopuoliselle rahoitukselle. Tamé selittdd miksi voittoa
tuottavat yritykset ovat yleenséd huomattavasti véhemman velkaantuneita. Ulkopuolisen
rahoituksen tarve véhenee jos yritys pystyy suoriutumaan tarvittavista investoinneista
kayttdmalla omia kertyneitd voittovaroja. Investointien ajoitus saattaa kuitenkin olla
epasuosiollinen yritykselle, koska ne pyritddn tadsméayttdmaan aina optimaaliseksi ja



silloiseen osingonjakopolitiikkaan sopivaksi. Talléin yritys vélttdd muutokset jaettavissa
voittovaroissa. (Mayers & Majluf, 1984.)

Yrityksen on usein vaikea ennustaa pitkan aikavélin kannattavuutta ja kaukana
tulevaisuudessa tapahtuvia investointeja. Pecking order -teoriassa yrityksen tuottamalla
kassavirralla ja sen riittdvyydell& on suuri merkitys. Jos toiminta on voitollista ja
kassavirta positiivinen, pystyy yritys kattamaan padoman kustannukset ja investoinnit
voittovaroilla. Parhaassa tapauksessa myos vieraan pddoman velkaisuutta lyhennetaan ja
mahdollisesti sijoitetaan varoja eteenpdin. Toisaalta jos kassavirta on heikkoa ja yritys
haluaa pitdd osakkeenomistajat tyytyvaisend maksamalla osinkoa, on sen turvauduttava
omiin kertyneisiin kassavaroihin tai vaihtoehtoisesti myytdvd omistuksessa olevia

arvopapereita. (Mayers & Majluf, 1984.)

Tulorahoitusta suositaan rahoitusldhteend useissa yrityksissd, koska se ei aiheuta
yritykselle ylimaardisia kustannuksia. Osakkeenomistajat pitavéat tulorahoitusta
suosiollisempana ratkaisuna verrattuna esimerkiksi osakeantiin, koska talléin
osakkeenomistajilla sdilyy parempi kontrolli yritykseen ja he voivat vaikuttaa
paatoksentekoon enemman. Samalla yrityksen johto saattaa useissa tilanteissa suosia
tulorahoitusta, koska tallgin heidan ilmoitusvelvollisuutensa rahoitusmarkkinoille on
pienempi eikd tulorahoituksen kéyttokohteita tarvitse perustella niin tarkasti.
Negatiivisena puolena tulorahoituksessa voidaan pitdd sen epdvarmuutta etenkin
kannattamattomina vuosina, jolloin yrityksen tuottamat tuotot jaavat pieniksi ja tulosta
ei synny. Toinen huono puoli on tulorahoituksen yleinen mallintaminen eraénlaiseksi
ilmaiseksi padomaksi, mika saattaa johtaa huonoihin investointipdatoksiin, jotka
saattavat olla yritykselle tappiollisia. (Leppiniemi & Puttonen, 2002.)

Mayers (1984) tuli omassa tutkimuksessaan tulokseen ettd mitd kannattavampi yritys
on, sitd vahemman sen tulee ottaa velkaa. Yritys pyrkii ensisijaisesti kayttdméaan siséisia
kertyneitd varoja ja kannattavien yrityksien tapauksessa ulkoisen rahoituksen tarve on
kaytannossa talléin olematon. Ulkoinen rahoitus ohjaa tdssa tapauksessa yrityksen

padédomarakennetta ja optimaalinen pddomarakenne j&é toissijaiseksi. (Mayers, 1984.)



Uusimpia ja modifioituja versioita Pecking order -teoriasta on muun muassa
odotettuihin kasvuodotuksiin liittyvat teoriat, joissa yritys saattaa laskea liikkeelle
arvopapereita  esimerkiksi  osakkeen nousun seurauksena. Tall6in  korkeat
kasvuodotukset omaava yritys lyhentdd suhteellista velkaansa laskemalla liikkeelle
osakkeita niiden hinnan ollessa korkealla. Tama on mahdollista jos osakkeen hinta
heijastaa hyvin yritykseen kohdistuneita kasvuodotuksia. Pecking order -teoria itsesséan
olettaa, ettd yritys saattaa velkaantua pahasti varsinkin korkean kasvuodotuksen
omaavassa Yrityksessa jos se ei pysty rahoittamaan kasvua ja suuria investointeja
sisdiselld tulorahoituksella. Yleisesti korkean kasvun yrityksilla on suuret
rahoitustarpeet ja varsinkin investoinnit saattavat olla merkittavid korkean kasvun

vaiheessa. (Hovakimian, Opler & Titman, 2001.)

Tutkimustulokset kuitenkin vaihtelevat suuresti ja esimerkiksi Barklay ym. (2006)
tulevat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd korkean kasvun omaavat yritykset ovat
suhteellisesti vahemman velkaantuneita kuin normaalin tai heikon kasvun yritykset.
Talléin velkaisuus véhenee yrityksissd joiden arvo nousee ja kasvuodotukset ovat
positiiviset. (Barclay, Morellec & Smith, 2006.)

Myds yrityksen koko saattaa vaikuttaa merkittdvasti valittuun p&domastrategiaan.
Esimerkiksi pienet ja korkean kasvun yritykset eivat yleensd seuraa Pecking order-
teoriaa vaan kayttdvat huomattavasti enemman yrityksen ulkopuolista rahoitusta ja
ottavat yleisesti enemmaén velkaa kuin mité investoinnit vaatisivat. Esimerkiksi Frank ja
Goyal (2003) tulivat téhdn tulokseen tutkiessaan yrityksen koon vaikutusta
padomarakenteeseen. Pienet yritykset saattavat kuitenkin kokea velan saannin
rajoittavan tekijan varsinkin liiketoiminnan alkuvaiheessa. Pienen yrityksen on yleensé
vaikeampi saada velkarahoitusta ja myos vieraan padoman kustannukset ovat tallgin
korkeammat (Whited, 1992).

2.2.1 Signalointiteoria

Pecking order -teoriaan laheisesti liitetty aihe on niin sanottu signalointiteoria, joka

kuvastaa epdsymmetristd informaatiota yrityksen sisalla. Teoriassa tutkitaan yrityksen



omistajuussuhteita ja viestinndn merkitystad sidosryhmien vélilld&. Ross (1977) toi
tutkimuksessaan ensimmaisia kertoja esille informaation epdtasapainon sidosryhmien
valilla. Perusteena tutkimukselle oli oletus, ettd yritys pystyy itse paattdmaén
viestinnastaan valitsemilleen tahoille ja erilaisia signaaleja kayttden mahdollisesti

vaikuttaa yrityksen arvonnousuun. (Ross, 1977.)

Séaatelemalld tuottamaansa informaatiota yritys voi tallgin nostaa arvoaan markkinoilla.
Osakekurssi saattaa esimerkiksi reagoida positiivisesti tilanteessa, jossa aliarvostettu
yritys antaa markkinoille tietoa taloudellisesta tilanteestaan ja sijoittajat reagoivat tdhén
uutiseen ostamalla lisad liikkeella olevia arvopapereita. Tutkimuksen mallissa velka
vaikuttaa positiivisesti yrityksen arvoon ja yrityksen ulkopuolista rahoitusta pidetdan
parhaimpana investointina. Huonosti menestyvan yrityksen on hankala yltdd muiden
yritysten tasolle jos se ei saa ulkopuolista rahoitusta. Yrityksen ottama ulkopuolinen
rahoitus saattaa ndin olleen viestid sijoittajille vahvasta taloudellisesta tilasta ja
positiivisista tulevaisuuden nakymista tai kasvavista kassavirroista. (Ross, 1977.)

Epatasapaino eli asymmetria tavallisten osakkeenomistajien ja yrityksen johdon vélilla
voi kuitenkin johtaa tavallista korkeampiin padomakustannuksiin ja tatd kautta haitata
yrityksen kannattavuutta. Informaation asymmetrisyys on samalla laheisesti yhteydessa
niin sanottuun agenttiongelmaan, jossa yrityksen johdolla on huomattavasti tarkempaa
tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta kuin tavallisella sijoittajalla. Johto pystyy
vaikuttamaan enemman yrityksen tuottamaan informaatioon ja sitd kautta sijoittajien
paatdksentekoon. Toisaalta joidenkin investointien todellista merkitystd ja tuottoa
saatetaan liioitella, jotta saadaan sijoittajilta positiivinen hyvéaksynta niille. Jos merkiksi
naiden investointien tuotto muodostuu odotettua pienemmaéksi, on sidosryhmien valinen
asymmetrinen ja ep&onnistunut viestintd johtanut nouseviin p&domakustannuksiin.
(Brennan & Kraus, 1987; Healy & Palepu, 2001.)

Osinkopolitiikka tulee ottaa aina huomioon, kun kuvataan taloudellista tilannetta sekd
kasvuodotuksia. Menestynyt yritys voi osinkojen avulla kertoa markkinoille vakaasta
tilanteestaan ja tulevaisuuden kassavirtojen jatkuvuudesta. Korkeat osingot kuvastavat
menestymisen lisdksi yrityksen todellista arvoa ja oikein organisoidulla osinkojen jaolla

pystytdén nostamaan yrityksen arvoa etenkin sijoittajan ndkdkulmasta katsottuna. Kuten
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Rossin (1977) signanointiteoriassa, pddoman velkaosuuden kasvattaminen saatetaan
tulkita positiiviseksi myds osinkojen maksun ndkokulmasta. Ndin johto voi kertoa
sijoittajille liiketoiminnan kasvamisesta ja suuremmista tulovirroista, milld voi olla

positiivinen riippuvuus tuleviin osinkoihin. (Franke, 1987.)

Signalointiteoriasta puhuttaessa on hyvd mainita gearing-luku, joka kuvaa yrityksen
nettovelkaantumisasteen eli yrityksen oman pddoman suhdetta korolliseen nettovelkaan.
Velkaantuneisuus kasvattaa tunnusluvun arvoa ja korkeilla arvoilla rajoittaa
lisdrahoituksen saamista seki rajoittaa kasvumahdollisuuksia. Johto asettaa yritykselle
tavoiteluvun, johon se pyrkii pddomaan littyvélld polititkkalla. Signalointiteoriassa
korkea velkaisuus yhdistetdfin positiivisiin tulevaisuuden osoituksiin ja se lisda
sijoittajien luottamusta sekd uskoa yrityksen menestymiseen. Ulkopuolisen rahoituksen
ottaminen viestii sijoittajille johdon vakaasta luottamuksesta menestykseen ja
velkataakasta selviytymiseen tulevien positiivisten rahavirtojen avulla. Toisaalta
yrityksen liikkeelle laskema osakeanti on tdssé teoriassa signaali sijoittajille ongelmista
ja saattaa johtaa osakekurssin voimakkaaseen laskuun. Gearing-luvun avulla yrityksen
johto siis viestittdd muille sidosryhmille yrityksen taloudellisesta tilasta ja

litkketoiminnan suunnasta. (Ross, 1977; Franke, 1987.)

2.3 Trade off -teoria

Trade off -teoria nostettiin esille Rajanin ja Zingalesin (1995) julkaistussa
tutkimuksessa, jossa  pyrittiin  1oytamaan  vaihtoehtoinen  selitys  yrityksen
paddomarakenteille. Tuottojen ja kustannusten valinen suhde pyritddn raataloimaan
yritykselle sopivaksi ja optimaalinen velka-aste maardaytyy neljan eri kriteerin mukaan.
Velkaantuminen vaikuttaa yritykseen asteittain ja eri tavoin riippuen suhteellisen velan
suuruudesta. Teoriassa velattoman yrityksen arvo on neutraali. Vieraan péioman
madrad lisadmalla yrityksen arvo lahtee nousuun, koska oman padoman tuotto kasvaa
lisdarvon tuoman verohyddyn takia. Arvonnousu jatkuu velkaosuutta kasvatettaessa
kunnes se saavuttaa pisteen, jossa velka-aste nousee liian korkeaksi ja vieraan pddoman

kustannukset aiheuttavat yrityksen kokonaisarvon laskemisen. Ndiden niin sanottujen
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konkurssikustannuksien takia velkarahoituksen positiiviset ja negatiiviset vaikutukset
asettuvat aina lopulta liiketoiminnan kannalta parhaimpaan tasapainoon. (Rajan &
Zingales, 1995.)

Trade off -teoria ottaa huomioon eri liiketoiminta-alojen poikkeavuudet
padomarakenteessa seka investointien suuruudessa. Liiketoiminta maarittad pitkalti
yrityksen p&&omarakenteen ja esimerkiksi toimialoilla on merkittdvia eroja
padomarakenteessa. Téssd tutkimuksessa kaytettavilla yrityksilla on kaikilla suuri
aineellinen omaisuus, koska kaytanndssa toiminta vaatii suurta padomaa toimiakseen.
Trade off -teorian mukaan téllaisella alalla toimiva yritys pyrkii rahoittamaan
toimintaansa suurilta osin velkarahoituksella. Suuri aineellinen omaisuus toimii
puskurina yrityksen ottamalle velalle ja samalla tuo mukanaan verovahennyksista
aiheutuvat hyodyt liiketoiminnalle. Oman padoman ehtoista rahoitusta taas voidaan
kayttdd toimialoilla, joissa aineellinen omaisuus on pieni ja kustannukset syntyvét
l&hinna tehdysta tyossa. (Rajan & Zingales, 1995.)

Aineellinen ja kiinted omaisuus luetaan teoriassa turvalliseksi padomaksi sen
puskuriominaisuuden ja helpon realisoimisen vuoksi. Lainaraha on aina helpommin
saatavissa kiintedn omaisuuden toimiessa vakuutena ja néin ollen myos velkarahaa
kannattaa  hyvéksikdyttad tilanteessa, jossa pystytddn hyodyntdmaan sen
vahennyskelpoisuus tuloissa. Toisaalta taas esimerkiksi teknologiayrityksissa, joiden
omaisuus koostuu suurimmaksi osaksi aineettomasta omaisuudesta, tulisi olla
suhteellisen vahan velkaa ja suurin osa liiketoiminnasta tulisi rahoittaa tulorahoituksella.
(Rajan & Zingales, 1995; Brealey & Myers, 2006.)

Korkea velkaantumisaste vaikuttaa tradeoff-teoriassa yritysten kasvustrategioihin ja
néyttelee merkittdvéd osaa esimerkiksi yrityskaupoissa. Teorian mukaan yritystyyppi
vaikuttaa suuresti siihen ostetaanko kohteena oleva yritys velkarahalla vai omalla
kertyneelld p&ddomalla. Kypsan vaiheen saavuttanut, korkean kassavirran ja hitaan
kasvun omaava yritys lunastetaan markkinoilta yleensd vieraan pd&doman rahoituksella.
Talldin kohteena olevalla yrityksella on myos paljon velkaa. Vaikka teoriassa yrityksen

velkaosuus kasvaa kassavirtojen noustessa ja suuren aineellisen omaisuuden myoté, ei
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se pysty selittdmddn miksi jotkut todella suuret ja menestyvét yritykset onnistuvat
kasvamaan lahestulkoon ilman velkaa. (Rajan & Zingales, 1995; Hovakiam ym, 2001.)

Trade off -teorian mukaan on siis olemassa optimaalinen pa&omarakenne, joka
pystytdan liiketoimintaa analysoimalla ja s&ateleméalld saavuttaa. Teoriassa jokainen
yritys pyrkii saavuttamaan optimaalisen p&iomarakenteen, joka soveltuu kaikista
parhaiten kyseiselle liiketoiminta-alalle ja jonka avulla pystytdén takaamaan yritykselle

paras mahdollinen kehitys.

Nettovelkaantumisaste madrittdd tassa teoriassa yrityksen tavoitteleman padomien
optimisuhteen, jota kohti se yrittdd paatoksillaén liikkkua. Vahvaa tulosta ja voitollista
lilketoimintaa harjoittava yritys pystyy selviytyméan veloistaan vaikka velkaisuus olisi
suhteellisesti korkea. Oman p&ioman tuotto kasvaa velan vipuvaikutuksen takia ja
yritys kasvaa suhteessa enemmén kuin se tekisi jos toimintaa rahoitettaisiin

padsaantoisesti tulorahoituksella. (Hovakimiam ym, 2001.)

Velan vipuvaiputuksella tarkoitetaan vieraan p&ioman mé&aréda kasvattamalla
aikaansaatua oman padoman tuoton parantumista. Mikali velka pystytaan
hyodyntdmaéan tehokkaasti, yrityksen voitto kasvaa huolimatta suhteellisen velan
korkeammasta tasosta. Vipuvaikutuksen avulla yrityksen voittoa voidaan kasvattaa,
mutta samalla riski nousee merkittavésti ja absoluuttisen velkasuhteen maarittdminen
vaikeutuu. (Davis & Pointon, 1994.)

2.4 Agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) tutkivat yrityksen sisdisten konfliktien ja
agenttikustannuksien vaikutusta yrityksen padomarakenteeseen. Heidan teoriansa
mukaan johdon omistajuudella ja suuremmalla osuudella osakekannasta pystytdan
valttamaan helpommin vaarinkdytdon ongelmat, mistd syystd padoma jakaantuu
tasaisemmin. Omistusosuuden ollessa vahéinen, johto saattaa kayttda liikaa varoja

omien intressien ja etujen maksimoimiseen kun ne samalla voitaisiin k&yttaa yrityksen
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arvon optimoimiseen. Trade off -teorian optimaaliseen p&daomarakenteeseen pyritdan
my0s agenttiteoriassa. Agenttiteoriassa padomarakenne maaraytyy velkarahoituksen
johtoa kontrolloivan vaikutuksen mukaan. Tdssa tapauksessa velan ja oman p&dadoman
optimaalinen suhde maaritetddn vertailemalla velasta aiheutuvia hyotyja sen mukanaan
tuomiin agenttikustannuksiin. Korkokulujen kasvusta johtuva investointien arvonlasku
tai osakkeenomistajien ja johdon véliset eturistiriidat sek& niistd aiheutuvat

kustannukset ovat tyypillisia agenttikustannuksia. (Jensen & Meckling, 1976.)

2.4.1 Velan substituutiovaikutus

Agenttiteoria voidaan jakaa kahteen eri ongelma-alueeseen. Substituutiovaikutus liittyy
riskin siirtdmiseen oman pdédoman ja vieraan paddoman omistajien valilla. Velkojilla
tulisi olla oikeus rajoittaa rahoittamiaan investointeja ja tita kautta valttaa epasuotuisia
sijoituksia. Substituutiovaikutus syntyy kun velkarahan tuottovaatimus nousee. Yritys
pyrkii sijoittamaan ulkoisen velkarahan mahdollisimman tehokkaasti, jotta investointi
tuottaa pakollisten kulujen jalkeen mahdollisimman paljon osakkeenomistajille. Tama
johtaa tilanteeseen, jossa hyva investointi tuottaa lahinnd oman padoman omistajille ja
toisaalta taas investoinnin epdonnistuessa suurin tappio kaatuu rahoittajien niskaan.
Investointien riskisyys kasaantuu talléin velkojille ja ta&std syystd heidédn
tuottovaatimuksensa nousee. Velan hinnan kasvaessa investointien arvo taas laskee,

koska rahoituskulut kasvavat ja kate pienenee. (Jensen & Meckling, 1976.)

Tasta seuraa tilanne, jossa velkojat nostavat lainarahan hintaa ja lisddvat ehtoja
rahoitussopimuksiin. Taman takia velka kasaantuu huomattavasti enemman aloille,
joissa riski on pienempi ja yritykset suhteessa suurempia. Velan oletetaan olevan
korkeampi s&&nnellyilld toimialoilla, joissa on jo valmiiksi investointeja rajoittavia
tekijoita. Talla tarkoitetaan yrityksia, joiden kasvu on hidasta, mutta tulovirta tasaisen
suurta ja pddoman velkaosuus merkittava. Tavallista suurempi velkaosuus suojaa tassa
teoriassa yritystd liikainvestoinneilta ja rajoittaa myds johdon tekemid p&atoksia.
(Jensen & Meckling, 1976.)
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Substituutiovaikutuksen kaltainen ongelma saattaa ilmeté yrityksen osakkeenomistajien
ja johdon vélille myo6s tilanteissa, joissa sijoittajat katsovat johdon kayttaneen
suhteettoman paljon luontaisetuja. Taméa johtaa tehottomuuteen ja varojen vaaréan
allokoitumiseen, mika on haitallista yrityksen arvon maksimoimisen kannalta.
Ongelmaa voidaan pienentdd kasvattamalla johdon osakepddomaa esimerkiksi
kannustin- tai bonusjarjestelmien kautta. Tallgin lisdvelka lisad paattdjien suhteellista
omistusta ja vahentdd osakkeenomistajien seka johdon ristiriitoja. (Jensen & Meckling,
1976; Brealey & Myers, 2006.)

Omassa tutkimuksessaan Jensen (1986) tuli siihen tulokseen, ettd velan avulla
agenttiongelmaa ja sen aiheuttamia lisdkustannuksia voidaan pienentdd, koska
suurempien rahoituskulujen takia yrityksen vapaan Kkassavirran madra pienenee.
Kassavirran pienentyessa mahdollisuus negatiivisiin investointeihin pienenee samalla.
Yrityksen ei talloin kannata kdyttd4 kassavirtaa investointeihin joiden takaisinmaksu on
epavarma tai jotka siséltavat liikaa riskid. Riskin toteutuessa velan ja sen kustannusten
takaisinmaksu hankaloituu, mika saattaa olla haitallista liiketoiminnalle sekd johtaa
séastotoimenpiteisiin. Tassa tapauksessa lisdvelka kontrolloi johtoa paatoksenteossa ja

auttaa harkitsemaan investointeja tarkemmin. (Jensen, 1986.)

2.4.2 Ali- investoinnista aiheutuva agenttiongelma

Niin  sanotussa  ali-investointiongelmassa  yrityksen ali-investoinnit  johtavat
kasvumahdollisuuksien pienentymiseen. Velkaosuuden kasvaessa oman pddoman
haltijat saattavat ali-investoida projekteihin vaikka niiden nettonykyarvo olisi
positiivinen. Korkea velka taas lisdd ali-investoinnin méérdd velan tuottovaatimuksen
kasvaessa. Investointien kustannukset kertyvét tdysin oman pddoman haltijoille ja he
ottavat sen huomioon investointipddtoksid tehdessddn. Investoinnista aiheutuva hyoty
oman pddoman omistajille on sen tuotto vdhennettynd rahoituskustannuksilla, jolloin
vieraan pddoman rahoittajat saattavat hyotyd investoinnin positiivisesta tuotosta
varsinaisia omistajia enemman. Vieraan pddoman haltijat ottavat tdmén ali-investoinnin

mahdollisuuden huomioon ja haluavat enemmaén tuottoa lainaamalleen pddomalle. Tésta
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johtuen  korkeasti  velkaantuneet  yritykset saattavat hyldtd  kannattavia

investointimahdollisuuksia. (Jensen & Meckling, 1976.)

Velkarahoituksen kulujen kasvu ja agenttikustannusten nousu heijastuu negatiivisesti
oman pddoman haltijoiden kaytokseen. Velan kasvun on todettu pahentavan
agenttiongelmia sekd ali-investoinnin ettd substituutiovaikutuksen tapauksessa. Vaikka
kumpaakin ongelmaa kisitelldén yleensé erikseen, on niiden tutkittu vaikutus kuitenkin
samansuuntainen. Péattdjien investointeihin liittyvit paitokset noudattavat télloin samaa
linjaa, mikd toisaalta estdd ndiden kahden agenttiongelman toisiaan pahentavan
vaikutuksen. Télloin esimerkiksi saatujen tuottojen keskihajonta kasvaa uusien
investointien takia tai hankkeen tulovirrat korreloivat positiivisesti yrityksen kertyneen
piddoman kanssa. Kun ylldmainitussa tilanteessa investointien lukumiirié kasvatetaan ja
laajennetaan, niistd saatujen tulovirtojen keskihajonta kasvaa. Korkean velka-asteen
omaavan yrityksen osakkeenomistajat nostavat riskitasoaan ja investoivat enemmaén,
kun taas samaan aikaan johto pienentdd sijoituksiaan ali-investoinnin takia sekd

vilttadkseen ylimddriistd riskid. (Myers, 1977; Mao, 2003.)

2.5 Velka ja kannattavuus

Vakavaraisuus on yksi tarkeimmistd mittareista pyrittdessd maarittdmadn yhtion
rahoitusriskid. Vakavaraisuuden mittaamiseen kadytetdan joko suhteellista velka-astetta
tai omavaraisuusastetta. Nama tunnusluvut kertovat yrityksen sidosryhmille yhtién
taloudellisesta tilasta ja kyvystd selviytyd mahdollisista tappiosta. Liikevaihtoon
suhteutettuna taseen vastattavaa puolella oleva vieraan padoman velkamadrad kuvaa
kuinka paljon ulkopuolisesta rahoituksesta aiheutuu kustannuksia verrattuna

yritystoiminnan kokoon. (Niskanen & Niskanen, 2003.)

Kannattavuuden ja velka-asteen vélinen suhde on nostettu paljon esille viime
vuosikymmenind. Rajanin ja Zingalesin (1995) aiemmin mainitun tutkimuksen
johtopéatokset yhdistivéat piirteitd sek& Pecking order- ettd Trade off -teorioista. Velan

mé&éra on riippuvainen yrityksen aineellisen omaisuuden maaréstad ja velka-aste sitd
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suurempi, mitd isompi yritys on kyseessd. Tama tulos on trade-off teorian mukainen ja
noudattaa siind esiteltyd pddomarakennetta. Kannattavuus taas vahensi velan osuutta
padomasta ja markkina-arvoltaan korkeat yritykset olivat vakavaraisempia, miké

noudattaa Pecking order- teorian rakennetta. (Rajan & Zingales, 1995.)

Useat muut tutkimukset paatyvat samaan lopputulokseen, jossa kannattavuuden
lisddntyessa yrityksen tarve ulkopuoliselle rahoitukselle vahenee eli ndiden muuttujien
valilla vallitsee negatiivinen riippuvuus. Chen ja Zhao (2004) selittdvat tata yhtaloa
tulorahoituksen edullisuudella, jolloin yritys vélttdd merkittdvia kustannuksia
suosiessaan sisdista rahoitusta. Kannattava liiketoiminta takaa yritykselle tasaiset
kassavirrat joita sen kannattaa hyodyntad. Pecking order -teorian mukainen rakenne ei
todellisuudessa kuitenkaan ole niin yksinkertainen, koska kannattavat yritykset
pystyisivat toisaalta hyddyntaméaén velan mukanaan tuoman veroedun edullisempien
kustannusten takia. Velkarahoitus on edullisempi kannattavalle ja vakavaraiselle
yritykselle ja veroedun takia positiivinen riippuvuus velan ja kannattavuuden vélill& on
my6s mahdollinen. (Chen & Zhao, 2004.)

Veroetua ja sen tuomia hyotyja tutkivat ensimmaisind Modigliani ja Miller (1963). He
tulivat lopputulokseen, ettd vaikka yrityksen pddomarakenne on tietyissa olosuhteissa
merkitykseton aiheuttaa velkarahoituksen tuoma veroetu positiivisen riippuvuuden
yrityksen kannattavuuden kanssa. Myohemmin Jensen (1986) otti velkarahoituksen
tuoman veroedun tarkempaan kasittelyyn ja tuli lopputulokseen, ettd yrityksen ottama
velka vaikuttaa johdon tekemiin paatoksiin. Velkarahoituksen aiheuttaman paineen alla
tehdyt pééatokset tahtadvat korkeampaan kannattavuuteen, jotta sijoittajat pysyvat
tyytyvaisend ja yrityksen toiminta pysyy voitollisena velkarahoituksen kustannusten
jalkeenkin. (Jensen, 1986.)

Eniten yksimielisid tuloksia on kuitenkin saatu kannattavuuden ja velkarahoituksen
vilisestd negatiivisesta riippuvuudesta. Tulorahoituksen hyoddyt johtuvat sen
aitheuttamista pienentyneistd rahoituskustannuksista. Jos liitketoiminta on tuottavaa ja
yritys pystyy rahoittamaan investointejaan kertyneilld voittovaroilla, miksi se

turvautuisi ulkopuoliseen rahoitukseen ja huonontaisi kannattavuuttaan lisddntyneiden
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rahoituskustannusten takia? Tdhdn tulokseen paityivit esimerkiksi Myers (1977) sekd

my6hemmin Titman ja Wessels (1988).

Toisaalta jotkut tutkimukset ehdottavat seké negatiivisen ettd positiivisen riippuvuuden
olevan harhaanjohtavia ja todellisuudessa tdmi riippuvuus noudattaa puoliympyrin
mallista kdyrdd, joka on ylospdin avonainen. Pitkittdisakselilla on tilloin yrityksen
velka-aste ja poikittaisella akselilla yrityksen kannattavuus. Huonosti menestyvét ja
kannattamattomat yritykset eivdt voi turvautua yhtd paljon velkarahoitukseen sen
kustannusten takia ja joutuvat suosimaan tulorahoitusta. Kannattavuuden kasvaessa
mahdollisuus ulkopuoliseen rahoitukseen ja sen tuomiin veroetuihin on suosiollista
tilanteessa, jossa yritys on kannattava sekd pystyy kanavoimaan lainaamansa

ulkopuolisen pddoman korkeammiksi tuotoiksi. (Pandey, 2004.)

2.5.2 Velkarahoituksen ja osinkojen vélinen suhde

Osinkojenmaksua pidetddn merkkind kannattavasta ja tuottavasta liiketoiminnasta.
Osinko maksetaan kertyneestd omasta padomasta, joka yleisesti muodostuu positiivista
kassavirroista aikaisemmilta vuosilta. Myds sijoittajat arvostavat yrityksen
osinkojenmaksua varsinkin tilanteessa, jossa osakkeesta saatavat tuotot jadvat muuten
pieniksi. Frank & Goyalin (2009) mukaan yrityksen osinkojenmaksukykyé suhteessa
velan maardédn voidaan tulkita usealla tavalla. Matala riski yhdistetddn usein
osinkojenmaksuun, koska osinkoa jakavavilla yrityksilla oletetaan olevan pienempi
liiketoimintariski.  Madaltunut  riski ja korkea kannattavuus taas laskee
konkurssikustannuksia ja mahdollistaa tradeoff -teorian mukaan yrityksen suuremman
velkarahoituksen kayton. Osinkojen oletetaan vaikuttavan velan maardan negatiivisesti,
koska osinkoa maksavat yritykset pystyvat kontrolloimaan vapaata kassavirtaansa
paremmin ja tastd syystd esimerkiksi agenttikustannukset jadvat néilla yrityksilla
pienemmiksi. (Frank & Goyal, 2009.)

Faman ja Frenchin (2002) mukaan vapaan kassavirran pienentyminen laskee yrityksen

agenttikustannuksia, koska kassavirran mukanaan tuomat ongelmat véhenevat samalla
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kun osingot pienentdvat omaa pad&domaa. Tastd syystd osinkojen vaikutus velkaan on
negatiivinen. Kannattavat ja osinkoa jakavat yritykset myds todenndkdisesti tuottavat
toiminnoillaan enemmaén tulosta. Toisin sanoen yrityksille jaa enemman vapaata
kassavirtaa kun tuloksesta on véhennetty vieraan padoman ja investointien
kustannukset. Jos liiketoiminta on itsessdén tarpeeksi tuottavaa ja yritys pystyy vield
jakamaan voittoa osakkeenomistajille, miksi se nostaisi kustannuksiaan ottamalla lis&&
velkaa ja mahdollisesti tekisi toiminnasta vahemman kannattavaa? Tata oletusta yhdessa
pienentyneiden agenttikustannusten kanssa pidetddn selityksend osinkojen ja velan

valiselle negatiiviselle suhteelle. (Frank & Goyal, 2009.)

Pecking order -teorian mukainen tulkinta osinkojenmaksun ja velan valisestd
riippuvuudesta esittdd yrityksen jakamat osingot ovat alijgdgménd, joka on jaanyt
yrityksen kayttdoén kun tuloksesta on véhennetty investointien ja velan aiheuttamat
kustannukset. Kasvanut tarve rahoitukselle ja velalle viittaa tall6in myds korkeampiin
osinkoihin, koska osingoissa jaettavaa pddomaa Vvoitaisiin muussa tapauksessa
hyodyntdd yhtélailla rahoituksessa. Tulkinta johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen
velkaisuus kasvaa osinkojen myo6ta ja vahenee jos yritys ei jaa kertyneitd voittovaroja.
Tuloksissa p&éadytddn kuitenkin Trade off -teorian mukaisiin ehdotuksiin velan ja

osinkojen riippuvuudesta. (Frank & Goyal, 2009.)

2.5.3 Yrityksen maine

Myos yrityksen maine vaikuttaa pad&domarakenteen maaradytymiseen. Maineen takia
saatetaan valita turvallisempia tai vahemman riskia sisdltavia projekteja. Yrityksen ika
vaikuttaa t&lloin merkittavasti siihen kuinka paljon riskid esimerkiksi investointeihin
sisaltyy. Nuorilla ja kasvuvaiheessa olevilla yrityksillda on vdhemman menetettavaa ja
tsta syystd ne saattavat valita huomattavasti riskisempid ratkaisuja. Aggressiivinen
strategia ei kuitenkaan sovellu tunnettuihin ja vanhoihin yrityksiin. Vanhat ja tunnetut
yritykset ovat huomattavasti tarkempia maineestaan seka sen séilyttdmisestd. N&in ollen
ne suosivat turvallisempia sekd vahemman riskid sisdltavid investointeja. Maine

vaikuttaa samalla velan hintaan, jolloin velkojat méérittelevat tuotto-odotuksensa ja
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velkasopimukset pitkalti yrityksen historian perusteella. Tunnettu ja hyvassa maineessa
oleva yritys voi saada velkarahoitusta pienemmalld korolla tai yrityksen kannalta
paremmalla velkasopimuksella. Sen sijaan uusi ja tuntematon yritys voi varsinkin
alkuvaiheessa kokea maineen negatiivisen vaikutuksen velkarahan hintaan. (Diamond,
1989.)

Yrityksen maine heijastuu myo6s péattajiin ja vaikuttaa johdon toimintatapoihin.
Yrityksen johto saattaa peldtd maineensa menettdmistd ja valita turvallisempia
investointeja  velan  takaisinmaksun  helpottamiseksi.  Riskisten  projektien
epaonnistuminen katsotaan usein johdon virheeksi ja tdma voi johtaa konflikteihin
osakkeenomistajien ja johdon valilla. Yleisesti johdon ndhddan joko onnistuvan tai
epéaonnistuvan investoinneissa ja projekteissa. Johto valitseekin yleensa mieluummin
turvallisen ja varman investoinnin ennemmin kuin korkean riskin projektin. Yl1la oleva
esimerkki  pohjautuu  velan ~mukanaan tuomaan agenttiongelmaan, jossa
osakkeenomistajat haluavat korkean riskin projekteja ja suurta tuottoa padomalleen, kun
taas yrityksen johto sortuu samaan aikaan ali-investointiin. Osakkeenomistajat voivat
vaikuttaa johdon kéytokseen lisédmalla velkaa ja johdon suhteellista omistusta
osakekannasta, jolloin mahdollisesti heiddn kaytds ohjautuu osakkeenomistajien
haluamalle linjalle. (Hirshleifer and Thakor, 1992.)

2.5.4 Rahoitusriski ja verot

Trade off —teorian mukaan yritys kasvattaa velkaansa tiettyyn pisteeseen, jonka jidlkeen
velka-aste ldhtee automaattisesti laskuun liiallisten konkurssikustannusten takia. Kun
yrityksen tulos heikkenee alkaa johto padtoksillién pienentimiin yrityksen velka-
astetta, jotta rahoituskustannuksista selvitddn ja konkurssi viltetddn. Sama tilanne
toistuu yrityksissd, joiden tuottojen ja kannattavuuden keskihajonta on suuri. Suuri
keskihajonta tuotoissa lisdd riskid ja nostaa odotettuja konkurssikustannuksia, koska
tulevaisuuden ndkymid ei voida ennustaa tarkasti. Tasaisella tulovirralla operoivien

yritysten on helpompi ennakoida tulevaisuutta ja hyddyntdd vierasta pddomaa, koska
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yritykselld on varmuus selvitd vieraan pdfoman kustannuksista. Tuottojen pieni
keskihajonta johtaa suurempaan velka-asteeseen, koska rahoitusriski on tilldin

pienempi. (Fama & French, 2002.)

Rahoitusteorioiden mukaan liiketoimintariskilld eli kannattavuuden ja tuottojen
keskihajonnalla on negatiivinen riippuvuus yrityksen ottaman velan suhteen. Tuottojen
suuri  keskihajonta kasvattaa yrityksen harjoittaman toiminnan riskisyyttd ja
todenndkoisyyttd olla selvidmaittd velkataakasta kannattavuuden laskiessa voimakkaasti.
Yritys saattaa lisdtd velkasuhdettaan korkeiden tuottojen aikana kannattavuuden
noustessa, mutta tuottojen romahtaessa velkasuhde kasvaa ja yrityksen voi olla vaikeaa

selvitd vieraan pddoman kustannuksista. (Fama & French, 2002.)

Verotuksella on kaksipuoleinen yhteys yrityksen pddomarakenteeseen. Mitd enemman
yritykselld on velkaa, sitd enemmén se myds maksaa veroa ja taman takia velkasuhde
pyritddn pitdméan tarpeeksi alhaisena. Esimerkiksi osingot lasketaan paaomatuloksi,
jolloin niita verotetaan kevyemmin kuin korosta saatavaa tuloa. Toisaalta taas vieraan
padoman kustannukset ovat vahennyskelpoisia eli yritys voi nauttia velan hyodyisté ja
samalla vahent&a siita koituvat kustannukset, jolloin velka-suhde yleensé kasvaa. Velan
ja verotuksen valiset hyoddyt ja haitat ajavat lopulta pddomarakenteen ns. kultaiselle

keskitielle, jossa padomasuhde tasapainottuu. (Fama & French, 2002.)

2.5.5 Liiketoiminta-ala

Padomarakenteita tutkittaessa on loogista verrata samalla toimialalla operoivia yrityksia
keskendan. Toimialan luonteesta riippuen omaisuuden jakautuminen on yritysten vélilla
melko samankaltaista. Esimerkiksi yrityksien markkinoilla kohtaamat kustannukset
voivat olla hyvin l&helld toisiaan. Keskimé&éardisesti matala velkaantumisaste
markkinoilla kuvastaa yleisesti toimialalla toimivan yrityksen padomarakennetta ja
painvastoin. Riippuvuus on merkittdvdmpi korkeasti velkaantuneilla toimialoilla ja on
havaittavissa jos vertailuotoksen keskiarvoyritykselld velkasuhde on normaalia

suurempi. Otosryhmén mediaaniyrityksen riippuvuutta korkeaan velkaantumiseen
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toimialojen sisalla selitetddn usein yritysten samankaltaisten kustannusten ja
lilketoimintastrategioiden johdosta. Esimerksiksi Pecking order -teorissa toimiala ei
vaikuta pddomarakenteeseen, mutta Trade off -teoriassa otetaan huomioon toimialan ja
markkinoiden sisdisten muuttujien vaikutus paddomarakenteeseen. (Rajan & Zingales,
1995.)

Padomarakenteeseen ja sen strategiseen muokkaukseen perustuvat tutkimukset
keskittyvat usein oletukseen, etta yrityksen johto pyrkii ennemmin maksimoimaan oman
padoman madrdd kuin saamaan parasta mahdollista tulosta. Tdssd tapauksessa
velkatasoa séatelemalld pystytddn vaikuttamaan myods paaoman tuottoon ja samalla
I0ytéé paras mahdollinen strategia pddoman suhteen. Brander ja Lewis (1986) esittivéat
tutkimuksessaan mallin, jossa oligopolisilla markkinoilla toimivat yritykset suosivat sité
enemman velkaa, mitd aggressiivisempi heidan strategiansa on markkinoilla. Yritykset
jotka tahtadvat nopeaan kasvuun ja korkeisiin tuottoihin pyrkivat talloin rahoittamaan
toimintaansa suhteellisesti enemman velalla kuin esimerkiksi normaalia kasvustrategiaa
harjoittavat yritykset. Toisaalta mitd vdhemman yrityksilla on Kkilpailijoita, kuten
esimerkiksi monopolisilla markkinoilla, on yrityksella huomattavasti vahemman tarvetta

ulkopuoliselle rahoitukselle. (Brander & Lewis, 1986.)

2.5.6 Investoinnit

Fama ja French (2002) tutkivat Pecking order- ja Trade off -teorioiden vaikutusta
yrityksen velanottoon, osingonmaksuun ja investointeihin. Investointien tapauksessa he
huomasivat, ettd niiden kasvaessa yrityksen velka-aste pieneni. T&mé Trade off -teoriaa
noudattava esimerkki kuvastaa yrityksen tarvetta vahentad agenttikustannuksia ja sen
mukanaan tuomaa ali-investointi ja substituutiovaikutusta. Pecking order -teoriassa
investointien ja velan valinen suhde oletetaan positiiviseksi. Talloin investoinnit lisadvat
velkaa kannattavuuden kautta, jolloin investointien maéara ylittda yrityksen saavuttaman
taloudellisen voiton. Omat varat eivat tassé tilanteessa riitd kattamaan investointeja,
mika johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen on kéytettdvd velkarahoitusta kattaakseen

investointien kustannukset. (Fama & French, 2002.)
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2.5.7 Kasvumahdollisuudet

Perinteisen Pecking order -teorian mukaan kannattavien yrityksien ei tarvitse turvautua
velkarahoitukseen sillda ne voivat rahoittaa kasvua ja investointeja kertyneilla
voittovaroilla. Korkeampi kasvuprosentti ja tuottavuuden nousu johtavat automaattisesti
korkeampaan markkina-arvoon. Suhteellisen markkina-arvon kasvun kokonaisvaroihin
néhden on katsottu johtavan pienentyneeseen velka-asteeseen. Frank ja Goyal (2009)
havaitsivat ajasta riippumatta, ettd suhteellisesti korkean markkina-arvon riippuvuus
yrityksen velkaan on negatiivinen. Taméa liittyy l&heisesti myds markkina-ajoitus-
teoriaan, jossa velan madaré laskee ja oman pd&doman suhde taseesta nousee suhteellisen
markkina-arvon  kasvaessa. Kyseiseen negatiiviseen riippuvuuteen paatyivat myos
Rajan ja Zingales (1995). (Frank & Goyal, 2009.)

Myersin (1977) seka Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan velkarahoituksesta johtuvat
agenttikustannukset nousevat nopeasti kasvavilla yrityksilla ja syntyneet kustannukset
rajoittavat lainarahoituksen saatavuutta. Myds tdma johtopdatds ehdottaa kasvun ja
velan valistd negatiivista riippuvuutta toisistaan. Kasvuodotuksien mittaaminen on
verrattain hankalaa, koska ne ovat yritykselle aina aineetonta omaisuutta ja arvoa. Néin
ollen kasvuodotukset voivat vaikuttaa yrityksen arvoon sen toimiessa normaalisti, mutta
eivat voi realisoitua konkurssitilanteessa aineellisen omaisuuden tavoin, jolloin niiden
arvo neutralisoituu nollaksi. Téastd syystd suuremmat kasvuodotukset johtavat
korkeampiin konkurssikustannuksiin, koska konkurssitilanteessa yrityksen arvo putoaa
huomattavasti enemman jos suuri osa aineettomasta arvosta on sitoutunut odotettuun

kasvupotentiaaliin. (Harris & Raviv, 1990; Rajan & Zingales, 1995.)

Yritys tavoittelee toiminnassaan aina kannattavuutta ja sitd kautta kasvua seka kehitysta.
Mikali yritys ei kasva tai tee tulosta, on sen toiminta vailla perustetta.
Osakkeenomistajien arvon maksimointi on aina perusajatuksena liiketoiminnassa ja
tasainen kasvu antaa hyvan lahtokohdan yrityksen vaurastumiselle seké& voittovarojen
jakamiselle osinkoina osakkeenomistajille. Normaalisti yritykselle voidaan méarittaa
kasvun mittaamiseksi niin sanottua orgaanista kasvua ja yritysostojen avulla tapahtuvaa
kasvua. (Ikdheimo, Malmi & Walden, 2012.)
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Orgaaninen kasvu kertoo tavan, jolla yrityksen toimintaa pyritddn kasvattamaan.
Orgaanisessa kasvussa liiketoimintaa pyritdan tehostamaan jatkuvasti paremmaksi ja
samalla kasvattamaan toimintaa sek& markkina-aluetta suuremmaksi. Kyseinen
kasvustrategia ei vaadi merkittdvid investointeja, jolloin kasvaminen rahoitetaan
siséisella rahoituksella sek& kertyneilla voittovaroilla. Mittavia investointeja voi
strategiassa kertya esimerkiksi pyrittdessa uusille markkinoille tai suurien aineellisten

hankintojen muodossa. (Laukkanen, 2007.)

Orgaanisessa kasvussa investoinnit ovat yleisesti pienempia ja taman takia strategiaa
voidaan pitdd melko turvallisena johtuen matalammasta rahoitusriskistd. Siséinen
rahoitus ja pieni riski tuovat mukanaan myos ongelmia. Etenkin nopeasti kehittyvilla ja
vahvasti kilpailullisilla markkinoilla voi strategia toimia hidasteena yritykselle.
Kasvumahdollisuuksia rajoittavat tekijat voivat haitata yritysta erityisesti kypsilla
toimialoilla. T&lloin markkinat kasvavat yleensd hitaasti ja liiketoiminnan kasvu
itsessddn on haastavaa. Orgaaninen kasvustrategia voi talloin olla liiketoiminnalle
haitallinen jos yritys haluaa kasvaa enemman kuin markkinat keskimaarin. Yritys voi
pyrkid liiketoiminnan kasvuun myo6s yritysostojen avulla. Yritysostoilla tapahtuva
kasvustrategia on kuitenkin huomattavasti orgaanista kasvua riskisempi vaihtoehto
suurempien investointien ja wuusien liiketoimintatapojen yhtendistdmisen takia.
(Laukkanen, 2007.)

2.6 Talouden vaikutus

Taloudellisten muutosten ja syklien vaikutus on térked ottaa huomioon yrityksen
paddomarakennetta késiteltdessd. Epdvakaa talouden tilanne voi vaikuttaa merkittavasti
yrityksen tekemiin péatoksiin, liiketoiminnan kannattavuuteen ja pddomarakenteeseen.
Ristiriitoja osakkeenomistajien ja johdon vélille syntyy etenkin tilanteessa, jossa johdon
tekemét paitokset vaikuttavat arvoa alentavasti osakkeenomistajiin tai ovat haitallisia
yrityksen toiminnalle. Tdmé& saattaa vaikeuttaa esimerkiksi yrityksen kykyyn saada
ulkopuolista velkarahoitusta tai velkarahoituksesta koituviin kustannuksiin. (Stultz,
1990.)
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Jensenin (1986) mukaan etenkin korkean velka-asteen yrityksissa johto saattaa joutua
tekeméan vaikeita paatoksia taloudellisten laskukausien aikana turvatakseen yrityksen
arvon. Kaytanndssé tama voi tarkoittaa vallan siirtdmisté johdolta osakkeenomistajille ja
hallintatapojen parannusta. Taantuman aikaan korkeammin velkaantuneet yritykset
menettdvat huomattavasti suuremman markkinaosuuden ja karsivat myynnin sek&
tuloksen laskusta suhteellisesti enemman kuin vdhemmaén velkaantuneet yritykset
markkinoilla. (Opler & Titman, 1994.)

Cambello ym. (2009) yritysten rajoittuneisuutta sekd valittujen muuttujien reagointia
vuosien 2008-2009 aikana, jolloin globaali talous romahti. [Imi6td tutkittiin
Yhdysvaltalaisissa, Eurooppalaisissa ja Aasialaisissa yrityksissa, joissa havaittiin hyvin
samankaltaisia tuloksia maantieteellisesta sijainnista huolimatta. Yritykset jaettiin koon,
luottoluokituksen, kasvuodotusten, osingonmaksun ja liiketoiminta-alan mukaan.
Vuoden 2009 aikana tutkimuksessa esiintyvat rajoitettuun ryhmaan kuuluvat yritykset
suunnittelivat vahentavénsa tyontekijoiden méardd 11%, tutkimuskustannuksia 22%,
rahoitusinvestointeja 9% ja osinkoja 14%. Suurista ja taloudellisesti rajoittumattomista
yrityksista saadut keskiarvotulokset olivat huomattavasti matalampia. (Cambello,
Graham & Harvey, 2009.)

Tutkimuksessa enemmisto yrityksista oli voitollisia edelliselld tilikaudella ja 47% niist4
maksoi tuotoistaan osinkoa. Data koostui yli tuhannen talousjohtajan antamista
haastatteluista, joissa he kertovat yrityksen taloudellisesta tilanteesta seké yrityksen
suunnitelmista seuraavalle kahdelletoista kuukaudelle. Rajoittuneiden yritysten
tapauksessa pelké&stddn Yhdysvalloissa 86%  tutkimuksen yrityksistd sanoo
vahentdvanséd investointejaan vaikka kyseessé olisikin positiivisen nettonykyarvon
omaava projekti. Euroopasta ja Aasiasta saadut tulokset olivat vield suurempia.
Investointien hylkadminen johtui taloudellisesti rajoittuneiden yritysten kyvystd ottaa
ulkopuolista rahoitusta. N&ma yritykset suunnittelivat samalla vahentdvansa
tyontekijoitd, tuotekehitysté ja varojen kéayttod seuraavan tilikauden aikana. (Campello
ym, 2009.)

Samassa tutkimuksessa yritykset jaettiin koon puolesta tdman tutkimuksen tavoin

pieniin ja suuriin yrityksiin. kriteereind suurelle yritykselle oli yli miljardin liikevaihto
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ja liséksi kaytettiin tyontekijoiden maaraa yrityksen koon mittarina, jolloin yli 5000
tyontekijaa tarkoitti suurta yritysta sekd pdinvastoin. Liikevaihdon ja koon perusteella
jaetut yritykset kokivat taloudellisen kriisin aiheuttaman ulkopuolisen rahoituksen

saamisen tai korkeammat kustannukset taulukossa 1 esitettavien tulosten mukaisesti.

Liikevaihdolla mitattuna kriisin vaikutus yrityksen ulkopuoliseen rahoitukseen oli
huomattavasti suurempi pienilla yrityksilla. Tyontekijoiden maaralla mitattuna erot
noudattivat samaa jakautuneisuutta. Tama tulos tukee vahvasti esimerkiksi Trade off-
teoriaa, jossa korkea aineellinen omaisuus ja tyontekijoiden maéara vaikuttavat yrityksen
mahdollisuuteen saada ulkopuolista rahoitusta, koska tdménkaltaisella liiketoiminnalla

on paljon pddomaa velan takuuksi.

Taulukko 1. Yrityksen koon vaikutus ulkopuolisen rahoituksen saamiseen kriisin aikana. (Campello
ym, 2009.)

Yritykset on jaettu koon puolesta kahtia liikevaihdon seka tyontekijoiden maaran mukaan. Lisaksi
lilkevaihdon ja tyontekijoiden maarén vaikutus on jaettu sen voimakkuuden mukaan.

LIIKEVAIHTO El VAIKUTUSTA VAHAN VAIKUTUSTA SUURI VAIKUTUS
Pienet yritykset 73% 78% 82 %
Suuret yritykset 27 % 22% 18 %
TYONTEKIJOIDEN MAARA El VAIKUTUSTA VAHAN VAIKUTUSTA SUURI VAIKUTUS
Pienet yritykset 41% 37% 2%
Suuret yritykset 49 % 35% 16 %

Kun ulkopuolisen rahoituksen saatavuudessa on ongelmia tai velkarahoituksen
kustannukset nousevat, suurin osa yrityksistda koostaan riippumatta suosii sisdista
rahoitusta. Investointeja rahoitetaan t&lloin operatiivisilla tuotoilla tai kertyneilld
voittovaroilla. Useita tuottoisia ja positiivisen nettonykyarvon investointeja saatetaan
samalla siirtdd tulevaisuuteen tai perua kokonaan. Rajoittuneille yrityksille talouden
laskusuhdanteet ilmenevat voimakkaampina, mik& on todennékoisesti vaikuttanut
yrityksen talouteen jo huomattavasti ennen taantumaa. Talldin yritys on saattanut
kayttdd suurimman osan sisdisista varoistaan jo taantuman alussa ja joutuu talléin
todellisiin vaikeuksiin kriisin syventyessd. Euroopassa tutkimuksen rajoittuneista

yrityksistd 69% prosenttia kertoi peruneensa investointejaan kriisin aikana. Lahes sama
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maaréd (70%) rajoittuneista yrityksistd sanoi myyvénsa huomattavasti enemman
omaisuutta, kun muiden yritysten kohdalla tdmé& luku oli 37%. (Campello ym, 2009.)

Investointien, tyontekijéiden ja muiden kustannusten vahentamisen liséksi rajoittuneet
yritykset joutuivat kayttdmadn huomattavasti enemméan omaa rahaa ja leikkaamaan
esimerkiksi osinkoja. Rajoittuneet yritykset saattavat myos nostaa varoja ulkopuolisilta
rahoittajilta huomattavasti enemmén taloudellisten vaikeuksien alkaessa. Yritykset
voivat liséksi pelatd, ettd tieto huonosta taloudellisesta tilanteesta sulkee tamén
mahdollisuuden kokonaan pois. Noin 90% eurooppalaisista yrityksistd kertoi
valttaneenséd houkuttelevia hankkeita sekd investointeja ja yli puolet ndistd yrityksista
joutuivat perumaan kokonaan investointejaan. Samalla monet yritykset joutuivat
myymaan pois tuottavia investointeja selvitdkseen pakollisista kustannuksista.
(Campello ym, 2009.)

2.7 Velka ja yrityksen kasvu

Velan ja yrityksen kasvuodotusten valilla vallitsee tutkimusten mukaan riippuvuus.
Vaikka velka kasvattaa yrityksen kaytettavissa olevia varoja, saattaa se samalla
vaikeuttaa ulkopuolisen rahoituksen saamista. Liika velka ja sen aiheuttama painolasti
voi hidastaa yrityksen normaalia kasvuvauhtia ylimdardisten kustannusten takia.
Haluttua kasvua voi olla monenlaista ja jotkut yritykset voivat vélttdd esimerkiksi
yrityksen koon tai investointien liikaa kasvua, jotta liiketoimintaa pystytaén

kontrolloimaan paremmin. (Lang ym, 1996.)

Velan negatiivinen vaikutus esimerkiksi volatiliteettiin ja yrityksen tuottavuuteen on
tunnistettu useissa havainnoissa.. Myos konkurssikustannukset kasvavat velka-asteen
noustessa yli tietyn pisteen. Toisaalta positiivinen suhde velan ja yrityksen arvon ja
koon vadlilla on havaittu. Samalla verohyddyn ja vapaana olevien varojen on huomattu
reagoivan positiivisesti velan ma&rdan. Velka-asteen kasvu vaikuttaa yritykseen
laskevasti jos kyseessd on korkean kasvun yritys, kun taas hitaasti kasvavilla yrityksill&

reaktio on pdinvastainen. Namé& havainnot tukevat hypoteesia, jossa korkean velka-
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asteen yrityksessa velan kustannukset sitovat normaalia enemman pddomaa ja tdméan
takia yritys ei pysty investoimaan varojaan optimaalisesti. Matalan kasvuodotuksen
omaava yritys kokee velan positiivisen vaikutuksen, koska sen vaikutuksesta johto
pyrkii tekemééan parempia paatoksia ja vélttdd haitallisia investointeja. (McConnell &
Servaes, 1995.)

Lang ym. (1996) otti velan ja kasvun tarkempaan kasittelyyn ja keskittyi erityisesti
yritysten odotettuja kasvumahdollisuuksia. Kasvun ja velan vélilla 16ytyi negatiivinen
riippuvuus kaikkien selittdvien muuttujien kesken. Tutkimuksessa tutkittiin myos ali-
investoinnin ongelmaa matalan Q:n yrityksissd, mutta yhteytté ei pystytty tilastollisesti
todistamaan. Naiden tulosten pohjalta Lang ehdottaa, ettd velkaa pystytddn parhaiten
hyodyntdmaédn ja se vaikuttaa positiivisesti kasvuun matalan kasvun yrityksissa.
Tutkimuksessaan Lang kaytti yli miljardin dollarin liikevaihtoa omaavia yrityksia
vuosilta 1979-1989. Tutkimus todisti myos, ettd velan ja kasvun vélisen suhteen
selvittdmiseen kaytetyt rahoituskustannusten ja tyontekijoiden méaéran kasvu ovat oikeat
mittarit kdytettdvaksi tassa tutkimuksessa seka kuvastavat yrityksen kasvua parhaiten.
(Lang ym, 1996.)

Yleinen nakdkulma velan haittavaikutuksesta kohdistuu sen rajoittavaan vaikutukseen,
koska suhteellisesti liian suuri velka tuo mukanaan kustannuksia, jotka estdvat yritystéa
kasvamasta luonnollisella tavalla. Tyontekijoiden madrédn vaikutusta kasvuun tutki
esimerkiksi Sharpe (1994). Héanen mukaansa tyotekijoiden maard reagoi riippuen
vallitsevasta taloussyklistd ja korkean velan yritykset paatyvat nopeammin
irtisanomisiin taantuman vallitessa. Kyseinen velan negatiivinen vaikutus ei kuitenkaan
heijastu positiivisena nousukauden aikana ja Sharpen (1994) mukaan velka ei vaikuta
tyontekijoiden maarédn kasvuun kasvuvuosina. Tuloksilla voidaan myds néhdé olevan
yhtélaisyys aikaisempiin tuloksiin velan vaikutuksesta agenttikustannuksiin. Korkea
velka-aste muokkaa johdon kayttaytymistd enemman omistajien haluamaan suuntaan,

mutta saattaa samalla rajoittaa yrityksen optimaalista kasvua. (Sharpe, 1994.)

My6s Whited (1992) tuli tutkimuksessaan tulokseen, ettd korkeasti velkaantuneissa
yrityksissa sisaan virtaava rahavirta vaikuttaa investointeihin ja tyontekijoiden méaaraan

enemman kuin normaalisti velkaantuneissa yrityksissa. Samaan tulokseen tulee myos
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Cantor (1990), jonka tutkimuksessa investoinnit ja tyontekijoiden maaré korreloivat
positiivisesti velan kanssa. Aineistolla ja kaytetyll& datalla naytt&d& olevan tutkimuksissa
suuri merkitys, koska toisaalta useissa tutkimuksissa velan ja kasvun suhde jaa
kokonaan todistamatta. Titman ja Wessel (1988) eivat esimerkiksi pystyneet

todistamaan velan yhteytté kasvuun, verohyotyyn tai arvonnousuun.

Taseen velka-arvolla on aikaisempien tutkimusten mukaan heikko, mutta negatiivinen
vaikutus kasvuun. Vaikutus voi riippua merkittavasti yrityksesta tai liiketoiminta-alasta
ja tésta syysta se ansaitsee yksityiskohtaisempaa tarkastelua. Lang ym. (1996) jakoi
tutkimuksessaan yritykset joko matalan tai korkean kasvuodotusten mukaan, joten nyt
my0s yrityksen koko, keskitetty liiketoiminta-ala ja talouden kehitys on hyvé ottaa
huomioon. Kaikki tutkimuksen yritykset operoivat EU-maissa, mik& helpottaa
esimerkiksi taloussyklien analysoinnissa, koska muutokset vaikuttivat euroalueen
talouteen ja korkotasoihin melko samalla tavalla. Sama liiketoiminta-ala auttaa lisaksi
markkinavaikutuksen ja yleisen suorituskyvyn mittaamisessa, jolloin myds koon

vaikutusta toimintaan on helpompi tutkia.

Taulukko 2. Yhteenveto Lang ym. (1996) tutkimuksen tuloksista.

Yritykset on otoksessa jaettu korkean (Q < 1) ja matalan (Q > 1) kasvuodotusten yrityksiin. Velan ja
kasvun vdilinen suhde on 5% merkitsevyydelld joko “positiivinen/ negatiivinen” tai “ei ole” mikdli
suhdetta ei loydy ja "heikko p/n riippuvuus”, jos merkitsevyys havaitaan vasta 10% tasolla. Matalaa /
korkeita kasvuodotuksia mitataan myds vertaamalla liiketoiminta-alan keskiarvoon Tobinin Q:n avulla,
jossa matala kasvu on Q < keskiarvo liiketoiminta-alalla ja korkea kasvu Q > keskiarvo toimi-alalla.

Tyontekijoiden Tyoéntekijoiden Rahoituskulut Rahoituskulut

DATA 1970-1989 Investoinnit maard / 1v madard / 3v /1v /3v
Taseen velka /

Koko otos negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen
Keskiarvo

liiketoiminta-alalla |negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen

Taseen velka /

matala Q negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen
Keskiarvo
liiketoiminta-alalla (|negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen negatiivinen

Taseen velka /
korkea Q Eiriippuvuutta Eiriippuvuutta Eiriippuvuutta negatiivinen Eiriippuvuutta

Keskiarvo Heikko
lilkketoiminta-alalla |Eiriippuvuutta Eiriippuvuutta Eiriippuvuutta riljppuvuus Ei riippuvuutta
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3. CASE- YRITYS LASSILA JA TIKANOJA

Lassila ja Tikanojan liiketoiminnot voidaan jakaa karkeasti neljaén eri liiketoiminta-
alaan. Vuodesta 2013 lahtien ne on jaettu ympdristé-, teollisuus-, ja
kiinteistopalveluiden sek& uusiutuvien energianlédhteiden kesken. Ymparisto- ja
kiinteistopalvelut hallitsevat liikevaihdoltaan yrityksen toimintaa muodostaen kumpikin
siitd alle puolet. Teollisuuspalvelut ja uusiutuvat energianléhteet eli L&T Biowatti taas
kasittdvat noin kymmenen prosenttia konsernin liikevaihdosta. Teollisuuspalvelut
erotettiin ymparistdpalveluista vuonna 2013 omaksi toimialaksi, joka késittdd muun
muassa teollisuuteen  tarkoitetun  prosessipuhdistuksen ja  viemariverkoston
erikoisratkaisut. Myos Kiinteisto- ja siivouspalvelut yhdistettiin samaksi toimialaksi,
jotta asiakkaille ja yrityksille tarjottava kokonaisuus olisi entista laajempi ja Kattaisi

kaikki tarvittavat tukitoiminnot saman toimialan sisalta. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Padpaino litketoiminnassa on ympdristhuollossa ja Kkiinteistéjen seka teollisuuden
laitosten tukipalveluissa. Nama kaksi toimialaa muodostavat noin 80% konsernin
toiminnasta. Talla hetkell& suurin toimiala on Kiinteistohuolto 43% prosentin osuudella.
Tutkimuksen ajanjaksona ympéristéhuolto on kuitenkin  hallinnut  yrityksen
liiketoimintaa ja ollut toiminnaltaan kannattavinta. T&std syysta se oli valinta tdman
tutkimuksen kohteeksi ja myo6s vertailtavat yritykset Euroopasta valittiin saman
toimialan piirista. Lisaksi uusi toimialajarjestys on ollut voimassa vasta tutkimuksen

viimeisen vuoden.

Taulukko 3. Lassila ja Tikanojan liikevaihdon kehitys vuosina 2004 — 2013

Tutkimuksen ajanjakso 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liikevaihto (Milj. Eur) 337 377 436 555 606 582 598 652 674 668
Prosentuaalinen kasvu 10 % 12 % 16 % 27 % 9% -4 % 3% 9% 3% 1%

Y1l oleva Taulukko 3 kuvastaa Lassila ja Tikanojan liikevaihdon kehitysta tutkimuksen
ajanjaksona. Yrityksen liikevaihto on kymmenen vuoden aikana kaksinkertaistunut ja
vuosittainen keskiarvo kasvulle on ollut noin kahdeksan prosenttia. Toiminnan kasvu oli
voimakkaimmillaan ennen vuoden 2008 kriisid, jonka jéalkeen kasvu on ollut

huomattavasti hitaampaa. Toimialojen vakaa kysyntd ja palveluiden tarve kuitenkin
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tarkoittaa, ettd yrityksen toiminnan volyymi tuskin tulee laskemaan vaikka kasvu onkin

hidastunut.

Taulukko 4. Lassila ja Tikanojan strategiset tavoitteet vuodelle 2016.

TALOUDELLISET TAVOITTEET 2013 2016
Orgaaninen kasvu 0,2% 5%
Sijoitetun padaoman tuotto, ROl 15,7% 20%
Konsernin liikevoitto 7,8 % 9%
Gearing luku 30,4 % 30-80%

Yrityksen viiden vuoden strategia ulottuu vuoteen 2016 ja yll& olevassa taulukossa 4
havainnollistetaan konsernin tavoitelukuja. Orgaaninen kasvu on hidastui vuonna 2013
ldhes nollaan ja kasvuvauhti seuraa jaljessé tavoiteltua viittd prosenttia. Operatiivista
lilkevoittoa pyritddn kasvattamaan hieman yli prosentin ja pddoman tuottoa lisata noin
nelja prosenttia. Kaikilla toimialoilla tdhdatdan kannattavaan kasvuun esimerkiksi
optimoimalla  liiketoimintojen  kustannustehokkuutta ja  loytamalla  uusia
Kierratysratkaisuja, joiden avulla yha suurempi prosentti keratyistd materiaaleista

pystytéan kierrattdmaan uusiokayttoon. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Lassila ja Tikanojan tasainen kassavirta ja vahdn pddomaa tarvitseva
palveluliiketoiminta mahdollistaa strategian, jossa pyritaan kasvamaan mahdollisimman
paljon orgaanisesti eli liiketoiminnasta kertyvien tuottojen avulla. Palvelumarkkinoiden
koon on arvioitu olevan Suomessa jopa nelja miljardia euroa, joten kasvuvaraa
markkinoilla riittdd. Kertynytta tasetta pystytaan lisdksi hyodyntdmaan tarpeen vaatiessa

suurissakin investoinneissa mikéli liiketoiminta sen vaatii. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Ympéristopalveluissa keskitytddn koko arvoketjun hallitsemiseen ja uusien materiaalien
kierratysmahdollisuuksiin. Prosessoidut jatteet pyritddn palauttamaan hyotykayttoon
uusina raaka-aineina tai energiapolttoaineena. Markkinakasvuun tédhdat&én erityisesti
yritysmarkkinoilla, jotka talla hetkelld muodostavat 70% toimialan tuotosta.
Teollisuuspalveluissa kasvustrategia painottuu kaluston ja henkiléston optimaaliseen
hyotykayttoon, joiden kautta pyritddn kokonaisvaltaisten ratkaisujen tarjoamiseen

teollisuuden tarpeisiin.  Kiinteistopalveluita pyritddn kasvattamaan tarjoamalla
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asiakkaille yha laajempia palvelukokonaisuuksia. Toimialat kdyd&an tarkemmin l&pi
seuraavissa alakappaleissa. (L&T, vuosikertomus 2013.)

3.1 Ympiristopalvelut

Lassila ja  Tikanojan liiketoiminnassa  kannattavin ~ osa-alue  sijoittuu
ympadristopalveluihin, joka on samalla kooltaan yhtion suurin toimiala. Ymparistohuolto
koostuu jatehuollosta ja kierratyspalveluista, mutta siihen sisaltyy myds muita
pienempid toimintoja. Jatehuolto muodostuu jatteiden logistiikkapalveluista, joissa
jatteet ja roskat keratd&dn asiakkailta ja toimitetaan eteenpdin erityyppisiin
kierratyslaitoksiin. Laitoksissa jatteet pyritddn prosessoimaan mahdollisimman tarkasti
ja hybédyntdmaan saatua ainesta uusioraaka-aineena. Suomessa yhtid on
ympéristohuollon markkinajohtaja ja hallitsee yli kolmasosaa kokonaismarkkinoista.
Suurimpia Kilpailijoita Suomessa on talla toimialalla on SITA, joka kuuluu tdss&
tutkimuksessa verrattavaan Ranskalaiseen Suez- konserniin. (L&T, vuosikertomus
2013.)

Ymparistopalvelut- toimiala huolehtii jatteiden kasittelysta ja kierratysliiketoiminnasta.
Sen liikevaihto muodostaa noin 40 % konsernin rahavirrasta 257 miljoonan euron
vuosittaisella liikevaihdolla. Liikevaihdon lasku oli edelliseen vuoteen verrattuna 2,9
%. Seuraavan sivun taulukossa 5 havainnollistetaan toiminnan kannattavuutta.
Liikevoittoa on kertynyt keskimadrin noin 12% vuodessa eika vaikeimpinakaan vuosina
voitto ole laskenut alle kymmenen prosentin. Samalla liikevaihdon kehitys on ollut
kasvupainotteista paitsi vuosina 2009 ja 2013, jolloin muutos oli negatiivinen edelliseen
vuoteen verrattuna. Keskimé&éardinen liikevaihdon kasvu on kuitenkin ollut noin 9 %
tutkimuksen aikana. Ymparistopalveluiden tuottama operatiivinen liikevoitto muodostaa
70% koko konsernin liikevoitosta, kun esimerkiksi suurimman kiinteistopalveluiden

osuus on téstd vain 20%. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Tahén tutkimukseen valittiin Euroopan 10 suurinta ympéristo- ja jatehuollon yritysta.

Liikevaihdoltaan yritysten koko vaihtelee pienimmaén yrityksen 300 miljoonasta eurosta
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suurimman yrityksen 7 miljardin euron vuosittaiseen liikevaihtoon. Lassila ja Tikanoja
mielletddn usein ympéristohuollon yritykseksi, koska tdma toiminto on eniten esilla.
Sama kaava patee myos tdman tutkimuksen yrityksiin, joilla on ymparistohuollon
lisaksi hyvin samanlaisia tukitoimintoja liiketoimintaportfoliossaan. Tdysin saman
portfolion yrityksia ei Euroopassa ole, joten p&apainoksi valittiin kannattavin ja
tutkimuksen aikana keskiarvoltaan suurin liiketoiminta. Saman toimialan vertailulla
pystytdan ottamaan huomioon esimerkiksi yrityksen koon vaikutus, tyontekijoiden
maarén vaikutus, vertailla padomarakenteita ja omaisuuden jakautumista seka samalla
vertailla yritysten kykyé sopeuttaa toimintaansa talouden sykleihin ja jatkuvasti

tiukentuvaan lainsaadantoon.

Taulukko 5. Lassila ja Tikanojan ymparistopalveluiden liikevaihto ja liikevoitto vuosina 2004 -
2013.

Lassila ja Tikanoja, ympaéristopalvelut 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto 157 181 207 280 300 280 290 325 265 258
Liikevaihdon muutos (%) 14,7% 135% 147% 366% 72% -68% 20% 123% 15% -29%
Liikevoitto 21,8 240 325 350 322 360 336 340 380 30,1
Liikevoittoprosentti 139% 133% 157% 125% 108% 11,3% 116% 104% 115% 11,7%

Suomessa Lassila ja Tikanojan ympéristopalvelut on markkinajohtaja omalla
toimialallaan. Toimialan asiakkaat jaetaan yritysten, julkisen sektorin ja yksityisten
kotitalouksien kesken. Suurimman liikevaihdon (70%) tuo yritysasiakkaat ja noin
viidesosa rahavirrasta tulee julkiselta sektorilta. Yksityiset kotitaloudet ovat 10%
osuudella toimialan pienin, mutta silti tarked tulonldahde. Ymparistopalveluiden
markkinat ovat Suomessa kokonaisuudessaan noin 1,2 miljardin euron luokkaa ja yhtié
arvioi vuosittaiseksi kasvuksi 2-3 % vuoteen 2016 mennessd. (L&T, vuosikertomus
2013.)

Vuoden 2008 kriisin jalkeinen laskusuhdanne ja siitd seurannut taantuma on kuitenkin
pienentanyt yhteiskunnan tuottamia jatevirtoja, mikd nédkyy myds yhtion toiminnan
volyymin pienentymisend. Liiketoiminnaltaan ympadristfala on kuitenkin vakaata ja
suuria muutoksia jatteiden volyymissa tuskin tapahtuu kumpaankaan suuntaan
lahitulevaisuudessa. Yhteiskunnan muuttuminen entistd vihredmmaksi sen sijaan tukee
kierratyksen kasvua ja kierratysliiketoiminnalla onkin hyvédt kasvumahdollisuudet.
Tukea toiminnalle saadaan liséksi jatkuvasti tiukentuvalta lainsdadannolta sekd EU:n
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asettamista normeista. Samalla Vendjan ja Latvian markkinoilla on hyvét
kasvumahdollisuudet toiminnalle. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Yritysten yhteiskuntavastuun lisdantyminen ja ekologisten ratkaisujen painottaminen
toiminnassa heijastuu myds Lassila ja Tikanojan liiketoimintaan. Viime vuosien trendi
yritystoiminnassa on niin sanotun yhteiskuntavastuun noudattaminen eli jokainen yritys
pyrkii liiketoiminnassaan noudattamaan parhaimpansa mukaan asetettuja normeja ja
tuomaan ymparistotietoisuuttaan esiin. Taloudellisen ja sosiaalisen vastuun lisaksi
ymparistosta huolehtimisesta on tullut osa yrityksen aineetonta padomaa, jolla se viestii
ulkopuolisille sidosryhmille hyvéstd maineesta. Vastuu on vapaaehtoista, mutta
markkinoilla oleva kilpailu ajaa yritykset yh& tiukempiin vaatimuksiin ja
ymparistoystavallisempaan toimintaan. Lassila ja Tikanojan strategia on tarjota
asiakkaille yhd kokonaisvaltaisempaa palvelua sekd tukea yritysten arvoketjun
hallitsemista optimaalisella tavalla. N&in pystytddn tarjoamaan asiakkaalle lisdarvoa
liittamalla  ympéristohuollon prosessit mahdollisimman lahelle asiakkaan omaa

liiketoimintaa, jolloin ne tukevat kokonaisuutta. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Normaalin jatehuollon jatteet pyritddn aina prosessoimaan sekd kierrdttdmaan
mahdollisimman tarkasti ja hyddyntdmaan uusioraaka- aineena. Kierrdtysta muokataan
asiakkaan tarpeiden mukaan, jolloin my6s asiakas pystyy osallistumaan prosessiin ja
samalla kehittdd osaamistaan ympéristoasioissa ja tatd kautta raportoida toimintaansa

paremmin ulkoisille sidosryhmille. (L&T, vuosikertomus 2013.)

Hallitseva markkina-asema sek& erittdin suuri kalustomaard ja 24 Kkierratyslaitosta
takaavat monipuoliset resurssit toiminnan kasvattamiseen ilman merkittavié
lisdinvestointeja. Liiketoiminnan kannattavuus mahdollistaa toiminnan orgaanisen
kasvun, mutta lisaksi ympéristopalveluita pyritddn kasvattamaan yritysostojen avulla.
Nain Pystytadn levidméan sek& maantieteellisesti ettd monipuolistamaan palveluita
esimerkiksi kierratettdvien materiaalien ja uusien erikoisratkaisujen suhteen. (L&T,

vuosikertomus 2013.)
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Euroopan Unionin asettamat jatkuvasti tiukemmat tavoitteet ohjaavat merkittavasti
tdmén  tutkimuksen yrityksi&. Muun muassa tdman takia eurooppalaisten
ympdristopalveluyritysten vertailu on mielenkiintoista, koska asetetut tavoitteet
koskevat jokaista yritystd pyrkimyksendaan toiminnallaan tdyttdmaan ne. Raaka-aineita
ei ole maapallolla loputtomasti ja energiankulutus on jatkuvassa kasvussa. Samalla suuri
madra raaka-aineista ja& hyodyntamaétta kun ne sijoitetaan kaatopaikoille. Lassila ja
Tikanojan tavoite on kierrattad vahintdan 50% jatteestd tai hyodyntéa se polttoaineena
jos materiaali ei ole kierratettavissd. Loppusijoitus kaatopaikalle tulisi olla viimeinen
vaihtoehto. (L&T, vuosikertomus 2013.)

3.1.1 Teollisuuspalvelut

Ymparistopalveluista omaksi toimialakseen erotettu teollisuuspalvelut vastaa
esimerkiksi  teollisuuden  prosessipuhdistuksesta,  suuretehoimupalveluista ja
viemariverkostojen erikoisratkaisuista. Prosessipuhdistuksessa voidaan veden avulla
puhdistaa esimerkiksi teollisuuden 6ljysailioitd, hajottaa betonirakenteita tai jopa leikata
terastd. Jatehuolto ja kierrdtys kuuluu myds tahan toimialaan, jossa kertyneet materiaalit
pyritdédn hyodyntdmaan mahdollisimman tehokkaasti jatkokésittelyn kautta. Suomessa
Lassila ja Tikanoja teollisuuspalvelut on talld hetkelld toiseksi suurin yritys
lilketoiminta-alalla. Liikevaihdon kasvu edelliseen vuoteen verrattuna oli ldhes 8%,
mika on hyva tulos kun ottaa huomioon yleisen taantuman vaikutuksen varsinkin

teollisuuden yrityksiin. (L&T, vuosikertomus 2013.)

3.1.2 Kiinteistopalvelut

Kiinteistopalvelut vastaa nimensd mukaisesti kiinteistéihin ja toimitiloihin liittyvasta
huollosta sekd puhtaanapitopalveluista. Toimiala yhdistdd kaikki kiinteiston ja sen
ympériston tarvitsemat palvelut saman toimialan alle. Kiinteistopalveluiden liikevaihto
oli vuonna 2013 292,5 miljoonaa euroa, josta edelliseen vuoteen laskua syntyi 2,3%.
Talla hetkellda L&T-kiinteistopalvelut on markkinoiden toiseksi suurin toimija noin

kymmenen prosentin osuudella. Potentiaaliset markkinat ovat noin 3 miljardia euroa,
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joten toiminnan tehostamisella voidaan saavuttaa huomattavaa kasvua. (L&T,
vuosikertomus 2013.)

3.1.3 L&T Biowatti

Uusiutuvat energianléhteet eli toiselta nimeltddn L&T Biowatti aloitti toimintansa
kaksikymmentd vuotta sitten alkujaan Metsdliiton tytdryhtiond. Monimutkaisten
vaiheiden jalkeen Biowatti on nykyaan kokonaan Lassila ja Tikanojan omistuksessa
vaikka se ei olekaan osa konsernin ydinliiketoimintoja. Metsatalouden sivutuotteiden
kehittdmisesta l&htenyt toiminta kasittaa nykyéén kokonaisvaltaista
metsénhoitopalvelua, jossa puuraaka-aineesta valmistetaan polttoainetta
energialaitoksille. Toiminta on ollut viimevuodet vaikeaa, koska fossiilisten
polttoaineiden hinnat ovat olleet matalalla ja energiayhtididen on ollut puun korkean
hinnan vuoksi suosiollisempaa kayttaa esimerkiksi hiiltd ldammon tuotossa. (L&T,

vuosikertomus 2013.)

Viime vuonna toiminta k&antyi ensimmaista kertaa positiiviseksi ja liikevaihdon kasvun
myota padstiin positiiviseen liikevoittoon. Biowatin toiminta perustuu puupohjaisen
hakkeen hyoddyntamiseen ja mitd kuivempi aines on, sen parempi. Talldin se painaa
vdhemman ja siitd vapautuu enemman lampoé. Talld hetkelld biowatti on alansa
markkinajohtaja Suomessa noin 25 % osuudella kokonaismarkkinoista. Tulevaisuudessa
toimiala voi kehittyda merkittdvasti, koska puupohjaisten ja  uusiutuvien
energianldhteiden kayttod pyritddn lisdédmaan jatkuvasti ja se antaa my6s L&T
Biowatille avaimen kasvuun. (L&T, vuosikertomus 2013.)

3.1.4 Yhteenveto

Kaikki toimialat huomioiden voidaan Kkatsoa Lassila ja Tikanoja konsernin
litketoiminnan p&&painon olevan ymparistohuollossa. Ymparistopalvelut ovat keskidssé
koko toiminnassa ja muut toimialat integroituvat ymparistopalveluiden prosesseihin

jollain tavalla. Samalla muut konsernin toimialat ovat vahvasti riippuvaisia
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ympéristopalveluista ja tarvitsevat niitd osana toimialan omia liiketoimintaprosesseja.
Konsernin liiketoiminta on muutenkin hyvin ympéristokeskeista ja jokainen toimiala
keskittyy ymparistostd huolehtimiseen ja optimaalisiin ratkaisuihin, joilla ymparist6a
kuormitetaan mahdollisimman vahan.
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4. TUTKIMUKSEN VUODET

Tutkimuksen aineisto kohdistuu vuosiin 2004-2013. Jakson mielenkiintoisin vaihe
sijoittuu vuosille 2008-2010, jolloin korkean kasvun vaihe eskaloitui kansainvéliseen
talouskriisiin. Talouden muutosten takia tutkimuksessa analysoidaan sykleja myds
erikseen. Syklien jakamisella voidaan tutkia vaikuttiko talouskriisi rajoittavasti
tutkimuksen yrityksiin ja minkalaisia muutoksia se niiden toimintaan aiheutti. 1lmi6ta
tutkitaan ensisijaisesti kannattavuuden ja kasvun kannalta. Lisdksi pyritddn selvittdmaan
vaikuttiko ajanjakso yritysten siséisiin paatoksiin, paddomarakenteeseen sekd mika oli

velan vaikutus yrityksen suorituskykyyn.

Aikasemmissa tutkimuksissa havaitaan, ettd taloudellisesti epéavakaa tilanne saattaa
vaikuttaa positiivisen nettonykyarvon projektien hylkdédmiseen, tyontekijoiden maarén
karsimiseen, omaisuudesta luopumiseen ja ulkopuolisen rahoituksen véhentdmiseen.
Yrityksen koon on nahty vaikuttavan merkittavasti siihen, miten haavoittuvainen
toiminta on taloudellisesti haasteellisina aikoina. Aikaisemmat tutkimukset ehdottavat,
ettd taantuma vaikuttaa eniten pienissé ja vahemman tuottavissa yrityksissa. (Kaplan &
Zingales, 1997; Campello ym, 2009.)

Finanssikriisi ajoittuu aineiston vuosien keskivaliin ja nayttelee merkittdvaa osaa
tutkimuksessa. Empiirisessd osassa pyritddn havaitsemaan sen mukanaan tuomat
rajoitteet ja samalla tutkia yrityksen selviytymiskykyd. Myohemmin tutkimuksessa
esitetyissa erillisissé regressioissa selviaa sen todellinen vaikutus tutkittaviin muttujiin
ja ymparistéalan yrityksiin Euroopassa. Kriisia ennakoinut kolmen vuoden kasvukausi
nékyy myos selkedsti yritysten toiminnassa talouden kasvun ansiosta. Finanssikriisi ja
sen jalkeiset taantumavuodet ovat kuitenkin mielenkiintoisimmat, koska ne kertovat
pystyivatko jotkut yritykset sopeuttamaan toimintaansa paremmin taantuman aikana ja
mitk& olivat kriteerit toiminnan optimoimiselle kannattavalle tasolle. Kriisistd hyvin
selvinneet yritykset ovat todenndkoisesti pystyneet jatkamaan toimintaansa paremmin
taantuman jalkeen ja néin tdman tyyppisten yritysten kasvu- ja kannattavuusodotukset

ovat paremmat, ainakin teoriassa.
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EU-alueen tarkempi analysointi on tarkedd tutkimuksen kannalta, koska
tarkastelujakson aikana tapahtuneet muutokset ovat vaikuttaneet jokaiseen yritykseen ja
kaikkien maiden talouteen merkittavasti. Aikajakso valittiin alkamaan niin, ettd kaikilla
on ollut kaytéssa yhteinen valuutta ja talous oli normalisoitunut 2000- luvun vaihteen

IT-kuplan puhkeamisen jaljilta.

IT-kuplan puhkeamisen jélkeen seurasi niin sanottuja normaalivuosia ja talous alkoi
vihdoin toipua edellisestd kriisistd. Suurimmat osakeindeksit nayttivat toipumisen
merkkejd vuonna 2002 ja tdman jalkeen kasvua tuettiin alhaisilla koroilla. Taman
tutkimuksen vuosia 2004-2007 voidaankin pitdd normaalin kasvun aikana. Vuoden 2007
rajahdysmainen kasvu ennusti tulevaa ja kurssit romahtivatkin nopeasti vuoden 2008
alussa. Taman jélkeen globaali talous painui suurimpaan taantumaan sitten vuoden 1930
suuren romahduksen. Vaikutus oli pian havattavissa myods Euroopan osakeindekseissa,
joiden kuvaajat on otettu tarkoituksella mukaan tdhan kappaleeseen paremman

havainnollistamisen vuoksi.

Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinoilta liikkeelle l&htenyt  kriisi  syntyi  kun
investointipankit kokosivat eri luottoluokituksen lainoja yhteen ja myivét ne eteenpdin
uusina velkapapereina. Pankit pystyivat vapauttamaan suuria summia taseestaan ja
lainaamaan varoja eteenpéin investoijille kerdten lisda tuottoa. Tama johti tilanteeseen,
jossa pankeilla ei ollut varoja puskurina tilanteen romahtaessa. Luottoehtoja laskettiin
jatkuvasti ja pankit antoivat lainaa maksukyvyttomille osapuolille. Taloudellinen
kasvusuhdanne sai ihmiset kdyttdmaan lainarahaa enemman ja samalla lisda velkaa
laskettiin markkinoille, koska kaikki luulivat hyvén taloudellisen tilanteen jatkuvan.
Lopulta asuntomarkkinoiden hinnat nousivat kontrolloimattomasti ihmisten sijoittaessa
halpaa rahaa niin sanottuihin varmoihin sijoituksiin. Korkojen k&&ntyessa nousuun juuri
ennen kriisi& moni ei endd pystynyt selvidaméén veloistaan, mik& aiheutti asuntokuplan
puhkeamisen ja asuntojen hinnan romahtamisen. Suurimmat tappiot Kkriisista koituivat
pankeille, mutta myos velkakirjoihin sijoittaneet yritykset ja yksityishenkilot menettivat

huomattavia summia rahaa. (Hull, 2008.)
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Kappaleessa havainnollistetut indeksit ovat Eurostoxx 50 ja OMX Helsinki, jossa
Lassila ja Tikanoja on listattuna. Kohdeyrityksen osakkeen kayttaytymistd verrataan
indeksiin valittuna ajanjaksona ja havainnollistetaan yhtalaisyyksia osakeindekseihin.
Indekseistd pystyy havaitsemaan paljon samanlaisia piirteité ja tulkitsemaan muutosten

ajankonhtia.
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Kuva 1. Eurostoxx 50 osakeindeksin kayttaytyminen vuosina 2004- 2013.
Kvartaalien arvot on laskettu kuukausittaisten keskiarvojen perusteella. (Yahoo Finance )

Y14 oleva kuva 1 havainnollistaa Eurostoxx 50-osakeindeksin kehitystd vuosina 2004-
2013. Indeksi koostuu euroalueen 50 suurimmasta ja maksuvalmiudeltaan parhaasta
yrityksestd, joten se kuvastaa hyvin talouden muutoksia osakkeisiin Euroopassa. Indeksi
muodostuu niin sanotuista “blue chip” osakkeista, joka tarkoittaa niiden olevan

luetettavia ja sisaltdvan normaalia vahemman riskié.

Kuvaajan alkupéé kertoo talouden toipumisesta IT-kuplasta ja voimakkaasta kasvusta,
joka jatkui vuoden 2007 loppuun. Tastd seurasi totaalinen romahdus taloudessa, miké
on néhtdvéna yli 50 prosentin laskuna osakeindeksissa. Kriisin jalkeen kurssit saatiin
elvytystoimilla nousemaan hieman ja loppuvuosi 2010 néytti elpymista osakekursseissa
kunnes talous vaipui takaisin taantumaan. Taantuman jélkeen talous on hiljalleen

toipumassa, miké nakyy maltillisena kasvuna indeksissé.
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Helsingin porssin indeksisté (kuva 2) voidaan huomata paljon samaa kuin Eurostoxx 50
-indeksissd. Viimeisen kvartaalin taso vuonna 2013 oli melkein samaa luokaa kuin
vuoden 2004 alussa, mutta finanssikriisin jalkeinen romahdus oli jyrkempi kuin muilla

indekseilla ja arvo putosi kolmasosaan vuoden 2007 neljannen kvartaalin arvosta.
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Kuva 2. OMX Helsinki osakeindeksin kdyttaytyminen vuosina 2004- 2013.

Kvartaalien keskiarvot on laskettu kuukausittaisten keskiarvojen perusteella. (Yahoo Finance)

Lassila ja Tikanojan osakkeen kehitys havainnollistetaan kuvassa 3. Taméa on tarkeaa,
koska tutkimuksessa kasitelladn odotettuja kasvumahdollisuuksia ja suhteellista
markkina-arvoa, johon osakkeen hinta vaikuttaa suoraan. Graafista voidaan huomata,
ettd yrityksen osake on kayttaytynyt lahes identtisesti verrattuna esimerkiksi OMX-
Helsinki ja Eurostoxx-50 osakeindekseihin. Vuonna 2007 osakekurssi kasvoi
voimakkaasti ja romahtaessaan vuonna 2009 sen arvo puolittui. Vuoden 2013 jéalkeen
kurssi on muutaman euron kalliimpi kuin tutkimuksen alussa, mutta samalla tulee

huomioida yhtion tasaiset osingot.

Taulukko 6. Lassila ja Tikanoja osakekohtainen tulos ja osinkohistoria vuosilta 2004 — 2013.

Lassila ja Tikanoja osakekohtainen tulos
Vuosi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Keskiarvo
EUR 1,4 0,7 0,9 0,83 1,03 0,85 0,68 0,44 0,89 0,57 0,84

Lassila ja Tikanoja osinkohistoria
Vuosi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Keskiarvo
EUR 0,25 0,4 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,6 0,5 0,5
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Lassila ja tikanoja on jakanut osinkoja keskimé&arin 0,50 euroa vuodessa tutkimuksen
aikavalilla 2004-2013 (taulukko 6). Osingot ovat pysyneet vuodesta 2006 l&hes
muuttumattomana vaikka toiminnassa on ollut suuria vaihteluita ja osakkeen hinta on
heitellyt melko voimakkaasti. Vuonna 2009 yrityksen liikevaihto laski ldhes 4% ja
vuonna 2013 noin prosentin. Tilikauden tulos pieneni vuonna 2013 edelliseen vuoteen
nahden yli 35%, mutta yritys paatti maksaa osingoa, joka t&ssd tapauksessa tarkoittaa
ldhes koko tuloksen jakamista osinkojen muodossa osakkeenomistajille. Tamé voi olla
keino pitdd osakkeenomistajat tyytyvéising, mutta toisaalta koko tuloksen maksu
osinkoina voi olla sijoittajille merkki, ettei yhtiolla ole rahoille kannattavaa

investointikohdetta.
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Kuva 3. L&T osakkeen kayttaytyminen ja kehitys vuosina 2004- 2013.
Kvartaalien keskiarvot on laskettu kuukausittaisten keskiarvojen perusteella. (Yahoo Finance)
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5. DATA

Tutkimus on rajattu  kymmeneen suurimpaan EU-alueen sisdlla toimivaan
porssilistattuun ympéristdalan yritykseen. Yrityksien toimialarajaus ja alueellinen rajaus
on tehty tarkoituksella useista eri syistd. Lang ym. (1996) rajasi tutkimuksensa suuriin,
yli miljardi dollaria liikevaihdoltaan oleviin teollisuuden yrityksiin. Tamén tutkimuksen
yrityksista kuusi tayttdd tuon Kriteerin ja loput nelja yritystd mukaan lukien Lassila ja

Tikanoja jaavat liikevaihdoltaan alle miljardin euron.

Toimiala ja ydinliiketoiminnot ovat yritysten kesken kuitenkin l&helld toisiaan, mika
antaa hyvan pohjan pdédomarakenteen ja taloudellisen suoriutumisen vertailuun. Yleiset
padomarakenneteoriat ehdottavat, ettd suuret yritykset kasvavat hitaammin ja nain ollen
my06s velan ja kasvun suhde on heikompi suurilla yrityksilld. Toisaalta suurilla
yrityksilla on yleensd myods enemmaéan varoja puskurina huonojen aikojen varalle.
Alueen rajaaminen EU-alueen yrityksiin helpottaa kansantaloudellisten muutosten

vertailua maantieteellisistd eroavaisuuksista huolimatta.

Data ulottuu vuodesta 2004 vuoteen 2013, mutta my0ds vuosi 2003 on otettu huomioon
mitattaessa prosentuaalista kasvua ja nédin on saatu mitattua kasvu myods vuodelle 2004.
Data on hankittu Worldscope Datastreamista ja puuttuvia tietoja on taydennetty
yritysten tilinpaatoksistd seké toimintakertomuksista. Selittavien muuttujien saamiseksi
kaikilta firmoilta vaadittiin tiedot yrityksen varoista, veloista, operatiivisen toiminnan
rahavirrasta, liikevaihdosta ja liiketoiminnan tuotoista ennen korkoja ja veroja.
Tilinpaatostiedoista  saatiin - koko p&ioman ja investointien tuottoprosentti
kannattavuuden  mittaamiseksi sekd tyontekijoiden mé&ard ja rahoituskulut

litketoiminnan kasvun havainnollistamiseksi.

Taulukko 7 néyttaa aineiston jakautumisen tutkimuksessa. Taulukossa on koottu yhteen
tutkimuksen kaikkien yritysten data ja niisté lasketut arvot. Varsinkin rahoituskulujen ja
tuottojen kohdalla ndhd&an suuria keskihajontoja, jotka selittyvdt osaksi talouden
muutoksilla. Myos liikevaihdon ja velka-asteen vaihtelut ovat melko suuria. Koko

dataan liittyy tilastotieteeseen ominainen positiivinen vinous, joka ilmenee pitk&na
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hantand oikeanpuolimmaisessa jakautuneisuudessa. Mediaani on otettu mukaan, koska
joissakin muuttujissa on suuria poikkeamia ja talloin mediaani kuvastaa tuloksia

aritmeettista keskiarvoa tarkemmin.

Taulukko 7. Datan jakautuminen. sekd mediaani ja keskiarvot muuttujien kesken.

ROA ja ROI ovat yrityksien ilmoittamat arvot, ei prosentuaalinen kasvu. EBIT, tyontekijoiden maara,
rahoituskulut ja liikevaihto laskettu vertaamalla edellisen vuoden arvoon. Rahavirta on operatiivisen
rahavirran osuus kokopadomasta ja velka-aste velan kirja-arvo jaettuna koko padomalla. markkina-arvo
suhteutettuna kirja-arvoon.

KOKO DATA Keskiarvo Keskihajonta
(t-arvo) 25 prosenttia Mediaani 75 prosenttia (havainnot)

4,25% 2,21 % 3,88 % 5,99 % 5,11%

ROA (11,77) (200)
7,44% 3,83 % 6,50 % 10,75 % 9,01%

ROI (8,18) (100)
. -3,28% -31,89 % -6,70 % 27,78 % 235,20%
Liiketulos (-0,19) (184)
7,20% -3,27 % 0,97 % 7,78 % 41,03%

Tyontekijat (1,75) (100)
22,00% -24,87 % -1,90 % 27,64 % 161,10%

Rahoituskulut (1,37) (100)
~ ) 6,95% -3,03 % 3,99 % 10,85 % 23,00%
Liikevaihto (4,00) (175)
] 4,23% 2,14 % 3,69 % 6,80 % 4,07%
Rahavirta (14,70) (200)
32,22% 22,52 % 33,41 % 42,92 % 14,42%

Velka-aste (31159) (200)
TobinQ 0,79 0,52 0,70 0,93 0,46
(24,45) (200)

Liiketoiminnan kannattavuuden mittariksi valittu koko padoman tuottoprosentti (ROA)
kuvastaa, miten yrityksen kaytossd olevat kokonaisresurssit on saatu tuottamaan.
Samalla se sopii kannattavuuden vertailuun saman liiketoiminta-alan yritysten kesken.
Koko pd&oman tuottoprosentissa operatiivinen tuottomarginaali kerrotaan padoman
kiertonopeudella. Mittari valittiin tutkimukseen, koska siihen ei vaikuta esimerkiksi
yrityksen veronmaksuprosentti. Tyydyttdvan kannattavuuden alarajana on yleisesti

pidetty noin viiden prosentin arvoja. (Brealey & Myers, 2006.)
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ROA = Nettovoitto + korkokulut x (1-verokanta) (Kaava 1)

/ Taseen loppusumma edellisen tilikauden lopussa

Toinen kannattavuuden mittari tutkimuksessa on sijoitetun padoman tuottoprosentti
(ROI). Se mittaa yrityksen sijoitetulle pddomalle ja investoinneille saatua tuottoa.
Kannattavuusluvun ala-arvona pidetddn vieraan pé&oman kustannusta vastaavaa
prosenttia, mutta investointien riskisyys saattaa nostaa sijoittajien vaatimuksia.
Tyydyttavaksi investointien takaisinmaksuksi on yleisesti madaritelty 6-10% hyvien
arvojen ollessa 10 -15 % vélill4. (Brealey & Myers, 2006.)

ROI = (Tulos ennen veroja + korkokulut ja muut rahoituskulut) x 100 (Kaava 2)

/ (Taseen loppusumma — korottomat velat)

Kasvua mitataan tyontekijoiden méaaran sekd rahoituskustannusten prosentuaalisella
kasvulla verrattuna edelliseen vuoteen. Odotettujen kasvumahdollisuuksien mittarina
kaytetddn Tobinin Q:ta, joka on suhdeluku yrityksen markkina-arvon ja kirja-arvon
valilla. Oletusarvo ja kriittinen piste Tobinin Q:lle on yksi, jolloin yrityksen varat ovat
taysin suhteessa markkina-arvon kanssa ja ndin yrityksen kirja-arvo heijastuu suoraan
markkina-arvoon. Mittaria kéytetdan suhteellisen menestyksen ja kasvun arvioimiseen,
koska kéaytannossa viitearvon ylittavat luvut kertovat lisdarvosta jonka yritys pystyy

esimerkiksi sijoittajille tarjoamaan. (Ik&heimo, Puttonen & Ratilainen, 2011.)

TOBIN Q = Kokonaismarkkina-arvo / Yrityksen kaikki varat (Kaava 3)

arvoja tutkimuksen kohdeyritykseen Lassila ja Tikanojaan. Taulukossa 8 on esitetty
samat keskiarvot pelkéstddn Lassila ja Tikanojan luvuille. Taulukosta huomataan
Lassila ja Tikanojan kannattavuuden olleen selkeasti parempi kuin muilla ymparistdalan
yrityksilla. Toisaalta liiketulos on laskenut keskimaarin enemmén kuin muissa
yrityksissd, mika selittyy suurilla rahoituskuluilla ja toiminnan laajentumisena.

Tyontekijoiden madré ja rahoituskulut ovat kasvaneet nopeammin kuin keskimaarin,
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mika taas heijastuu Lassila ja Tikanojan odotettuja kasvumahdollisuuksia ja suhteellista
arvonnousua mittaavasta Tobinin Q:sta. Tutkimuksen ainoana yrityksend se ylitti
jokaisena vuonna yli yhden viitearvon, mediaanin ollessa yli 1,5. Luku viittaa todella
korkeaan arvostuskertoimeen, jossa yrityksen markkina-arvo on noussut 50%
nopeammin kuin kirja-arvo. Vertailtaessa Lassila ja Tikanojaa muihin yrityksiin, antaa
tdmé kasvuluku erinomaisen vertailukohdan korkean ja matalan kasvun yrityksien
valille samalla toimialalla. Kannattavuus on Lassila ja Tikanojalla ollut tunnuslukujen
valossa huomattavasti parempi kuin toimialalla keskiméarin. Samalla yrityksen kasvua
tulkitsevat mittarit ovat korkeammat, mik& vastaa aikaisempia tutkimuksia Tobinin Q:n
kriittisen pisteen ylittavista yrityksistd. Muiden yritysten kohdalla jotkut paé&sivat
parhaimpina kasvuvuosina ennen Kriisia hieman yli yhden arvoihin Tobinin Q:n osalta,

mutta keskiarvo seka mediaani jai muuten alle Kriittisen pisteen.

Taulukko 8. Lassila ja Tikanojan datan jakautuminen

L&T Keskiarvo
(t-arvo) 25 prosenttia Mediaani 75 prosenttia  Keskihajonta
8,28% 6,28 % 8,35 % 9,99 % 2,53 %

ROA (14,65)
10,78% 7,80 % 11,50 % 12,95 % 2,99 %

ROI (11,4)
-25,8% -40,05 % -9,10 % 7,63 % 90,50 %

Liiketulos (-1,28)
4,25% -2,02 % 4,15 % 11,33 % 7,90 %

Ty6 nte kuat (1 , 70)
13,03% -17,31 % 1,58 % 60,67 % 46,25 %

Rahoituskulut (0,89)
8,731% 1,88 % 9,14 % 12,91 % 8,26 %

Liikevaihto (4,73)
3,13% 2,27 % 2,79 % 3,71 % 1,18 %

Rahavirta (11,87)
26,9% 25,65 % 27,40 % 29,55 % 3,63 %

Velka-aste (33,03)
TobinQ 1,70 1,25 1,53 2,18 0,55

(13,95)
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Kuvassa 4 esitetddn velkasuhteen ja Tobinin Q:n vdliset eroavaisuudet EU-alueen
ympéristdalan yritysten ja Lassila ja Tikanojan vélilla. Alimpana kuviossa on
ympdristfalan yritysten mediaani Tobin Q. Vuodesta 2004 aloittamalla voidaan tulkita
ympdristfalan yritysten kuuluvan selkedsti matalan kasvun yrityksiin. Yritysten kirja-
arvo ja liiketoimintaan tarvittava kiinted omaisuus ei talloin heijastu markkina-arvoon.
Graafin arvo kasvaa tasaisesti vuoteen 2007 asti, jolloin talouden kasvukausi
kulminoitui. Talléin suurimmassa osassa yrityksista saavutettiin mittarin raja-arvo yksi

ja yritysten markkina-arvo vastasi liiketoiminnan varsinaista arvoa.

Lassila ja Tikanoja oli ndind vuosina huomattavasti yliarvostetumpi Tobinin Q:n
arvoilla mitattuna. Vuoden 2007 puolessa valissé alkanut finanssikriisi ndkyy suurena
pudotuksena sekd ympéristdalan yritysten ettd L&T:n arvoissa. Lassila ja Tikanojan
tapauksessa pudotus on vield radikaalimpi, mikd ndhtiin aikaisesmmassa kuvassa 3
osakkeen hinnan voimakkaana laskuna. Tobinin Q laski keskimaéarin liiketoiminta-alan
yrityksissa 50 % vuoden aikana. Sen jalkeen voidaan tulkita samoja elpymisen ja laskun

merkkeja kuin aiemmin esitetyissa osakeindeksien havainnoissa (kuvat 1 & 2).

Puolivuosittaiset mediaanit TobinQ:lle ja velka-asteelle

3,00 45 %

40 %
2,50
kR
2,00 0%
5%
1,50
20 %

100 15%

0%

0,50
5%

0,00 - 0%
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Kuva 4. Tobinin Q:n ja velka-asteen kehittyminen tutkimuksen yrityksissa.
Vasen pystyakseli méarittéd& Tobinin Q:n arvon ja oikea akseli velka-asteen maaraa



47

Velka-astetta tarkastellessa huomataan, ettd Lassila ja Tikanojan sekd muiden yritysten
keskimé&arédinen velka-aste lahtee lahes samasta prosentista liikkeelle vuonna 2004.
Lassila ja Tikanoja on kuitenkin onnistunut pitdmé&an velan osuuden hieman
matalampana koko tutkimuksen ajan. On mielenkiintoista huomata muiden yritysten
nostaneen velka-astetta kasvukauden aikana, kun taas case-yrityksen tapauksessa trendi
on ollut painvastainen. Vuodesta 2007 kriisin loppuun muutos on ollut yhtenevainen,
mutta taantuman jalkeisend aikana Lassila ja Tikanojan velka-asteen hajonta on ollut
suurempaa. Velan lisdédminen nakyy Lassila ja Tikanojan tapauksessa Tobinin Q:n
arvoissa, jolloin markkina-arvo lahestyy Kirja-arvoa vuoden 2008 lopussa ja 2011-2012

valisena aikana.

Taulukko 9. Muuttujien valiset korrelaatiot

2004-2013 KORRELAATIOT ROA ROI Rahoituskulut Tyoéntekijat Velka-aste
ROA Pearsonin korrelaatio 1,00 20" 0.02 0,07 0,05
ROI Pearsonin korrelaatio 20% 1,00 0.08 0.10 0.07
Rahoituskulut Pearsonin korrelaatio 0,02 0.06 1,00 0.01 0.12
Tyontekijat  Pearsonin korrelaatio 007 0,10 0.01 1,00 28
Velka-aste Pearsonin korrelaatio 005 0.07 0.12 28 1,00
Rahavirta Pearsonin korrelaatio 367 0,04 001 0,00 0,02
Liikevaihto Pearsonin korrelaatio -16% 0.05 0.17* oL 0.00
Liikevoitto  Pearsonin korrelaatio 0,02 010 2L 0.02 0,02

0,06 ,24%% 0,04 -0,04 g

TobinQ Pearsonin korrelaatio
* Korrelaatio on tilastollisesti merkittdva 0.10 tasolla (2-hdntdinen)
** Korrelaatio on tilastollisesti merkittdva 0.05 tasolla (2-hdntdinen)
*** Korrelaatio on tilastollisesti merkittava 0.01 tasolla (2-hdntédinen)

Muuttujien véliset korrelaatiot esitetddn taulukossa 9. Aikaisempiin tutkimuksiin
verrattuna on mielenkiintoista huomata, etté velka-aste korreloi negatiivisesti ainoastaan
paddoman tuottoprosentin kanssa ja tdmakaan korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
Tyotekijoiden Tobinin Q:n ja velka-asteen vélilla puolestaan on tilastollisesti
merkitseva positiivinen korrelaatio. Liikevaihto korreloi positiivisesti rahoituskulujen ja
tyontekijoiden madrédn kasvun kanssa. Sijoitetun pd&doman tuottoprosentilla (ROI) ja

koko padoman tuotolla (ROA) on myo6s positiivinen riippuvuus Korrelaatiot eivét
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kuitenkaan selitd muuttujien vélisia riippuvuuksia vaadittavalla tavalla, sill4 havainnot
ja otoskoko on tutkimuksessa melko pieni. T&std syystd tarkemmat tulokset saadaan

my6hemmin regressioiden ja paneelidatan avulla.

5.1 Metodologia

Tutkimuksen taulukot, kaavat ja kuviot on tehty Microsoft Excel 2011 avulla. Samoin
datan lajittelu sek& laskenta oikeaan muotoon on tehty Microsoft Excelilla.
Mediaanijakautuneisuus ja korrelaatioiden testaaminen tehtiin SPSS:IlI4, joka on
tilastotieteellinen ohjelma. Tutkimuksen varsinainen empiirinen o0sa suoritettiin

STATA:lla, jotta aineisto ja regressiot pystyttiin kasittelemé&an paneelidatan muodossa.

5.2 Mittarit

Tutkimuksessa kasvua mitataan Lang ym. (1996) tutkimuksen tapaan tydntekijoiden
madaran seka rahoituskustannusten prosentuaalisena muutoksena. Kumpikin mittari on
laskettu yritysten tilinpaatostiedosta. Mittaristossa otettiin vuosi 2003 huomioon, jotta
kasvu saadaan mitattua my6s tutkimuksen ensimmadiseltd havaintovuodelta.
Tyontekijoiden kasvua mitataan yhden wvuoden positiivisella tai negatiivisella

muutoksella alkuperéiseen arvoon samoin kuin rahoituskustannusten kasvua.

Kasvumittari 1 = Tyotekijat (1) — Tyontekijat (0) / Tyontekijat (0) (Kaava 4)

Kasvumittari 2 = Rahoituskustannukset (1) - Rahoituskustannukset (0)

[/rahoituskustannukset(0) (Kaava 5)

Kannattavuutta mitataan aiemmin mainituilla koko p&d&oman- ja sijoitetun padoman
tuottoprosentilla. Kannattavuuden mittareissa kaytetddn kasvumittareiden tapaan

prosentuaalista kasvua verrattuna edelliseen tarkasteltavaan vuoteen. Yrityksen velka-
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astetta mitataan laskemalla Iyhyt- ja pitk&aikaisten velkojen Kkirja-arvo yhteen ja
jakamalle ne koko padoman kirja-arvolla. Velan kirja-arvoa kéytetdan, jotta markkina-
arvon heilahtelut vieraassa padomassa ja kasvuodotukset saadaan kontrolloitua. Lisaksi
velan- kirja-arvon on todettu kuvaavan parhaiten velan ja kasvun valista

riippuvuussuhdetta.

Velan lisaksi selittdvia muuttujia tutkimuksessa ovat suhteellinen kassavirta,
liilkevaihdon kasvu, liiketulos sekd Tobinin Q. Suhteellista kassavirtaa mitataan
jakamalla yritysten operatiivisen toiminnan kassavirta yrityksen kaikilla varoilla. Johto
kayttad kyseistd tunnuslukua yleensa mittaamaan rahavirran riittavyytté toimintaan ja
liiketoiminnan tehokkuutta. Liikevaihdon kasvua mitataan prosentuaalisena myynnin
muutoksena edelliseen havaintoon verrattuna. Liiketulos kertoo yrityksen liikevoiton
muutoksen eli kuinka paljon operatiivinen toiminta on tuottanut ennen veroja ja
rahoitussiirtoja. Liiketuloksen kasvu kertoo, ettd yrityksen toiminta on tuottanut
tarpeeksi rahoituskulujen ja osinkojenmaksun kattamiseen. Nain ollen mittari on

riippuvainen yrityksen velka-asteesta ja sen maarasta. (Brealey & Myers, 2006.)

5.3 Regressioanalyysi ja paneelidata

Normaalissa lineaarisessa regressionanalyysissa tarkastellaan tutkitun muuttujan (y)
lineearista  riippuvuutta  selittdvistd  muuttujista  (x).  Yleisesti  lineearista
regressioanalyysia kaytetddn empiirisissé tutkimuksissa kuvastamaan havaintojen eli
aineiston jakautumista lineaarisen regressiosuoran ympdrille. Suoran poikkileikkaus y-
akseliin méarittadd suoran kulmakertoimen ja jyrkkyysasteen, jolla selittdvien muuttujien
valinen riippuvuus ja selitysaste vastemuuttujaan n&hden pyritddn madrittdmaan.
Regressioyhtélo siséltda aina tuntemattomat parametrit alpha (o) ja beta (B). Alpha on
regression vakiotekija ja beta on niin sanottu regressiokerroin, joka on samalla suoran
kulmakerroin ja kertoo sen jyrkkyyden. Positiivinen kerroin ilmoittaa suoran olevan
nouseva ja negatiivinen pdinvastoin laskeva. Toisaalta mikéli kerroin saa arvon 0 ei
muuttujien vélill havaita lineaarista yhteyttd. Vakiotermi alpha puolestaan kertoo missa

kohtaa lineaarinen suora leikkaa y-akselin. Havainnosta voidaan talloin péatelld myos
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selitettdvan muuttujan (y) arvon, kun termia selittdvd muuttuja (x) saa neutraalin arvon
nolla. (Baltagi, 2012.)

Néilla edelld mainituilla oletuksilla normaalimuotoinen lineaarinen regressioyhtalé saa

muodon:

Yi = o+ PXi + ui (kaava 6)

Jossa yhtdloén viimeinen termi (ui) on regressiosuoran residuaali eli jd&nndstermi
havaintoyksikossa i. Jaannds- eli virhetermin tapauksessa residuaalin nelidjuurien
summa minimoidaan kéyttden pienimman neliGsumman menetelmad. Talldin
jaannostermien nelibsumma minimoidaan regressiokertoimien estimaattoreiden avulla,
jolloin kahden satunnaismuuttujan kovarianssi on nolla ja ne ovat toisistaan
rilppumattomat. Toisin sanoen havaintopisteiden etéisyys regressiosuorasta pyritaan
minimoimaan ja néin I6ytamaan mallille paras mahdollinen selitysaste seké tehokkain

harhaton estimaattori. (Baltagi, 2012.)

Virhetermien varianssin tulisi olla vakio, jolloin mallin residuaalit ovat
homoskedastisia. Mikali oletus ei pade ja varianssi ei ole vakio, esiinty mallissa

heteroskedastisuutta. Homoskedastisuuden vakiovarianssi voidaan kirjoittaa muotoon:
cov (yi,yj) = cov (ei,gf) = 0 (Kaava 7)

Talléin havaintojen riippumattomuus téyttyy ja virhetermi on niin sanottua valkoista
kohinaa. Téssa tutkimuksessa kéaytetd&dn Whiten testia (Halbert White, 1980) poistamaan
heteroskedastisuus ja virhetermin autokorrelaatio. Nain voidaan selvittdd onko

residuaalien varianssi mallissa vakio ja homoskedastinen. (White,1980.)

5.3.1 Paneelidata

Tassa tutkimuksessa empiirinen osa toteutetaan paneelidatan avulla. Verrattuna

normaaliin lineeariaseen regressioon voidaan paneelidatan avulla kontrolloida
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yksittéisten yritysten heterogeenisuutta, jolloin tulosten vadristyneisyyttd voidaan
valttad. Lineearisesta regressiosta poiketen voidaan saman aikaisesti kontrolloida tietyn
yrityksen havaintoja tiettynd hetkend. Tallgin aineistosta saadaan informatiivisempaa ja
muuttujien vélinen kollineaarisuus vahenee. Paneelidatalla pystytddn havaitsemaan
vaikutuksia, joita ei pystyttdisi tunnistamaan yrityskohtaisesti normaalissa aikasarja-
aineistossa. Né&in ollen voidaan muodostaa monimutkaisempia malleja selittdm&an

muuttujien kayttaytymista tiettyna ajanjaksona. (Baltagi, 2012.)

Paneelidatan regressioyhtélo kirjoitetaan tutkimuksessa muotoon:
vit = o + pxit +ult  i=1..N =1..T (kaava 8)

Jossa i kuvastaa tutkimuksen yrityksid ja t ajan havaintopistettd. Talloin i ilmaisee
aineiston poikkileikkauksen ja t kuvastaa aikasarjan ulottuvuutta. Liséksi tarvittavat
muuttujat derivoititiin prosentuaalisiksi muutoksiksi aineiston stationaarisuuden eli
suurten vaihteluiden neutralisoimiseksi. Muussa tapauksessa aineistossa olisi havaittu

merkittdvad vinoutta ja sitd kautta mallin heteroskedastisuutta. (Baltagi, 2012.)

Whiten (1980) testi heteroskedastisuuden poistamiseksi on erdénlainen muunnos
normaalista Breuch-Paganin testistd, joka testaa lineaarisen regression konditionaalista
heteroskedastisuutta Chin-nelion avulla. Breuch-Paganin testi aiheuttaa kuitenkin
vaaristyneisyytta jos virhetermit eivat ole normaalisti jakautuneita tai jos suora on
epélineaarinen. Whiten (1980) testissa virhetermin jakautuneisuutta mitataan
residuaalien nelibsummalla kaikilla tunnetuilla muuttujilla, poikkileikkauksilla ja
muuttujien neliolla. Testissa kaytetaan tilastollisesti Lagrange kerrointa, jolla mitataan
pisteen etéisyyttd suorasta. Talléin Chin-nelion arvoa (p-arvo) kaytetddn maarittamaan

hyvéksytaanko testin nollahypoteesi eli mallin homoskedastisuus. (Baltagi, 2012.)
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6. TULOKSET

Tutkimuksen empiirinen osio keskittyy regressioista saatuihin tuloksiin ja niiden
analysointiin. Kappale rakentuu osista, jotka on jaettu regressioihin tehtdvan jaottelun
mukaisesti. Aluksi kéydaan lapi koko ajanjakso kaikkien ympadristdalan yritysten
kesken. Samalla tehdd&n vertailu Lassila ja Tikanojan sekda muiden ympadristdalan
yritysten vélilla. Tdman jalkeen sama analysointi tehdaan jakamalla aineisto suurten ja
pienten yritysten valilla kayttaméalla Kkriittisend raja-arvona yhden miljardin euron
vuosittaista liikevaihtoa. Viimeiseksi koko ajanjakson regressioissa kasitelldan korkean
ja matalan Q:n yritysten valistd eroavaisuutta. Alakappaleissa kasitelldan tutkimuksen
ajanjakso kolmeen talouden sykliin jaettuna ja vertailemalla yrityksen koon vaikutusta
kayttdytymiseen. Tobin Q pohjaiset kasvumahdollisuuksien erottelut on alakappaleista

jatetty pois rajallisen havaintoméaéaran vuoksi.

6.1 Ympadristoala Euroopassa vuosina 2004-2013

Ensimmaéisessé regressiossa on otettu huomioon kaikkien tutkimuksessa olevien
ympéristdalan yritysten data vuosilta 2004-2013. Koko ajanjakson regressiot on
toteutettu paneelidatalla ja kaikkia muuttujia kasitellddn prosentuaalisena kasvuna
edelliseen vuoteen stationaarisuuden poistamiseksi. Heteroskedastisuuden valttamiseksi

regressiot on toteutettu kayttamalla Whiten (1980) testia.

Tarkasteluaikana muuttujille saatiin keskimaarin 200 havaintoa jaettuna 10 yrityksen
kesken. Vahdinen mé&&ara vaikuttaa osaltaan saavutettuihin selitysasteisiin sek&
tilastolliseen merkitsevyyteen. Poikkileikkausdatalla saatiin joidenkin regressioiden
kohdalla hieman matalia selitysasteita, jotka olisivat mahdollisesti nousseet jos
havaintojen lukumé&éraa olisi pystytty kasvattamaan. Selitettdvind muuttujina toimivat
kannattavuuden osalta aikaisemmin mainitut koko pd&doman- ja sijoitetun padoman
tuottoprosentti  sekd kasvun osalta tyOntekijoiden ja rahoituskustannusten

prosentuaalinen kasvu.
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6.1.1 Selitettavat muuttujat 2004-2013

Taulukko 10 havainnollistaa selitettdvien kannattavuus- ja kasvumittareiden valisia
keskiarvoja seka mediaaneja. Kaikki taulukon luvut ovat prosentuaalisia muutoksia
edelliseen vuoteen n&hden, mistd johtuen esimerkiski koko pd&oman tuoton kasvu
viidesta prosentista kuuten prosenttiin ilmenee taulukossa 20% kasvuna. Liséksi tulevia
kappaleita varten on taulukkoon lisatty myohemmin analysoitavat jaottelut yritysten
kesken. Tulkittavina arvoina kaytetddn taulukon mediaaniarvoja, koska niiden avulla
pystytdan kuvaamaan luotettavammin taulukon jakautumista etenkin jos siina esiintyy
suuri arvoja, jotka aiheuttavat merkittavaa vinoutta jompaan kumpaan suuntaan. Mikali
keskiarvo ja mediaani ovat l&hella toisiaan, tarkoittaa tdmé jakauman symmetrisyytta ja

keskiarvo voidaan ottaa huomioon.

Taulukko 10. Selitettavien mittareiden keskiarvot ja mediaanit koko ajanjaksona.

Liséksi tehty vertailu suurten ja pienten yritysten valilla sek& jaottelu korkean ja matalan kasvuodotusten
yrityksiin. Kaikki arvot ovat prosentuaalisia muutoksia edelliseen vuoteen nahden stationaarisuuden
poistamiseksi

2004-2013 Kaikki yritykset Suuret yritykset Pienet yritykset Q<1 Q>1
ROA Mean 3,99 -4,89 16,44 2,35 10,07
Median 0,23 1,56 -1,55 0,23 0,24
ROI Mean 9,45 5,24 3,16 7,31 -1,33
Median 2,08 -0,37 5,01 2,08 2,16
Rahoituskulut Mean -26,39 -16,36 -42,27 -31,91 -11,49
Median 0,74 -1,94 4,53 1,9 -0,79
Tyontekijoiden maara Mean 3,63 3,06 4,54 3,76 3,16
Median 0,8 -0,55 3,65 0,8 0,5

Kokonaispadoman tuottoprosentti on yrityksilla kasvanut keskimaarin 0,23%. Suurten
yritysten kohdalla kasvua on tapahtunut 1,56%, mikd on ollut noin kolme
prosenttiyksikkoa korkeampi kuin pienill& yrityksilla. Pienilld yrityksill4 koko padoman
tuotto on laskenut tutkimuksen aikana ja kannattavuus pienentynyt hieman.
Vertailtaessa yritysten kasvuodotuksia, matalan- (Q<1) ja korkean Tobinin Q:n (Q>1)

valilla ei ole merkittdvaa eroa mediaaneissa.

Toisen kasvumittarin eli sijoitetun pd&doman tuottoprosentin kohdalla eroavaisuudet ovat
suurempia. Keskimaarin investointien tuotto on kasvanut lahes kaksi prosenttia, mutta

pienet yritykset ovat kasvattaneet investoinneista saatua tuottoa yli 5%. Suurten
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yritysten kohdalla tunnusluvussa ei ndhda merkittdvad muutosta ja se on pysynyt lahes
samana. Eroa korkean ja matalan kasvuodotuksien yritysten valilla ei mediaanilla
mitattuna 10ydy. Aikaisemman Kkirjallisuuden pohjalta ja pelkéstdédn keskiarvoja
tulkitsemalla voidaan paéatelld, ettd suurilla yrityksilla on yleensa mahdollisuudet myds
suurempiin investointeihin. Tama selittyy osaksi kertyneelld omaisuudella, joka toimii
puskurina sek& vakuutena vieraalle padomalle ja auttaa yrityksen kykyyn saada
ulkopuolista rahoitusta paremmilla ehdoilla. Tassa tapauksessa suuret yritykset eivét ole
kuitenkaan pystyneet kerryttdméan investoinneilleen yhta suurta tuottoa kuin pienet

yritykset.

Kasvumittareiden kohdalla kaikki yritykset ovat rahoituskustannuksilla ja
tyontekijoiden maaralla mitattuina kasvaneet vain alle prosentin. Suuret yritykset ovat
joutuneet vahentdmaén rahoituskustannuksiaan ldhes 2% kun taas pienilla kasvua on
tapahtunut 4,5 %. Sama havainto toistuu tyontekijoiden maarassa, jossa suuret ylitykset
ovat joutuneet vahentdmaan tyontekijoiden méaraa 0,5% ja pienet ovat lisanneet 3,6%.
Matalan Tobinin Q:n yritykset ovat kasvattaneet rahoituskustannuksiaan lahes 2%
samalla kun korkena Q:n yritykset ovat joutuneet vahentdmaan niita l&hes prosentin.
Keskiarvoa tulkitsemalla yritykset ovat vahenténeet todella paljon sijoituksiaan
esimerkiksi aineelliseen omaisuuteen kuten kalustoon ja tehtaisiin. Suurimpana syyna
voidaan pitaa finanssikriisia seké sen jalkeista taloudellista lamaa, joka on vaikuttanut
merkittavasti yrityksien sijoituspaatoksiin. Taulukosta huomaa, ettd suurten yrityksien
kohdalla negatiivinen vaikutus on ollut huomattavasti pienempi kuin pienilla yrityksilla.
Liséksi suurilla yrityksilld havaitaan aineistossa korkeammat rahoituskulut pieniin
yrityksiin néhden.

6.1.2 Selittavat muuttujat 2004-2013

Taulukossa 11 kaydaan l&pi kasvua ja kannattavuutta selittdvien muuttujien keskiarvot
ja mediaanit. Velka-aste on keskimé&éarin kasvanut noin 2,4% ja suurilla yrityksilla velan
suhteellista maaraé on lisatty hieman enemman kuin pienill4. Operatiivinen rahavirta

suhteutettuna totaalivaroihin on yrityksissé pienentynyt 9%. Pienilld yrityksilla laskua
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on tapahtunut hieman alle kolme prosenttiyksikkoa vdhemmaéan kuin suurilla. Tama
selittyy osaksi silla, ettd suurilla yrityksilla myds omaisuutta on yleensa huomattavasti
enemman ja talléin operatiivisen toiminnan rahavirran lasku johtaa tunnusluvun
suhteellisesti nopeampaan pienentymiseen. Korkean Q:n yrityksissd operatiivista
rahavirtaa mittaava tunnusluku on laskenut noin puolet vdhemmén kuin matalan

kasvuodotusten yrityksissa.

Taulukko 11. Selittéavien muuttujien keskiarvot ja mediaanit

2004-2013 Kaikki yritykset ~ Suuret yritykset Pienet yritykset Q<1 Q>1
Velka-aste Mean 2,43 3,52 0,8 1,24 6,58
Median -0,58 -0,35 -0,99 -0,5 -1,35
Rahavirta Mean 7,78 -26,68 53,14 4,22 17,18
Median -9,09 -9,49 -6,9 -9,68 -4,56
Liiketulos Mean -3,01 18,92 -35,91 5,93 -13,33
Median -4,38 -0,65 -11,55 2,43 -4,05
Liikevaihto Mean 6,09 6,46 5,52 -0,03 6,44
Median 3,15 2,15 4,65 -6 9
Tobin Q Mean 2,26 2,02 2,64 0 9,34
Median 0,86 0,63 1,38 -0,81 7,02

Liiketuloksen kohdalla yrityksen koolla néyttéda olevan todella suuri merkitys. Pienill&
yrityksilla liiketulos on laskenut huomattavasti enemman kuin suurilla, joissa se on
pysynyt kaytanndssa samalla tasolla koko ajanjakson. Sama tulos toistuu matalan
kasvuodotusten yrityksissa jotka ovat nostaneet liiketulostaan keskiméaarin 2%, kun
samalla se on laskenut korkean Tobinin Q:n yrityksissa yli 4%. Liikevaihdolla mitattuna
pienet yritykset ovat kasvaneet hieman enemmén ja samalla korkean Q:n yritykset ovat
parantaneet liikevaihtoaan 15% verrattuna matalan kasvuodotusten yrityksiin. Matalan
Q:n yrityksilla kasvuodotukset ovat laskeneet alle prosentin tarkastelujaksona.
Kéaytannossé tama tarkoittaa ettd markkina-arvo on hieman laskenut suhteessa yrityksen
varoihin. Korkean Q:n yrityksilla tilanne on pdinvastainen ja markkina-arvo on

kasvanut suhteessa koko padomaan.

Taulukko 12 vertaa edelld mainittuja mittareita Lassila ja Tikanojan sekd muiden
tutkimuksen yritysten vélilla. Kannattavuudella mitattuna Lassila ja Tikanoja ei ole
pystynyt kasvattamaan keskimé&éardista kannattavuuttaan vaan se on laskenut ajanjakson

aikana muiden yritysten kannattavuuden parantuessa hieman. Kuitenkin tunnuslukujen
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varsinaisista arvoista kdvi aiemmin ilmi Lassila ja Tikanojan parempi kannattavuus
verrattuna ymparistdalan yleiseen tasoon. Rahoituskustannuksilla mitattava kasvu on
vahentynyt muutaman prosentin jdaden negatiiviseksi. Tyotekijoiden maaralla
mitattattuna Lassila ja Tikanoja on kuitenkin kasvattanut toimintaansa enemman kuin

muut yritykset.

Taulukko 12. Muun ymparistéalan ja Lassila ja Tikanojan prosentuaaliset vaihtelut muuttujissa.

2004-2013 Muu ymparistoala Lassila ja Tikanoja
ROA Mean 5,31 -6,25
Median 0,61 -5,11
ROI Mean 5,98 -9,74
Median 1,89 -7,97
Rahoituskulut Mean -29,1 -5,34
Median 0,65 2,1
Tyontekijoiden maara Mean 3,59 4,26
Median 0,8 4,15
Velka-aste Mean 2,52 1,63
Median -0,58 0,42
Rahavirta Mean 7,12 11,01
Median -9,09 -4,56
Liiketulos Mean -0,48 -25,81
Median -4,05 9,15
Liikevaihto Mean 5,79 8,72
Median 2,55 9,15
Tobin Q Mean 2,47 0,32
Median 0,51 2,38

Suhteellisen velan maara on noussut Lassila ja Tikanojassa samalla kun se yleisesti on
laskenut ympéristoalan yrityksissé. Yleinen velka-aste on Lassila ja Tikanojan siséalla
pysynyt kuitenkin huomattavasti pienempéand kuin alalla keskimé&arin. Aikasemmassa
graafissa (kuva 4) havainnollistettiin velka-asteen kayttymisté Lassila ja Tikanojan seka
muiden yritysten vélilla. Operatiivisen toiminnan rahavirta on pienentynyt lahes puolet
vahemman kuin yleisesti eli tulos on hyvin lahell& edellisen taulukon vertailua korkean
ja matalan Q:n vélilla. Tobinin Q:n kasvua voidaan selittdd joko markkina-arvon

kasvulla tai koko padoman pienentymisella.



6.1.3 Regressiot 2004-2013

Ensimmaisessd regressiossa on otettu huomioon kaikki saatavilla ollut data koko
ajanjaksona. Regressiot kaydaan lapi seuraavissa kappaleissa samalla periaatteella,
mutta muokatuin Kriteerein. Regressiotaulukon vaakasuora rivi kuvastaa selitettavia
kannattavuuden sekd kasvun mittareita ja pystysuora rivi selittdvia muuttujia.
Jokaisessa regressiossa tutkitaan selitettdvien muuttujien (x1,x2,x3...,x4) vaikutusta
selitettdvadn muuttujaan (y). Selittdvan muuttujan arvo on niin sanottu regressiokerroin,
josta kay ilmi yhtalon kulmakerroin. Lisaksi regressioanalyysissa tutkitaan onko
muuttujien valinen yhteys tilastollisesti merkitseva (p-arvo) sek& mik& on mallin

selitysaste (R square). Vakiotermi kuvastaa nimensd mukaisesti regressiosuoran
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vakiotermid, joka kertoo suoran leikkauspisteen Y -akselissa.

Taulukko 13. Koko ympéristdalan regressio 2004-2013.
Empl on tyontekijoiden ja Capex rahoituskustannusten maaran kasvu. CF/TA on operatiivinen rahavirta

jaettuna yrityksen kaikilla varoilla. Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5%
merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#200

Vakiotermi

Velka-aste

Rahavirta /
totaalivarat

Liikevaihto

Liiketulos

TobinQ

R square

Tutkimuksen ensimmainen regressiotaulukko (taulukko 13) antaa seuraavanlaisia
tuloksia. Koko ajanjaksona vuosina 2004-2013 I0ydet&an velka-asteen, kannattavuuden

ja kasvun vélilla tilastollisesti merkitseva riippuvuus. Velka-asteen ja kannattavuuden

ROA

8.05
(0.44)

-A1%*
(0.05)

16
(0.16)

-1.16%%*
(0.00)

-.07
(0.85)

49
(0.33)

0.16

ROI

1.35
(0.94)

-.06
(0.88)

.016
(0.62)

.58
(0.47)

.10
(0.42)

2.51%**
(0.00)

0.11

Tyontekijat Rahoituskulut

1.33
(0.11)

1%
(0.05)

.00
(0.86)

47 F**
(0.00)

-.01
(0.67)

-.02
(0.72)

0.45

-35.79
(0.01)

26
(0.37)

.00
(0.89)

1.32%%*
(0.00)

- 13%*
(0.05)

.08
(0.81)

0.10
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valilla havaitaan negatiivinen riippuvuus. Negatiivinen yhteys noudattaa aikaisempia
tutkimuksia, joissa yrityksen kannattavuus kérsii mikéali velan vipuvaikutuksen hyoty
alittaa kasvaneesta velasta aiheutuvat kustannukset. Toisin sanoen velan hyoty on
matalampi kuin kustannukset. Samalla velka kasvattaa koko padomaa ja tuottojen

pysyessd samana suhdeluku pienenee.

Koko pé&ioman tuotolla mitattu kannattavuus ja sen yhteys liikevaihtoon on ollut
negatiivinen. Kéytannossa pieni yritys voi suurella nettotuloksella paastda huomattavasti
korkeampaan koko pd&doman tuottoprosentin arvoon kuin suuri yritys, jolla nettotulos on
saman suuruinen. Pienelld yrityksella myods kustannusrakenne on yleensa kevyempi ja
nain ollen myos voittovaroja jaa suhteellisesti enemmén. Koko datan regressiossa on
mukana kuusi suurta ja nelja pienté yritystda, mika voi osaltaan sekoittaa tulosta. Tama
indikoi sitd, ettd esimerkiksi yrityksen kustannusrakenne on saattanut pienentyd, mikéa
on ollut yhteydessa liikevaihdon pienentymiseen. Samalla kuitenkin nettotulos on

saattanut pysya ennallaan tai parantua, jolloin regressiosta saadut tulokset selittyvét.

Sen sijaan tyontekijoiden maaran ja velan valilla vallitsee positiivinen yhteys. Velka-
asteen kasvattaminen on samalla kasvattanut tyontekijoiden maaréa yrityksissa. Tulosta
voidaan selittdd esimerkiksi silld, ettd yritykset ovat lisdnneet velan maaraa
kasvattaakseen liiketoimintaa ja toiminnan kasvun myodtd myos tarve uusille
tyontekijoille on lisdadntynyt. Sama positiivinen yhteys havaitaan liikevaihdon kasvun ja
tyontekijoiden madran valilla. Ndiden kahden muuttujan valinen yhteys on looginen,
koska yleensé liikevaihdon kasvu merkitsee myds toiminnan kasvamista ja suuremman
organisaatiostruktuurin hallitseminen vaatii lisdd henkilost6d. Sen sijaan liikevaihdon
negatiivinen riippuvuus kannattavuuteen voidaan tulkita kontrolloimattoma kasvuna,

jolloin kasvusta aiheutuvat kustannukset ylittavat niiden hyodyt.

Taulukosta havaitaan myds investointien tuottoprosentin ja Tobinin Q:n kasvulla olevan
merkittava positiivinen riippuvuus. Tulos on yhteydessa esimerkiksi signalointiteoriaan,
jossa yrityksen kasvaneet investoinnit ja niiden tuotto viestivat osakkeenomistajille

suotuisista tulevaisuuden ndkymista seké kasvavista osingoista. Tdmé taas voi heijastua
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markkina-arvon kasvamisena, joka tassa tapauksessa nékyisi Tobin Q tunnusluvun

kasvuna olettaen ettéd tasearvo ei muutu.

Rahoituskustannusten kasvun kohdalla 16ytyi kaksi tilastollisesti merkitsevéa
riippuvuussuhdetta. Toinen positiivinen riippuvuus l0ytyy liikevaihdon kanssa eli
lilketoiminnan kasvaessa my0s rahoituskustannukset kasvavat. Toinen tilastollisesti
merkitseva tulos 16ytyy rahoituskulujen ja liikevoiton negatiivisesta riippuvuudesta.
Regression mukaan rahoituskulujen kasvaessa yrityksen liiketulos on samalla
pienentynyt, mika on painvastainen esimerkiksi Pecking order- teoriaan verrattuna.
Kyseisessd teoriassa investointeja rahoitetaan Kkertyneilla voittovaroilla, jolloin
voittovarojen kasvun tulisi ndkya korkeampina rahoituskustannuksina. (Varaiya,
Kerwin & Weeks, 1987.)

Toisaalta liiketulos saattaa kasvaa mikali yritys on taloudellisen tilanteen takia luopunut
yksittéisesta toiminnosta ja samalla rahoituskustannukset ovat laskeneet. Tuottoisa
yritys voi saada halvempaa rahoitusta paremmilla ehdoilla, joka toisaalta laskee
rahoituskustannuksia. Syitd voi olla monia, mutta on samalla hyva ottaa huomioon
ensimmaisen regressiomallin alhaiset selitysasteet sekd koko tutkittava aineisto.
Tulokset tarkentuvat seuraavissa kappaleissa, kun regressioiden kriteereitd muutetaan ja
ajanjaksoja tarkastellaan erikseen. Syklien erottelulla pystytdan lisdksi paremmin
paikantamaan, missd kohdin tulokset ovat muuttuneet seka niihin eniten vaikuttaneet
tekijat.

6.2 Suuret ja pienet yritykset 2004-2013

Tulosten ja aikaisemman kirjallisuuden havaintojen kannalta oli oleellista jakaa aineisto
my0s pienten ja suurten yritysten kesken. Yrityksen koolla on havaittu olevan
merkittdvd vaikutus niin p&&omarakenteeseen kuin yrityksen kayttdytymiseen
markkinoilla.  Kriittiseksi pisteeksi asetettiin yhden miljardin euron vuosittainen
liikevaihto, minka vylitti kuusi tutkimuksen yrityksistd. Loput neljd, mukaanlukien
Lassila ja Tikanoja kasitell&&n pienind yrityksina.
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Taulukko 14 kokoaa yhteen suurista yrityksista saadut tulokset koko ajanjaksolta. Myos
suurten yritysten kohdalla velkaisuudella huomataan olevan tilastollisesti merkitseva
riippuvuus kannattavuuden suhteen, mutta tdméa riippuvuus on suurten yritysten
kohdalla paljon voimakkaampi. Sen sijaan kummankin kasvumittarin kohdalla
havaitaan tilastollisesti merkitseva positiivinen riippuvuus velkaisuuden vélilla. Koko
ajanjakson regressiosta on vield vaikea paatelld, mistd tdmé& positiivinen riippuvuus
johtuu ja mille vuosille se on ajoittunut voimakkaimmin. Taman takia tuloksiiin saadaan

tarkkuutta jakamalla aineisto seuraavissa kappaleissa pienempiin sykleihin

Taulukko 14. Suurten yritysten (liikevaihto > 1 miljardia) regressioiden tulokset aikavalilta 2004-
2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#120 ROA ROl  Tyéntekijat Rahoituskulut
. . 5.70 1.34 1.35 -21.03
Vakiotermi
(0.72) (0.92) (0.27) (0.01)
-1.23%** -1.06 J19%* 45%*
Velka-aste
(0.00) (0.24) (0.05) (0.05)
Rahavirta / 22EE* -.01 .02 .01
totaalivarat (0.00) (0.43) (0.39) (0.14)
. . -1.04*** .26 30%** 1.20***
Liikevaihto
(0.00) (0.82) (0.00) (0.00)
. .01 .03 .00 S 21Hx*
Liiketulos
(0.85) (0.18) (0.44) (0.01)
%% %ok ok _
TobinQ 1.55 3.13 .02 .05
(0.05) (0.00) (0.75) (0.90)
R square 0.20 0.48 0.79 0.59

Operatiivisen rahavirran kasvulla suhteessa kokonaisvaroihin ndhd&an positiivinen
yhteys kannattavuuteen koko pddoman tuottoprosentilla mitattuna. Liikevaihdon kasvu
sen sijaan on vahentdnyt suurten yritysten kannattavuutta mitattuna koko pé&oman
tuottoasteella. Aikasemmissa tutkimuksissa liikevaihdon kasvun ja kokonaisvarojen

valill& on havaittu merkittdvaa positiivista korrelaatiota. Liikevaihdon kasvun on tutkittu
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vaikuttavan merkittdvasti muun muassa markkina-arvoon ja yrityksen varojen kasvuun

kalustojen ja kiinteist6jen muodossa. (Varaiya ym, 1987.)

Suuret yritykset ovat paitsi liikevaihdoltaan, myds varoiltaan huomattavasti pienié
yrityksid suurempia. Kalustoon ja muuhun kiinted&n omaisuuteen sitoutuu tallgin
huomattavasti enemman p&iomaa. Liikevaihdon kasvaessa suurilla yriksilla
kannattavuus on pienentynyt, mutta samalla rahoituskulut kasvaneet lahes samassa
suhteessa prosentuaalisesti. Tastd voi tehdd johtopéaatoksen, ettd suurissa yrityksissa
myynnin kasvusta on seurannut my0ds investointien lisadminen ja sitd kautta
kokonaispddoman kasvaminen. Nettotulos on talléin kuitenkin todenndkoisesti
pienentynyt, jolloin koko padoman tuotto on laskenut. Toisaalta kyseinen havainto
viestittddd myos tehottomasta kasvusta, jota ei onnistuta kanavoimaan tuotoiksi.
(\Varaiya ym, 1987.)

Yleista Kirjallisuutta noudattava havainto on markkina-arvon vahva positiivinen yhteys
kannattavuuteen. Markkina-arvon nousun on todettu joissain tapauksissa selittavan
strategista suorituskykya paremmin kuin tavalliset kannattavuuden mittarit. Esimerkiksi
Bogue ja Buffa (1984) toteavat, ettd markkina-arvo verrattuna kirja-arvoon (Tobin Q)
kuvastaa parhaiten yrityksen kykyé nostaa kokonaisarvoaan. Taulukon 14 Tobinin Q:n
vahva yhteys kumpaankin kannattavuusmittariin saa tukea Kkirjallisuudesta. Markkina-
arvon suhteellinen parantuminen nostaa suurilla yrityksilla sekd koko péd&oman- etta
sijoitetun p&doman tuottoprosenttia. Yleisesti voidaan tulkita liikevaihdon kasvun
vaikuttaneen merkittavasti kumpaankin kasvumittariin ja tata kautta markkina-arvon
kasvuun, joka taas on heijastunut kannattavuuteen investointien tuottoprosentilla
mitattuna. Sen sijaan liiketuloksen ja rahoituskulujen vélinen negatiivinen yhteys on
epélooginen, koska liiketuloksen kasvaessa yritysten tulisi  kéyttdd voittovarojaan
investointien rahoittamiseen. Negatiivinen riippuvuus nédiden kahden muuttujan valilla

viestii esimerkiski ali-investoinnin ongelmasta. (Bogue & Buffa, 1984.)

Pienten yritysten kohdalla tilastollisesti merkitsevéat havainnot jdivat pienemmiksi.
Taulukko 15 esittdé pienisté yrityksista saadut tulokset vuosilta 2004-2013. Toisin kuin

suurilla yrityksilla, pienten yritysten velka-asteella ei ole tilastollisesti merkitsevaa
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negatiivista suhdetta kannattavuuteen. Samalla positiivinen yhteys kasvuun j&&
todistamatta. Operatiivisen rahavirran suhteellinen kasvu nakyy positiivisesti
investointien tuottoprosentissa, jolloin kasvanut rahavirta on pienissa yrityksissa ohjattu

ainakin osin tuottoisiin investointeihin.

Taulukko 15. Pienten yritysten (liikevaihto < 1 miljardia) regressioiden tulokset aikavéliltd 2004-
2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#80 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut

. . 13.60 .53 -.85 -51.19
Vakiotermi

(0.33) (0.90) (0.50) (0.15)

Velka-aste -.11 .45 .03 -.05

(0.51) (0.49) (0.91) (0.93)

Rahavirta / .13 31** -.01%** -.06

totaalivarat (0.43) (0.05) (0.00) (0.52)

. . -1.05 2.27* L9 k¥ 1.12*
Liikevaihto

(0.20) (0.10) (0.00) (0.10)

.. -.03 12 -.06 -.05

Liiketulos
(0.39) (0.70) (0.32) (0.50)
k% - -

TobinQ .18 1.71 .02 .03

(0.70) (0.05) (0.80) (0.94)

R square 0.13 0.58 0.74 0.04

Sen sijaan liikevaihdon kasvulla voidaan néhda olevan tilastollisesti heikko, mutta
positiivinen riippuvuus investointien tuottoprosenttiin. Positiivinen yhteys ldydetaan
yhtd lailla investointien tuottoprosentin ja odotettujen kasvumahdollisuuksien (Tobin Q)
valilla, mutta tdmé& vaikutus on pienempi pienten yritysten kohdalla. Liikevaihdon
yhteys tyontekijoéiden maar&dén on positiivinen ja heijastuu voimakkaammin pienten

yritysten kohdalla.

Pienten yritysten kohdalla voidaan mainita, ettd koko ajanjakson data ajettiin
yksilollisesti myos Lassila ja Tikanojalle. Tulokset jaivat tilastollisesti liian heikoiksi,

mika selittyy pienelld havaintomaaralla. Mielenkiintoisena poikkeuksena verrattuna
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muihin pieniin yrityksiin voidaan Kkuitenkin nostaa esille velka-asteen heikko
negatiivinen yhteys investointien tuottoon sek& odotettujen kasvumahdollisuuksien eli

suhteellisen markkina-arvon negatiiivinen suhde rahoituskuluihin.

Pienten ja suurten yritysten valilla havaitaan siis merkittavia eroavaisuuksia muuttujien
suhteissa. Merkittdvimpana erona voidaan nostaa esille velka-asteen negatiivinen
riippuvuus suurten yritysten kannattavuuteen. Samalla suhteellinen markkina-arvo
heijastuu voimakkaammin kannattavuuteen suurilla yrityksilla. Velka-asteen kasvu
ilmenee suurilla yrityksilla tyotekijoiden ettd rahoituskulujen tilastollisesti merkittavana
positiivisena kasvuna, josta on kuitenkin seurauksena kannattavuuden vahentyminen.
Liséksi operatiivisen rahavirran suhteellinen kasvu heijastuu suurilla yrityksilla
positiivisesti koko padoman tuottoon, kun taas pienilla yrityksilla 16ydetdéan positiivinen

yhteys investointien tuottoprosentin valilla.

6.3 Kasvuodotusten vaikutus suorituskykyyn

Kasvuodotusten tutkimista varten aineisto jaettiin suhteellisen markkina-arvon eli
Tobinin Q:n kriittisen pisteen perusteella korkean ja matalan kasvun yrityksiin.
Tutkimuksen ainoa yritys, jonka arvot ylittivat kaikkina vuosina kriittisen pisteen oli
Lassila ja Tikanoja. Muilla yrityksilla havaittiin joinakin kasvuvuosina yli yhden
Tobinin Q:n arvoja ja ndma otettiin regressioissa huomioon. Suuret yritykset pysyivat
yleisesti matalan kasvuodotusten arvoissa, kun taas pienilla yrityksilla markkina-arvon
suhteellinen ylitys kirja-arvoon nahden tapahtui kasvukaudella nopeammin. Pienen
havaintomaaran takia pienen ja suuren Q:n yrityksié ei kasitelld erikseen sykleissé vaan

ne otetaan huomioon ainoastaan tassa koko ajanjaksoon keskittyvassé kappaleessa.

Matalan kasvuodotusten yrityksissda (Taulukko 16) velka-asteella 10ytyy heikko
positiivinen vaikutus tyontekijoiden maaréan. Yrityksen liikevaindon kasvu selittdd
positiivisesti kasvua kummassakin kasvumittarissa. Negatiivinen vaikutus l6ydet4dén
niin ikaan liikevaihdon ja koko p&aoman tuottoprosentin vélill&. Tulokset ovat hyvin

samankaltaisia verrattuna suurista yrityksista saatuihin, kuitenkin erona velan
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negatiivinen vaikutus suurissa yrityksissa, jota ei matalan Q:n yrityksissa tilastollisesti
havaita. Sen sijaan liikevaihdon kasvun negatiivinen vaikutus koko padoman tuottoon
on voimakkaampi. Liikevaihdon kasvusta aiheutuneet rahoituskulut eivét kuitenkaan
kasva yhta merkittavasti ja samalla liiketuloksen negatiivinen vaikutus rahoituskuluihin

ei heijastu niin voimakkaasti.

Taulukko 16. Matalan kasvun (Q<1) yritysteb regressioiden tulokset aikavalilta 2004-2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#153 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut

. . 6.34 9.48 1.38 -38.90
Vakiotermi

(0.61) (0.75) (0.23) (0.03)

_ _ *

Velka-aste .58 .43 .15 .54

(0.27) (0.55) (0.10) (0.30)

Rahavirta / .16 .02 .00 .03

totaalivarat (0.17) (0.58) (0.98) (0.82)

. . -1.24%** 41 A8H ¥ 1.03***
Liikevaihto

(0.00) (0.62) (0.01) (0.00)

.. -.05 14 -.01 S 14%**

Liiketulos
(0.89) (0.25) (0.75) (0.01)
Kok ok _

TobinQ .54 4.20 .02 .15

(0.53) (0.00) (0.88) (0.75)

R square 0.16 0.47 0.45 0.11

Korkean Q:n yritysten kohdalla tulokset ovat mielenkiintoisempia (taulukko 17).
Operatiivisen rahavirran suhteellisella kasvulla nahddan tilastollisesti vahva ja
merkittdvd  positiivinen  riippuvuus  kumpaankin  kannattavuusmittariin - sek&
rahoituskulujen kasvuun. Samalla liikevaihdon kasvulla on niin ikdan tilastollisesti
merkitseva positiivinen riippuvuus Kkaikkiin kasvu- ja kannattavuusmittareihin.
Liikevaihdon kannattavuus koko p&&oman tuottoprosenttiin on todella merkittava ja

taysin painvastainen verrattuna esimerkiksi suuriin sekd matalan kasvun yrityksiin.
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Taulukko 17. Korkean kasvun (Q>1) yritysten regressioiden tulokset aikavaliltda 2004-2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#47 ROA ROl  Tyontekijat Rahoituskulut

. . -27.19 -26.81 1.12 -27.19
Vakiotermi

(0.03) (0.00) (0.51) (0.04)

Velka-aste -.23 .78 .04 -.23

(0.64) (0.42) (0.69) (0.64)

Rahavirta / 23HE* 55¥** .01 22X EHE

totaalivarat (0.00) (0.00) (0.16) (0.00)

. . 2.22%%* 2.70* .36 *** 2.23%%*
Liikevaihto

(0.00) (0.10) (0.01) (0.00)

. -.06 -.06 -.02%** -.07

Liiketulos

(0.22) (0.64) (0.01) (0.22)

TobinQ -.41 .25 -.04 -.40

(0.50) (0.64) (0.37) (0.50)

R square 0.39 0.84 0.80 0.36

Myds liiketuloksen kasvulla n&hdadn todella marginaalinen, mutta tilastollisesti
merkitseva negatiivinen vaikutus tyontekijoiden madradn. Korkean Q:n yritykset ovat
lilkevaintoa ja operatiivista rahavirtaa kasvattamalla olleet huomattavasti
kannattavampia ja kasvattaneet liiketoimintaa merkittavasti enemman kuin matalan Q:n

yritykset.

6.4 Talouden syklien vaikutus

Aikasemmissa regressioissa ja mediaanivertailuissa keskityttiin koko ajanjaksoon.
Talldin regressioista ei pystytd kohdentamaan mille ajalle vaikutukset ovat heijastuneet
voimakkaimmin ja mik& on talouden syklien vélinen eroavaisuus tuloksissa. Koko
ajanjakson tulokset saattavat heitelld liikaa mikali syklien vélilld on suurta hajontaa,
jolloin tulosten jakautuminen vaihtelee paljon. Téssd kappaleessa koko data jaetaan

kolmeen sykliin. Vuodet 2004-2007 kaésitelladn kasvukautena, jolloin talous kasvoi
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normaalisti matalien korkojen avulla ja lopulta hyvin voimakkaasti johtaen globaaliin
rahoituskriisiin. Vuodet 2008-2010 kasitellddn finanssikriisin aikana, koska tallgin
talous romahti Yhdysvalloista Eurooppaan rantautuneessa pankkikriisissa. Yleisesti
kriisistd puhutaan vuosina 2008-2009, mutta otettaessa huomioon EU- yritykset on hyvé
muistaa, ettd kriisi vaikutti Eurooppaan my6hemmin ja sen korjaustoimenpiteiden
vaikutus yrityksien politiikassa kesti pidempéan. Kriisin jélkeistd aikaa vuosina 2011-

2013 kasitellaan taantumana.

6.4.1 Kasvuvuodet 2004-2007

Taloudessa nahtiin tutkimuksen alkuvuosina normaalia kasvua sekd voimakkaampaa
kasvua, jota ruokittiin muun muassa alhaisilla koroilla. Ajanjaksoa kasitelladn tassé
alakappaleessa ensin kaikkien yritysten nadkokulmasta kasin ja sen jalkeen jakamalla
yritykset aikaisemman mukaisen asetelmaan pienten ja suurten yritysten kesken.
Kasvuodotusten mukaista jakoa ei oteta endd taloussyklejd késiteltdessd huomioon,
koska havaintomaarét jaisivat liian pieniksi. Taulukot 18 ja 19 nayttavat ensimmaisen
kasiteltavan syklin keskiarvot ja mediaanit selitettavien ja selittdvien muuttujien kesken.
Koko p&&oman tuotto on kasvanut suurilla yrityksilla noin kaksi prosenttia enemmén
kuin pienilla, mutta samalla pienet yritykset ovat olleet kannattavampia investointien
tuotolla mitattuna. Rahoituskustannuksissa ei ole merkittdvaa eroa yritysten koon
valilla, mutta pienet yritykset ovat kasvaneet tyontekijoilld mitattuna huomattavasti

suuria yrityksia enemman.

Taulukko 18. Selitettdvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2004-2007.

2004-2007 Kaikki yritykset Suuret yritykset Pienet yritykset
ROA Mean 6,06 0,73 13,4
Median 3,41 4,3 2,5
ROI Mean 5,99 -1,64 17,44
Median 3,89 2,79 5,22
Rahoituskulut Mean -6,33 -0,81 -14,6
Median 10,03 10,45 9,91
Tyontekijéiden maara Mean 8,57 7,89 9,58

Median 6,2 4,1 9,35
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Selittdvien muuttujien jakautuminen esitetddn taulukossa 19. Velka on lisadntynyt
suurilla yrityksilla yli kaksi prosenttia, kun taas pienet yritykset ovat vahenténeet velka-
astettaan. Suurilla yrityksilla liiketulos on kasvanut kolme prosenttia nopeammin, mutta
liikevaihdolla mitattuna pienet yritykset ovat kasvaneet huomattavasti enemman.
Operatiivisen rahavirran suhteellinen kasvu on vaihdellut huomattavasti, mik& nékyy
muuttujan keskiarvoissa. Pienten yritysten rahavirrassa on havaittavissa suurempaa
hajontaa ja samalla prosentuaalista laskua on kertynyt tarkastelujaksona hieman suuria

yrityksid enemman.

Taulukko 19. Selittédvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2004-2007.

2004-2007 Kaikki yritykset  Suuret yritykset Pienet yritykset
Velka-aste Mean 6,37 7,26 5,02
Median 1,73 2,21 -0,66
Rahavirta Mean 34,81 3,66 75,92
Median -7,29 -6,62 -9,72
Litketulos Mean 12,85 15,23 11,57
Median 9,8 8,23 5,33
Liikevaihto Mean 13,77 13,52 11,84
Median 7 5,63 10,5
Tobin Q Mean 5,11 4,24 6,47
Median 4,33 4,56 3,9

Seuraavissa kolmessa regressiotaulukossa on hyvéa ottaa huomioon valitettava tosiasia
havaintojen maarastd, joka osaltaan vaikuttaa tuloksien tilastolliseen merkitsevyyteen.
Koko datan regressiosta voi ndhda velalla olevan tilastollisesti heikko negatiivinen
riippuvuus kannattavuuteen ja liikevaihdon n&dhddan edelleen kasvattavan positiivisesti
tyontekijoiden maardd. Muuten tulokset jadvat tilastollisesti merkityksettomiksi
késiteltdessd kaikkien yritysten dataa vuosilta 2004-2007. Pelk&stdan havaintojen
mé&éraa ei voi syyttdd, silld seuraavissa kappaleissa tulokset ovat huomattavasti
mielenkiintoisempia havaintomé&érastd huolimatta. Tama viestii my0ds aikaisempien
tutkimusten havainnosta, jossa yritysten kéyttdytyminen kasvukauden aikaan saattaa
olla huomattavasti passiivisempaa, kuin esimerkiksi taloudellisesti haasteellisina
aikoina, jolloin tarve jatkuvalle toiminnnan optimoimiselle on yrityksen kannalta

Kriittisempaa.
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Taulukko 20. Koko aineiston regressio vuosilta 2004-2007.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#80 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut
. . 7.48 11.57 1.01 -8.05
Vakiotermi
(037) (0.30) (0.58) (0.62)
- 24% - -
Velka-aste .24 .13 .01 .08
(0.10) (0.55) (0.76) (0.61)
Rahavirta / .00 .08 -.01 -.02
totaalivarat (0.98) (0.39) (0.35) (0.72)
- - * % %
Liikevaihto .07 .35 .66 .14
(0.67) (0.47) (0.00) (0.77)
.. -.18 -.24 .09 .17
Liiketulos
(0.25) (0.25) (0.82) (0.27)
TobinQ .65 .06 -.02 -.35
(0.23) (0.83) (0.97) (0.48)
R square 0.35 0.19 0.70 0.03

Suurten yritysten kohdalla (Taulukko 21) on kasvukaudella ollut negatiivinen
riippuvuus velka-asteen ja tyontekijoiden maaran vélilla. Aikaisemmassa koko
ajanjaksoa kasittelevassd taulukossa tdma yhteys havaittiin positiiviseksi. Toisaalta
liikevaihdon kasvu on kasvattanut tyontekijoiden maaréd hieman voimakkaammin kuin

aikaisemmissa havainnoissa.

Pienten yritysten kohdalla saadaan enemmaén tilastollisesti merkitsevia havaintoja.
Taulukosta 22 kay ilmi, ettd velka-asteella on ollut vuosina 2004-2007 negatiivinen
yhteys pienten yritysten koko padoman tuottoprosenttiin. Samalla kuitenkin nahdaén
positiivinen yhteys velan ja investointien tuottoprosentin vélill4&. Velan kasvattaminen
on saattanut lisata pienilld yrityksilla koko padomaa merkittavasti jolloin nettotuloksen
suhde koko pddomaan on pienentynyt. Velan lisdykselld on Kkuitenkin saatu
investointien tuottoprosenttiin positiivinen kasvu eli velan vipuvaikusta on pystytty
hyddyntdmaddn ja investointien tuotot ovat ylittdneet kulut. Yhtalailla operatiisen

rahavirran kasvulla ndhdaén positiivien yhteys investointien tuottoprosenttiin.
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Taulukko 21. Suurten yritysten (liikevaihto >1 miljardia ) regression tulokset vuosilta 2004-2007.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#48 ROA ROl  Tyontekijat Rahoituskulut
. . -.87 -.19 3.16 -1.34
Vakiotermi
(0.77) (0.90) (0.01) (0.91)
_ - _ %k %k k -
Velka-aste .07 .29 14 17
(0.61) (0.44) (0.00) (0.78)
Rahavirta / .03 -.02 -.01 .10
totaalivarat (0.27) (0.78) (0.20) (0.43)
_ ok
Liikevaihto .07 .08 47 41
(0.93) (0.85) (0.00) (0.63)
. 12 -.05 -.03 -.06
Liiketulos
(0.19) (0.71) (0.56) (0.81)
TobinQ .05 -.14 -.00 -.87
(0.82) (0.70) (0.91) (0.31)
R square 0.05 0.03 0.93 0.20

Liikevaihdon kasvulla ndhdaan heikko tilastollinen yhteys investointien tuottoprosentin
pienentymiseen. Samalla liikevaihdon kasvu on kasvattanut pienten yritysten koko
merkittavasti enemman mitattuna tyontekijoiden kasvulla. Sama positiivinen havainto
nahdaan liiketuloksen ja tyontekijoiden méaran valilla. Myos liiketuloksella havaitaan
heikko negatiivinen yhteys investointien tuottoon, mik& on linjassa muiden muuttujien

tulosten kanssa

Kasvuvuosien aikana pienet yritykset ovat tulosten perusteella hyddynténeet velan
kannattavan vaikuksen paremmin investoinneissa vaikka koko p&&oman tuotolla
mitattuna se on laskenut. Tuloksen mukaan velan kasvu on aiheuttanut pddoman kasvun
ja nettotuloksen pienentymisen. Positiivinen riippuvuus investointehin kertoo, ettd velka
on kuitenkin sijoitettu tehokkaasti kannattaviin kohteisiin. Samalla myds operatiivisen
rahavirran suhteellinen kasvu on nostanut investointien tuottoa. Pienilld yrityksilla
lilkevaihdon kasvu on lisdksi heijastunut voimakkaammin yrityksen kasvuun

tyontekijoiden maadréssa mitattuna. Tulosten mukaan pienet yritykset ovat olleet



70

kasvuvuosina tilastollisesti tehokkaampia kuin suuret ja hyddynténeet kertynyttéd

rahavirtaa paremmin.

Taulukko 22. Pienten yritysten (liikevaihto < 1 miljardia ) regression tulokset vuosilta 2004-2007.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#32 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut
. . 24.92 39.62 -3.59 -15.02
Vakiotermi
(0.37) (0.02) (0.005) (0.73)
-.19%* .62%** -.00 -.19
Velka-aste
(0.05) (0.05) (0.88) (0.35)
Rahavirta / -.01 Je*** -.01 -.05
totaalivarat (0.52) (0.00) (0.26) (0.66)
. . -1.19 -1.71%* 1.21%** -.09
Liikevaihto
(0.39) (0.10) (0.00) (0.92)
. -.14 -41%* L05¥** .29
Liiketulos
(0.27) (0.10) (0.00) (0.27)
TobinQ .95 .24 .09 .09
(0.34) (0.18) (0.34) (0.92)
R square 0.46 0.89 0.69 0.30

6.4.2 Kansainvilinen finanssikriisi 2008-2010

Loysa rahapoliikka ja asuntokuplan puhkeaminen Yhdysvalloissa aiheutti globaalin
rahoituskriisin, joka levisi Eurooppaan vuonna 2008. Kriisi heijastui suurimpien
osakeindeksien arvon puolittumisena ja sysasi Euroopan talouden kriisiin. Taulukko 23
havainnollistaa kannattavuuden ja kasvumittareiden muuttumista vuosina 2008-2010.
Kumpikin kannattavuusmittari on laskenut noin kymmenen prosenttia koko
ympéristdalalla. Sen sijaan koko p&&oman tuotto on pienilld yrityksilla laskenut
vahemman kuin suurilla. Nettotuloksen lasku heijastuu suurilla yrityksilla
voimakkaammin kyseiseen tunnuslukuun suuremman varallisuuden takia. Investointien
tuottoprosentti on myos laskenut merkittdvéasti koko alalla ja samalla

rahoituskustannukset ovat laskeneet pienilla yrityksilld 30% enemman kuin suurilla.
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Taulukko 23. Selitettdvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2008-2010

2008-2010 Kaikki yritykset Suuret yritykset Pienet yritykset
ROA Mean -12,48 -53,82 44,38
Median -10,26 -12,12 -5,42
ROI Mean -58,22 -57,01 -60,05
Median -9,38 -9,38 -11,14
Rahoituskulut Mean -36,05 -31,5 -42,86
Median -14,35 -7,36 -36,94
Tyontekijéiden maara Mean 2,45 2,46 2,43
Median -0,15 -1,5 1,25

Kriisin negatiivinen vaikutus nékyy yhtélailla selittdvissd muuttujissa taulukossa 24.
Suuret yritykset ovat véhentaneet velka-asteen méarad prosentuaalisesti enemmaén kuin
pienet yritykset. Tdama& merkitsee jo laht6tasoltaan korkeampana olevan velka-asteen
suurempaa laskua. Samalla operatiivisen toiminnan rahavirta suhteessa totaalivaroihin
on suurilla yrityksilla pienentynyt 20% enemmaén kuin pienilld yrityksill4. Sen sijaan
liiketuloksessa néhtdva lasku on ollut suurilla yrityksilla 15% ja pienilla yrityksilla
kaksi kertaa suurempi, lahes 30%. Liikevaihto on suurilla yrityksilla pysynyt paikoillaan
ja pienilla se on laskenut prosentin. Suhteellinen markkina-arvo ja kasvuodotukset ovat
suurilla yrityksilla laskeneet voimakkaammin kriisin aikana jo ennestaan viitearvoja

matalammista luvuista.

Taulukko 24. Selittavien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2008-2010

2008-2010 Kaikki yritykset  Suuret yritykset Pienet yritykset
Velka-aste Mean 1,99 2,08 1,84
Median -1,36 -2,79 -0,71
Rahavirta Mean -15,23 -86,28 80,53
Median -19,73 -27,78 -7,14
Liiketulos Mean -27,59 20,23 -99,33
Median -17,1 -15,3 -29,9
Litkevaihto Mean 1,22 1,35 1,04
Median -0,3 0,2 -1
Tobin Q Mean -0,49 -0,11 -1,07
Median -2,99 -3,42 -1,65

Koko ympéristalan regressio vuosilta 2008-2010 (Taulukko 25) havainnollistaa alan
kayttdytymisen kaytettdvien muuttujien kesken kriisin aikana. Velka—asteella ndhdaan
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positiivinen riippuvuus kasvuun tyontekijoiden maérdassé mitattuna. Kasvukaudella tata

riippuvuutta ei havaittu. Operatiivisen rahavirran suhteellinen kasvu on lisannyt koko

padoman kannattavuutta, jota ei mydsk&én havaittu vuosina 2004-2007. Liikevaihdon

positiivinen yhteys rahoituskuluihin on sen sijaan todella voimakas.

Taulukko 25. Koko ymparistdalan regression tulokset vuosina 2008-2010.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#60

Vakiotermi

Velka-aste

Rahavirta /
totaalivarat

Liikevaihto

Liiketulos

TobinQ

R square

Tilastollisesti heikko

ROA

-18.44
(0.44)

-.52
(0.58)

(0.00)

.19
(0.88)

-.09
(0.86)

1.60
(0.20)

0.57

yhteys havaitaan

ROI

-52.99
(0.11)

-1.20
(0.49)

-.02
(0.44)

3.06
(0.29)

.25%
(0.10)

4.57*
(0.10)

0.51

liséksi

Tyontekijat Rahoituskulut

1.83
(0.14)

34k
(0.00)

.02*
(0.10)

.07
(0.49)

.00
(0.72)

-.09
(0.27)

0.63

marginaalisesti

-34.57
(0.00)

-.18
(0.78)

.00
(0.55)

4.10%**
(0.00)

_20***
(0.00)

61
(0.60)

0.73

muun muassa

operatiivisen rahavirran kasvun ja tyontekijoiden méaaran vélilla. Liiketuloksen kasvulla

on myos tilastollisesti heikko positiivinen yhteys investointien tuottoprosenttiin.

Suhteellisen markkina-arvon eli Tobinin Q:n kasvulla ndhdaan tilastollisesti heikko,

mutta prosentuaalisesti melko suuri vaikutus investointien tuottoprosenttiin.

Suurten yritysten kohdalla (Taulukko 26) velka-asteella havaitaan tilastollisesti

merkitsevd ja voimakas negatiivinen vaikutus kannattavuuteen koko padoman

tuottoprosentilla mitattuna. Aikaisemmin havaittu yhteys velan ja tyontekijoiden valilla

nékyy suurten yritysten kohdalla hieman voimakkaammin ja on posiitivinen verrattuna

kasvuvuosien negatiiviseen yhteyteen. Operatiivisen rahavirran kasvulla n&hdaan
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tilastollisesti merkittava vaikutus niin kannattavuuteen kuin kasvuunkin. Edellisesssa
taulukosta havaitut liikevaihdon ja liiketuloksen yhteydet rahoituskuluihin taas ovat

ldhes samat suurten yritysten kohdalla.

Taulukko 26. Suurten yritysten (liikevaihto < 1 miljardi ) regression tulokset vuosilta 2008-2010.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla.

n#36 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut
. . -41.46 -55.60 2.01 -17.36
Vakiotermi
(0.12) (0.29) (0.13) (0.212)
-2.72¥** -3.26 Q4x** .08
Velka-aste
(0.00) (0.14) (0.01) (0.90)
Rahavirta / L3 HEHE -.05* .03** .01
totaalivarat (0.00) (0.10) (0.05) (0.22)
. ] 2.18 1.05 .09 4,209 ***
Liikevaihto
(0.22) (0.75) (0.42) (0.01)
. .10 .08 .01 - 24%**
Liiketulos
(0.18) (0.33) (0.01) (0.01)
%ok ok _
TobinQ. 4.63 5.67 .08 .31
(0.00) (0.15) (0.59) (0.81)
R square 0.67 0.61 0.75 0.80

Pienilld yrityksilla velan negatiivista vaikutusta kannattavuuteen ei havaita. Sen sijaan
velalla ndhdé&én olevan negatiivinen yhteys yritysten kasvuun rahoituskuluilla mitattuna.
Kriisin aikana pienet yritykset ovat joutuneet todenndkdisesti nopeammin
séastotoimenpiteiden alle pienemmén padomapuskurin vuoksi. Velkaa ei ole enaa
suunnattu kasvuun vaan yksinkertaisesti kaytetty yrityksen toiminnan yllapitdmiseen ja
samalla luovuttu huomattavasta méaaréstd aineellista omaisuutta. Operatiivisella
rahavirralla nahdaan suurten yritysten lailla tilastollisesti heikko negatiivinen suhde
investointien tuottoprosenttiin. Sen sijaan suurista yrityksistd poiketen pienilld
yrityksilla havaitaan tilastollisesti merkittdvd negatiivinen yhteys liikevaihdon ja
investointien tuottoprosentin vélill&. Liiketuloksen kasvulla taas n&hddin olevan
positiivinen yhteys investointien tuottoon, jolloin velan maarédd vahentdmalla

investointeja on todennékaisesti rahoitettu kertyneilla voittovaroilla.
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Taulukko 27. Pienten yritysten (liikevaihto < 1 miljardia) regression tulokset vuosilta 2008-2010.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#24 ROA ROl  Tyontekijat Rahoituskulut
) . 3.32 29.45 1.52 -38.91
Vakiotermi
(0.91) (0.08) (0.41) (0.21)
5.84 -2.46 .01 -1.47 **
Velka-aste
(0.17) (0.22) (0.89) (0.05)
Rahavirta / .56 -.59* -.02 -.05
totaalivarat (0.15) (0.10) (0.58) (0.84)
. ) -11.07 -2.73%** .54 3.10
Liikevaihto
(0.212) (0.00) (0.20) (0.41)
.. .01 1.27 *** -.01 .02
Liiketulos
(0.92) (0.00) (0.97) (0.90)
TobinQ .72 -.03 -.08 -.59
(0.48) (0.99) (0.53) (0.62)
R square 0.68 0.89 0.65 0.82

6.4.3 Taantuma 2011-2013

Finassikriisin jalkeiset vuodet 2011-2013 késitell&&n tutkimuksessa taantumana. Kriisin
jalkeen taloutta yritettiin elvyttdd muun muassa alhaisilla koroilla ja tastd syysta on
mielenkiintoista nahda elvytystoimien vaikutus tuloksiin ja yritysten kéayttaytymiseen.
Kannattavuudella mitattuna suuret yritykset ovat toipuneet paremmin Kriisista kuin
pienet yritykset. Koko pd&oman tuottoprosentti on suurilla yrityksilla noussut noin 17%
ja investointien tuottoprosentti l&hes 30%. Samaan aikaan pienilld yrityksilla on koko
paédoman tuottoprosentti laskenut edelleen samaa tasoa kuin kriisin aikana. Investointien
tuottoprosentti on kasvanut noin 5% pienilla yrityksilla, mikd on samaa tasoa
kasvuvuosiin verrattuna. Kannattavuuden prosentuaalinen nousu ei kuitenkin kuvasta
taysin oikein tunnuslukujen varsinaisia arvoja, koska on hyva muistaa pienten yritysten
korkeammat luvut, jolloin suurilla yrityksilla pienikin nousu havaitaan suurempana

prosentuaalisena muutoksena.
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Taulukko 28. Selitettdvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2011-2013.

2011-2013 Kaikki yritykset Suuret yritykset Pienet yritykset
ROA Mean 18,02 36,54 -7,44
Median -3,73 16,8 -6,07
ROI Mean 64,92 76,66 47,32
Median 11,01 28,4 4,82
Rahoituskulut Mean -44,6 -21,94 -78,58
Median -11,66 -15,42 5,45
Tyontekijéiden maara Mean -1,68 -2,77 -0,06
Median -1,8 -2,7 3,65

Taulukosta 28 selvidd, ettd pienet yritykset ovat taantumassa kasvattaneet
rahoituskulujaan noin viisi prosenttia ja samalla suuret yritykset ovat vahentaneet niita
15%, joka on huomattavasti jyrkempi lasku verrattuna vuosien 2008-2010 7%
vahennykseen jo alkuperdisesti korkeammasta tasosta. Pienet yritykset ovat kasvaneet
edelleen tyontekijoiden maérdassa mitattuna, kun taas suuret yritykset ovat vahenténeet
tybvoiman méaaraa. Arvoissa havaitaan suurten yritysten hitaampi reagoiminen talouden
muutoksiin, jolloin useat paatokset vievat huomattavasti pidemmén aikaa ja
muutosprosessi kestaa pidempadn. Suuret yritykset ovat kriisin jalkeen lukujen valossa
toipuneet nopeammin kuin pienet yritykset ja samalla lisanneet yrityskohtaista
kannattavuuttaan. Syyna voi olla suurempi omaisuus ja sen puskurivaikutus, mutta
toisaalta suuret yritykset ovat véhentdneet investointejaan ja tyontekijoiden maaraa,

miké& on johtanut parempaan kannattavuuteen.

Mielenkiintoisia muutoksia nahdaan yhtalailla  selittavien muuttujien
mediaanitaulukossa 29. Velka-aste on suurilla yrityksilla pysynyt ldhes paikoillaan ja
pienilld yrityksilla laskenut yli viisi prosenttia. Operatiivinen rahavirta suhteessa
totaalivaroihin on suurilla yrityksilla laskenut huomattavasti enemman kuin pienilla ja
on lahes samaa tasoa vuosien 2008-2010 kanssa. Pienilla yrityksilld laskua esiintyy
my6s, mutta se on huomattavasti maltillisesmpaa ja koholla verrattuna kriisivuosiin.
Liiketulos on kummallakin kriteerilla mitattuna laskenut l&dhes yhtd paljon. Vaikka
pienilld yrityksilla liiketulos on vuosina 2011-2013 laskenut hieman véhemman kuin
suurilla, on hyva ottaa huomioon aikaisempi tarkastelujakso, jossa pienten yritysten

tulos romahti lahes 15 prosenttiyksikk6d enemman. Suurilla yrityksilla myynnin kasvu
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on ollut negatiivinen kun kriisin aikana se pysyi ennallaan ja samaan aikaan pienet

yritykset ovat onnistuneet kadntdmaan myynnin kasvun positiiviseksi.

Taulukko 29. Selittdvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit vuosina 2011-2013.

2011-2013 Kaikki yritykset  Suuret yritykset Pienet yritykset
Velka-aste Mean -2,37 -0,04 -5,87
Median -0,51 1,4 -5,19
Rahavirta Mean -5,78 -7,46 -3,47
Median -5,56 -21,21 -2,87
Liiketulos Mean -0,81 22,53 -35,81
Median -11,8 -12,65 -11,8
Liikevaihto Mean 1,92 2,16 1,58
Median 1,55 -3,5 4,65
Tobin Q Mean 1,27 1,19 1,38
Median 1,68 1,68 3,3

Edellisestda kahdesta taulukosta selvida, ettd taantuman aikana suuret yritykset
pienensivét liiketoimintaansa luopumalla investoinneista ja vahentamaélla tyontekijoiden
maarédd. Taméa heijastui suoraan kannattavuuteen, jonka valossa suuret yritykset
paransivat kannattavuuttaan. Pienilla yrityksilla koko padoman kannattavuus oli
edelleen laskussa, mutta investointien tuotto oli lisdantynyt ja samalla
rahoituskustannuksia sek& tyontekijoiden madrad kasvatettiin. Tamé oli havaittavissa
selittavissd muuttujissa liikevaihdon kasvuna ja edelleen liiketuloksen pienentymisend.

Taulukosta 30 nahd&an ettei velalla ole vuosina 2011-2013 ollut tilastollisesti
merkitsevad vaikutusta kannattavuuteen tai kasvuun mitattuna koko ymparistoalalta.
Liikevaihto on vaikuttanut negatiivisesti kannattavuuteen ja positiivisesti kasvuun
tyontekijoiden maaralla mitattuna. Tulos kertoo liiallisesta kasvusta ja turhan suuresta
kustannusrakenteesta. Kumpikin yhteyksista jai todistamatta Kriisivuosina, mutta
lilkevaihdon positiivinen vaikutus tyontekijoiden maarédan havaittiin - hieman
voimakkaampana kasvuvuosina. Tobinin Q:n kasvulla ndhdaan merkittdva positiivinen
yhteys investointien tuottoprosenttiin, joka jai tilastollisesti todistamatta aikaisemmissa

koko aineistoa kasittelevissé regressioissa.



77

Taulukko 30. Koko ymparistdalan regression tulokset vuosina 2011-2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#60 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut

. ] 22.37 66.50 -2.39 -46.58
Vakiotermi

(0.31) (0.16) (0.07) (0.15)

Velka-aste -.23 .63 .03 .96

(0.65) (0.63) (0.73) (0.40)

Rahavirta / -.10 .05 -.09 .03

totaalivarat (0.36) (0.36) (0.77) (0.43)

. ] -2.62%** .09 .35%* .37
Liikevaihto

(0.00) (0.90) (0.03) (0.61)

. -.01 -.07 -.00 -.08

Liiketulos
(0.80) (0.21) (0.56) (0.27)
_ * ok - -

TobinQ .40 5.88 .01 .45

(0.81) (0.00) (0.89) (0.42)

R square 0.17 0.35 0.53 0.11

Suurilla yrityksilla velka-asteen tilastollinen vaikutus kannattavuuteen ja kasvuun ei
enda esiinny taantumavuosina. Liikevaihdon kasvulla nahddan olevan negatiivinen
yhteys koko pdadoman tuottoon ja samalla positiivinen yhteys kumpaankin
kasvumittariin. Suurten yritys kohdalla liikevaihto on kasvuvuosina vaikuttanut
positiivisesti tyontekijoiden maaraan ja kriisin aikana positiivisesti rahoituskustannusten

kasvuun.

Taantumassa liikevaihdon kasvaessa suuret yritykset ovat kasvattaneet kokoaan
tyontekijoiden maaralla sekd lisddmalla rahoituskulujaan investointien muodossa. Né&in
ollen kannattavuus on laskenut, koska kasvu ei ole tuottanut tarpeeksi rahavirtaa ja
nettotuloksen suhteellinen osuus kasvaneisiin varoihin nahden on pienentynyt.
Liiketuloksen kasvu heijastuu negatiivisesti investointien tuottoon, joka on tulkittavissa
ettd yrityksen tuloksen parantuessa kustannusrakenne on keventynyt ja tdmén takia
myas investointien tuotto on suhteessa laskenut. Lisaksi investointien tuottoon vaikuttaa

suurten yritysten taantumakaudella jatkunut aggressiivinen rahoituskustannusten lasku.
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Taulukko 31. Suurten yritysten (liikevaihto >1 miljardia) regressioiden tulokset vuosilta 2011-
2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#36 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut
] . 43.70 54.26 -3.29 -27.02
Vakiotermi
(0.24) (0.17) (0.21) (0.01)
-1.93 -5.31 .06 1.24
Velka-aste
(0.53) (0.31) (0.77) (0.38)
Rahavirta / -.12 27%* .00 .04
totaalivarat (0.50) (0.05) (0.71) (0.24)
. ] -2.89%** .02 L22¥** 54%*
Liikevaihto
(0.00) (0.93) (0.00) (0.05)
. -.02 -.96** -.00 -.13
Liiketulos
(0.77) (0.05) (0.87) (0.57)
ok ok _
TobinQ, 1.18 16.51 .01 .45
(0.80) (0.00) (0.96) (0.68)
R square 0.21 0.42 0.58 0.48

Pienilla yrityksilla ei myoskaan havaita tilastollisesti merkitsevaa yhteytta velka-asteen
ja tutkittavien kannattavuus sek& kasvumittareiden valill4. Sen sijaan Liikevaihto on
vaikuttanut positiivisesti kannattavuuteen, mik& on péinvastainen havainto suuriin
yrityksiin verrattuna. Liikevaihdon positiivinen yhteys nahdaan myoés tydntekijoiden
madarén suhteen, jossa vaikutus on huomattavasti suurempi kuin suurilla yrityksilla.
Liikevaihdon ja rahoituskulujen vélilla ei havaita tilastollista riippuvuutta, miké
osakseen selittdd miksi liikevaihto on lisdnnyt kannattavuutta pienilla yrityksilla.
Liiketuloksella ja kannattavuudella nahdaan tilastollisesti merkitsevd, joskin todella
pieni posiviinen yhteys kannattavuuteen. Yleisesti voidaan paatella pienten yritysten
kasvun olleen kontrolloidumpaa ja sit4 kautta liikevaihdon ja liiketuloksen kasvu on

vaikuttanut positiivisesti kannattavuuteen.
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Taulukko 32. Pienten yritysten (liikevaihto<1 miljardia) regressioiden tulokset vuosilta 2011-2013.
Suluissa p-arvo: * 10% merkitsevyystasolla, ** 5% merkitsevyystasolla, *** 99 % merkitsevyystasolla

n#24 ROA ROI Tyontekijat Rahoituskulut

) ) -7.56 37.47 -2.62 -106.46
Vakiotermi

(0.03) (0.70) (0.42) (0.40)

Velka-aste -.02 .88 -.01 -.56

(0.78) (0.77) (0.94) (0.82)

Rahavirta / .04 .10 -.01 -.07

totaalivarat (0.27) (0.54) (0.47) (0.74)

.. . 1.12 *** 3.34 1.02%** 1.77
Liikevaihto

(0.00) (0.20) (0.00) (0.57)

.. .05 *** -.07* -.04 -.14

Liiketulos

(0.00) (0.10) (0.29) (0.42)

TobinQ -.22 1.81 -.11 77

(0.64) (0.43) (0.49) (0.87)

R square 0.94 0.52 0.85 0.74

Yleisesti riippuvuussuhteissa ndhd&d&dn merkittavia eroja syklien ja yritystyyppien
valillla. Jakamalla yritykset kriteereiden perusteella ryhmiin saatiin tuloksiin tarkkuutta
ja muuttujien vaikutus pystyttiin paikantamaan ajallisesti tarkemmin. Kappaleessa 6.5
analysoidaan regressioista saatuja tuloksia tarkemmin sek& pyritddn késittelemaén
havaintoja kohdeyrityksen nakdkulmasta.

6.5 Tulosten yhteenveto

Pelkéstadn aineistoa tulkitsemalla huomataan, ettd Lassila ja Tikanoja on ollut
tunnuslukujen valossa kannattavampi kuin ymparistoalan yritykset keskimééarin. Koko
paddoman tuottoprosentti ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti ovat olleet korkeampia
kuin alalla vallinnut keskiarvo. Kasvumittareilla tulkittuna Lassila ja Tikanoja on
samalla laajentanut liiketoimintaansa enemman liikevaihdon kasvun ollessa alan
keskiarvoa korkeampi. Operatiivisen rahavirran suhde totaalivaroihin on ollut yleista

tasoa matalampi, mutta samalla myds velka-aste on pysynyt matalammalla tasolla.
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Suhteellinen markkina-arvo oli koko tutkimuksen korkein ja Tobinin Q:n arvot ylittivat
ainoana yrityksena kriittisen pisteen kaikilla havainnoilla. Tdmé tarkoittaa, etta Lassila
ja Tikanoja oli markkina-arvonsa perusteella yliarvostettu ja talldin yritykseen kohdistui

myo6s samalla korkeampi arvostuskerroin kuin muihin tutkimuksen yrityksiin.

Sen sijaan tutkimuksen aikaisia prosentuaalisia muutoksia kuvaavissa tunnusluvuissa ja
mittareissa saadaan melko erilaisia tuloksia. Prosentuaalista kasvua kymmenen vuoden
aikana tutkittaessa huomataan, ettd muut yritykset ovat onnistuneet kasvattamaan
kannattavuuden tunnuslukuja, kun ne Lassila ja Tikanojalla ne ovat samaan aikaan
laskeneet. My6s rahoituskustannusten maara on Lassila ja Tikanojalla laskenut vaikka
alalla yleisesti havaitaan muuttujassa pientd kasvua. Toisaalta Lassila ja Tikanoja on
tutkimuksen vuosina kasvattanut tyontekijoiden madraa jo lahtokohtaisesti alaa
korkeammista luvuista. Liikevaihto on myo6s kasvanut enemman kuin alalla vallitseva
keskiarvo, mutta samalla liiketuloksen lasku on ollut voimakkaampaa kuin muilla
yrityksilla. Yleisessa analysoinnissa ja tuloksissa Lassila ja Tikanoja voidaan rinnastaa
pieniin ja korkean Tobinin Q:n yrityksiin, koska yksittdisen yrityksen havainnot jaavét

litan pieniksi tulosten saamiseksi.

6.5.1 Koko aineisto

Koko aineistoa tutkittaessa havaitaan velan kirja-arvolla negatiivinen riippuvuus koko
padoman tuottoon. Ympdristdalan yritykset kasvattivat keskimaarin velka-astettaan noin
2,5% tutkimuksen aikana, mika ndkyy negatiivisena riippuvuutena kannattavuuteen
néhden. Suurilla yrityksilla velan negatiivinen vaikutus heijastuu voimakkaammin alan
yleistd tasoa nopeammin kasvavan velan takia. Taman lisaksi suurilla yrityksilla oli
myo6s noin 3% korkeampi velan Kirja-arvo suhteessa totaalivaroihin verrattuna pieniin
yrityksiin. Aikaisemmista tutkimuksista poiketen velalla n&hdaan posiitiivinen yhteys
yrityksen kasvumittareihin. Koko ympdristdalla havaitaan velan positiivinen vaikutus
tyontekijoiden maaréan. Suurilla yrityksilla velan positiivinen riippuvuus 1oytyy liséksi

rahoituskuluihin nahden.
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Kymmenen vuoden havaintojen aikana suuret yritykset ovat joutuneet véhentdmaaan
rahoituskustannuksiaan huomattavasti vdhemman, mikd kuvastaa yleisesti suuren
aineellisen omaisuuden ja padoman mukanaan tuomaa puskuria. Sen liséksi kulujen
vahennys ei ollut esimerkiksi kriisin aikana suurilla yrityksilla laheskaan yhta
radikaalia. Vaikka velan ja tyontekijoiden maaran valinen suhde on suurilla yrityksilla
positiivinen, ovat suuret yritykset kuitenkin kasvattaneet tyontekijoiden maaréa
prosentuaalisesti alan keskiarvoa vahemman. Yrityksen koko vaikuttaa tdhan tietenkin
merkittdvasti ja prosentuaalisesta kasvusta huolimatta maarat ovat todellisuudessa
huomattavasti korkeampia verrattuna esimerkiksi pieniin yrityksiin. Mitattaessa
reagointia markkinoihin, huomataan pienten yritysten mukautuvan muuttuvaan
tilanteeseen nopeammin, miké ilmenee vélittdmissd ja voimakkaammissa muutoksissa
yritysten sisalld. Suurten yritysten kohdalla muutokset heijastuvat huomattavasti

hitaammin, joka tavallaan viestii my0s liiketoiminnan ja johdon tehottomuudesta.

Operatiivisen rahavirran suhteellisella kasvulla koko padomaan néhden havaitaan
pienilla yrityksilla positiivinen riippuvuus investointien tuottoprosenttiin. Verrattuna
pieniin yrityksiin suurten yritysten tunnusluvun arvo on ollut noin prosentin suurempi
kuin pienill& ja operatiivinen rahavirta on ollut noin 5% totaalivaroista. Pienet yritykset
ovat kuitenkin olleet talla tunnusluvulla kannattavampia kuin suuret ja kyenneet
hyodyntdmamaan  operatiivisen  toiminnan  kasvaneen rahavirran  tuottaviin
investointeihin ja sitd kautta suurempiin p&aoman palautusprosentteihin. Suurilla
yrityksilla operatiivisen rahavirran suhteellinen kasvu taas heijastuu positiivisesti koko
padoman tuottoprosenttiin, jolla mitattuna suuret yritykset ovat olleet pienia yrityksié

hieman jéljessa johtuen todennédkoisesti yleisesta padomarakenteen koosta.

Selittavissa muuttujissa mielenkiintoisimmat riippuvuudet huomataan liikevaihdon
kasvusta aiheutuvien eroavaisuuksien suhteen. Koko ympéristoalalla havaitaan
lilkevaihdon  negatiivinen  vaikutus  kannattavuuteen.  Vaikka liikevaihdon
prosentuaalisissa kasvuissa ei ole merkittavia eroja, on hyva nostaa esille merkittavat
erot yritysten valisissda euromadardisissa liikevaihdoissa. Liikevaihdon tilastollisesti
negatiivinen riippuvuus koko p&ioman tuottoprosenttiin havaitaankin ainoastaan

tutkittaessa koko aineistoa ja suuria yrityksid. Yleisesti tdmad voidaan tulkita
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tehottomana kustannusrakenteena, jossa toiminnan laajentumisen tuottama rahavirta ei
kata siitd aiheutuvaa kustannusta ja toiminta on Katteetonta. Positiivinen yhteys
kumpaankin kasvumittariin vallitsee vain edelld mainituilla yritystyypeilld, miké kertoo
myoOs liiallisesta ja kontrolloimattomasta kasvusta. Pienilla yrityksilla ainoa
tilastollisesti merkitsevé yhteys 16ytyy liikevaihdon ja tyontekijoiden maaran vélisesta
positiivisesta riippuvuudesta. Pienillda yrityksilla myds liikevaihdon positiivinen
riippuvuus tyontekijoiden méarddn on huomattavasti voimakkaampi kuin suurilla
yrityksilla ja alalla keskimaarin, miké kertoo kasvun tehokkaasta siirtdmisesta yrityksen

rahavirroiksi.

Kasvuodotuksien kohdalla l6ydetddn hyvin eroavia tuloksia jakamalla yritykset
suhteellisen markkina-arvon perusteella pienen- ja suuren Q:n yrityksiin. Korkeiden
kasvuodotusten yrityksissa operatiivisen rahavirran kasvu vaikuttaa tilastollisesti
kumpaankin kannattavuusmittariin ja liséksi rahoituskulujen kasvuun. Samat positiiviset
riippuvuudet toistuvat liikevaihdon suhteen, mutta heijastuvat voimakkaampina arvon
muutoksina. Matalan kasvun yrityksilla liikevaihdon positiivinen  vaikutus
kasvumittareihin on sama, joskin rahoituskulujen suhteen ilmié on lievempi. Sen sijaan
lilkevaihdolla havaitaan péinvastainen riippuvuus koko padoman tuottoprosenttiin, joka
on samankaltainen tulos myds suurten yritysten kohdalla. Mediaanitaulukosta
huomattiin, ettd korkean Q:n yritykset ovat kasvaneet liikevaihdolla mitattuina
merkittavasti enemmaén kuin matalan Q:n. Samalla korkean kasvuodotusten yritykset
ovat kanavoineet yrityksen tuottamat rahavirrat voimakkaammin kasvuun ja parempaan
tulokseen. Korkean Q:n havainnot painottuivat suurimmaksi osaksi pieniin yrityksiin,
mika selittdd kasvaneen rahavirran heijastumisen paremmin  kasvu- ja
kannattavuusmittareihin. Talloin liiketoimintaa laajennettaan orgaanisella kasvulla ja

kertyneill& voittovaroilla.

Varsinaisen Tobinin Q:n vaikutus kannattavuuteen heijastuu erityisesti sijoitetun
paddoman tuottoprosenttiin. Pienilld yrityksilla vaikutus on lievempi, kun taas suurilla
yrityksilla Tobinin Q:n kasvulla havaitaan olevan positiivinen riippuvuus koko
pddoman- ja investointien tuottoprosenttiin. Yleisesti suurilla yrityksilla Tobinin Q:n

keskiarvo jai 0,7 tuntumaan, kun pienilla yrityksilla keskiarvo oli hyvin lahelld kriittista
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raja-arvoa. Pienet yritykset olivat siis markkina-arvoltaan l&hempana yrityksen
todellista arvoa ja samaan aikaan suurilla yrityksilla oli havaittavissa ali-arvostusta.
Suurilla yrityksilla markkina-arvon suhteellinen kasvu on téalléin myos tilastollisesti
heijastunut voimakkaammin kannattavuuteen. Markkinat siis tuntuvat reagoivan
matalan kasvun ja suurten yritysten tapauksessa voimakkaammin esimerkiksi
kannattavuuden parantumiseen. Ali-arvostuksen ongelma on tunnistettavissa myos
markkinoilla, jolloin liiketoiminnan kannattavuuden lisédntyminen vaikuttaa

suhteelliseen arvonnousuun enemman.

6.5.2 Kasvuvuodet

Talouden tilanteiden muutokset vaikuttavat aina eri tavalla yrityksiin vaikka
liiketoiminta-ala olisi sama. Ulkoisten muutosten liséksi yritysten siséiset ratkaisut
nakyvét suoraan esimerkiksi kasvua mittaavissa tekijoissa ja samalla liiketoiminnan
toimivuus ja kustannusrakenne méaarittdd miten kannattavaa toiminta on. Ensimmaisessa
jaottelussa aineisto rajattiin nelj& vuotta kasittdvaan kasvukauteen, joka kulminoitui

loppua kohden kansainvéliseksi rahoituskriisiksi.

Velan negatiivinen riippuvuus koko p&&oman tuottoon havaittiin yleisesti edelleen
alalla, mutta hieman lievampéna kuin koko ajanjaksoa kasittelevissd regressioissa. Sen
lisaksi kasvuvuosina myds pienten yritysten kohdalla tdma riippuvuus oli tilastollisesti
havaittavissa. Pienten yritysten kohdalla velka saatiin kuitenkin vaikuttamaan
positiivisesti investointien tuottoprosenttiin. Yllattden suurten yritysten kohdalla
aiemmin havaittu velan ja kannattavuuden valinen negatiivinen jai kasvuvuosina
tilastollisesti todistamatta. Sen sijaan suurilla yrityksilld velka vaikutti kasvuvuosina
negatiivisesti tyontekijoiden madréan. Pienet yritykset vahensivat velka-astettaan
kasvuvuosien liiketoiminnalle suotuisana aikana ja siirtyivdt omavaraisempaan

yritysrakenteeseen.
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6.5.3 Euroopan talouskriisi

Vuosien 2008-2010 valissd oli havaittavissa merkittdvia muutoksia yritysten
kayttdytymisessa. Kannattavuus laski aineiston yrityksissé todella vahvasti ja samalla
kustannuksia pyrittiin - karsimaan vahentdmalla ylimaaréisia rahoituskuluja ja
supistamalla tyontekijoiden maarad. Suuret yritykset onnistuivat kuitenkin sdilyttdmaén
lilkevaihtonsa paremmin samalla tasolla ja myds liiketulos laski kriisin aikana
huomattavasti véhemmaén kuin pienissa yrityksissa. Kriisin aika suuret yritykset laskivat
suhteellista velkaantumistaan voimakkaammin, mika oli péinvastainen reaktio
verrattuna kasvuvuosien havaintoon. Myos pienilld yrityksilla oli havaittavissa pienta
prosentuaalista laskua edellisiin vuosiin verrattuna, mutta kasvuvuosien tapaan lasku oli

hyvin maltillista.

Tutkittaessa muuttujien vélisia riippuvuussuhteita koko ymparistoalalla, havaitaan velan
vaikuttaneen positiivisesti ainoastaan tyontekijoiden madradn. Kasvuvuosien
negatiivinen riippuvuus kannattavuuteen jaa kriisivuosien osalta todistamatta. Jakamalla
aineisto yritysten koon puolesta todetaan kuitenkin velan vaikuttaneen pienten yritysten
tapauksessa negatiivisesti rahoituskuluihin. Kéytannossa velan lisdys on talloin mennyt
yrityksen toimintojen yllapitdmiseen ja sen lisdaksi my06s investoinneista on jouduttu

luopumaan.

6.5.4 Taantuma

Taantuma-aikana velan tilastollista riippuvuutta tutkittaviin muuttujiin ei havaita.
Aineistosta voidaan kuitenkin pééatell, ettd suurten yritysten vakaampi ja suurempi
padédomarakenne ovat auttaneet suuri yrityksid kriisin jalkeen. Kriisin muutokset sen
sijaan heijastuvat suuriin yrityksiin hitaammin ja varsinaisia Kriisin vaikutuksia on
havaittavissa vield taantuman aikaan. S&&st6toimenpiteet yhdessa velka-asteen nousun
kanssa ovat johtaneet kuitenkin suurten yritysten kannattavuuden huomattavaan
parantumiseen. Pienet yritykset vahensivat velan mérddd, mutta samalla jatkoivat

toiminnan kasvattamista tyontekijoiden méaéran sekd rahoituskulujen muodossa.
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Riippuvuussuhteissa mielenkiintoisin ero néhdain litkevaihdon vaikutuksen suhteen.
Pienill& yrityksilla liikevaihdon kasvu on vaikuttanut positiivisesti kannattavuuteen seké
tyontekijoiden madran kasvuun, kun taas suurilla yrityksilla liikevaihdon kasvun

negatiivinen vaikutus koko padoman tuottoon nédhden on ollut huomattavan voimakas.

6.5.5 Tulosten analysointi Lassila ja Tikanojan kannalta

Tulosten viimeistd alakappaletta kirjoittaessa, Lassila ja Tikanoja on juuri julkaissut
vuoden 2014 vuosikertomuksensa. Suomen talouden kasvu on ollut nyt negatiivinen
nelja vuotta perékkdin ja vaikeuttanut huomattavasti yritysten toimintaa. Yrityksen
liikevaihto laski vuodesta 2013 noin 30 miljoonaa euroa. Siita ja vaikeasta talouden
tilanteesta huolimatta Lassila ja Tikanoja onnistui kiinteiden kustannusten hallinnassa
sekd toiminnan tehostamisessa, joten vuosi 2014 oli kuitenkin tuloksellisesti
edellisvuotta parempi. Lisaksi ymparistopalvelut- toimiala lisasi erityisesti yrityksen
siséistd kannattavuutta. Oman pd&doman tuottoprosentti laski yrityksessa ldhes 13 %,
mutta tunnusluvun 8,7% arvoa voidaan kuitenkin edelleen pitdd huomattavasti
korkeampana kuin alalla keskimaarin. Myds velan suhteellista maarda laskettiin
edelleen ja samalla luovuttiin vuoden aikana noin tuhannesta tyontekijéstd. (L&T
vuosikertomus, 2014.)

Pienilld ja korkean Tobinin Q:n yrityksillda kuten Lassila ja Tikanoja havaitaan
tutkimuksessa velan negatiivinen riippuvuus kannattavuuteen ainoastaan kasvuvuosien
aikana. Sen sijaan taloudellisen kriisin aikana velka on vaikuttanut negatiivisesti
rahoituskustannuksiin. Vuoden 2014 lukuja ja tdmén hetken tilannetta voidaan edelleen
ké&sitella taantumana vaikeasta taloudentilasta johtuen. Talloin pienilld yrityksilla suurin
kannattavuuteen ja kasvuun vaikuttava tekija on liikevaihdon kasvu. Sama havainto
tehdddn korkena Tobinin Q:n aineistossa, jossa sekd operatiivisen rahavirran ettd
lilkevaihdon kasvu on vaikuttanut todella vahvasti yritysten suorituskykyyn.
Esimerkiksi operatiivisen rahavirran lisddntyminen on nostanut sekd koko paioman-

ettd investointien tuottoprosenttia ja samalla kasvattanut yritysten rahoituskuluja.
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Lassila ja Tikanojassa havaittava velan maardn vahentdminen noudattaa pienten
yritysten mediaanijakaumaa taantuman aikana. Sama ilmid toistuu kasvun aikana.
Ainoastaan kriisin aikana pienilla yrityksilla on havaittavissa pienta velan lisaystd joka
kertoo suurten yritysten suuremmasta puskurista taloudellisesti haastavien tilanteiden
aikana. Pienet yritykset joutuvat talloin yleensa kiristdmé&an toimintaansa huomattavasti

radikaalimmin sailyttdékseen suoritustasonsa ja arvonsa markkinoilla.

Vuosikertomuksesta 2014 on tulkittavissa yrityksen siirtyminen omavaraisempaan
malliin. Samalla orgaanista kasvua on hillitty tyontekijoiden maaraa vahentamalld ja
saavutettu tatd kautta parempi Kkustannusrakenne. Nain yrityksen liikevoitto ja
operatiivinen rahavirta on saatu kasvuun, mink& nahdaéan olevan Lassila ja Tikanojan
kaltaisilla yrityksissd merkittavin tekija yrityksen kannattavuuden parantamisessa.
Samalla rahoituskuluja ja investointeja on kasvatettu merkittavasti viime vuonna, mik&
on myos linjassa korkean Tobinin Q:n aineistoista ilmenevien operatiivisen rahavirran
kasvun kanssa posiviitisesti reagoivien muuttujien suhteen. Muutokset nakyvat myos
yrityksen osakekurssissa, joka on noussut vuoden 2014 aikana merkittavasti. Samalla
yhtio on ilmoittanut irroittavansa 0,84 euron osakekohtaisen osingon.

Tutkimuksessa selvisi, ettd kasvua voi tapahtua liikaa ja monet yritykset tekevatkin
tietoisen paatoksen rajoittaessaan sitd. Liikaa kasvu voi lisata yrityksen
kustannusrakennetta sen pisteen yli, jolloin laajentuminen on kontrolloimatonta ja siita
aiheutuvat kustannukset ylittavat kasvun hyodyt, jolloin toiminnan kannattavuus laskee.
Orgaaninen kasvu ja toiminnan optimoiminen oikealle tasolle tuliskin olla jatkossa

keskidssé liiketoimintaa ohjatessa.
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7. JOHTOPAATOKSET

Ensimmaisessd kappaleessa mainittu rahoitusrakenteen merkityksettomyys ei pade
oikeassa yrityseldmassd, jossa ulkoisia markkinoita ja vaikutuksia ei voi rajata pois tai
olla ottamatta huomioon. Yleinen kasitys velan negatiivisesta vaikutuksesta
kannattavuuteen ja kasvuun toteutuu t&ssé tutkimuksessa ainostaan tietyilla oletuksilla
ja vallitsevasta talouden syklista riippuen. Yritysten rakenteella ja koolla on myds
merkittdva vaikutus yleiseen suorituskykyyn markkinoilla seka yrityspolitiikkaan eri

talouden tilanteissa.

Tutkimuksessa tutkittiin velka-asteen ja muiden selittdvien muuttujien vaikutusta
porssilistattujen ymparistdalan yritysten kannattavuuteen ja kasvuun vuosina 2004-
2013. Tarkempaa jaottelua varten yritykset jaettiin myos kokonsa puolesta suuriin ja
pieniin yrityksiin. Kriittisend pisteend erottelulle pidettiin yhden miljardin euron
vuosittaista liikevaihtoa. Yritykset jaettiin myds kasvuodotusten perusteella korkean
Tobinin Q:n yrityksiin, jolloin suhteellinen markkina-arvo taseen kirja-arvoon nahden
ylitti raja-arvon yksi. Kymmenen vuoden aineistoon mahtui kolme toisistaan hyvin
paljon eroavaa ajanjaksoa, minka takia aika jaksotettiin sykleihin vaikutusten tarkempaa

tutkimista varten.

Aikasemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Lang ym. (1996) havaitsi velan kirja-arvon
vaikuttavan negatiivisesti kaikkiin kasvumittareihin. Jakaessaan yritykset Tobinin Q:n
perusteella velan negatiivinen vaikutus investointeihin katosi, mutta muilla mittareilla
pysyi ennallaan. Korkean Q:n yrityksissa taas vaikutus oli negatiivinen muihin paitsi
tyontekijoiden maaran kasvuun. Tassd tutkimuksessa ndhdaan aikaisemmista
tutkimuksista poikkeavia tuloksia. Selittdvéna tekijana voidaan pitéé liiketoiminta-alan

jakausta, huomattavasti pienempéé aineistoa seka eri ajanjaksoa taloudessa.

Yleisesti velalla havaitaan ympédristalalla negatiivinen riippuvuus koko p&doman
tuottoprosenttiin ja sitd kautta kannattavuuteen. Samalla kuitenkin velan positiivinen
vaikutus heijastuu tyontekijoiden madrén ja sitd kautta yritysten kasvuun. Suurilla

yrityksilla velka vaikuttaa huomattavasti yleistd tasoa voimakkaaammin negatiivisesti
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kannattavuuteen ja toisaalta positiivisena kasvuun. Jaettaessa yritykset kasvuodotusten
perusteella huomataan korkean Tobinin Q:n yritysten operatiivisen rahavirran kasvun
olevan merkittdva selittdja sekd kannattavuuden ettd kasvun positiivisessa
reagoimisessa. Sen sijaan matalan Q:n yritysten kannattavuus on laskenut liikevaihdon
kasvun myotd vaikka kasvu onkin lisdantynyt. Tutkimuksen tulosten perusteella
korkean suhteellisen markkina-arvon yritykset hyddyntavét operatiivisesta toiminnasta

kertyneen rahavirran huomattavasti paremmin kuin matalan kasvuodotusten yritykset.

Talouden kasvuvuosina velan vaikutus koko padoman tuottoprosenttiin on ollut hieman
negatiivinen yleisesti ja pienten yritysten kohdalla. Pienet yritykset ovat kuitenkin
kasvuvuosina hyoddyntdneet velan vaikutuksen investoinneissa sekd tuottoisien
sijoituspaatdsten turvin saavuttaneet positiivisen riippuvuuden nédiden kahden muuttujan
vélill4. Pienet yritykset kokevatkin velan negatiivisen vaikutuksen kannattavuuteen
ainoastaan kasvuvuosien aikana. Sen liséksi taloudellisesti haastavien tilanteiden aikana
huomataan velan negatiivinen vaikutus myds kasvuun, jolloin pienet yritykset joutuvat

vahentdmaan rahoituskulujaan seka kiristdmaan kustannusrakennettaan.

Suurilla yrityksilla ndhdadn velan ja liikevaihdon kasvun olevan merkittavin selittdja
kasvua mittaavien muuttujien nousussa, mutta samalla kumpikin tekijé on vaikuttanut
negatiivisesti yritysten kannattavuuteen. Tuloksista voidaan paatelld, ettd suurilla
yrityksilla kasvua on ruokittu velkarahoituksella, mika on johtanut hallitsemattomaan
kasvuun ja sitd kautta kustannusrakenteen tehottomuuteen. Velan vipuvaikutus on
talléin suurten yritysten tapauksessa jaanyt negatiiviseksi vaikka liiketoiminta onkin

numeroiden valossa laajentunut ja kasvanut.

Johtopéétoksend voidaan tulkita pienten yritysten suosivan enemman tulorahoitteista
mallia, kun taas suuret yritykset rahoittavat toimintaansa enemman velalla. T&mé nékyy
muun muassa suurten yritysten pddomarakenne- ja kustannuspolitiikassa, jossa
esimerkiksi talouden tilanteen muutoksiin mukaudutaan huomattavasti hitaammin
verrattuna pieniin yrityksiin. Pienilld yrityksilla tulorahoituksella rahoitettu orgaaninen
kasvu on hallitumpaa ja sitd kautta esimerkiksi operatiivisen rahavirran suhteellinen

kasvu nakyy voimakkaammin kannattavuuden lisddntymisessd. Samalla kuitenkin
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havaitaan my0ds pienten yritysten pienempi puskuri talouden laskusuhdanteissa, joissa
yritykset joutuvat huomattavasti nopeammin luopumaan omaisuudestaan ja

optimoimaan liiketoimintaansa pysyakseen kannattavina.

Hyvin samankaltaisia tuloksia saavutetaan myo6s tutkittaessa yritysten odotettuja
kasvumahdollisuuksia Tobinin Q:n perusteella. Korkean suhteellisen markkina-arvon
omaavat yritykset, jotka tassd tapauksessa ovat suurilta osin pienié Lassila ja Tikanojan
kaltaisia yrityksid, eivat koe velan negatiivista vaikutusta ja samalla pystyvét
kanavoimaan liiketoiminnan kasvaneen rahavirran suoraan kannattavuuteen ja yrityksen
kasvuun. Matalan kasvuodotusten yrityksilla sen sijaan ilmenee liikevaihdon
negatiivinen vaikutus etenkin kannattavuuteen. Pienilld ja korkean markkina-arvon

yrityksilla toiminta on paremmin organisoitua ja rakenne kustannustehokkaampi.

Yleisesti voidaan siis todeta velan vaikuttavan negatiivisesti yritysten kannattavuuteen
mikali kasvu on hallitsematonta ja sitd kautta yrityksen kustannusrakenne liian raskas.
Tulorahoitteinen ja orgaaninen kasvu on tdssa tapauksessa huomattavasti tehokkaampi
ja kannattavampi yrityksen ndkokulmasta. Pienemman padomapuskurin vuoksi tallgin
yritys my0s reagoi markkinoiden muutoksiin nopeammin ja optimoi toimintansa
markkinoiden edellyttamélle tasolle, jotta kannattavuus séilyy ja elpyminen on

nopeampaa.
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