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Yrityksen tarkein tehtdva on tuottaa voittoa omistajilleen. Voiton maksimointi ei ole mahdollista
ilman padomarakenteen tehokasta muodostamista ja hallintaa. Yrityksen padomarakennetta on
tutkittu noin 60 vuotta aktiivisesti, ja sind aikana pddomarakenteen ja kannattavuuden suhteen
tutkimuksen tarkeys on ymmarretty. Lisaksi erilaisia teorioita on kehitetty suhteeseen vaikutta-
vien mekanismien ymmartamiseksi. Kuitenkaan ei ole vield kyetty kokonaisvaltaisesti ymmarta-
maan, miten padomarakenne vaikuttaa kannattavuuteen.

Tama kandidaatintutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena. Tutkielmassa keskitytaan yri-
tysten padomarakenteisiin ja niiden kannattavuuden vaikutuksiin. Tavoitteena on aikaisempia
tutkimuksia hyodyntden saada ymmarrys pddomarakenteen ja kannattavuuden suhteesta. Kir-
jallisuuskatsauksessa kasitellaan keskeisia padomarakenneteorioita ja tarkastellaan, miten teo-
rioiden erilaiset mekanismit vaikuttavat kannattavuuteen. Yrityksen padomarakennetta kasitel-
tdessd on tarkedd ymmartaa, mista yrityksen pddoma muodostuu, ja mitd oma ja vieras padoma
ovat. Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata useilla tavoilla, ja yleisimpia mittareita ovat oman
padoman tuottoaste (ROE) ja kokonaispddoman tuottoaste (ROA).

Aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet pddomarakenteen ja kannattavuuden suhteesta vaih-
televia tuloksia, silld sen on havaittu olevan sekd merkittavasti positiivinen ettd merkittavasti
negatiivinen. Velka-asteen vipuvaikutuksen on tutkittu vaikuttavan kannattavuuteen positiivi-
sesti. Tietyn velka-asteen jalkeen kannattavuus kuitenkin heikkenee ja vipuvaikutus muuttuu
negatiiviseksi. Tutkimuksia on pyritty kehittdmaan, jotta pddomarakenteen ja kannattavuuden
suhteeseen vaikuttavat tekijat ymmarrettaisiin paremmin. Tassa tutkielmassa velka jaetaan ly-
hyt- ja pitkdaikaiseen, jotta saadaan tarkempaa tietoa siitd, miten velka ja sen maturiteetti vai-
kuttavat kannattavuuteen. Aikaisemmat tutkimukset ovat tuottaneet vaihtelevia tuloksia ai-
heesta. Tulokset ovat kuitenkin painottuneet siihen, etta lyhytaikainen velka vaikuttaa yrityksen
kannattavuuteen positiivisesti, mutta pitkdaikainen velka negatiivisesti.

AVAINSANAT: Padomarakenne, kannattavuus, padomarakenneteoria
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1 Johdanto

Yrityksen padaomarakenteen ja suorituskyvyn valinen suhde on tieteellisesti tutkittu ja
laajaa kiinnostusta herattdanyt aihe ja sen tarkeytta korostaa pddomarakenteen suora vai-
kutus yrityksen tarkeimpaan tehtavaan eli voiton maksimointiin. Padomarakenteen ja
suorituskyvyn suhteeseen vaikuttaa useita monimutkaisia mekanismeja, jotka selittavat
sen kompleksisuutta (Myers, 1984). Maksimoidakseen tuottonsa yrityksen on tarkeaa
tutkia padaomarakenteen ja kannattavuuden suhdetta, sillda optimaalinen padomara-
kenne alentaa rahoituksen kustannuksia (Rajan & Zingales, 1995). Tama kasvattaa yrityk-
sen arvoa verrattuna tehottomaan padomarakenteeseen, mika antaa kilpailuetua ja on

nain ollen olennainen tutkittava asia.

Aihetta tutkittaessa on tarkeda ymmartaa, etta yrityksen padomarakenteen ja kannatta-
vuuden suhteen tutkimukset ovat sidoksissa yritysten suorituskyvyn tutkimukseen. Suo-
rituskyky on laajempi kasite kuin kannattavuus, ja tehokas suorituskyky johtaa parem-
paan kannattavuuteen. Suorituskyvylla viitataan yrityksen kokonaistoiminnan tehokkuu-
teen, ja siind otetaan huomioon taloudelliset seka ei-taloudelliset ndkdkulmat. Kannat-

tavuus puolestaan keskittyy taloudelliseen tulokseen suhteessa kaytettyihin resursseihin.

Tarkasteltaessa padomarakenteen ja kannattavuuden suhteen tutkimuskenttda voidaan
havaita, ettd huolimatta useista aiheeseen liittyvista tutkimuksista siind on edelleen
puutteita. Saatavilla olevan tutkimusaineiston ja tehtyjen tutkimusten laadun vaihtelu
aiheuttaa merkittavia eroavaisuuksia tutkimustuloksissa (Dao & Ta, 2020). Puutteita ja
haasteita laadussa ovat olleet esimerkiksi otosten rajallinen koko, ongelmat suoritusky-
vyn mittaamisessa ja rajoitteet tutkimusmenetelmissa (Dao & Ta, 2020). Voidaan siis to-
deta, ettd aihetta on yha tarpeellista tarkastella. Aihealueen kannalta pddomarakennetta
tutkittaessa keskitytaan etenkin velkaan ja siihen liittyviin mekanismeihin suhteessa kan-

nattavuuteen.



Padomarakenne ei vaikuta pelkdstaan suoraan kannattavuuteen, vaan vaikutukset voivat
olla myds epasuoria, mikda monimutkaistaa naiden kahden muuttujan valista suhdetta
(Myers, 1984). Esimerkki suorasta vaikutuksesta on velasta saatavat koron verovahen-
nykset, jotka parantavat rahoituksen saatavuutta. Samanaikaisesti voi syntya epasuoria
rahoituskustannuksia riskitasojen kasvaessa. Pddomarakenteella on siis moniulotteisia

vaikutuksia taloudellisen suorituskyvyn lisdaksi muihinkin liikketoiminnan osa-alueisiin.

Padomarakenteen tarkean aseman vuoksi sen roolin ja yhteyksien selvittdminen on valt-
tamatonta yrityksen nakdkulmasta, jotta ymmarrys kehittyy ja yritykselle olennaiset stra-
tegiset tavoitteet voidaan saavuttaa. Padomarakenteen suunnittelun avulla saadaan ar-
vokasta tietoa ja vahvistetaan kustannustehokkuutta talousjohtajan strategisessa paa-
toksenteossa (Karadag, 2015). Suunnittelun avulla vahennetdaan myos riskeja ja paranne-
taan kannattavuutta, jolloin yrittdjien menestyksen mahdollisuudet paranevat (Karadag,
2015). Osakkeenomistajien ja mahdollisten uusien sijoittajien osakevalintaprosessit pa-
ranevat laadultaan, mika auttaa heita tekemaan paatoksia harkitummin ja tuottavammin.
Myo0s yrityksesta saatavan tarkemman analyysin avulla oman ja vieraan padoman sijoit-

tajat saavat paremman kuvan suorituskyvysta paatoksenteon tueksi.

1.1 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on kasitelld olennaista tietoa pdaomarakenteesta, kannattavuu-
desta seka niiden valisestd suhteesta. Tutkielma auttaa ymmartamaan yrityksen koko-
naispddoman rakennetta sekd niitd mittareita, joilla kannattavuutta arvioidaan suh-
teessa paaomarakenteeseen. Aiheen keskeiset padomarakenneteoriat kasitelldan ja vii-
meisena kdydaan lapi tuloksia, joita aiheesta on saatu aikaisemmissa tutkimuksissa. Tut-
kielmassa tavoitteena on myos ymmartaa, miten lyhyt- ja pitkdaikainen velka vaikuttavat

kannattavuuteen.



1.2 Tutkielman toteutus ja rakenne

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, jossa kdaydaan lapi padomarakenteen ja
kannattavuuden suhteen teoreettisia ja empiirisia tutkimuksia. Kaytan esikuva-artik-
kelina Nguyen, Pham, Truong, Phi, Le ja Vun (2023) artikkelia "Relationship between Cap-
ital Structure and Firm Profitability: Evidence from Vietnamese Listed Companies”. Tyoni
keskittyy kehittyneiden lansimaiden talouksiin, mutta ottaa huomioon myds kehittyvia
talouksia. Katsauksessa pankit ja rahoituslaitokset rajautuvat suurimmaksi osaksi pois
muista toimialoista eridvien padaomarakenteiden vuoksi. Kannattavuuden mittareissa
keskitytadn etenkin oman padoman tuottoasteeseen (ROE) ja kokonaispddaoman tuotto-

asteeseen.

Tutkielman toisessa luvussa kasitellaan yrityksen pddomaa eli omaa ja vierasta pddomaa.
Lisaksi tarkastellaan vieraan paaoman veroetua. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi mer-
kittavia padomarakenneteorioita, jotka avaavat padomarakenteiden mekanismeja. Nel-
jannessa luvussa kasitelldan yrityksen kannattavuutta ja sen mittaamiseen kaytettavia
keskeisid mittareita: oman padoman tuottoaste (ROE) ja kokonaispddoman tuottoaste
(ROA). Viidennessa luvussa tarkastellaan padomarakenteen ja kannattavuuden suhdetta
kasittelevia aikaisempia tutkimuksia ja selvitetdan, miten velan maturiteetti vaikuttaa
kannattavuuteen. Lopuksi kuudennessa luvussa esitelldaan tutkielman keskeiset havain-

not ja hypoteesit.



2 Yrityksen padaoma

Tutkittaessa padaomarakenteen vaikutuksia kannattavuuteen on keskeista ymmartas,
mita yrityksen padoma on, mista se muodostuu ja millaiset asiat siihen vaikuttavat. Yri-
tyksen padaomalla tarkoitetaan kaikkia resursseja, joita se sitouttaa toimintoihinsa. Se ra-
kentuu omasta ja vieraasta padomasta ja yhdessa ne muodostavat yrityksen koko varal-
lisuuden. Aloittaakseen ja pitaakseen ylla toimintaansa yritys tarvitsee paaomaa. Yrityk-
sen padomarakenne on nahtdvissa taseen vastattavalla puolella, joka kuvaa, miten yri-
tyksen omaisuus on rahoitettu. Tassa luvussa keskitytdan etenkin osakeyhtion nakokul-

masta yrityksen padomaan.

Oma padaoma muodostuu yritykseen sijoitetusta padaomasta, yritystoiminnassa tuote-
tuista tuloista ja yrityksen omaisuuden arvon noususta. Vieras padoma sen sijaan vastaa
yrityksen velkarahoitusta. Yrityksen pddomaa kasiteltdessd saatetaan ottaa erikseen
huomioon viélirahoitus, joka on oman ja vieraan padoman valimuodon kaltaista rahoi-
tusta. Sita ei kuitenkaan ole olennaista kasitella tutkielmassa tarkemmin, silla kirjanpi-
dollisesti sen arvot sisallytetdan joko omaan tai vieraaseen padomaan. (Niskavaara, 2024;

Knlpfer & Puttonen, 2024)

Yrityksen padaomaa ja velan merkitysta tutkittaessa on tarkeaa ymmartaa velasta saatava
vipuvaikutus, joka on keskeinen syy hyodyntaa vierasta pddomaa yrityksessa. Velan vipu-
vaikutus kertoo yrityksen kyvysta vaikuttaa kannattavuuteen vieraan padoman avulla.
Tavoitteena yrityksille on saada velasta saatavat tuotot suuremmiksi kuin siitd aiheutuu
kustannuksia. Talldin vipuvaikutus on positiivinen ja yrityksen kilpailukyky paranee, kun
velan vipuvaikutusta kdytetdaan tehokkaasti. Velan vipuvaikutus voi kddantya myos nega-
tiiviseksi, jolloin pddoman tuotto alittaa vieraasta padaomasta aiheutuvat kustannukset.

(Igbal & Usman, 2018; Knlipfer & Puttonen, 2024)



2.1 Oma paaoma

Oma padoma voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen omaan paddomaan. Paasaantoisesti si-
saisella omalla padomalla tarkoitetaan kertyneita voittovaroja yrityksen liiketoiminnasta
ja ulkoinen oma padaoma muodostuu osakeanneista hankituista varoista. Oman paa-
oman sijoittajille ei makseta korkoa, eika yritykselle ole pakollista maksaa pddaomaa ta-
kaisin. Konkurssitilanteessa osakkeiden omistajien asema on viimesijainen eli esimerkiksi
velkojat saavat konkurssipesdsta rahansa ensin. Taman vuoksi osakkeenomistajat kanta-
vat my0Os suurempaa riskia kuin velkojat ja vaativatkin yleisesti korkeampaa tuottoa.
Tuottoa yritykseen sijoittaneille tulee osinkojen ja yrityksen arvonnousun kautta. (lka-

heimo ja muut, 2024; Knipfer & Puttonen, 2024)

2.2 Vieras paaoma

Vieraalla padomalla eli velalla tarkoitetaan yrityksen ulkopuolisten tahojen sijoittamaa
pdadomaa, joka on takaisin maksettavaa omaisuutta eli yritykselld on velvollisuus maksaa
pdadoma takaisin korkoineen sopimuksen mukaan. Vieraan pddaoman lainoille on erilaisia
muotoja ja ne voidaan jakaa tilimuotoisiin ja markkinaperusteisiin lainoihin. Markkina-
perusteinen laina tarkoittaa esimerkiksi joukkovelkakirjalainaa tai sijoitustodistusta, jol-
loin lainaaja voi kdyda kauppaa myontamallaan lainalla muiden kanssa. Tilimuotoisella
lainalla ei voi kdyda kauppaa vaan laina pysyy samalla velkojalla. Tallaisia lainoja ovat
esimerkiksi pankkilainat ja vakuutusyhti6lainat. Suomessa yleinen vieraan padoman
myontaja on rahoituslaitos. Tehdakseen paatoksia velan hankinnasta ja kaytosta yrityk-
sen on olennaista ymmartaa, miten velan maturiteetti vaikuttaa sen toimintaan. Vieras
pdadoma jakautuu pitka- ja lyhytaikaiseen velkaan. Pitkdaikaisen velan maturiteetti eli ta-
kaisinmaksuaika on yli vuoden, ja lyhytaikaisen velan alle vuoden. (Knipfer & Puttonen,

2024)



Pitkaaikainen velka on yleisesti ottaen kalliimpi eli korko on suurempi kuin lyhytaikai-
sessa velassa. Kalliimpi hinta perustuu lainanantajan ottamaan suurempaan riskiin pi-
demman laina-ajan vuoksi. Riskitekijoita lainassa voivat olla esimerkiksi inflaatio ja muu-
tokset korkotasossa, silla osapuolet ovat sidottuja lainaan. Lainan ottajan nakékulmasta
pitkdaikainen velka tuo taloudellista vakautta paremman ennakoitavuuden vuoksi. Yri-
tyksen ei esimerkiksi tarvitse jatkuvasti jarjestelld lainaa. Lyhytaikaisen velan matalampi
kustannus eli korko verrattaessa pitkdaikaiseen velkaan perustuu lainanmydntdjan pie-
nempaan riskiin l[aina-ajan vuoksi. Siihen kuitenkin liittyy lainanottajan nakékulmasta ris-
keja, silla maksuvaikeuksiin joutuessaan yrityksen kyky maksaa laina takaisin voi vaikeu-
tua, jos uutta lainaa ei myonneta. Lyhytaikainen laina lisaa siis riskeja yrityksen likvidi-

teetin ndkokulmasta. (Myers, 1977)

Yrityksen kannalta on tarkeaa hankkiessaan vierasta padomaa tarkastella lainavaihtoeh-
toja eli erilaisia tilimuotoisia ja markkinaperusteisia lainoja kannattavuuden maksimoi-
miseksi. Lainamuodoista pankkilainojen havaittiin vahentavan taloussyklien vaikutuksia
vertailtaessa muihin lainamuotoihin (Azofra ja muut, 2020). Azofra ja muut (2020) kes-
kittyivat erityisesti pankkilainojen nakdkulmasta siihen, miten makrotaloudelliset tekijat
vaikuttavat eurooppalaisten yritysten padaomarakenteisiin vuosien 2004—-2015 aikana.
Pankkilainat ovat kriisitilanteissa turvallisempia velkamuotoja yritykselle makrotaloudel-
listen tekijoiden nakokulmasta, silla taloussuhdanteiden negatiiviset vaikutukset vahe-
nevat suosimalla pankkilainoja. Pankkilainat vahentavat osin riskia ja nain ollen paranta-

vat mahdollisuuksia kannattavampaan liiketoimintaan.

2.3 Velan veroetu

Yritykset voivat hyodyntaa velan veroetua, joka on keskeinen tekija pddomarakenteita ja
yrityksen kannattavuutta tutkittaessa. Hyodyntamalla etua yritys voi parantaa kannatta-
vuuttaan rahoituskulujen vahentyessa. Velkaa ottamalla pystytdan vahentamaan vero-

tuksen maaraa verovahennysten avulla ja ndin vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen
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positiivisesti. Marginaaliverokannan nostaminen on havaittu vaikuttavan yritysten paa-
omarakenteisiin niin, ettd myos velkaantuneisuus on talldin kasvanut. Korkeampi verotus
ja velkaan liittyvat veroedut siis vaikuttavat yritysten padomarakenteeseen kasvattaen

velan maaraa. (Fleckenstein ja muut, 2020)

Yrityksen koko vaikuttaa velan veroetujen hyddyntamiseen, silla suurempien yritysten on
havaittu hyédyntavan veroetua tehokkaammin. Tahan vaikuttaa suurten yritysten pa-
remmat mahdollisuudet saada velkarahoitusta, silld ne ovat usein vakavaraisempia ja
puskuria [6ytyy enemman. Velan veroedun hyddyntamisellda on my&s negatiivisia vaiku-
tuksia, silla velka lisaa yrityksen riskisyytta. Pienet yritykset eivat hydodynna velan veroe-
tua samalla tavalla kuin suuret yritykset, mika saattaa johtua esimerkiksi velkarahoituk-

sen kalliista hinnasta tai mahdollisuudesta saada velkaa. (Fleckenstein ja muut, 2020)

Chen ja Chen (2011) havaitsivat Taiwanissa yrityksen koon vaikuttavan merkittavasti ve-
lan veroedun hyédyntamiseen, silla suuret yritykset kayttivat etua tehokkaammin hyvak-
seen verrattuna pienempiin yrityksiin. Tutkimuksessa havaittiin veroasteen kasvun vai-
kuttavan positiivisesti yritysten velkaantumiseen, mika viittaa yritysten haluun hyédyn-
tda velasta saatavaa veroetua. Tulokset tukevat Fleckensteinin ja muiden (2020) tutki-

muksen havaintoja.
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3 Padaomarakenneteoriat

Tassa kappaleessa kdydaan lapi tunnettuja padgomarakenneteorioita, joita on hyodyn-
netty pddomarakenteiden muodostamisessa. Pddomarakenneteoriat auttavat ymmarta-
maan, millaiset asiat voivat vaikuttaa kannattavuuteen kasvatettaessa tai vahennetta-
essa velkaa yrityksessa. Yrityksen padomarakennetta on tutkittu monia vuosikymmenia,
ja siihen liittyen on kehitetty useita erilaisia teorioita, jotka lahestyvat kasitetta eri nako-
kulmista (Modigliani & Miller, 1958; Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1977; Myers &
Majluf, 1984; Kraus & Litzenberger, 1973).

Morton (1954) esitti rahan hinnan eli pddomakustannusten patevan yrityksen rahoitus-
muotoihin, ja mita riskisempi rahoitusmuoto sijoittajalle on kyseessa, sitd enemman han
vaatii tuottoa. Riskisemmat rahoitusmuodot ovat siis kalliimpia yritykselle. Tama sivuaa
yrityksen tarvetta optimoida padomarakennettaan suhteuttaakseen riskin ja paagoma-
kustannukset mahdollisimman optimaaliseksi, jotta yritys voi varmistaa selviytymisen ja
kasvunsa. Aihe on kuitenkin haastava, silla riskin ja tuoton suhde on epataydellinen, jol-
loin absoluuttisia oikeita paatoksia padomarakenteesta on kdytanndssa mahdoton tehda

yrityksessa (Myers, 1977). Taman aiheuttaa markkinoiden epataydellisyydet.

Alustan padomarakenneteorioille loi Modigliani ja Millerin pddomarakennepropositiot
(1958; 1963). Ensimmaisessa propositiossa (1958) todettiin, ettei pddomarakenteella ole
merkitysta tietyissa olosuhteissa. Toisessa propositiossa otettiin velkaan liittyvat positii-
viset puolet huomioon, mutta kuitenkin vield alkeellisesti. Vaikka propositiot olivatkin
vield heikot sovellettaessa todelliseen maailmaan, loivat ne tarkedn perustan ja olennai-

sia ndkokantoja aiheeseen liittyen.

Padomarakenteen valintoja yritykset tekevat usein kompromisseina eri teorioiden valilla
ja rahoituspaatokset voivat kaytannossa poiketa merkittavasti teoreettisista malleista
(Lemmon & Zender, 2010). On siis tarkeda ymmartaa, etta kehitetyt teoriat eivat ole ab-

soluuttinen totuus, ja kannattavuuden kannalta mahdollisimman optimaalisen
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pdadaomarakenteen loytaminen yritykselle on huomattavan vaikeaa. Seuraavaksi kdydaan

lapi keskeiset padomarakenneteoriat.

3.1 Modigliani ja Millerin padaomarakennepropositiot

Ensimmainen merkittdva teoria, joka kasitteli padomarakenteita ja niiden vaikutuksia yri-
tyksen kannattavuuteen, oli Modigliani ja Millerin (1958) ensimmadinen padaomaraken-
nepropositio. Proposition mukaan yrityksen arvo on riippumaton sen paaomaraken-
teesta tietyissa olosuhteissa, eli silla ei ole merkitysta, onko yritys rahoitettu omalla vai
vieraalla padaomalla. Sen sijaan yrityksen markkina-arvo maaraytyy yrityksen omaisuus-
erien ja tulevien tuottojen nykyarvon mukaan. Teoreema loi perustaa yrityksen paaoma-

rahoitukseen liittyviin jatkotutkimuksiin.

Modigliani ja Millerin ensimmaisessa propositiossa (1958) on useita ongelmakohtia. Ole-
tuksena ovat ihanteelliset padomamarkkinat, eli kilpailu on taydellista, kaikilla on paasy
yrityksen tietoihin seka transaktio- ja konkurssikustannuksia ei ole. Teoreemassa esimer-
kiksi markkinatoimijoilla ei ole vaikutusvaltaa hintojen muodostamiseen, odotukset tu-
levista kassavirroista ja riskeistd on samat kaikille sijoittajille, yrityksen kassavirrat jatku-
vat loputtomiin ja liiketoimintariski on sama kaikille yrityksille. Taman vuoksi propositiota
on hyvin vaikea soveltaa todellisessa maailmassa, mutta se kuitenkin nosti esiin olennai-
sia asioita, jotka padomarakenteessa on tarkea ottaa huomioon. (Hashemi Tilehnouei &

Boregowda, 2014)

Myéhemmin Modigliani ja Miller (1963) taydensivat kehittdmaansa teoreemaa toisella
propositiolla, jossa yrityksen velkojen korkojen verovahennyskelpoisuus otettiin huomi-
oon. Velkaa nostamalla yritys voi vahentaa rahoituskustannuksia ja siten kasvattaa yri-
tyksen arvoa suhteessa velattomaan yritykseen. Tama perustuu siihen, ettd korkomak-
suja voi vahentda verotuksessa, mutta osinkoja maksettaessa omistajille ei tarjota tal-

laista mahdollisuutta. Pdivitetty propositio antaa tarkeitd nakokulmia padomarakenteen
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muodostumiseen vaikuttavista asioista, mutta on myds hyvin puutteellinen. Teoriassa
padaomarakenne koostuisi siis velasta, mutta todellisessa maailmassa tulee vastaan rajoi-
tuksia. Esimerkiksi velkaan liittyvat riskit ja konkurssikustannukset jatetdaan huomioi-

matta propositiossa. (Kolari & Velez-Pareja, 2012)

Padomarakennepropositiot ovat olennaisia teorioita kasiteltdessa padomarakenneteori-
oita, silla ne toimivat pohjana myohemmin kehitetyille teorioille. Sellaisenaan padgoma-
rakennepropositiot ovat hyvin alkeelliset, joten niiden teorioiden soveltaminen on hyvin
haastavaa. Seuraavaksi kasitelldan kehittyneempia teorioita, joita voidaan soveltaa pa-

remmin tutkimuksiin.

3.2 Agenttiteoria

Agenttiteoria on Jensenin ja Mecklingin (1976) kehittdma teoria, jossa kasitellddn paa-
mies-agentti-ongelmaa, joka perustuu paamiehen ja agentin valiseen ristiriitaan. Risti-
riita syntyy, kun paamies palkkaa toisen henkilon tekemaan tehtdvia hanen puolestaan
eli antaa paatoksentekovallan agentille. Teorian mukaan agentit eivat tee paamiesten
etujen mukaisia paatoksia eridvien intressien vuoksi. Pddmiesten tavoite on maksimoida
yrityksen arvo, kun puolestaan agentit saattavat tavoitella omia etujaan valittamatta yri-
tyksen arvon maksimoinnista. Tasta aiheutuu paamiehelle agenttikustannuksia, joita ka-
sitelldan agenttikustannusteoriassa. Teorian mukaan paamiehen tulee ohjata agentin
toimintaa erilaisilla kannustimilla ja valvonnalla. Nama keinot eivat kuitenkaan taydelli-
sesti ohjaa agentin toimintaa padamiehen edun mukaisesti, mista seuraa jaannostappi-

oita.

Paamiehen ja velkojan valinen intressiero on toinen agenttiteorian ristiriita. PAamiehet
ovat halukkaampia ottamaan enemman riskeja suurempia voittoja tavoitellessaan. Vel-
kojat haluavat valttaa riskeja ja varmistaa, etta yritys pysyy maksukykyisena, jotta yritys

kykenee maksamaan velkansa takaisin. Ero perustuu siihen, ettd yrityksen ottaessa riskia
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ja liiketoiminnan onnistuessa paamies hyotyy siitd enemman ansaitessaan velkarahalla
tuotetut voitot. Puolestaan velkoja ei saa tasta voitosta palkkiota, vaan pelkastaan en-

nalta sovitun palkkion eli koron. (Jensen & Meckling, 1976)

Velkojan kannalta ei siis ole niin kannattavaa osallistua erittdin riskiseen liiketoimintaan,
silla riskien realisoituessa paamies ei valttamatta pystykdan maksamaan lainaa takaisin
ja ndin ollen velkoja havida rahansa. Intressiero voi johtaa yrityksessa toimintaan, joka ei
ole velkojien kannalta haluttua. Tasta aiheutuu lisaa agenttikustannuksia velkojien rajoit-
taessa omistajien toimintavapautta ja estdessaan kannattavia investointeja. (Jensen &

Meckling, 1976)

Agenttiteoria esittaa, etta agenttikustannuksia voidaan vahentaa ja yrityksen kannatta-
vuutta parantaa velalla, silla se vahentaa agenttien kaytossa olevaa ylimaaraista vapaata
kassavirtaa rahoituskulujen vuoksi. Yrityksen on toimittava ja suunnata investoinnit te-
hokkaammin, silla yritys joutuu vaikeuksiin, jos toiminta ei pysy tehokkaana velkojen ta-
kaisinmaksuvelvoitteen vuoksi. Tama toimii kontrollimekanismina ja motivaattorina
agentille, silla enaa agentilla ei ole varaa kohdistaa investointeja epatehokkaisiin toimin-
toihin kassavirran rajoitusten paineen vuoksi. Talloin agentit optimoivat yrityksen toimin-
taa ja kannattavuus paranee. Yrityksen on kuitenkin keskeista ottaa huomioon velan hait-
tapuolet. Velka esimerkiksi heikentaa yrityksen houkuttelevuutta yritysostokohteena.

(Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)

Ahmed, Nugraha ja Hagen (2023) tutkivat agenttikustannusten suhdetta padomaraken-
teeseen ja kannattavuuteen Iranilaisissa listatuissa teollisuusyrityksissa. Tutkimuksessa
havaittiin, etta agenttikustannukset vaikuttivat yrityksen padomarakenteen ja kannatta-
vuuden suhteeseen. Agenttikustannuksilla todettiin olevan negatiivinen vaikutus yrityk-
sen suorituskykyyn. Tutkimuksen tulokset tukevat agenttiteoriaa, silla yrityksen velka-
suhteen kasvattaminen vahensi agenttikustannuksia ja nain paransi yrityksen suoritus-
kykya. ROA ja osakekohtaisen tuoton suhde agenttikustannuksiin oli yllattaen positiivi-

nen.
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Stoiljkovi¢, Tomi¢, Lekovi¢, Uzelac ja Curcié (2024) selvittivat padomarakenteen vaikutuk-
sia yrityksen suorituskykyyn soveltaen agenttikustannusteoriaa serbialaisissa tuotanto-
alan yrityksissa. Tulokset osoittivat, etta velalla oli positiivinen vaikutus suorituskykyyn,

mika on myos linjassa agenttikustannusteorian kanssa.

Kontus$ (2021) tutki agenttikustannusten suhdetta pddomarakenteeseen ja suoritusky-
kyyn Kroatian, Slovenian ja TSekin porssiyrityksissa. Yritysten agenttikustannusten lisdan-
tymiselld oli negatiivisia, mutta ei merkittavia vaikutuksia kannattavuuteen (ROA) Kroa-
tiassa ja Sloveniassa. TSekeissa agenttikustannusten vaikutus kannattavuuteen oli nega-
tiivinen eli vahentamalla agenttikustannuksia pystyttiin vaikuttamaan positiivisesti kan-
nattavuuteen (ROA). Omavaraisuusasteen havaittiin lisdavan agenttikustannuksia jokai-
sessa kolmesta maasta, erityisesti Sloveniassa ja Kroatiassa. Pitkaaikaisen velan suhde
kokonaispddomaan vaikutti tutkittuihin yrityksiin vahentden agenttikustannuksia kai-
kissa maissa, mutta erityisesti Sloveniassa ja Tsekeissa pitkdaikainen velka kasvatti yrityk-
sen arvoa. Tuloksia voidaan selittaa yrityksen oman pdaaoman tehottomasta kaytosta ja
velan positiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen agenttiteorian perusteella (Jensen &

Meckling, 1976).

Kontusin (2021) tutkimuksista selvisi, ettd Tsekeissa edellisten tilikausien voitot véhensi-
vat agenttikustannuksia ja ndin paransivat kannattavuutta. Sloveniassa ja Kroatiassa
edellisten tilikausien voitot lisdsivat agenttikustannuksia. Tama viittaa yrityksella oleviin
likvideihin varoihin, joita ei investoida tehokkaasti, mika tukee Jensenin (1986) tuloksia
siitd, etta yrityksen vapaata kassavirtaa rajoittamalla agenttikustannuksia voidaan va-
hentaa. Tulokset ovat siis ristiriitaiset ja TSekeista saadut tulokset osoittavat, ettad runsaat
sisdiset varat voivat vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen, jos niitad hallinnoidaan jar-

kevasti.

Kontus$ (2021) havaitsi tutkimuksessaan, etta yritysten agenttikustannuksiin, pddomara-

kenteeseen ja suorituskykyyn vaikutti se, kuinka pitkdan maa, jossa yritys toimii, on ollut
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Euroopan Unionin jasenena. Tutkimuksen mukaan suhteellisesti tuoreemmalla Euroo-
pan Unionin jasenella eli Kroatian listatuilla yrityksilla oli heikompi taloudellinen vakaus,
suuremmat riskit ja vdhemman rahoitusta saatavilla verrattuna vanhempiin Euroopan

Unionin jasenmaiden listattuihin yrityksiin eli Sloveniaan ja TSekkeihin.

Aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet moninaisia tutkimustuloksia, mutta voidaan to-
deta, ettd agenttikustannukset ovat yrityksen kannalta oleellinen huomioon otettava
asia muodostettaessa padomarakennetta maksimoidakseen yrityksen kannattavuus.
Seuraavaksi kasitelldaan signalointiteoriaa, joka ottaa huomioon informaation epasym-

metriat.

3.3 Signalointiteoria

Signalointiteoria perustuu siihen, ettd yrityksen eri sidosryhmilld on erilaiset padsymah-
dollisuudet yrityksen tietoihin. Yrityksesta on siis epasymmetrista informaatiota eri si-
dosryhmien valilla, eli esimerkiksi johdon ollessa perilld yrityksen asioista on sijoittajilla
vain rajoittunut paasy. Talloin yritys voi joissakin tilanteissa paattaa itse, informoiko se
asiasta ja milla tavalla lain rajoissa. Informaation vastaanottaja puolestaan itse tekee

paatelmansa siita, miten tulkitsee saamansa tai jaamatta saadut tiedot. (Ross, 1977)

Rossin (1977) signalointiteoria tarjoaa empiirisen nakokulman yrityksen mahdollisuuk-
sista vaikuttaa sen arvoonsa padaomarakenteen avulla. Teorian keskeinen nakékulma on,
etta yritys voisi vaikuttaa arvoonsa nostamalla velkaa ja ndin parantaa markkinoiden na-
kemysta yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Velan ottamisen ajatellaan viestivan yrityk-
sen luottamusta tulevista kassavirroista, silla yritys sitoutuu maksamaan velan korkoi-
neen takaisin velkojalle tulevaisuudessa. Positiivinen markkinareaktio odotetaan siis
seuraavan velka-asteen kasvusta. Teorian mukaan negatiivinen markkinareaktio eli yri-

tyksen arvon lasku odotetaan seuraavan siita, kun yrityksen velka-aste laskee.
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Ichwanudin, Nurhayati ja Nupus (2022) selvittivat signalointiteorian merkitysta padoma-
rakenteen ja yrityksen kannattavuuden suhteen valilla. Tutkimus keskittyi Indonesian
porssin LQ-45-indeksiin vuosina 2005-2018. Tulokset osoittivat, ettei velka parantanut
merkittavasti yrityksen arvoa, mika on ristiriidassa signalointiteorian kanssa. Tutkimus

asettui kuitenkin vain yhteen maahan, joten sovellettavuus on rajallinen.

3.4 Pecking order -teoria

Padomarakenteita tutkittaessa on tarkedaa ymmartaa oman ja vieraan padoman valinen
houkuttelevuus, eli tulisiko yrityksen ensisijaisesti suosia tiettyja rahoitusmuotoja. Myer-
sin ja Majlufin (1984) tunnetuksi tekemdassa pecking order -teoriassa yritykset valitsevat
rahoitusmuotonsa tietyssa jarjestyksessa. Jarjestys perustuu siihen, mikd on kustannus-
tehokkainta. Teoria jakaa rahoitusmuodot jarjestyksessa kolmeen osaan: sisdinen rahoi-
tus, velkarahoitus ja oman pddaoman ehtoinen rahoitus. Jarjestys pohjautuu epasymmet-
risen informaation kasitteeseen eli informaatiovajeeseen, joka syntyy, kun joillakin osa-
puolilla on enemman tietoa asioista kuin toisilla. Talldin kustannustehokkainta on valita

rahoitusmuoto, jossa on vahiten informaatiovajetta sijoittajan ja yrityksen valilla.

Yrityksen tulisi siis [ahtokohtaisesti suosia sisdista rahoitusta, jolla tarkoitetaan yrityksen
kertyneita voittoja ja kassavaroja. Jos kadytdssa ei ole sisdisia varoja, tulisi yrityksen valita
ulkoisista rahoitusmuodoista ensimmaisena velkarahoitus. Velka ei muuta omistusraken-
netta, jota voidaan pitda positiivisena asiana omistajien nakékulmasta. Velalla on myds
huonot puolensa, silld velkaantumisasteen kasvaessa riskit kasvavat. Viimeisimpana
vaihtoehtona yritykselle on oman pdadoman ehtoinen rahoitus eli osakeanti, joka heiken-

tad yleisesti omistusten arvoa. (Myers & Maijluf, 1984)

Teorian jarjestys perustuu siihen, etta velkarahoitus ja oman padoman ehtoinen rahoitus
ovat ulkoisen rahoituksen muotoja eli kyseisia rahoitusmuotoja kdyttavilla ei ole yhta oi-

keellista kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta kuin yrityksen johdolla, jonka hallussa
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yrityksen sisdinen rahoitus on. Taman vuoksi myos kyseisten rahoitusmuotojen kaytto
maksaa enemman yritykselle, koska sijoittajat ottavat enemman riskia rajoittuneen ym-
marryksen vuoksi yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja vaativat parempaa tuottoa sijoi-
tukselleen. Naista kahdesta ulkoisesta rahoitusmuodosta velkarahoitusta tulisi suosia en-
nen oman padoman ehtoista rahoitusta pienempien informaatiokustannusten vuoksi.

(Myers & Maijluf, 1984)

Kaytannossa yritysten valilla pecking order -teorian toteuttamisessa on eroja. Yrityksen
velan kadyttokapasiteetti rajoittaa sitd, kuinka paljon velkaa voidaan turvallisesti ottaa ja
tdman seurauksena velan ottaminen ei ole aina paras vaihtoehto ulkoisista rahoitusmuo-
doista (Lemmon & Zender, 2010). Chen ja Chen (2011) tutkivat yrityksen padomaraken-
teen maarittdjia 305 listatussa taiwanilaisessa elektroniikka-alan yrityksessa vuonna
2009. Tutkimuksen tulokset osoittivat yritysten suosivan sisdisia varoja. Jos niita ei ole,
yritys pyrkii hankkimaan varoja velalla ja vasta viimeisena vaihtoehtona turvauduttiin
osakeantiin. Tulokset siis tukevat pecking order -teoriaa. Kasvuyrityksissa on suurempi
tarve paaomalle, silla kasvua halutaan maksimoida ja siksi ndissa yrityksissa hankitaan

enemman ulkoista rahoitusta pecking order -teorian mukaisesti.

3.5 Trade off -teoria

Padomarakenteen optimaalisen maaran [6ytaminen on keskidssa velkarahoitusta hankit-
taessa. Trade off -teoria, joka tunnetaan myds kompromissiteoriana, kasittelee oman
pddoman ja vieraan padgoman valistd optimointia. Velkaa ottaessa tasapainotellaan saa-
tavien hyotyjen ja haittojen kanssa maksimoidakseen yrityksen arvon. Teoria korostaa,
ettd suurin hyoty velkarahoituksessa on verovahennykset ja suurin haitta kasvavat kon-

kurssikustannukset. (Kraus & Litzenberger, 1973)

Trade off -teoriassa keskeinen kasiteltava aihe on veroetu eli velkarahoituksen verova-

hennyskelpoiset korot. Tahdn etuun liittyy negatiivisia puolia, silld velka voi tuoda
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yritykseen kustannuksia nostaessaan taloudellisten vaikeuksien riskid (Kraus & Litzenber-
ger, 1973). Kannattavia investointimahdollisuuksia saattaa myos jaada kayttamatta, jos
yritys on liian velkaantunut eikd velkataakkaa haluta tai pystytd enda kasvattamaan
(Myers, 1977). Onkin yritykselle olennaista tasapainottaa velan maara niin, etta ve-
roedusta saa hyotya altistumatta liian suurille riskeille. Veroasteen kasvaessa yrityksen
tulee kasvattaa velkaantumisastettaan, silla verohyodysta saatava etu kasvaa (Frank &
Goyal, 2009). Toimialoilla on eroja optimaalisen velan maarassa seka veroetujen hyddyn-
tamisessa, ja onkin yleista, etta riskisemmilla, aineetonta omaisuutta omaavilla yrityk-
silla on vahemman velkaa, silla kustannukset taloudellisista vaikeuksista ovat olennai-

semmat (Myers, 1977).

Trade off -teoria jakautuu staattiseen ja dynaamiseen trade off -teoriaan. Staattisessa
trade off -teoriassa yrityksen tulee pyrkia saavuttamaan jokin tietty optimaalinen paa-
omarakenne silld oletuksella, etta yritykselld on kiinted padomarakenne. Teoria ei siis ota
huomioon ajan kanssa tapahtuvia merkittdavia muutoksia. Dynaamisessa trade off -teo-
riassa optimaalinen padaomarakenne vaihtelee tiettyjen rajojen sisalla. Velkaantumisas-
tetta mukautetaan ajan my6ta ja se voi valiaikaisesti poiketa optimaaliselta tasolta. Vali-
aikaisia muutoksia pddomarakenteessa voi aiheuttaa esimerkiksi muutokset markkinati-

lanteessa. (Frank & Goyal, 2009)
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4 Yrityksen kannattavuus

Tassa luvussa kasitelldaan yrityksen kannattavuutta ja sen keskeisia mittareita padgomara-
kenteen ja kannattavuuden suhteen tutkimuksessa. Yksi keskeisimmista suorituskyvyn
mittareista on kannattavuus, joka mittaa yrityksen paatehtavan toteutumista eli talou-
dellista voitontuottokykya (Rashid, 2021). Kannattavuutta voidaan arvioida tuloslaskel-
man tietoja hydédyntamalla absoluuttisesti vahentamalla tuotoista kulut. Tama on kuiten-
kin heikko mittari vertailtaessa erilaisia yrityksia keskenaan. Toinen vertailukelpoisempi
tapa mitata kannattavuutta on laskea arvo suhteellisesti. Suhteellisesti kannattavuutta
voidaan mitata suhteuttamalla liikevaihtoon tuloslaskelman eri tulosriveja. Lisdksi suh-
teellista kannattavuutta voidaan mitata suhteuttamalla jokin taseen arvo valinnaiseen

tuloslaskelman tulosriviin. (Niskavaara, 2024)

Yleisesti pddomarakenteen ja kannattavuuden suhdetta laskettaessa kaytetty kannatta-
vuuden laskentatapa on suhteuttaa jokin taseen arvo tuloslaskelman tulosriviin. Paljon
kaytettyja kannattavuuden tunnuslukuja ovat oman pddoman tuottoaste (ROE) ja koko-
naispddoman tuottoaste (ROA), joita tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin. Tutkielmani
tunnuslukujen kaavat on noudettu Worldscope Data Definitions Guide -julkaisusta

(Thomson Reuters, 2013).

4.1 ROE eli oman paaoman tuottoaste

ROE eli oman padoman tuotto kuvaa yrityksen tehokkuutta kayttda omistajilta saatua
omaa pddomaa luodakseen voittoa. Tama on kaikille yrityksille keskeinen mittari, silla
yrityksen paatehtdva on tuottaa voittoa omistajilleen. Ymmartaakseen, mitka tekijat vai-
kuttavat ROE-tunnuslukuun, se on tarkeaa jakaa siihen vaikuttaviin osatekijoihin. Tallai-
nen lahestymistapa tunnetaan DuPont-analyysina. Sen avulla pystytaan analysoimaan

kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita syvallisemmin ja auttamaan yrityksen resurssien
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kayton vahvuuksien ja heikkouksien tunnistamisessa. DuPont-analyysi on keino ymmar-
taa, mista tunnusluku muodostuu ja millaiset osatekijat siihen vaikuttavat. (Panigrahi &

Vachhani, 2021)

ROE:n osatekijoita ovat operatiivisen toiminnan tehokkuus, varojen kaytén tehokkuus
seka vipuvaikutus. Operatiivisen toiminnan tehokkuudella tarkoitetaan yrityksen netto-
voittojen suhdetta liikevaihtoon eli kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta jaa voitoiksi
kaikkien kulujen jalkeen. Tama ottaa siis huomioon yrityksen kyvyn muuntaa tulonsa voi-
toiksi. Varojen kaytén tehokkuus voidaan mitata selvittamalla kokonaisvarojen kiertono-
peus eli suhteuttamalla yrityksen liikevaihto kokonaisvaroihin. Osatekijan tehtava on ot-
taa huomioon yrityksen liikevaihdon tuottamiseen kayttamat kokonaisvarat. Vipuvaiku-
tuksella tarkoitetaan yrityksen kykya hyodyntaa velkarahoitusta tehokkaasti rahoittaak-
seen toimintaansa. Yritys voi siis parantaa toimintansa kannattavuutta hyédyntamalla
velkarahoitusta. Vipuvaikutus voidaan laskea yrityksen omavaraisuuden kertoimella,
jolla mitataan yrityksen padaomarakennetta eli miten yrityksen varat jakautuvat oman ja

vieraan padaoman valilla. (Panigrahi & Vachhani, 2021)

Tarkastellaan muuttujaa ROE yhtalolla
Nettotulos—Etuoikeutettujen osakkeiden osinkovaatimus
ROE = ¢ J L)

’

Keskimaarainen oma paaomax100

missd nettotulos on laskettu ottaen huomioon kaikki liiketoimintaan liittyvat ja
sen ulkopuoliset kulut ja tuotot. Etuoikeutettujen osakkeiden osinkovaa-
timus tarkoittaa yrityksen velvoitettuja osingonmaksuja etuoikeutettujen
osakkeiden omistajille. Keskimaarainen oma padoma on tutkittavan vuo-

den ja sitd edeltavan vuoden oman padoman keskiarvo.

Muuttujan ROE (1) kaavassa on vahennetty nettotuloksesta etuoikeutettujen osakkeiden
osinkovaatimus, silld nain saadaan selville yrityksen tavallisten omistajien tuotot, mika

tekee ROE-muuttujasta relevantimman kannattavuuden arvioimiseksi.
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4.2 ROA eli kokonaispadaoman tuottoaste

Kokonaispddoman tuottoaste eli ROA kuvaa yrityksen kykya luoda voittoa suhteessa sen
kokonaisvaroihin eli tunnusluku kertoo, miten yritykseen investoidut varat tuottavat tu-
losta. Ymmartaakseen tarkemmin, mitka asiat ROA:han vaikuttavat, voidaan se jakaa
kahteen osatekijaan DuPont-analyysilla: varojen kdyton tehokkuuteen ja operatiivisen
toiminnan tehokkuuteen. Yleisesti ROA:han vaikuttaa huomattavasti toimiala, jossa yri-
tys toimii, silla yritykseen sijoitettavien varojen maara vaihtelee eri alojen valilla. Verrat-
taessa esimerkiksi teollisuusyritysta teknologiayritykseen, voi ROA olla huomattavan eri-
lainen. Ero johtuu siitd, etta teollisuus sitoo paljon enemman varoja koneisiin ja infra-
struktuuriin, jolloin todennakdista on, etta teknologiayrityksen ROA on suurempi. ROA-
tunnusluvun hyédyntaminen toimii kaikenlaisilla aloilla, ja se antaa kuvan yrityksen toi-
minnasta. On kuitenkin olennaista ottaa huomioon alojen véliset erot ja niiden vaikutuk-

set tuloksiin. (Panigrahi & Vachhani, 2021)

ROA:n laskemiseen on useita erilaisia laskukaavoja (Singh ja muut, 2024). Yleinen yksin-
kertainen laskukaava on laskea yrityksen nettotulojen ja kokonaisvarojen suhde. Jotta
tunnusluku antaisi mahdollisimman todenmukaisen tuloksen ja olisi paremmin verratta-

vissa yritysten valilld, on kehitetty erilaisia kaavoja.

Tarkastellaan muuttujaa ROA yht&lolla
ROA = (Nettotulos+((Korkokustannukset—Aktivoidut korot)x(l—Verokanta)))
- Keskimddrdiset kokonaisvaratx100

» (2)
missa korkokustannukset ovat yrityksen velkojen korkokustannukset. Aktivoidut
korot ovat korkokuluja, joita ei kirjata tuloslaskelmaan kuluiksi, vaan akti-
voidaan taseeseen osaksi pitkdaikaisia investointeja tai omaisuuseria. Ve-
rokanta muodostuu yrityksen maksettujen verojen suhteesta tulokseen
ennen veroja. Keskimaardiset kokonaisvarat ovat tutkittavan vuoden ja

sitd edeltdavan vuoden kokonaisvarojen keskiarvo.
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ROA:n yhtal6ssa (2) katsotaan, etteivat yrityksen aktivoidut korot ole suoraan operatiivi-
sia kuluja, minka vuoksi korkokustannuksista vahennetaan aktivoidut korot. Taman avulla
nostetaan paremmin esille ne velanhoitokustannukset, jotka heikentavat yrityksen tu-
losta. Tama parantaa myos vertailua muiden yritysten valillg, silla vain ne korkokulut ote-
taan huomioon, jotka vaikuttavat kannattavuuteen tilikauden aikana. Esimerkiksi pitka-
aikaiset investoinnit eivat heikenna tulosta, joka auttaa yritysten vertailussa. Kaavassa
otetaan yrityksen veroetu huomioon, joka on tarkeaa tutkittaessa padomarakenteen vai-
kutuksia yrityksen kannattavuuteen, silla padomarakenteella voidaan vaikuttaa saatuihin

veroetuihin ja ndin vaikuttaa kannattavuuteen.
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5 Aikaisemmat tutkimukset

Yrityksen padaomarakenteen ja kannattavuuden valinen suhde on monimutkainen seka
yrityksen toiminnan kannalta keskeinen, ja siksi paljon tutkittu aihe. Keskeisena tekijana
on velan avulla vahennettavat agenttikustannukset, silla sen avulla voidaan pyrkia vai-
kuttamaan kannattavuuteen (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986). Velalla on myos
negatiivisia puolia, ja ylivelkaantuessa yritys voi joutua taloudellisiin vaikeuksiin (Ge-
bauer ja muut, 2018). Velan optimaalisen maaran maarittaminen yrityksessa on epatay-
dellisessa markkinassa monimutkaista. Huolimatta aikaisemmista tutkimuksista ei ole

kyetty tunnistamaan, miten yrityksen tulisi tdsmalleen rahoittaa toimintansa.

Aikaisemmista tutkimuksista on havaittu, ettd padomarakenne vaikuttaa kannattavuu-
teen ja ettd vaikutusten on todettu olevan seka positiivisia ettd negatiivisia (Dao & Ta,
2020). Tutkimusten avulla on pyritty selventdmaan, onko negatiivinen vai positiivinen
suhde dominoivampi. On siis olennaista jatkaa syvallisempaa tutkimusta aiheesta ja sel-
vittaa, mista erot johtuvat ja millaiset tekijat vaikuttavat suhteeseen. Aikaisempien tut-
kimusten tuloksia padomarakenteen vaikutuksista kannattavuuteen tulee katsoa, jotta

suhteesta saadaan konkreettisempi kuva tukemaan tai haastamaan aikaisempia teorioita.

Aihetta ldhestyttdessd on tarkeda korostaa yritysten tarvetta |6ytda optimaalinen paa-
omarakenne. Yritysten on kannattavuuden maksimoinnin kannalta kadytettava molempia:
omaa ja vierasta padaomaa. Demiraj, Labadze, Dsouza, Demiraj ja Grigolia (2024) késitte-
livat pddomarakenteen ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd. Paatavoitteena oli ha-
vainnollistaa kddnteinen U-muotoinen suhde kokonaisvelkaantumisasteen ja suoritusky-
vyn valilla eli selvittda optimaalinen suhde oman ja vieraan padaoman valilla, jolla voidaan
maksimoida suorituskyky yrityksessa. Kasittelyssa oli vuosilta 2008—2021 eurooppalaisia
osinkoja maksavia porssiyhtioita yhteensa 3121. Tutkimuksessa havaittiin kddnteinen U-
muotoinen suhde yrityksen suorituskyvyn ja padomarakenteen valilla, mika tukee Her-
ciun ja Ogreanin (2017) havaintoja optimoinnin tarpeesta pdaomarakennetta muodos-

tettaessa, jotta kannattavuus on maksimaalinen. Yrityksen suorituskykyna toimi oman
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padoman tuottoaste (ROE) ja padomarakenteena kokonaisvelka suhteessa taseen loppu-
summaan. Optimaalinen paaomarakenne kaikille tutkimuksen yrityksille oli noin 29 %,

mutta toimialojen valilla oli suuria eroja.

Mazanec (2023) selvitti, miten pddomarakenne vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn ja
ndin ollen myds kannattavuuteen. Tutkimus rajoittui Keski-Eurooppaan ja kohteena oli
lahes 4000 pienta- ja keskisuurta yritysta kuljetusalalta. Tutkimuksesta selvisi, etta vel-
kaantumisasteella on yhteys suorituskykyyn ja velkarahoituksen ollessa maltillinen kan-
nattavuus voi parantua. Liian korkea velan ottaminen lisaa riskeja ja vaikuttaa kannatta-
vuuteen negatiivisesti. Yritykselle on siis olennaista optimoida velka-astetta, joka tukee

myds Demirajn ja muiden (2024) tutkimustuloksia.

On siis keskeista yritykselle luoda tasapainoinen rahoitusstrategia, jotta pitkalla aikava-
lilld se voi menestya. Suuremmat yritykset voivat hyddyntaa velkarahoitusta enemman
vaarantamatta talouttaan, ja puolestaan pienemmille yrityksille velka on riskialttiimpaa.
Yritysten menestykseen vaikuttivat maan rahoitusmarkkinoiden kehitysaste ja taloudel-
liset olosuhteet, eli mita kehittyneempi markkina, sita edullisempaa rahoitusta on saata-
villa. Yrityksen likviditeetilla oli positiivinen yhteys suorituskyvyn parantamiseen, mika

tukee pecking order -teoriaa. (Mazanec, 2023)

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu velkaantumisasteen ja kannattavuuden valilla
olevan positiivinen yhteys. Abdullah ja Tursoy (2021) tutkivat saksalaisia porssiyrityksia
vuosina 1993-2016 ja ajanjaksoon yritysvuosia sisaltyi 2448. Tutkimuksessa havaittiin
positiivinen yhteys velkaantumisasteen ja kannattavuuden valilla Saksassa. He selvittivat
my0s, miten 2005 kayttoon otettu IFRS eli kansainvélinen kirjanpitostandardi muokkasi
suhdetta. Tutkimuksessa havaittiin, ettad yrityksen velkasuhde vaikuttaa positiivisesti ta-
loudelliseen suorituskykyyn, eli velkaantuneemmat yritykset olivat kannattavampia. IFRS
kdyttodnoton jalkeen suhde heikentyi, mutta ei hdvinnyt kokonaan. Yritysten markkina-
perusteinen suorituskyky parani. Tulokset tukevat agenttikustannusteoriaa eli velan

avulla yrityksen kannattavuutta voidaan parantaa.
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Padomarakenteen ja kannattavuuden valilla on havaittu positiivisten tulosten lisaksi ne-
gatiivisia yhteyksia aikaisemmissa tutkimuksissa. Milosev (2021) tutki, miten velka vai-
kuttaa yrityksen kannattavuuteen Serbian 50 liikevaihdoltaan suurimman ei-rahoitus-
alan yrityksissa, ja tarkasteluajanjaksona toimi 2016—-2019. Velka mitattiin tutkimuksessa
velkasuhteella ja velan suhteella omaan padaomaan, ja kannattavuus kokonaispadaoman
tuottoasteella eli ROA:lla. Aineistoa analysoitiin pienimman neliGsumman regressio-
menetelmalla. Tutkimuksessa havaittiin velkasuhteella olevan negatiivinen yhteys yrityk-
sen kannattavuuteen. Suhteessa kannattavuuteen negatiivisia yhteyksia |6ydettiin yrityk-
sen koosta ja materiaalipitoisuudesta. Likviditeetilla ei havaittu olevan yhteytta yrityksen

kannattavuuteen.

Mugosa (2015) tutki yritysten velkaantumista ja sen maaraavia tekijoita 921 suuressa
lansieurooppalaisessa yrityksessa aikavalilla 2003—-2010. Tutkitut yritykset olivat osalli-
sina yritysten yhdistymisissa fuusioiden ja yritysostojen kautta. Tuloksista selvisi negatii-
vinen yhteys velkaantumisasteen ja kannattavuuden valilla. Vahemman velkaa ottavat
yritykset olivat siis kannattavampia. Tutkimuksessa kannattavuuden maaritelmana oli

EBITDA suhteessa taseen loppusummaan.

Jaworski ja Czerwonka (2021) tarkastelivat padomarakenteeseen vaikuttavia keskeisia te-
kijoita energiateollisuudessa Euroopan unionissa, ja tarkastelussa oli ajalta 2011-2018
yhteensa 6122 yritysta 25 EU-maasta. Padomarakenteen maarittdjia kasiteltiin regressio-
analyysin avulla. Kannattavia yrityksia tutkimuksessa yhdisti alhaisempi velan osuus paa-
omarahoituksessa eli velkaantumisella oli yleisesti negatiivinen vaikutus kannattavuu-
teen. Likviditeetilld havaittiin olevan negatiivinen vaikutus velkaantumiseen ja ndin ollen
positiivinen yhteys kannattavuuteen. Tutkimuksen tulokset tukivat pecking order -teo-
riaa eli yrityksen tulisi rahoittaa toimintaansa ensisijaisesti omista voitoistaan ennen ve-
lan kayttoa. Artikkelissa havaittiin myos velkaantuneisuuden olevan yhteydessa korke-
ampaan liiketoimintariskiin, joka voi vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen

pitkalla aikavalilla seka lisata taloudellista haavoittuvuutta.
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Padomarakenteen ja kannattavuuden suhdetta on lahestytty vertailemalla erilaisissa ti-
lanteissa olevien maiden yrityksia. Czerwonka ja Jaworski (2022) pyrkivat tunnistamaan
erot kahden taloudellisesti erilaisessa tilanteessa olevan EU-maan yritysten padaomara-
kenteissa ja niiden maaraavissa tekijoissa. Tutkimukseen kerattiin vuosilta 2010-2017 ai-
neistoa 22 775 puolalaisesta yrityksesta ja 36 625 portugalilaisesta yrityksesta. Puolalai-
sissa yrityksissa kannattavuuden ja velkaantumisen suhde oli negatiivinen eli kannattavat
yritykset turvautuivat velan sijasta omaan padaomaan. Portugalissa velan suhde kannat-
tavuuteen oli positiivinen yritysten kayttdessa erityisesti pitkaaikaista velkaa. Tutkimuk-
sessa mainittiin, ettd kannattavuuden ja velan suhde on Portugalissa monimutkaisempi
ja padaomarakenteet puolalaisia yrityksia velkapainotteisempia. Tama osoittaa, etta por-
tugalilaiset yritykset ovat halukkaampia hyodyntamaan verosuojaa eli vahentamaan ve-
rotaakkaa kasvattamalla velan osuutta paaomarakenteessa, mika puolestaan parantaa
kannattavuutta ja tukee agenttikustannusteoriaa. Tutkimuksesta saadut tulokset antavat
tarkeaa tietoa siitd, ettd maiden valilla voi olla suuria eroja siind, miten padomaraken-

netta tulisi muodostaa.

Padomarakenteen ja kannattavuuden suhteeseen vaikuttaa, milla toimialalla yritys toimii.
Habibniya, Dsouza, Rabbani, Nawaz ja Demiraj (2022) julkaiseman artikkelin tavoitteena
oli selvittda, miten Yhdysvaltojen monopolistisella telekommunikaatioalalla yrityksen
pdadomarakenne vaikuttaa kannattavuuteen vuosien 2012-2020 aikana. Tutkimuksen tu-
losten mukaan velkaantumisasteella on negatiivinen vaikutus kokonaispdaaoman tuotto-
asteeseen, ja puolestaan omavaraisuusasteen vaikutus on positiivinen kokonaispaa-
oman tuottoasteeseen (ROA). Oman pddoman tuottoasteeseen (ROE) ei ollut merkitta-
vaa vaikutusta. Tutkimuksessa todetaan, ettd velkaantuneet yritykset joutuivat kaytta-
maan enemman padomaansa velkarahoituksen kattamiseen ja nain ollen operatiiviseen
toimintaan ja investointeihin jai vahemman rahaa. Tutkimustuloksiin vaikuttaa Yhdysval-
tojen telekommunikaatioalan Idhes monopolistinen markkina, joka johtaa padoman te-
hottomaan kdyttamiseen ja heikkoihin investointeihin. Tama nakyi esimerkiksi otoksen

ROA:n negatiivisena keskiarvona eli yritykset olivat keskimaarin tappiollisia. Tutkimuksen
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voittoa tuottavien yritysten alaryhmadssa havaittiin velkaantumisasteen vaikuttavan po-
sitiivisesti oman paaoman tuottoasteeseen (ROE), kun taas omavaraisuusasteen vaiku-
tus oli negatiivinen. Menestyvat yritykset onnistuivat siis parantamaan kannattavuutta

velan avulla, joka tukee agenttikustannusteoriaa.

Herciu ja Ogrean (2017) selvittivat, vaikuttaako padomarakenne yrityksen kannattavuu-
teen, ja tavoitteena oli taseen rakenteen analysointi ja optimaalisten tasojen tunnista-
minen, jotta yrityksen kannattavuutta voitaisiin kehittda. Tutkimuksessa kaytettiin paa-
omarakenteen vaikutusten analysoimiseen ja kannattavuuden mittaamiseen DuPont-
analyysia. Aineistona oli 59 ei-rahoitusalan tuottavinta yritysta vuoden 2016 Fortune
Global 500 -listalta. Tutkimuksessa keskityttiin tasearvoihin ja pddaomarakennetta mitat-

tiin velkaantumisasteella. Kannattavuutta mitattiin puolestaan ROE:n ja ROA:n avulla.

Tutkimuksessaan Herciu ja Ogrean (2017) havaitsivat, ettd padomarakenteella ja kannat-
tavuudella on yhteys ja ilman optimointia yrityksen kannattavuus heikkenee tukien ai-
kaisempia tutkimuksia aiheesta (Mazanec, 2023; Demiraj ja muut, 2024). Tulokset osoit-
tivat positiivista seka negatiivista korrelaatiota velkaantumisasteen ja ROE:n valilla riip-
puen vallitsevista olosuhteista. Toimialoja verrattaessa positiivisin korrelaatio oli tekno-
logia-, telekommunikaatio- ja terveydenhuoltoaloilla. Ei merkittdva, mutta positiivinen
korrelaatio oli moottoriajoneuvojen seka osien ja energiasektoreilla. Kidnnekohdissa tu-
lokset olivat hajanaiset, silla seka korkea etta matala velan suhde omaan padomaan saat-
toi johtaa korkeampaan ROE:hen. Optimaalisen pddomarakenteen maarittdaminen yksit-
taiselle yritykselle on kuitenkin darimmaisen vaikeaa. Korkealla velkaantumisasteella yri-
tys on taipuvainen saavuttamaan korkeamman ROE:n, mutta on myds huomioitava, etta

talloin yritykselle aiheutuu taloudellisia paineita. (Herciu & Ogrean, 2017)

Dao ja Ta (2020) tekivat meta-analyysin padomarakenteesta ja yrityksen suorituskyvyn
yhteydesta. Tutkimuksessa kerattiin aineisto 32 julkaisusta, joista valittiin 50 artikkelia
sisaltden 340 tutkimusta. Artikkelien julkaisuajanjakso oli 2004—-2019, ja niissa kdytetyt

data-aineistot jakautuivat vuosille 1998-2017. Tuloksissa havaittiin paljon eroja, joten
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artikkelissa selvitettiin myos, mitka tekijat aiheuttivat eroja tuloksiin ja mista ristiriidat
aiheutuivat. Tuloksista havaittiin korkean velkaantumisen vaikuttavan negatiivisesti suo-
rituskykyyn. Velkavipu vaikutti positiivisesti osakemarkkinoiden suorituskykyyn ja nega-
tiivisesti liiketoimintasykliin. Osakemarkkinoilla velka siis tekee sijoittajien nakékulmasta
yrityksesta houkuttelevamman, mutta velasta aiheutuvat kustannukset kuormittavat yri-

tyksen toimintaa liiketoimintasyklin heiketessa.

Padomarakenteen ja suorituskyvyn yhteys on monimutkainen ja riippuvainen tutkimus-
asetelmasta, kuten esimerkiksi toimintaymparistosta, toimialasta ja yrityksen koosta.
Tama selittaa, miksi aiheesta tehdyt tutkimukset ovat tuloksiltaan keskendan ristiriidassa.
Padomarakenne yksinaan ole selittava tekija suorituskyvylle, silla yrityksen ominaisuudet
ja toimintaymparist6 vaikuttivat tuloksiin. PAdomarakenne on siis osa laajempaa talou-

dellista ja toiminnallista kokonaisuutta. (Dao & Ta, 2020)

Hundal, Eskola ja Lyulyu (2020) selvittivat Suomessa padomarakenteen vaikutuksia suo-
rituskykyyn. Tutkimus keskittyi 50 suomalaiseen suureen porssiyritykseen, jotka olivat
listattuna Helsingin porssissa vuosien 2011-2017 aikana. Tutkimukseen sisallytettiin ra-
hoitusalan yrityksiad. Tutkimus osoitti velan vaikuttavan negatiivisesti suorituskykyyn ylit-
tdessdan tietyn tason, ja velasta aiheutuvat negatiiviset puolet, kuten riskit, ja kulut vai-
kuttavat kannattavuuteen enemman negatiivisesti kuin esimerkiksi verohyddyt positiivi-

sesti.

Abor (2005) havaitsi tutkimuksessaan lyhytaikaisen velan vaikuttavan positiivisesti
ROE:hen ja puolestaan pitkadaikaisen velan negatiivisesti. Tama toi uusia nakdkulmia suh-
teeseen ja sen selittaviin tekijoihin. Aikaisempien tutkimusten vaihteleviin tuloksiin voi-
taisiin saada tarkempi selittava tekija jakamalla velka lyhyt- ja pitkdaikaiseen velkaan ja
suhteuttamalla se kannattavuuteen. N&in saataisiin selville, minkd maturiteetin velka vai-
kuttaa yrityksessa positiivisesti seka negatiivisesti kannattavuuteen, mika parantaisi tut-

kimustulosten laatua ja voisi ohjata yrityksia tekemaan parempia rahoituspaatoksia.
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Rajoitettaessa yrityksen rahoitusta velan saatavuus kannustaisi agentteja keskittymaan
enemman kulujen vahentamiseen ja suuntaamaan varat tehokkaammin, mika parantaisi
yrityksen kannattavuutta (Abor, 2005; Nguyen ja muut, 2023). Yritysostojen nakokul-
masta velkaantuneempi yritys ei ole niin houkutteleva kohde, ja taman vuoksi talousjoh-
tajat saattavat kayttdaa velkaa hyodykseen vialttddkseen yritysoston ja varmistaakseen
oman asemansa yrityksessa (Abor, 2005). Samalla velka motivoi johtoa suoriutumaan
paremmin ja kohdistamaan resurssit tehokkaasti, jolloin omistajat hyotyvat (Abor, 2005;
Nguyen ja muut, 2023). Tama osoittaa velan kdyton olevan kannattavaa niin johtajien

nakékulmasta kuin agenttikustannusten vahentamisen kannalta.

Nguyen ja muut (2023) tutkivat padomarakenteen ja yrityksen kannattavuuden valista
suhdetta 300 vietnamilaisessa listatussa yrityksessa vuosina 2012-2018. Aihetta ldhes-
tyttiin tutkimalla lyhyt- ja pitkaaikaisen velan vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen,
joka mitattiin ROA- ja ROE-tunnusluvulla. Tutkimuksessa oli kaksi hypoteesia, jotka tuki-
vat Aborin (2005) tuloksia: lyhytaikainen velka vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannat-
tavuuteen ja pitkdaikainen velka vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Tut-
kimuksessa havaittiin vietnamilaisten yritysten likviditeetilla ja lyhytaikaisella velalla ole-
van positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen, ja puolestaan negatiivista korrelaa-
tiota havaittiin pitkaaikaisen velan ja tuoton maksimoinnin valilla. Tutkimuksessa oli al-
hainen selitysosuus eli tutkimusmalli ei ollut riittava selittdmaan riippuvia muuttujia eli
ROA- ja ROE-tunnuslukuja. Vietham on myds kehittyva markkina ja sosialistinen maa, jo-

ten esimerkiksi lansimaihin tulosten vertaaminen on hyvin vaikeaa.

Myos Kotey (2024) tutki pitka- seka lyhytaikaisen velan vaikutuksia kannattavuuteen 23
listatusta ghanalaisesta tuotanto- tai palvelualan yrityksestd vuosina 2003—-2013. Tulok-
set osoittivat lyhytaikaisen velan vaikuttavan positiivisesti ROE:hen. Habib, Khan ja Wazir
(2016) havaitsivat poikkeuksellisesti, ettd Pakistanissa lyhytaikainen velka vaikutti nega-
tiivisesti kannattavuuteen ei-rahoitusalan yrityksissa. Tarkastelussa oli vuodet 2003—-

2012 ja aineistoa kerattiin 340 yrityksesta.
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Pham ja Hrdy (2023) tutkivat Visegard-maissa eli TSekeissa, Slovakiassa, Unkarissa ja Puo-
lassa padaomarakenteen maaradavia tekijoita pienissa ja keskisuurissa yrityksissa. Tutki-
mus sijoittui vuosille 2011-2018 ja aineistoa kerattiin 6713 yrityksesta. Maiden talouksia
voidaan pitaa kyseisella tarkasteluajanjaksolla siirtymatalouksina. Velan havaittiin vai-
kuttavan negatiivisesti kannattavuuteen. Jokaisessa maassa kokonaisvelalla seka lyhyt- ja
pitkaaikaisella velalla havaittiin olevan negatiivinen korrelaatio kannattavuuden kanssa.
Tutkimus antaa tarkeda tietoa eurooppalaisista yrityksistd, mutta on olennaista ottaa

huomioon, etta yritykset olivat siirtymatalouksia tarkastelun aikana.

Gill, Biger ja Mathur (2011) jatkoivat Aborin (2005) tutkimusta pitka- ja lyhytaikaisen ve-
lan vaikutuksista kannattavuuteen soveltaen 272 listattua yhdysvaltalaista palvelu- tai
tuotantoalan yritysta vuosina 2005-2007. Tutkimustulokset osoittivat lyhytaikaisen ve-
lan vaikuttavan positiivisesti kannattavuuteen, mika tuki useita aikaisempia tutkimuksia
(Abor, 2005; Nguyen ja muut, 2023; Kotey, 2024). Tama voidaan selittaa lyhytaikaisen
velan matalammilla kustannuksilla, jotka parantavat kannattavuutta. Gillin ja muiden
(2011) tutkimuksessa pitkdaikaisen velan vaikutukset kannattavuuteen havaittiin positii-
visina, mika eroaa useista aikaisempien tutkimusten tuloksista (Abor, 2005; Nguyen ja
muut, 2023; Kotey, 2024). Ero saattaa aiheutua Yhdysvaltojen sen hetkisistd matalista

koroista pitkdaikaisissa lainoissa seka talouden laskusuhdanteesta (Gill ja muut, 2011).

Aikaisemmissa tutkimuksissa lyhytaikaisen velan on havaittu korreloivan positiivisesti
kannattavuuteen. (Abor, 2005; Gill ja muut, 2011; Nguyen ja muut, 2023; Kotey, 2024).
Korrelaation on kuitenkin havaittu olevan myos negatiivista (Habib ja muut, 2016; Pham
& Hrdy, 2023). Pitkdaikaisen velan on useissa tutkimuksissa havaittu vaikuttavan negatii-
visesti kannattavuuteen (Abor, 2005; Habib ja muut, 2016; Nguyen ja muut, 2023; Pham
& Hrdy, 2023; Kotey, 2024). Tasta poiketen Gill, Biger ja Mathur (2011) havaitsivat posi-

tiivisen korrelaation.
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6 Yhteenveto

Padomarakenteen ja kannattavuuden suhde on saanut huomiota useita vuosikymmenia
tieteelliselld kentalla. Suhteeseen vaikuttavia tekijoita on pyritty tunnistamaan ja kehit-
tamaan teorioita. Kuitenkaan ei ole vielad kyetty muodostamaan yritykselle kokonaisval-
taista padomarakenteen mallia. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd paa-
omarakenne vaikuttaa merkittavasti kannattavuuteen. Yrityksen padaomarakennetta on
tarkeaa tutkia, silla yrityksen paatehtava on tuottaa voittoa omistajilleen. Onnistuakseen
siind yrityksen on oltava kannattava. Vaikeampi tehtdva on selvittaa, dominoivatko velan
positiiviset vai negatiiviset vaikutukset suhteessa kannattavuuteen, silla aikaisemmat

tutkimukset ovat osoittaneet tulosten huomattavan vaihtelun (Dao & Ta, 2020).

Tavoitteena tutkielmassa oli selvittaa yrityksen padomarakenteen vaikutuksia kannatta-
vuuteen. Aihetta ldhestyttiin esittelemalla keskeisida padaomarakenneteorioita ja aikai-
sempia tutkimuksia. Aikaisemmissa tutkimuksissa oli paljon vaihtelua tuloksissa. Tulos-
ten vaihteluun vaikuttivat esimerkiksi tutkimusmenetelmat ja markkinatilanne. Pddoma-
rakenteen havaittiin vaikuttavan kannattavuuteen seka positiivisesti ettd negatiivisesti.
Tarkemman ymmarryksen muodostamiseksi velka jaettiin lyhyt- ja pitkdaikaiseen vel-

kaan. Nain saatiin tarkempi nakemys velan vaikutuksista kannattavuuteen.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu vaihtelua siind, miten lyhytaikainen velka vai-
kuttaa kannattavuuteen. Abor (2005) havaitsi suhteen olevan positiivinen eli lyhytai-
kaista velkaa hankkiessa myds kannattavuus paranee. Samanlaisia tuloksia saivat Nguyen
ja muut (2023) seka Kotey (2024). Lisaksi Gill ja muut (2011) havaitsivat yhdysvaltalaisissa
palvelu- ja tuotantoalan yrityksissa positiivisen korrelaation lyhytaikaisen velan ja kan-
nattavuuden valilld. Mainituista tuloksista poiketen Pham ja Hrdy (2023) havaitsivat kai-
kissa Visegard-maissa lyhytaikaisen velan vaikuttavan negatiivisesti kannattavuuteen.
Myos Habib ja muut (2016) havaitsivat negatiivisen korrelaation muuttujien valilla. Huo-
limatta poikkeavista tuloksista aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet nayttoa siita, etta

lyhytaikainen velka vaikuttaa kannattavuuteen positiivisesti. Havaintojen pohjalta
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esitetdan tutkielman ensimmainen hypoteesi (mukaillen Nguyen ja muut, 2014; Nguyen

ja muut, 2023):

Hi: Lyhytaikainen velka vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.

Pitkaaikaisen velan vaikutukset kannattavuuteen ovat olleet myds vaihtelevia. Aikaisem-
missa tutkimuksissa muun muassa Abor (2005) sekd Nguyen ja muut (2023) havaitsivat
pitkdaikaisen velan vaikuttavan negatiivisesti kannattavuuteen. Lisdksi Kotey (2024),
Pham ja Hrdy (2023) seka Habib ja muut (2016) saivat negatiivisen korrelaation muuttu-
jien valilla. Gill ja muut (2011) puolestaan havaitsivat positiivisen yhteyden pitkdaikaisen
velan ja kannattavuuden valilla. Tutkimuskentalla suhteen negatiivinen korrelaatio on
kuitenkin hallitseva. Ndiden havaintojen pohjalta muodostetaan toinen hypoteesi (mu-

kaillen Nguyen ja muut, 2014; Nguyen ja muut, 2023):

Ha. Pitkdaikainen velka vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen.

Hypoteesien avulla pystytdaan selvittamaan, miten velka ja tarkemmin lyhyt- ja pitkaai-
kainen velka vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen. Ottamalla huomioon velan maturi-
teettin saadaan tarkempaa ja relevantimpaa tietoa padomarakenteen ja kannattavuuden

suhteesta.
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