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TIIVISTELMA

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, onko eri tekijoilla vaikutusta
suomalaisten porssiyritysten velkaantumiseen, ja minkélainen vaikutus kulla-
kin vaikuttavalla tekijdlla velkaantumiseen on. Tulosten avulla pyrittiin myos
selvittamaan, mika padomateoria selittdd parhaiten suomalaisten porssiyritys-
ten rahoituspaatoksia.

Teoriaosassa tutustutaan kolmeen eri paaomarakenneteoriaan. Niiden keskei-
nen eroavaisuus liittyy optimaalisen velkaantumisasteen saavuttamiseen. Paa-
omarakenteeseen vaikuttavien tekijoiden vaikutusta suomalaisten porssiyhtioi-
den velkaantumiseen tarkastellaan pédosin trade off - ja pecking order -
teorioiden ndkokulmista. Ajoitusteorialla on tarkastelussa edellisid teorioita
pienempi rooli.

Tutkimuksessa oli mukana 105 yritystd, joiden padomarakenteet eroavat suu-
resti toisistaan. Toimialojen valilla padomarakenteissa oli my06s eroavaisuuksia.
Yritysten padomarakenteet koostuivat keskimaarin puoliksi vieraasta ja puolik-
si omasta paaomasta.

Yritysten velkaantumiseen vaikuttivat eniten kannattavuus, verohyodyt seka
toiminnan ainutlaatuisuus. Tutkimusmenetelmana tyossa kaytettiin lineaarista
regressioanalyysia.

AVAINSANAT: Padomarakenne, trade off -teoria, pecking order -teoria,

ajoitusteoria.



1. JOHDANTO

Padomarakennevalinta on menestymisen kannalta ratkaisevan tiarkea jokaiselle
liiketoimintaa harjoittavalle yritykselle. Optimaalinen suhde oman ja vieraan
padoman valilld on tarked, koska yrityksen on pystyttdva maksimoimaan sijoi-
tetun paaoman tuotto, seka vastaamaan kilpailullisen ympariston haasteisiin.
Teoriassa yritys voi toimia ldhes tdysin velkarahalla tai vain oman paaoman
turvin. Kaytannossa yrityksen valitsema padomarakenne on oltava sellainen,

joka pystyisi parhaiten maksimoimaan yrityksen arvon. (Abor 2005: 438.)

Yritysten tehdessa rahoituspaatoksia, yritykset pyrkivat vertailemaan oman ja
vieraan padoman ehtoisen rahoituksen hyotyja ja haittoja. Eri rahoitusmuotojen
valintaa puoltavat tekijat ovat kuitenkin edelleen laajasta tutkimusaineistosta
huolimatta osittain hamaran peitossa. Tutkimustulokset ovat niin laajoja ja kir-
javia, ettd uusissa tutkimuksissa on helppo 16ytaa tukea lahes minkalaiselle ai-
kaisemmalle tutkimustulokselle tahansa. Tulosten kirjavuus tekee kuitenkin
paaomarakennepaatosten kokonaisvaltaisesta ymmartamisesta vaikeaa. Tasta
johtuen tutkimuksissa ei ole yhtendista perustaa, joka tukisi paateorioiden vah-
vuuksia ja heikkouksia. (Frank & Goyal 2009: 1.) Mazurin (2007: 495) mukaan
paaomarakenteisiin liittyvdssa tieteellisessd tutkimuksessa on pyritty loyta-

maan vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

1. Mika on padomarakenteen vaikutus yrityksen arvoon?
2. Kuinka yritykset valitsevat padomarakenteensa?

3. Mitka tekijat vaikuttavat padomarakenteen valintaan?

Tassa tutkimuksessa tutustutaan kolmeen tunnetuimpaan paaomarakenneteo-
riaan. Keskeisin eroavaisuus teorioiden valilla on pyrkimys optimaaliseen vel-
kaantumisasteeseen. Trade off -teorian mukaan optimaalinen velkaantumisaste
loydetdan vertailemalla velan rajahyotyja ja -haittoja. Tarkoituksena on loytaa
yritykselle sen kannalta paras mahdollinen padomarakenne. Pecking order - ja
ajoitusteoria eivat pyri saavuttamaan optimaalista velkaantumisastetta. Pecking
order -teoriassa rahoitusmuodon valinta noudattaa rahoitushierarkiaa. Epa-
symmetrisestd informaatiosta johtuvat kustannukset johdon ja sijoittajien valilla
rajoittavat oman padoman ehtoisen rahoituksen kayttoa. Kustannukset kasva-

vat mentdessd hierarkiatasossa eteenpdin. Ajoitusteoriassa rahoitusmuodon



valintaan vaikuttaa vallitseva markkinatilanne. Omaa paaomaa kaytetdan sil-
loin, kun se on suhteessa vierasta padomaa edullisempaa, ja vierasta padomaa

kaytetdan sen ollessa suhteellisesti omaa pddomaa edullisempaa.

1.1. Aikaisemmat tutkimukset

Padomarakenteisiin vaikuttavia tekijoita on tutkittu laajalti Modigliani & Mille-
rin (1958) ensimmaisen teoreeman jalkeen. Ensimmadisten padomarakennetutki-
joiden joukossa oli muun muassa Donaldson (1961), joka tarkasteli osana tut-
kimusta kannattavuuden ja riskin vaikutusta oman ja vieraan padoman suhtee-
seen. Ferri & Jones (1979) tutkivat useampaa paaomarakenteisiin vaikuttavaa
tekijaa. He eivat kuitenkaan huomanneet yhdenkaan tekijan vaikuttavan erityi-

sen vahvasti yrityksen velkaisuuteen.

Taman tutkimuksen esikuvatutkimuksina toimivat Chen & Chenin (2011),
Frank & Goyalin (2009) sekda Mazurin (2007) tutkimukset. Chen & Chen (2011)
tutkivat 305 taiwanilaisen elektroniikkayhtion padomarakenteisiin vaikuttavia
tekijoita. Heidan tutkimuksessaan kannattavuus ja kasvunakymat vaikuttivat
eniten yritysten velkaantumiseen. Kannattavat yritykset turvautuvat enemman
sisdiseen rahoitukseen, ja kasvuyritykset rahoittavat toimintansa paaosin ulkoi-

sella rahoituksella.

Frank & Goyal (2009) tutkivat yhdysvaltalaisten poOrssiyritysten velkaisuuteen
vaikuttavia tekijoita ajanjaksolla 1950-2003. He nakivat yrityksen koon, inflaati-
on, aineellisen omaisuuden seka toimialan sisalla kdaytavan kilpailun vaikutta-
van positiivisesti velkaantumiseen. Seka Chen & Chenin (2011) ettd Frank &
Goyalin (2009) tutkimuksissa trade off - ja pecking order -teoriat selittivat tasa-
vertaisesti yritysten rahoituspaatoksia.

Mazur (2007) tutki puolalaisten porssiyritysten padomarakenteita ajanjaksolla
2000-2004. Tulosten mukaan likviditeetti, kannattavuus sekda omaisuusrakenne
vaikuttivat eniten yritysten velkaantumiseen. Tekijoiden vaikutussuunta oli
negatiivinen. Puolalaisten porssiyritysten rahoituspaatokset olivat enimmak-

seen pecking order -teorian mukaisia.



Kansainvdélistd tutkimusta aiheesta edustavat muun muassa Bancel & Mittoon
(2004) seka Waldin (2001) tekemaét eri maiden yrityksid vertailevat tutkimukset.
Bancel & Mittoo (2004) selvittivat yritysten johdon nakemyksia padomaraken-
teeseen vaikuttavista tekijoista. Tarkastelussa mukana oli yrityksia 16 Euroopan
maasta Suomi mukaan lukien. Tutkimuksen tuloksia kdydaan lapi lisda luvun 2

loppupuolella.

Wald (2001) tutki padomarakennetekijoitd ranskalaisissa, saksalaisissa, japani-
laisissa, isobritannialaisissa sekd yhdysvaltalaisissa yrityksissa. Tutkimustulos-
ten mukaan yritysten keskiméardinen velkaantuminen oli samalla tasolla, mut-
ta huomattavia eroavaisuuksia 16ytyi koskien yritysten riskisyyttd, kannatta-
vuutta, kokoa ja kasvua. Eroavaisuuksia selittivdat eniten eroavaisuudet vero-
tuksessa ja agenttiongelmissa. Maiden vililla oli eroja siina, kannattaako vero-
tuksellisesta nakokulmasta toimintaa jatkaa vai tuleeko yritys realisoida, kun se
on ajautumassa taloudelliseen ahdinkoon. Eroavaisuudet sijoittajien ja lainan-
antajien oikeuksissa vaikuttivat merkittavasti oman ja vieraan padoman edulli-

suuteen yritysten rahoitusmuotoina.

1.2.  Rajaukset ja rakenne

Tassa tutkimuksessa paaomarakenteita tarkastellaan kolmen eri paaomaraken-
neteorian ndkokulmasta. Pddaomarakenteisiin vaikuttavien tekijoiden hypote-
tisoinnissa trade off - ja pecking order -teorioilla on suurin rooli ajoitusteorian
roolin jaddessa pienemmalle huomiolle. Tama johtuu siitd, ettd ajoitusteoriassa

rahoitusmuodon valintaan vaikuttaa vain vallitseva markkinatilanne.

Paaomarakenneteorioiden paapiirteitd ja kehityssuuntia esitellaan toisessa lu-
vussa. Pddomarakenteisiin liittyvia tutkimustuloksia on esitelty omassa alalu-
vussa, jotta padomarakenneteorioiden tarkastelun fokus olisi teorioiden eroa-
vaisuuksissa. Koska valtaosa padomarakenteeseen liittyvasta tutkimuksesta on
keskittynyt Yhdysvaltoihin, tutkimuksessa on otettu huomioon maakohtaisia
eroavaisuuksia Suomen ja Yhdysvaltojen valilla. Naita eroavaisuuksia kasitel-
laan toisen luvun loppupuolella. Eri maiden valisid eroavaisuuksia tarkastel-
laan sdadadosoikeudellisten jarjestelmien, eri maiden yritysten johdon preferens-
sien seka yhteisoverotuksen nakokulmista. Eroavaisuuksien tarkastelu pohjau-

tuu aikaisempiin tutkimuksiin.



Padomarakenteeseen vaikuttaviin tekijoihin perehdytdan luvussa 3. Jokaisen
tekijan kohdalla johdetaan hypoteesi tekijan positiivisesta tai negatiivisesta vai-
kutuksesta suomalaisten porssiyritysten velkaantumiseen. Neljannessa luvussa
kuvaillaan tutkimusaineistoa, aineiston hankintatapaa seka aineiston tutkimi-
seen kdytettavid menetelmid. Viidennessa luvussa esitellaan tutkimustulokset ja
analysoidaan tuloksia. Tutkielman viimeisessa luvussa tehddan yhteenveto ko-
ko tutkimuksesta, huomioidaan tutkimuksen rajoitteet sekd annetaan ehdotuk-
sia mahdollisten jatkotutkimusten aiheisiin seka vaihtoehtoisiin toteutustapoi-
hin.



2. PAAOMARAKENNETEORIAT

Varhaisin modernin ajan yritysrahoituksen teoria on Modigliani & Millerin
(1958) teoria, jonka mukaan padomarakenne on yrityksen arvon kannalta mer-
kitykseton. Ennen tdta ensimmaiseksi teoreemaksi kutsutta teoriaa ei yleisesti
hyvaksyttya padaomateoriaa ollut kehitetty. Teoria oletti yrityksen toimivan te-
hokkailla markkinoilla, jolloin muun muassa verojen ja kaupankayntikustan-
nusten vaikutusta padomarakenteeseen ei huomioida. Myohemmissa tutki-

muksissa teoriaa on viety realistisempaan suuntaan. (Frank & Goyal 2007: 5.)

Talla hetkella padomateoriakeskustelua dominoi kolme keskendan kilpailevaa
teoriaa: trade off -teoria, pecking order -teoria sekd ajoitusteoria. Teoriat ovat
saaneet laajalti tunnustusta, silla ne ovat parhaiten pystyneet selittamaan yritys-
ten padomarakenteiden muodostumista. Teorioiden suurin eroavaisuus liittyy
niiden kasitykseen optimaalisesta velkaantumisasteesta. (Cole 2013: 4.)

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin naiden kolmen eri teorian paapiirteita ja
kehitysvaiheita. Luvun lopussa esitellaan tutkimustuloksia muutamista aikai-
semmista padomarakenteisiin liittyvista tutkimuksista ja kdydaan lapi aikai-

sempien tutkimusten maakohtaisia eroavaisuuksia.

2.1. Trade off -teoria

Trade off -teoria sai alkunsa Modigliani & Millerin (1958) ensimmaisesta teo-
reemasta. Teoreema oli varsin hypoteettinen ja sai osakseen kritiikkia. Modi-
gliani & Miller (1963) muokkasivat myohemmin teoriaa ja ottivat toisessa teo-
reemassaan huomioon yritysverotuksen. Taman toisen teoreeman mukaan yri-
tys hyotyy velkarahoituksesta, silla yrityksen on mahdollista vahentda velan
korot verotuksessa. Teoriassa ei otettu huomioon velasta aiheutuvia haittoja,
joten teorian mukaan yrityksen kannattaa rahoittaa toimintansa 100 % velalla.
(Frank & Goyal 2007: 6-7.)

Myohemmissa tutkimuksissa on otettu huomioon velan kadytosta aiheutuvat
haitat. Kraus & Litzenbergin (1973) mukaan optimaalinen pddomarakenne
muodostuu velkarahoituksesta aiheutuvien verohyotyjen seka konkurssikus-

tannusten tasapainotilassa. Jensen & Meckling (1976) toivat teoriaan mukaan
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agenttikustannukset, jotka aiheutuvat lainanantajien, osakkeenomistajien seka
yrityksen johdon erilaisista intresseistd velan suhteen. Agenttikustannuksia
voidaan heiddn mukaan hillitd lainsdddannon ja sidosryhmien valisten sopi-
musten avulla. Myersin (1984) mukaan trade off -teoriaa noudattava yritys aset-
taa tavoitevelkaantumisasteen ja liikkuu vaiheittain sita kohti. Hanen vaitettaan
kuitenkin kritisoitiin myohemmissa tutkimuksissa siitd, etta tavoitevelkaantu-
misaste ei ole suoraan havaittavissa, vaan sen voi arvioida vasta jalkeenpain.
(Frank & Goyal 2005: 8.)

2.1.1. Staattinen trade off -teoria

Staattinen trade off -teoria on ldhtdisin Bradley, Jarrell & Kimin (1984) tutki-
muksesta. He loivat mallin yhdistelemalla aikaisempien tutkimusten teorioita
agenttikustannuksista, verohyodyistd sekda konkurssikustannuksista. Heidan
teoriansa pohjautuu ajatukselle, etta yrityksen kannattaa ottaa velkaa, koska
velan korot voidaan vahentaa verotuksessa. Velka tulee maksaa kuitenkin jos-
sain vaiheessa takaisin, silla velkaantumisen lisdantyessa odotetut konkurssi-
kustannukset kasvavat, mikad laskee yrityksen arvoa. Samalla konkurssin to-
dennakoisyys kasvaa. Konkurssikustannukset voivat olla suoria tai epasuoria.
Suoriin kustannuksiin kuuluvat lakimiesten, tilintarkastajien ja muiden ammat-
tilaisten maksut seka yritysjohdon konkurssin hoitamiseen kayttama aika. Epa-
suoria kustannuksia ovat menetetyt myyntitulot ja -tuotot seka kyvyttomyys
hankkia lainaa ilman epédedullisia tai mahdottomia ehtoja. (Bradley ym. 1984:
857; Frank & Goyal 2005: 9; Warner 1977: 338.)

Staattisen trade off -teorian mukaan yritys maksimoi arvonsa, kun velan raja-
hyodyt ja rajakustannukset ovat tasapainossa (kuvio 1). Velan hyodyt muodos-
tuvat velan korkojen verovahennysoikeudesta eli verohyodyista. Velan kustan-
nuksia ovat puolestaan konkurssikustannusten nykyarvo. Velan hyodyt kan-
nustavat yritysta ottamaan lisaa velkaa, silld velkaa lisiamalla yrityksen vero-
tettava tulo pienenee korkojen verovahennysoikeuden ansiosta. Optimipisteen
saavuttamisen jalkeen velan haitat ovat velasta koituvia hyotyja suuremmat,

joten yrityksen arvo kaantyy laskuun. (Tahvanainen 2003: 24-25.)
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Yrityksen arvo vain velan hyo- Konkurssikustannukset

dyt huomioiden

= |

/

¢ Yrityksen maksimiarvo

Yrityksen arvo velan

haitat ja hyodyt huomioiden

\

Yrityksen arvo ilman velkaa

Yrityksen markkina-arvo

A

Verohyodyt

Optimaalinen velkaantumisaste

N
7

Velan maira

Kuvio 1. Optimaalinen paaomarakenne. (Myers 1984: 577.)

Velkarahoitukseen ja oman padoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy myos
agenttikustannuksia eri osapuolten valilla. Agenttikustannukset voivat olla se-
ka velkaantumista hillitsevia etta puoltavia, riippuen intressiristiriidan osapuo-
lista. Liiallinen oma paaoma voi johtaa vapaan kassavirran ongelmaan ja mui-
hin erimielisyyksiin yritysjohdon ja osakkeenomistajien valilld oman paaoman
kayttotarkoituksista. Vapaan kassavirran ongelmassa yritys, jolla on paljon yli-
maardistd omaa padomaa, on taipuvainen sijoittamaan kannattamattomiin in-
vestointeihin, jos sen investointindkymat ovat heikot. Liian suuri velka taas joh-

taa intressiristiriitaan yrityksen maksukyvystda yritysjohdon ja lainanantajan
valilla. (Baker & Wurgler 2002: 25.)

Staattinen eli nykyhetken padaomarakennetta kuvaava teoria ei ota huomioon
tulevaisuudessa tehtavia rahoituspaatoksia. Teoria ei myoskaan kasittele tavoi-
tevelkaantumisastetta. Nama otetaan huomioon trade off -teorian dynaamisessa

mallissa, jota kasitellaan seuraavaksi.
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2.1.2. Dynaaminen trade off -teoria

Dynaamisessa trade off -mallissa otetaan huomioon tulevaisuudessa eteen tule-
vat rahoituspaatokset. Taman hetken optimaalinen rahoituspaatos riippuu siitd,
mika oletetaan olevan optimaalista my0s tulevana ajanjaksona. Dynaaminen
nakokulma ottaa ndin ollen my0ds ajan huomioon, eikd tyydy tarkastelemaan
pddomarakennetta staattisen mallin tavoin vain yhtend ajanjaksona. (Frank &
Goyal 2005: 18.)

Padomarakenteen muodostumiseen vaikuttavat Fisher, Heinkel & Zechnerin
(1989: 20, 23) mukaan transaktiokustannukset. Transaktiokustannusten vuoksi
yritykset antavat padomarakenteen ajelehtia suurimman osan ajasta eivatka ne
pyri asettamaan omaa ja vierasta padomaa pysyvaan tasapainotilaan. Yritys
sopeuttaa velan maaran maarittelemalleen tavoitetasolle vasta velan suhteelli-
sen osuuden lahestyessa yrityksen asettamaa velkaisuuden yla- tai alarajaa. Yla-
ja alarajat on asetettu tasoille, joissa konkurssiuhka ei ole vield liian suuri ja
oman padoman riittdvyys ole muodostumassa uhaksi. Velkaantumisasteiden
yla- ja alarajojen valisen tasapainoilun seurauksena yrityksen velkaisuusaste voi
vaihdella suuresti eri vuosina, joten ulkopuolisen on vaikea arvioida yrityksen
tavoitevelkaantumisastetta. Taman vuoksi my0s samankaltaisten yritysten vel-

kaantumisasteet voivat vaihdella toisistaan paljon.

Frank & Goyalin (2005: 13-14) mukaan yrityksen nopeuteen saavuttaa tavoite-
velkaantuneisuus riippuu yrityksen rahoituksen tarpeesta ja kannattavuudesta.
Yrityksen on paatettava tulevien investointinakymien valossa, jaetaanko omaa
padaomaa osinkoina, pidetaanko varat yrityksen sisalld, vai hankitaanko uutta

rahoitusta.

2.2. Pecking order -teoria

Trade off -teorian kanssa kilpaileva padomateoria on pecking order -teoria, jon-
ka mukaan yritys ei pyri saavuttamaan tavoitevelkaantumisastetta. Teorian
mukaan yrityksen rahoituspaatoksiin vaikuttaa tavoitevelkaantumisasteen si-

jaan eri rahoitusmuotojen hierarkia.
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Pecking order -teoria on ldht6isin Mayersin (1984) seka Myers & Majlufin (1984)
tutkimuksista. Teoria pohjautuu ajatukselle, etta haitallisen valikoitumisen (ad-
verse selection) johdosta yritykset suosivat tulorahoitusta velanoton sijaan ja
velanottoa oman padoman sijaan. Omalla padomalla tarkoitetaan tassda yhtey-
dessd maksullisella osakeannilla hankittua osakepdaomaa. Haitallinen valikoi-
tuminen on epasymmetrisen informaation aiheuttama markkinahdirio, jossa
toinen osapuoli pystyy omaa etua parantaakseen kayttamaan hyvaksi tietoja,
joita toisella osapuolella ei ole mahdollista hyodyntaa. (Frank & Goyal 2007: 17,
19; Scott 2008: 105.)

Myers & Majlufin (1984) mukaan yrityksen johdon ja mahdollisten potentiaalis-
ten sijoittajien valinen epasymmetrinen informaatio voi johtaa oman paaoman
arvon alenemiseen tai nykyarvoltaan positiivisten investointien hylkaamiseen
eli ali-investointeihin. Informaation epdsymmetrian vallitessa vain yrityksen
johto tietda yrityksen omaisuuden todellisen arvon ja yrityksen kasvumahdolli-
suudet. Teoria jakaa yritykset karkeasti markkina-arvoltaan ali- ja yliarvostet-
tuihin yrityksiin. Teoriaan kuuluu myos oletukset, ettd markkinoilla ei ole
transaktiokustannuksia, ja yrityksen johto pyrkii maksimoimaan nykyisten

osakkeenomistajien arvon.

Teorian mukaan tilanteessa, jossa yritys pyrkii rahoittamaan tulevan investoin-
nin pelkédstaan omalla padaomalla, potentiaaliset sijoittajat eivat kykene arvioi-
maan yrityksen arvoa ennen osakeantia. Sijoittajat tietavat vain, etta jos yrityk-
sen arvo paljastuu osakeannin jalkeen yliarvostetuksi heidan arvioidessaan en-
nen osakeantia arvon olevan aliarvostettu, nykyiset osakkeenomistajat saavat
ylisuurta tuottoa osakkeille uusien sijoittajien maksaessa osakkeista ylisuuren
hinnan. Koska yrityksen johdon tavoitteena on maksimoida nykyisten osak-
keenomistajien sijoittama paaoma, he haluavat teeskennelld olevansa aliarvos-
tettu yhtio vaikka todellisuudessa yhtio olisi yliarvostettu. Sijoittajat ovat ris-
kineutraaleja eivdtka he halua ottaa riskid, ettd maksaisivat osakkeista liikaa,
joten he tarjoavat osakkeesta sen liikkeellelaskuhintaa alemman hinnan. Yliar-
vostetun yrityksen kohdalla osakkeen hinta asettuu sen kirja-arvon tasolle ja
yrityksen investointi toteutuu. Aliarvostetun kohdalla osakkeen hinta asettuu
kirja-arvoa alemmalle tasolle ja oman padoman arvo laskee. Jos oman padoman
arvonmenetys ei ole investoinnin tuomaa kassavirtaa suurempi, yritys voi ra-
hoittaa investoinnin omalla padomalla vain jos muut rahoitusmuodot eivit ole

mahdollisia. Jos oman pdadaoman arvonmenetys on tarpeeksi suuri, ei osakeantia
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toteuteta ja yritys hylkda kannattavan investoinnin. (Frank & Goyal 2005: 20-22;
Tahvanainen 2003: 15-17.)

Haitallisen valikoitumisen seurauksena aliarvostetut yritykset eivat laske liik-
keelle osakkeita vaan siirtyvat rahoittamaan investointeja muilla rahoitusmuo-
doilla. Osakemarkkinoille jaa lopulta vain yliarvostettuja yhti6itd, joihin sijoitta-

jat eivat ole enda kiinnostuneita sijoittamaan. (Frank & Goyal 2007: 20.)

Myersin (1984) mukaan informaation epasymmetrian johdosta yritysten rahoi-
tusmuodoilla on hierarkia. Ensimmadinen rahoitusmuoto, johon yritys turvau-
tuu rahoitustarpeessa, on tulorahoitus. Yritysten sisapiirildisten kesken ei vallit-
se informaation epasymmetriaa, joten tulorahoituksella ei ole yrityksen arvoa
alentavaa vaikutusta. Yritykset voivat mukauttaa my0s osingonjakoa investoin-
tinadkymien mukaan, jotta tulorahoitus olisi riittdva. Tulorahoituksen ollessa
riittdimaton, yritys turvautuu velkarahoitukseen ennen oman paaoman ehtoista
rahoitusta. Velkarahoituksessakin yritys turvautuu ensin helposti likvidoitaviin
arvopapereihin. Velkarahoitus on informaation epasymmetriasta riippumaton,
silla velkapaperi on samanarvoinen yli- ja aliarvostetuille yrityksille olettaen,
ettd velanantaja on tietoinen investointikohteesta. Omaan paaomaan verrattuna
velka on halvempaa ja hinnoiteltu eri yritysten nakokulmasta tasavertaisesti.
Viimeisena rahoitushierarkiassa on oma paaoma, johon yritys turvautuu jos
velkarahoituskaan ei riitd. Osakeannin kautta hankitulla padomalla on infor-
maation epasymmetrian vuoksi yrityksen arvoa alentava vaikutus, ja liikkeelle-
laskukustannukset ovat velasta aiheutuvia kustannuksia suuremmat. (Mazen
2012: 3; Myers 1984: 584-585; Tahvanainen 2003: 17.)

Yliarvostettujen yritysten kohdalla rahoitushierarkia voi kuitenkin erityistapa-
uksissa joustaa. Yritys voi laskea liikkeelle osakkeita, vaikka velka onkin hie-
rarkiassa ulkoista rahoitusta edelld, jos yritys pystyy hyotymaan osakkeiden
ylisuuresta tuotosta. Muissa tapauksissa yritysten rahoitusvalinnat noudatta-
vat hierarkiaa. (Dong, Loncarski, ter Horst & Veld 2012: 643.)

Pecking order -teorian mukaan yritykset eivat siis tavoittele arvoa maksimoivaa
oman ja vieraan padaoman suhdetta, silla ulkoinen ja vieras padoma ovat eri hie-
rarkiatasoilla. Rahoitushierarkian vuoksi velkaantumisaste kuvastaa yritysten
velkarahoituksen todellista tarvetta. (Myers 1984: 581.)
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2.3. Ajoitusteoria

Ajoitusteorian mukaan vain vallitsevalla markkinatilanteella on vaikutusta yri-
tysten padomarakenteisiin. Teorian mukaan yritys pyrkii ajoittamaan rahoituk-

sen hankkimisen sen kannalta suotuisalle ajankohdalle.

Ajoitusteorian perusidea on, etta yritykset hankkivat omaa tai vierasta pddomaa
sen mukaan kumpi on edullisempaa rahoitustarpeen koittaessa. Jos molempien
rahoitusmuotojen kustannukset ovat liian korkealla, yritys voi lykata rahoitus-
paatosta ja investointia. Toisaalta, jos jommankumman rahoitusmuodon hinta
on yrityksen kannalta epatavallisen edullinen, voi yritys hankkia rahoitusta
vaikka varsinaista tarvetta sille ei tietylla hetkella olisikaan. (Frank & Goyal
2009: 6-7.)

Baker & Wurglerin (2002) mukaan yritykset hankkivat osakeannin kautta omaa
paaomaa yrityksen arvostuksen ollessa korkealla ja ostavat omia osakkeita ta-
kaisin arvostuksen ollessa matalalla. Arvostuksen mittareina he pitdavat M/B-
luvulla mitattuja kasvuodotuksia seka yrityksen nykyistda markkina-arvoa suh-
teessa aiempiin markkina-arvoihin. He eivat pystyneet tutkimuksessaan selit-
tamaan trade off - ja pecking order -teorioiden avulla oman padoman kasvua
kasvuodotusten kasvaessa. Trade off -teoria olettaa kasvuodotusten tilapdisen
muutoksen vaikuttavan padomarakenteisiin tilapdisesti mutta he havaitsivat
useita vuosia kestavan vaikutuksen. Pecking order -teoria olettaa puolestaan
yrityksen lisddvan velkarahoitusta investointien lisaantyessa, jotta omaan paa-
omaan ei tarvitsisi turvautua. Nain ollen he nakivat ajoitusteorian olevan ainoa
teoria, joka pystyy tutkimuksen tuloksia selittimaan. (Baker & Wurgler 2002: 3-
4.)

Baker & Wurglerin (2002: 27) mukaan yrityksen padomarakenne muodostuu
yrityksen pyrkimyksista ajoittaa oman padaoman ehtoisen rahoituksen hankki-
minen suotuisan markkinatilanteen mukaan. Yrityksilld ei siis heidan mukaan-
sa ole tavoitevelkaantumisastetta vaan padomarakenne on tulos menneista ra-

hoituspaatoksista.

Altin (2006) mukaan markkinoiden tilalla on vaikutusta padomarakenteisiin
yritysten listautumisvaiheessa. Yritykset, jotka listautuvat porssiin markkinoi-

den ollessa kuumat, saavat hankittua omaa padomaa enemman ja edullisemmin
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kuin yritykset, jotka listautuvat kylmille markkinoille. Markkinoiden tilan han
erotteli yritysten osakeantiaktiivisuuden perusteella. Lyhyelld aikavalilla kuu-
mille markkinoille listautuneiden yritysten velkaantumisasteet pienenevat
enemman suhteessa kylmien markkinoiden yrityksiin. Pidemmalla aikavalilla
yritysten velkaantumisasteet kuitenkin tasaantuvat markkinoiden valilla. Ajoi-
tusteoria selittaa siis yritysten velkaantumista lyhyelld aikavililla, mutta pi-
demmalla aikavalilla markkinatilanteen vaikutus ei nayta vaikuttavan velkaan-
tumiseen. Tutkimuksen mukaan yritykset pyrkivat pidemmalla aikavalilla aset-
tamaan velkaantumistavoitteita, jotka vaikuttavat padaomarakenteisiin markki-

natilannetta voimakkaammin.

2.4. Padomateorioihin liittyvia tutkimustuloksia

Jalilvand & Harris (1984) tutkivat yhdysvaltalaisten porssiyritysten velkaisuus-
tavoitteiden asettamista seka tavoitteisiin vaikuttavia tekijoitd ajanjaksolla
1966-1978. Tutkimustulokset ovat osittain sekd trade off - ettd ajoitusteorian
mukaisia. Trade off - teoriaa tukivat havainnot, etta yritykset saavuttavat vel-
kaantumistavoitteensa osittain pitkalla aikavalilla. Tavoitteet saavutetaan vain
osittain transaktiokustannusten seka eri rahoitusmuotojen vaihtelevien kustan-
nusten vuoksi. Suurten yhtididen kohdalla velkaisuuden sopeuttaminen kohti
tavoitteita oli pienid yhtiditd nopeampaa. Toisaalta pienet yhtiot saavuttivat

oman paaoman tavoitteita suuria yhtidita nopeammin.

Ajoitusteoriaa tutkimuksessa tukivat seuraavat havainnot. Ennustukset pitka-
aikaisen velan korkotason laskusta siirsivat pitkadaikaisen velan hankintaa
eteenpadin, ja yritykset hankkivat korkotason laskua odotellessaan lyhytaikaista
velkaa. Yritykset saavuttivat omaa padomaa koskevia tavoitteita nopeammin
yrityksen ollessa arvostettu kuin yrityksen arvostuksen ollessa matalalla. Lisak-
si, kun yrityksen arvostus on korkealla, yritykset kayttavat oman paaoman eh-
toista rahoitusta velkarahoitusta enemman. (Jalilvand & Harris 1984: 142.)

Ozkan (2001) havaitsi tutkimuksessaan osittain Jalilvand & Harrisin (1984) ha-
vaintoja vastaavia tuloksia trade off -teorian osalta. Han tutki isobritannialais-
ten poOrssiyritysten pitkan aikavélin velkaantumistavoitteiden saavuttamista
aikavalilla 1984-1996. Tutkimustulosten mukaan useimmilla yrityksilld on ha-

vaittavissa pitkdn aikavalin velkaantumistavoitteita, ja yritykset pyrkivat saa-
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vuttamaan asettamansa tavoitteet suhteellisen nopeasti. Hinen mukaansa tama
tarkoittaa sitd, ettd yritysten kannalta velkaisuustavoitteista lipsumisen kustan-
nukset ovat yhta suuria kuin kustannukset, jotka aiheutuvat yritysten sopeutta-

essa velkaantumistaan kohti asettamiaan tavoitteita.

Shyam-Sunder & Myers (1999) tutkivat, voiko yhdysvaltalaisten teollisuuden
toimialan porssiyritysten rahoituspaatoksia selittda enemman pecking order -
vai trade off -teorian avulla. Tutkimusaineisto oli kerdtty vuosilta 1971-1989.
Tutkimustulosten mukaan pecking order -teoria selitti trade off -teoriaa vah-
vemmin paaomarakenteiden muutoksia 18 vuoden aikavalilla. Pecking order -
teorian mukaista oli se, ettd yritykset kdyttivdt enemman velkarahoitusta kuin
omaa padomaa toimintansa rahoittamisessa. Pecking order -teoriasta poikkea-
vaa oli kuitenkin se, etta yritykset eivat kayttaneet velkarahoitusta ainoastaan
lyhyen aikavilin tilapaisiin rahoitustarpeisiin vaan velan kaytto oli suunnitel-

mallista.

Trade off -teorian mukaista tuloksissa oli se, ettd osalla yrityksista oli tarkasti
maaritellyt velkaantumisasteet. Tarkasti maaritellyistd optimaalisista velkaan-
tumisasteista huolimatta yritysten johdolla ei nayttanyt olevan suurta kiinnos-

tusta saavuttaa asetettuja tavoitteita. (Shyam-Sunder & Myers 1999: 242.)

Dong ym. (2012) tutkivat ajoitusteorian ja pecking order -teorian vaikutusta
kanadalaisten porssiyritysten rahoituspaatoksiin aikavalilla 1998-2007. Tutki-
mustulosten mukaan yritykset ajoittavat osakeannit ja osakkeiden takaisinoston
yritysten arvostuksen mukaan vain, jos yritykset ovat taloudellisesti hyvassa
tilassa. Yritykset kayttivat velkarahoitusta, jos ne eivat pystyneet hyotymaan
osakkeiden yliarvostuksesta oman paaoman markkinoilla. Velkarahoitusta yri-
tykset hankkivat omaa padomaa enemman, kun yritysten arvostus oli matalalla.
Tuloksista ilmeni nédin ollen seka ajoitusteoriaa etta pecking order -teoriaa tuke-
via havaintoja mutta yleisesti ottaen yritysten rahoituspaatokset olivat enem-

man ajoitusteorian mukaisia.

Erds suomalaisesta ndkokulmasta yritysten padomarakennetutkimusta tehnyt
tutkija on Tahvanainen (2003), joka tutki suomalaisten bioteknologia-alalla toi-
mivien pk-yritysten padomarakennepaatoksia muun muassa pecking order - ja
trade off -teorian nakokulmista. Tutkimustulokset osoittivat rahoituspdatosten

olevan osittain teorioiden mukaisia, mutta tulokset ovat enimmaikseen molem-
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pien teorioiden sekoituksia. Pecking order -teorian puolesta puhui havainto,
ettd yritykset kayttivat velkarahoitusta vahemman silloin, kun tulot riittivat
toiminnan rahoittamiseen. Trade off -teorian mukainen oli puolestaan havainto,
ettd t&k-intensiiviset yritykset vahensivat velkarahoituksen kayttoa, kun toi-

minnan riskisyys kasvaa. (Tahvanainen 2003: 55.)

2.5. Aikaisempien tutkimusten maakohtaisia eroavaisuuksia

Yritysten padomarakenteeseen liittyvaa tutkimusta on tehty paljon, mutta tut-
kimus on keskittynyt padosin yhdysvaltalaisten yritysten tarkasteluun. Aikai-
sempien tutkimusten tuloksia ei ole mielekasta verrata uusiin tutkimuksiin, jos
maakohtaisia eroavaisuuksia ei oteta vertailussa huomioon. Seuraavaksi esitel-
laan muutamia maakohtaisia eroavaisuuksia, jotka voivat vaikuttaa tutkimus-

tulosten vertailtavuuteen.

La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer & Vishny (1997) tutkivat lainsdadannon
vaikutusta ulkoisen rahoitusmuodon valintaan. Heiddan mukaan maakohtaisella
lainsaadannolla on vaikutusta padomamarkkinoiden kokoon ja laajuuteen. He
vertailivat 49 maata kolmen eri saadosoikeudellisen jarjestelman seka englanti-
laisen tapaoikeuden ndakokulmasta. Suomi kuuluu pohjoismaisen saadosoikeu-
dellisen jarjestelméan piiriin. He havaitsivat, ettd maissa, joiden lainsdadanto
perustui tapaoikeuteen (mm. Yhdysvallat ja Iso-Britannia), yritysten oli hel-
pompi saada padoman ehtoista rahoitusta, silli osakkeenomistajien oikeudet
olivat yleisesti ottaen paremmat kuin saddosoikeudellisten jarjestelmien maissa.
He eivat kuitenkaan kyenneet taysin perustelemaan, miksi sdaddosoikeudelli-
seen jarjestelmdan perustuvien valtioiden lainsdadanto oli sijoittajien kannalta
epasuotuisampi kuin lainsdadanto tapaoikeudellisen jarjestelman valtioissa. La
Porta ym. (1997: 1149) arvelivat taman johtuvan osaksi sattumasta, etta ndissa
maissa saddetystd lainsadadannostd on muodostunut sijoittajien kannalta epa-
edullisempi. Toisaalta he uskoivat lainsaatdjien tarkoituksena olevan parantaa
perheyritysten asemaa suhteessa suuryrityksiin, ja antaa valtiolle suuryrityksia
enemman valtaa talouden kehityksessa. Oztekin & Flanneryn (2012: 101) mu-
kaan tapaoikeudellisen jarjestelman maissa, joissa sijoittaja- ja lainanantajaoi-

keudet ovat paremmat, tavoitevelkaantumisasteet saavutetaan nopeammin.
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Bancel & Mittoo (2004) tutkivat padomarakennepaatoksiin vaikuttavia tekijoita
eurooppalaisissa porssiyhtidissa yhtididen talousyksikéille suunnatun kyselyn
avulla. Tutkimuksessa oli mukana 16 eurooppalaista yhtiotd Suomi mukaan
lukien. Tuloksia verrattiin Grahamin & Harveyn (2001) tekemé&an samanlaiseen
tutkimukseen, jossa kysely oli kohdistettu yhdysvaltalaisten porssiyritysten
johtajille. Vertailusta ilmeni, ettd velan ja oman pddoman valintaan vaikuttavat
osittain samat tekijat. Yritysten velkaantumiseen vaikuttavat eniten rahoituksel-
lisen joustavuuden (financial flexibility) arvostus seka luottokelpoisuus. Tutki-
muksen mukaan eurooppalaisten yritysten keksimadardinen velkaantumisaste
oli 35 %, minka Bancelin & Mittoo (2004: 5) olettavat johtuvan yhtididen pyrki-
myksesta pitdvaa velkaantuminen alhaisena, jottei liiallinen velkaantuminen
estdisi muiden rahoitusmuotojen valintaa. Pohjoismaisissa yrityksissa alhainen
velkaantuminen nahtiin myos johtuvan yritysten pyrkimyksistd minimoida to-

dennakoisyys joutua taloudelliseen ahdinkoon.

Tutkimuksen mukaan oman padaoman tarvetta arvioitiin yleisesti ottaen eniten
osakekohtaisen tuloksen perusteella. Pohjoismaisissa yrityksissd tavoitevel-
kaantumisasteen saavuttaminen koettiin merkittavaksi rahoitusratkaisuihin
vaikuttavaksi tekijaksi. (Bancel & Mittoo 2004: 9, 25.)

Rahoitusmuodon kayttoon voi vaikuttaa osaltaan rahoituksen edullisuus. Yksi
yritysten kannalta tdrked tulorahoituksen edullisuuteen vaikuttava tekija on
yhteisoverotus. Yhteisoveroprosentti vaihtelee suuresti maittain, ja se voi maa-
ritelld osittain tulorahoituksen ja velkarahoituksen suhdetta yritysten rahoitus-
muotona. Mitd suurempi on yrityksen yhteisbveroprosentti, sitd vihemman

tilikauden tulos kasvattaa taseen omaa padomaa. (Bancel & Mittoo 2004: 9-10.)

Yhdysvaltojen ja Suomen yhteisoveroprosentit vuosina 2009-2013 on esitelty
taulukossa 1. Suomen yhteisoveroprosentti vuonna 2014 on 20 %.
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Taulukko 1. Yhteisoveroprosentit Suomessa ja Yhdysvalloissa. (KPMG 2013.)
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2.6. Yhteenveto

Padomateoriakeskustelua dominoi tilla hetkelld kolme keskendan kilpailevaa
teoriaa; trade off -teoria, pecking order -teoria seké ajoitusteoria. Aikaisempien
tutkimusten valossa voidaan todeta, etteivat teoriat ole toisiaan poissulkevia.
Vaikka monilla yrityksilla oli tutkimusten mukaan pitkéan tahtdimen velkaan-
tumistavoitteita, saattoivat yritysten rahoitusmuodon valintaa ohjata lyhyella
aikavalilla my0s seka pecking order - ettd ajoitusteoria.

Yritysten rahoituspaatoksia tarkasteltaessa on huomioitava maakohtaisia eroa-
vaisuuksia. Aikaisempien tutkimusten mukaan yritysten toimintaymparistoon
vaikuttavat muun muassa lainsaadanto, verotus, rahoituksellisen joustavuuden

arvostus seka luottokelpoisuus.
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3. PAAOMARAKENTEESEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Tassd luvussa tutustutaan tutkimukseen valittuihin padomarakenteeseen vai-
kuttaviin tekijoihin, ja johdetaan hypoteesit tekijoiden vaikutuksista suomalais-
ten porssiyhtididen padomarakenteisiin. Tekijoiden vaikutus velkaantumiseen
muodostetaan trade off - ja pecking order -teorioiden seka ajoitusteorian nako-
kulmasta. Taulukko 2 toimii yhteenvetona tekijoiden vaikutuksista velkaantu-
miseen eri padomateorioiden ja aikaisempien tutkimustulosten perusteella. Se-

littdvia muuttujia kuvaamaan kaytetyt mittarit esitellaan luvussa 4.

Taulukko 2. Pidomarakenteeseen vaikuttavat tekijat.

Velkaisuutta selittivit te- Trade off - Pecking order - o .
cen . . Ajoitusteoria

kijat teoria teoria

Omaisuusrakenne + -

Kannattavuus + -

Kasvuodotukset - + -

Toiminnan ainutlaatuisuus -

Yrityksen koko + -
Verohyodyt

Yritystoiminnan riski - -

Toimialat

3.1. Omaisuusrakenne

Omaisuusrakenne nahd&dan useissa aikaisemmissa tutkimuksissa velkaisuuteen
vaikuttavana tekijand. Yritys voi hyodyntaa kdyttbomaisuutta lainan vakuute-
na, ja hankkia sen turvin lisdd lainaa. Lainanantaja voi tarvittaessa realisoida
omaisuuden, jos yritys ei kykene selviamaan veloistaan. Lainan vakuutena ai-
neellinen omaisuus toimii aineetonta omaisuutta paremmin, sillda konkurssiti-
lanteessa kdyttbomaisuuden arvo sdilyy paremmin. Jos yritykselld ei ole asettaa
kayttdomaisuutta lainan vakuudeksi, voi velan hinta olla korkeampi. (Chen &
Chen 2011: 4; Frank & Goyal 2005: 36.)
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Almeida & Campellon (2007) tutkimuksen mukaan aineellisen omaisuuden va-
kuusarvo on tarkedssd asemassa yrityksen ollessa taloudellisessa ahdingossa,
koska sen mahdollisuudet hankkia ulkoista rahoitusta ovat usein rajatut. Tut-
kimuksen mukaan aineellisen omaisuuden suurella maaralld on toisaalta vaiku-
tusta yrityksen luottostatukseen, silla yritykset, joiden omaisuus koostuu
enimmakseen aineellisesta omaisuudesta, ovat yleensa muita yrityksia velkaan-

tuneempia.

Trade off -teorian mukaan kadyttdomaisuuden maara ja velkaantuminen korre-
loivat keskendan, koska suuret lainanvakuudet vahentavat agenttikustannuksia
yrityksen ja lainanantajan valilla. Pecking order -teorian mukaan kayttoomai-
suuden vaikutus velkaantumiseen on negatiivinen. Jos kayttbomaisuuden
osuus taseessa on suuri, on potentiaalisten sijoittajien helpompi saada kuva yri-
tyksen arvosta, joten informaation epdsymmetria yrityksen johdon ja sijoittajien
valilla pienenee. Taman seurauksena oman padoman ehtoisen rahoituksen kay-
ton kustannukset pienentyvat. (Frank & Goyal 2009: 9; Mazur 2007: 499.)

H1: Aineellinen omaisuus lisdd velkaisuutta.

3.2. Kannattavuus

Trade off -teorian mukaan kannattavuudella on positiivinen vaikutus velkaan-
tumiseen. Kannattavat yritykset voivat hyodyntda kannattamattomia yrityksia
enemman velan korkojen verovahennysoikeutta, koska niiden velanottokyky
on parempi. Velan hyodyt ovat kannattavien yritysten kohdalla velan kustan-
nuksia suuremmat, joten velan lisdédminen on perusteltua. (Frank & Goyal
2009:7.)

Liika oma padoma voi toisaalta johtaa yritysjohdon ja osakkeenomistajien vali-
siin erimielisyyksiin oman pddoman kayttotarkoituksista. Suuri kertynyt varal-
lisuus voi johtaa vapaan kassavirran ongelmiin, jolloin yritys sijoittaa huonoi-
hin investointikohteisiin. Suuren varallisuuden ja heikkojen investointindkymi-

en vuoksi yritys voi jakaa osakkeenomistajille ylisuuria osinkoja. Nain ollen
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velan lisddminen voi kannattavien yritysten kohdalla hillita johtajien mielival-

taista varojen kayttod. (Huang & Song 2006: 17.)

Frank & Goyalin (2003: 225) mukaan kannattavuus ei lisdd velkaantumista.
Heidan tutkimuksensa osoittavat, ettd yrityksen saadessa tuottoja, ne kdytetaan
velan lyhentdmiseen. Vain harvoin velkaantumisen tarkoituksena on pyrkia

hyotymaan lainan korkojen verovahennysoikeudesta.

Pecking order -teorian ndkokulmasta tulorahoitus on velkarahoitusta edella
yritysten rahoitushierarkiassa. Tulorahoituksen riittdvyys riippuu yrityksen
kannattavuudesta ja likviditeetista. Vakavaraisuuden ollessa hyvalla tasolla ei

yrityksellad ole tarvetta turvautua velkarahoitukseen (Mazur 2007: 500.)

Waldin (1999: 179-180) mukaan kannattavuus on merkittavin yksittdinen paa-
omarakenteeseen vaikuttava tekija. Hanen kansainvalisessa vertailussaan jokai-
sen tutkimuskohteena olevan maan yrityksissa kannattavuudella ja velkaantu-

misella oli negatiivinen riippuvuussuhde.

H2: Kannattavuus vihentdd velkaisuutta.

3.3. Kasvuodotukset

Yrityksen kasvaessa sen rahoituksen tarve lisaantyy. Lisdarahoituksen tarve
riippuu tulorahoituksen riittavyydesta. Jos yritys ei tulorahoituksen loppuessa
turvaudu muihin rahoitusmuotoihin, voi kasvu olla rajoitettua. Johtajat voivat
talloin joutua luopumaan kannattavistakin investoinneista. Ulkoista rahoitusta
kaytettaessa investointeja voidaan toteuttaa enemman, mutta samalla rahoituk-
sen riski kasvaa. (Chen & Chen 2011: 3.)

Trade off - ja ajoitusteorian mukaan kasvuyritykset ovat vahavelkaisia. Kas-
vuodotukset lisdaavat yrityksen markkina-arvoa, mika lisaa osakeannin kautta
hankitun oman padoman houkuttelevuutta suhteessa velkarahoitukseen. Kas-
vuodotusten tuomaa lisdarvoa ei voi myoskddn asettaa lainan vakuudeksi.
(Titman & Wessels 1988: 4.)
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Pecking order -teoria olettaa velkaisuuden kasvavan kasvuodotusten mukana.
Investointikohteiden maaran kasvaessa tulorahoitus on usein rahoitusmuotona
riittdmaton, joten ulkopuolinen rahoitus on tarpeen. Teorian mukaan velkara-
hoitus on rahoitushierarkiassa toisena heti tulorahoituksen jdlkeen. Taman
vuoksi yritys kdyttda velkaa investointien rahoittamiseen tulorahoituksen jaa-
dessa riittamattomaksi. (Ozkan 2001: 180; Frank & Goyal 2009: 8.)

Barclay, Smith & Watts (1995: 224) tutkivat yhdysvaltalaisten teollisuusyritys-
ten kasvuodotuksia kdyttden kasvun mittarina M/B-lukua. Tutkimustulosten
mukaan yritykset, joilla kasvuodotukset olivat korkeat, olivat merkittavasti va-

havelkaisempia kuin muut yritykset.

Korkea M/B-luku voi viestittdd myos osakkeen ylihinnoittelusta. Jos ajoitusteo-
ria ohjaa rahoituskdyttaytymistd, korkeiden M/B-lukujen pitdisi vahentda vel-
kaisuutta, koska yritykset pyrkivat hyotymaan osakkeiden korkeasta arvostuk-
sesta. (Frank & Goyal 2009: 8.)

Michaelas, Chittenden & Poutziouris (1999: 121) tutkivat isobritannialaisten
yritysten rahoituspaatoksia. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, etta nopeasti
kasvavilla yrityksilla on korkeat velkaantumisasteet. Tama osoittaa rahoitus-
paatosten olevan pecking order -teorian mukaisia. Heiddn mukaansa nopeasti
kasvavilla yrityksilla on riittamattomat kertyneet tulot, jotta kaiken kasvun voi-
si rahoittaa tulorahoituksella. Yritykset haluavat velkarahoitusta kayttamalla
ehkaista my0s omistuksen siirtymista ulkopuolisille.

Waldin (1999: 181) mukaan vain yhdysvaltalaisissa yrityksissa kasvu rahoite-
taan padosin oman paaoman ehtoisella rahoituksella. Eurooppalaisissa ja aasia-

laisissa yrityksissda kasvun rahoittamiseen kaytetaan paaosin velkarahoitusta.

H3: Kasvuodotukset lisddvit velkaisuutta.

3.4. Toiminnan ainutlaatuisuus

Trade off -teoria olettaa, ettd ainutlaatuisia tuotteita valmistavat yritykset ovat

vahavelkaisia. Tuotteiden ainutlaatuisuus tekee yritystoiminnasta riskialttiim-
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paa, mika vaikuttaa velkarahoituksen hintaan nousevasti. Teorian mukaan ve-
lan rajakustannusten ylittdessa rajahyodyt yritys pyrkii hillitsemadan velkaan-
tumista. (Mazur 2007: 501.)

Pecking order -teorian mukaan osakkeiden alhainen arvostustaso johtuu infor-
maation epasymmetriasta johdon ja potentiaalisten sijoittajien valilla. Mita suu-
rempi informaation epasymmetria on, sitd alhaisempi on osakkeiden hinta, ja
sitd enemman velkarahoituksen kaytto kasvaa. T&k -toiminta on hyvin tietoin-
tensiivistd, ja tiedon salaisen luonteen vuoksi sitd ei voi paljastaa ulkopuolisille.
T&k -intensiivisissa yrityksissa informaation epasymmetria johdon ja potentiaa-
listen sijoittajien valilld on erityisen suurta, joten yritysten osakkeet ovat mark-
kinoilla aliarvostettuja. Taman vuoksi yritykset kayttavat paaasiallisena rahoi-

tusmuotona velkarahoitusta. (Tahvanainen 2003: 23.)

Bah & Dumotier (2001: 675-676) puolestaan esittivat tutkimuksessaan, etta t&k -
toimintaan keskittynyt yritys suosii oman padoman ehtoisen rahoituksen ja vel-
karahoituksen sijaan tulorahoitusta. Tahan on heidan mukaansa kaksi syyta,
jotka johtuvat informaation epdsymmetriasta johdon ja sijoittajien valilla seka
johdon ja lainanantajien valilla. Ensindkin ulkopuoliset suosivat mieluummin
perinteisia sijoituskohteita innovatiivisten kohteiden sijaan, silla heidan tieta-
myksensd innovatiivisista yrityksista on yleensa varsin vidhdinen toiminnan
ainutlaatuisen luonteen vuoksi. Toiseksi innovatiivisilla yrityksilla ei ole suurta
aikomusta paljastaa tietoja investointikohteista, koska projektien arvo riippuu
usein niiden salassa pidettdvyydestd. Velkarahoitusta vastaan puhuu toisaalta
my0Os se, etta innovatiivisten yritysten toimintaan raataldityd omaisuutta on
vaikea asettaa lainan vakuudeksi, koska omaisuuden jalleenmyynti on vaikeaa

sen uudelleenkayttomahdollisuuksien rajallisuuden vuoksi.

H4: Toiminnan ainutlaatuisuus vihentdid velkaisuutta.

3.5. Yrityksen koko

Trade off -teorian mukaan suurilla yrityksilla oletetaan olevan toiminnan laa-
juudesta johtuen suuri velansietokyky, ja mahdollisuus suurempaan velkaan-

tuneisuuteen pienemmallad korkotasolla. Suuret yritykset toimivat yleensa myos
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usealla toimialalla, joten liiketoimintariski on hajautetumpi. Pienten yritysten
vahavelkaisuus voi taas johtua siitd, ettd ne myydaan ja realisoidaan helposti
niiden ajautuessa taloudelliseen ahdinkoon. (Ozkan 2001: 179-180.)

Pienissa yrityksissa johtajat ovat yleensa myo0s yritysten omistajia. Omistajat
haluavat pitaa yrityksen kontrollissaan, eivatka halua ulkopuolisten tahojen
sekaantuvan liiketoimintaan. Taman vuoksi pienten yritysten ensisijainen rajoi-
tusmuoto on tulorahoitus. Jos kuitenkin ulkopuolista rahoitusta tarvitaan, on
velkarahoitus oman pddoman ehtoista rahoitusta parempi vaihtoehto, koska
velkarahoituksessa riski kontrollin menettdmisestd on pienempi verrattuna

oman padaoman ehtoiseen rahoitukseen. (Chen & Chen 2011: 4.)

Suuret yhtiot ovat yleisesti ottaen hyvin tunnettuja, joten informaation epa-
symmetria johdon ja sijoittajien valilla on pieni. Talloin pecking order -teorian
mukaan oman padoman kayttd rahoitusmuotona ei vaikuta negatiivisesti
markkina-arvoon, joten yritysten velkaisuus vahenee ja oman padoman ehtoi-

sen rahoituksen kaytto lisaantyy. (Frank & Goyal 2009: 7-8.)

Rajan & Zingales (1995: 1422-1423) tutkivat G7-maiden yritysten padomaraken-
teita. Tulokset paljastivat, etta yrityksen koolla on vaikutusta velkaisuuteen.
Koon ja velkaisuuden suhde noudatti trade off -teoriaa, koska yritykset pystyi-
vat ottamaan enemman velkaa hajautetun liiketoiminnan ansiosta. Tutkimuk-
sen mukaan saksalaiset yritykset realisoitiin muita yrityksia helpommin, minka
he uskoivat johtuvan realisointikustannusten edullisuudesta suhteessa toimin-

nan jatkamisesta syntyviin kustannuksiin.

Myo6s Waldin (1999: 183) mukaan saksalaiset yritykset eroavat muiden maiden
yrityksista koon ja velkaisuuden suhteen. Suurten saksalaisten teollisuusyritys-
ten omistus on keskittynyt muutamille suurimmille pankeille, jotka ohjaavat
yritysten johtoa toimimaan osakkeenomistajien intressien mukaisesti. Omistuk-
sen keskittyminen vaikuttaa merkittavasti yritysten kannattavuuteen, eika yri-
tysten koko ja velkaisuus korreloi keskenaan samalla tavalla kuin muiden mai-
den yrityksissa. Muiden yritysten kohdalla rahoituskadyttaytyminen noudatti

enimmakseen trade off -teorian paapiirteita.

H5: Yrityksen koko lisdd velkaisuutta.
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3.6. Verohyodyt

Trade off -teorian mukaan yritysten kannattaisi rahoittaa toimintaansa mahdol-
lisimman paljon velalla, koska yritys saa vahentda verotuksessa lainan korot.
Mita pienempi on yrityksen todellinen veroprosentti, sita enemman velkaa
kannattaa ottaa. (Huang & Song 2006: 18.)

MacKie-Masonin (1990: 1482, 1487) tutkimukset paljastavat, etta korkojen vero-
vahennysoikeuden vaikutus velkaisuuteen on merkitykseltaan oletettua vahai-
sempi. Hanen mukaansa padaomarakenne muodostuu vuosien aikana tehtyjen
paatosten seurauksena, eikd yhden vuoden verovahennyksilla ole vaikutusta
rahoituspaatoksiin. Han sen sijaan nikee velasta riippumattomien verohyotyjen
(non-debt tax benefits) vaikuttavan enemman yrityksen velkaisuuteen. Tulon
hankkimisesta tai sdilyttamisestd johtuvat menot luovat verohyotyja, jotka eivat
ole sidoksissa siihen, kuinka yritys rahoittaa toimintaansa. Nama verohyodyt
ovat luonteeltaan korkojen verovahennykseen verrattavia vahennyksia, jotka

vahentavat tilikauden tuloksesta maksettavaa veroa.

Ozkanin (2001: 181) tutkimuksen mukaan velan maaran kannalta merkittavin
verosuoja on osakeyhtididen tappioiden verovahennysoikeus. Yritykset, joilla
on paljon verotuksessa vahentamattomia tappioita, kayttavat velkarahoitusta

merkittavasti vahemman kuin muut yritykset.

He6: Verohyodyt lisidvit velkaisuutta.

3.7. Yritystoiminnan riski

Yritysriski on kaanteisesti verrannollinen velkaisuuden kanssa. Tuottojen ja
kassavirran korkea volatiliteetti lisda yritystoiminnan riskid, ja riskipitoinen
liilketoiminta ei houkuta johtoa kayttimaan velkaa rahoitusmuotona. Kassavir-
tojen volatiliteetti estdd my0Os verohyotyjen tayden hyodyntamisen. Nain ollen
trade off -teorian nakokulmasta yritysriski korreloi negatiivisesti velkaisuuden

kanssa.
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Velkarahoitus lisad tuottojen vaihtelua velan vipuvaikutuksen vuoksi. Yrityk-
set, joiden toiminta on riskipitoista, voivat pienentaa tuottojen vaihtelua vahen-
tamalla velkaa. Velan vahentdmisen seurauksena konkurssiuhka pienenee ja
todenndkoisyys verohyotyjen maksimaaliseen hyddyntdmiseen kasvaa. Nega-
tiivinen suhde yritystoiminnan riskin ja velkaisuuden valillda on myos pecking
order -teorian mukainen. Teorian ndakokulmasta yritys pyrkii kartuttamaan
kassavaroja hyvina vuosina, ja kdyttamaan kertyneitd tuloja heikompien vuosi-
en aikana. (Mazur 2007: 502; Frank & Goyal 2009: 9; Gaud ym. 2005: 55.)

Mohammedin (2012: 11) mukaan yritysriskin ja velkaisuuden suhde muodostaa
U-kédyrén, silld niiden suhde on riippuvainen talouden tilasta. Talouden tilan
ollessa vakaa, yrityksen velanotto vahenee liiketoiminnan riskisyyden kasvaes-
sa. Talouden laskusuhdanteessa velanotto lisaantyy vaikka yritysriski kasvaa.
Tama johtuu siita, etta sijoittajat siirtyvat laskusuhdanteen aikana arvopaperi-
markkinoille, joten oman padgoman ehtoisen rahoituksen hankkiminen hanka-
loituu. My06s Kale, Noe & Ramirez (1991) huomasivat yrityksen velkaisuuden ja

yritysriskin suhteen riippuvan samalla tavalla talouden suhdanteista.

H7: Yritystoiminnan riskisyys vihentid velkaisuutta.

3.8. Toimiala

Miao (2005) tutki toimialojen vaikutusta yritysten padomarakenteisiin. Hanen
mukaansa erot eri toimialoilla toimivien yritysten velkaantumisessa johtuvat

erityisesti toimialan kasvusta seka teknologian tasosta.

Kasvaville ja teknologialtaan edistyneille toimialoille paasy vaatii yritykselta
korkeaa tuottavuutta tai korkeaa teknologian tasoa. Jos yritys ei ole tarpeeksi
tuottava, on sen korkean teknologiatason saavuttamiseksi panostettava uuteen,
epavarmaan ja riskeiltd arvaamattomaan teknologiaan. Jos uusi teknologia
osoittautuu toimivaksi, levida se vahitellen koko toimialan kayttoon. Uusi tek-
nologia mahdollistaa tehokkaamman tuotannon ja taméan seurauksena pitkalla
tahtaimella tuotannon kustannusten odotetaan pienentyvan. Tuotantoon sitou-

tuneen padoman tarpeen vahentyessa vahenee myos yritysten vieraan padoman
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tarve, mika vaikuttaa samalla yritysten padomarakenteisiin. (Miao 2005: 2645
2646.)

Harris & Ravivin (1991: 334) mukaan tietyn toimialan yritysten padomaraken-
teet ovat lahempéana toisiaan verrattuna muiden toimialojen yritysten padoma-
rakenteisiin. He havaitsivat my0s, ettd padomarakenteilla on taipumusta pysya
samankaltaisina vuodesta toiseen. Toimialojen vililld padomarakenteet vaihte-
levat paljon. Terveydenhuollon ja teknologiateollisuuden toimialat olivat hei-
dan tutkimuksessaan vahavelkaisia, ja raskaaseen teollisuuteen keskittyvat

toimialat olivat velkaantuneempia.

Frank & Goyalin (2009: 8) mukaan toimialojen valisiin eroihin paaomaraken-
teissa voi olla useita syita. Ensindkin yrityksen johto voi kayttaa toimialan kes-
kimaaraista velkaantuneisuutta vertailukohtana pohtiessaan oman yrityksen
rahoitusrakennetta. Toiseksi saman toimialan yritykset toimivat samankaltai-
sessa toimintaymparistossd, jonka vuoksi yritysten omaisuusrakenne, riski ja

teknologia ovat usein samankaltaisia.

Titman & Wesselsin (1988: 5, 14) tutkimukset paljastavat, ettd erikoispalveluita
ja -tuotteita omien tuotteiden valmistuksessa tarvitsevien yritysten lainansaanti
on vaikeaa. Tahan vaikuttaa yrityksen toimintaan raataloidyn kayttoomaisuu-
den realisoinnin vaikeus lainan vakuutena. Taman vuoksi ndma yritykset nah-

daan suhteellisen vahavelkaisina.

HS: Yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoittain.

3.9. Yhteenveto

Tahan tutkimukseen mukaan otetut muuttujat on valittu aikaisempien tutki-
musten perusteella. Aikaisemmissa tutkimuksissa yleisimpia padomarakenne-
muuttujia ovat olleet kannattavuus, yrityksen koko, kasvuodotukset seka omai-
suusrakenne. Toiminnan ainutlaatuisuus, yritystoiminnan riski sekd toimialat
ovat muuttujia, jotka esiintyivat aikaisemmissa tutkimuksissa harvemmin. Vie-
la harvemmissa tutkimuksissa nama kaikki kolme muuttujaa ovat esiintyneet

samanaikaisesti. On myo0s monia muuttujia, joita ei tdssa tutkimuksessa ole
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otettu huomioon mutta aikaisemmissa tutkimuksissa on huomioitu. Naita ovat
esimerkiksi likviditeetti ja osingonjako.

Hypoteesit on johdettu jokaisen muuttujan kohdalla aikaisempien tutkimusten
perusteella muuttujan vaikutuksesta yritysten velkaisuuteen. Tutkimuksen
hypoteesit ovat seuraavat:

H1: Aineellinen omaisuus lisdd velkaisuutta.

H2: Kannattavuus vihentdd velkaisuutta.

H3: Kasvuodotukset lisddvit velkaisuutta.

H4: Toiminnan ainutlaatuisuus vihentdd velkaisuutta.
H5: Yrityksen koko lisdd velkaisuutta.

He6: Verohyodyt lisidvit velkaisuutta.

H7: Yritystoiminnan riskisyys vihentid velkaisuutta.
H8: Yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoittain.

Hypoteeseja mittaamaan kaytettyja mittareita kuvataan seuraavassa luvussa.

Seuraavassa luvussa tutustutaan myos tutkimuksessa kaytettyyn aineistoon.
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tama luku on jasennelty kahteen eri alalukuun; tutkimusaineistoon ja -
menetelmiin. Ensimmaisessa alaluvussa perehdytaan aineiston kerddamiseen ja
sen yksityiskohtiin. Toisessa alaluvussa esitellddn tutkimuksessa kaytettavat
tilastolliset menetelmat seka esitellaan selitettaivdad muuttujaa ja selittdvia muut-

tujia kuvaamaan kaytetyt mittarit. Empiirisia tuloksia kasitellaan luvussa 6.

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona on Orbis-tietokannasta kerdtty paneeliaineisto, joka
koostuu suomalaisten Nasdaq OMX:n Helsingin porssissa noteerattujen porssi-
yhtididen tilinpdatostiedoista vuosilta 2008-2012. Aineistosta on jatetty pois
pankit, koska niiden tilinpaatos ja toimintaperiaate eroavat muista tarkastelta-
vista yrityksistd. Tasta johtuen niiden mukanaolo voisi vaaristaa tuloksia. Ai-
neistosta on lisaksi jatetty pois yrityksid, joista ei 10ytynyt tarpeeksi tietoja. Tut-

kimuksessa mukana olevien porssiyritysten kokonaislukumaara on 105.

Yritykset edustavat seitsemada eri toimialaa (taulukko 3). Toimialoihin luokitte-
lun perustana on Nasdaq OMX:n kayttama ICB -luokittelustandardi, jonka mu-
kaan yritykset on jaoteltu kymmeneen toimialaan. Koska muutamiin toimialoi-
hin kuuluu vain yksi yritys, toimialoja on yhdistetty, jotta toimialojen vertailu
jatkossa olisi mielekkdampaa. Oljyn ja kaasun toimiala on yhdistetty perusteol-
lisuuteen, tietoliikennepalvelut on yhdistetty teknologiaan ja yleishyodylliset
palvelut on yhdistetty teollisuustuotteisiin ja -palveluihin. Suurin osa aineiston
yrityksista kuuluu teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialaan (40,0 %) ja
toiseksi eniten teknologian toimialaan (17,1 %).
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Taulukko 3. Toimialajakauma.

Toimiala Lukumaaira Osuus
Perusteollisuus 11 10,5 %
Teollisuustuotteet ja -palvelut 42 40,0 %
Kulutustavarat 14 13,3 %
Terveydenhuolto 5 4,8 %
Kulutuspalvelut 9 8,6 %
Rahoitus 6 5,7 %
Teknologia 18 17,1 %
Yhteensa 105 100,0 %

Taulukko 4 kuvaa pOrssiyritysten padomarakenteita vuosina 2006-2012. Tau-
lukkoon otettu vertailun vuoksi myods vuodet 2006 ja 2007, jotta ndhd&dan, onko
padaomarakenteissa ollut merkittdvia eroavaisuuksia varsinaista tarkasteluajan-
jaksoa aikaisemmin. Velkaantuneisuutta on mitattu kokonaisvelan maaran ja
taseen loppusumman suhteella. Aikaisemmat vuodet paljastavat, etta yritysten
keskimadrdinen velkaantuneisuus on kasvanut neljalla prosenttiyksikolla vuo-
den 2007 jdlkeen. Velkaisuuden lisddntymisen padasyyna on voinut olla tuona
aikana alkanut talouskriisi. Yritysten velkaisuus on kuitenkin pienentynyt as-
teittain vuoden 2008 jalkeen. Tarkastelujakson perusteella yritykset rahoittavat

toimintaansa keskimaarin yhta paljon sekd omalla ettd vieraalla padaomalla.

Taulukko 4. Yritysten padomarakenteet.

Vuosi Keskiarvo Minimi Maksimi  Keskihajonta
2012 0,51 0,11 1,10 0,15
2011 0,51 0,16 0,97 0,15
2010 0,52 0,19 2,89 0,27
2009 0,52 0,14 1,91 0,20
2008 05 016 ] 191 020
2007 0,49 0,01 1,59 0,21
2006 0,49 0,13 1,43 0,20

Keskimaairin 0,51 0,13 1,69 0,20
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Yksittaisten yritysten kohdalla erot velkaantumisasteissa ovat olleet kohtuulli-
sen suuria. Tarkasteluajankohdan pienin velkaantumisaste (1 %) oli erdalla pe-
rusteollisuusyritykselld vuonna 2007. Yhtiolla ei ollut lainkaan pitkadaikaista
velkaa ja lyhytaikainen velkakin oli vain murto-osan edellisiin tilikausiin ver-
rattuna. Tarkasteluajanjakson suurin velkaantumisaste (289 %) oli erdalla ter-
veydenhuollon toimialaan kuuluvalla yritykselld vuonna 2010. Yhtion tilikau-
den tappiollinen tulos sekd edellisten tilikausien tappiolliset tulokset laskivat
oman pddoman madrdd taseessa, mika laski samalla myos taseen loppusum-
maa. Velan maarassa itsessaan ei yhtiolla ollut tapahtunut merkittdvaa muutos-

ta edellisvuosiin verrattuna.

Taulukossa 5 kuvataan yritysten padomarakenteiden muodostumista vuosina
2006-2012. Suurin osa yritysten vieraasta padomasta muodostuu lyhytaikaisesta
velasta. Eri vuosia vertailtaessa voidaan huomata, etta velkaantumisasteen kas-
vaessa pitkdaikaisen velan osuus kokonaisvelasta kasvaa ja lyhytaikaisen velan

osuus pienenee. Velkaisuuden vahentyessa muutos on taas padinvastainen.

Taulukko 5. Yritysten pddomarakenteiden muodostuminen.

i Kokonais-  Pitkaaik. Lyhytaik.
Vuosi % %
velka velka velka
2012 0,51 0,16 32 % 0,35 68 %
2011 0,51 0,17 33 % 0,34 67 %
2010 0,52 0,20 37 % 0,33 63 %
2009 0,52 0,20 39 % 0,32 61 %
2008 053 ______. 019 _: 37 % | 033 _____ 63% __

2007 0,49 0,16 32 % 0,33 68 %
2006 0,49 0,15 31 % 0,34 69 %
Keskim. 0,51 0,18 34 % 0,34 66 %

Selitys: taulukossa on esitetty kokonaisvelan, pitkdaikaisen velan seka lyhytai-
kaisen velan osuudet taseen loppusummasta. Prosenttiosuudet pitka- ja lyhyt-
aikaisen velan kohdalla kuvaavat pitka- ja lyhytaikaisen velan osuuksia koko-

naisvelan maarasta.
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Yritysten kasvavat rahoitustarpeet rahoitetaan ajoitusteorian mukaan velalla,
jos velkarahoitus on oman pddoman ehtoista rahoitusta edullisempaa. Jos yri-
tysten velkaantuminen selittyy pecking order -teorian avulla, yritykset hankki-
vat velkarahoitusta, koska niiden kertyneet tulot eivét riita kattamaan menoja.
Trade off -teorian avulla voidaan ehka selittdd yritysten keskimaardisen vel-
kaantumisen vahentyminen vuodesta 2008 eteenpdin jos yritysten pyrkimykse-
na on ollut saavuttaa tavoitevelkaantumisaste tai vidhentaa velkaa kasvaneen
taloudellisen ahdingon seurauksena. Yritysten rahoituspaatoksiin eniten vai-
kuttava paaomateoria pyritaan selvittimaan seuraavan paaluvun empiiristen

tulosten avulla.

4.2. Tutkimusmenetelmat

Tassa tyossa tutkimusmenetelmdnd on paneeliaineiston perusteella tehty line-
aarinen regressioanalyysi. Regressioanalyysin avulla tutkitaan selittavien muut-
tujien vaikutusta selitettivaan muuttujaan, seka selvitetdan, kuinka voimakas
tama vaikutus on. Kaikkia muuttujia tutkitaan regressioanalyysissda samanai-
kaisesti. Regressioanalyysi tehdaan kayttien SAS Enterprise Guide 5.1 -

ohjelmistoa. Regressioyhtalon muoto on seuraava:

(1) Yy = Bo+ Bixy + Baxy + -+ Brxy + &,

jossa y on selitettava muuttuja, parametrit x; kuvaavat selittavia muuttujia ja g
on vakiotermi eli y:n arvo, kun selittavat muuttujat saavat arvon 0. Parametrit
p; kuvaavat selittavien muuttujien regressiokertoimia ja € on mallin virhetermi.
(Montgomery, Peck & Vining 2012: 68.)

Kun regressiomalli estimoidaan, sivutuotteena saadaan usein residuaaleja eli
jadnnoksid, jotka ovat havaitun arvon ja mallin antaman ennusteen erotuksia, ja
jotka vastaavat teoreettisen mallin virhetermeja. Kaytetty malli on riittava, jos
jadnnostermit ovat jakautuneet suunnilleen samoin kuin mallissa oletettu virhe-
termi. Lineaariselle regressiomallille asetetaan tavallisesti seuraavat perusolet-
tamukset (Nyblom 2012: 17-18; Gustafsson 2014: 2.):
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1) Lineaarisuusoletus. Lineaarisessa regressiossa oletuksena on, etta selitet-
tavan muuttujan ja selittdvien muuttujien valilla on lineaarinen riippu-
vuus. Muuttujilla on lineaarinen yhteys, jos regressioanalyysin tulokset
osoittavat, etta selittavalla muuttujalla on tilastollisesti merkitseva yhteys

selitettdvdan muuttujaan.

2) Jaannosten riippumattomuus. Regressioanalyysissa selittavat muuttujat
korreloivat yleensa jonkin verran keskenaan mutta joskus niiden keski-
ndinen korrelaatio voi kuitenkin olla niin voimakasta, ettd se aiheuttaa
ongelmia regressioanalyysin tulosten tarkkuuden kannalta. Talloin
muuttujien valilld ilmenee multikollineaarisuutta. Jadnnosten riippumat-
tomuutta voidaan arvioida esimerkiksi VIF-suureen (variance inflation

factor) avulla.

3) Heteroskedastisuus. Heteroskedastisuus viittaa tilanteeseen, jossa reg-
ressiomallin virhetermien varianssi vaihtelee suuresti ja systemaattisesti
sovitteen arvojen muuttuessa. Heteroskedastisuudella voi olla vaikutus-
ta regressiokertoimien tilastolliseen merkitsevyyteen. Jaannosten va-
rianssin tulisi olla vakio, jolloin jaannokset ovat homoskedastiset. Line-
aarisuutta ja jaannosten varianssien yhta suuruutta voidaan tarkastella

esimerkiksi jaannoskuvion avulla.

4) Jaannosten normaalisuus. Oletuksen mukaan jaannostermien tulisi olla
normaalijakautuneita. Pienet poikkeamat normaalisuudesta eivét yleensa
ole vakavia. Jadnnostermien normaalijakautuneisuuden tarkasteluun so-

pii parhaiten normaalijakaumakuvio.

Regressiomallien hyvyytta mitataan tassa tutkimuksessa korjatun selitysasteen
ja mallien merkitsevyyden perusteella. Mita suurempi mallin korjattu selitysas-
te on, sitd paremmin selittavat muuttujat pystyviat selittamadan selitettavan
muuttujan vaihtelusta. F-testin avulla arvioidaan puolestaan pystytaanko reg-
ressioanalyysissa mukana olevilla muuttujilla ylipaansa selittamaan selitettavan
muuttujan vaihtelua. Jos F-testin tulos on tilastollisesti merkitseva, pystyvat
regressioanalyysin muuttujat yhdessa selittdmaan selitettivan muuttujan vaih-

telua.
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Taulukossa 6 kuvataan selittivien muuttujien lyhenteet, laskentatavat seka nii-
den odotettu vaikutus velkaantumiseen. Selitettivdna muuttujana on yrityksen
velkaantumisaste (DEBT) eli kokonaisvelan maard suhteessa taseen loppu-
summaan. Useita muuttujia on suhteutettu taseen loppusummaan, jotta eri yri-

tysten tunnusluvut ovat paremmin verrattavissa toisiinsa.

Taulukko 6. Selittavat muuttujat.

Muuttuja Laskentakaava / Selitys Ennustettu
suunta
PROF Oman paaoman tuottoprosentti (ROE) -
SIZE Ln taseen loppusumma +
TANG Kayttoomaisuus / taseen loppusumma +
GROWTH P/B-luku +
TAX Poistot ja arvonalentumiset/ taseen loppusumma +
RISK Liikevoiton keskihajonta -
UNIQ T&k -kustannukset / taseen loppusumma -
IND1 Perusteollisuus ?
IND2 Teollisuustuotteet ja -palvelut ?
IND3 Kulutustavarat ?
IND4 Terveydenhuolto ?
IND5 Kulutuspalvelut ?
IND6 Rahoitus ?
IND?7 Teknologia ?

Yrityksen kannattavuuden (PROF) mittarina on oman paaoman tuottoprosentti.
Se valittiin mittariksi, koska tunnusluku kuvaa parhaiten yritysten suhteellista
kannattavuutta. Se soveltuu mittariksi my0s eri toimialojen yritysten véliseen
vertailuun. Oman pddoman tuottoprosenttia kaytettiin useissa aikaisemmissa
tutkimuksissa kokonaispadaoman tuottoprosenttia useammin. Hypoteesin mu-
kaan kannattavuus vahentdaa velkaisuutta eli velkaisuus vahenee, kun oman

pddoman tuottoprosentti kasvaa. Hypoteesia testataan estimoimalla paneeliai-
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neiston perusteella oman paaoman tuottoprosentin lineaarista riippuvuutta
velkaantumisasteesta.

Yrityksen kokoa (SIZE) mitataan luonnollisella logaritmilla taseen loppusum-
masta. Logaritmi on otettu, jotta arvot olisivat mahdollisimmat normaalijakau-
tuneita. Koska monet muut tekijat on suhteutettu taseen loppusummaan, on
taseen loppusumma hyva mittari my06s yrityksen koolle. Hypoteesin mukaan
yrityksen koko lisda velkaisuutta eli velkaisuus kasvaa, kun taseen loppusum-
ma kasvaa. Hypoteesia testataan estimoimalla taseen loppusumman lineaarista

riippuvuutta velkaantumisasteesta.

Omaisuusrakennetta (TANG) kuvataan kadyttoomaisuuden ja taseen loppu-
summan suhteella. Kayttdomaisuus on aikaisemmissa tutkimuksissa nahty vai-
kuttavan velkaantumiseen positiivisesti, joten hypoteesin mukaan aineellinen
omaisuus lisdada velkaisuutta. Hypoteesia testataan estimoimalla kayttoomai-
suuden ja taseen loppusumman suhteen lineaarista riippuvuutta velkaantu-

misasteesta.

Kasvuodotusten (GROWTH) mittarina on P/B-luku, joka kertoo, kuinka mo-
ninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa taseen mukaiseen omaan
paaomaan. Hypoteesin mukaan kasvuodotukset lisaavat velkaisuutta eli vel-
kaisuus kasvaa P/B-luvun kasvaessa. Hypoteesia testataan estimoimalla P/B-

luvun lineaarista riippuvuutta velkaantumisasteesta.

Verohyotyja (TAX) mitataan suhteuttamalla vuotuisia poistoja ja arvonalentu-
misia taseen loppusummaan. Poistot sopivat hyvin verohyotyjen mittariksi,
koska muun muassa MacKie-Masonin (1990) tutkimuksen mukaan velasta riip-
pumattomat verohyodyt vaikuttavat eri verohyodyista eniten yrityksen velkai-
suuteen, ja poistoista syntyy suuri velan maarasta riippumaton verovahen-
nyserd. Hypoteesin mukaan verohyodyt lisaavat velkaisuutta. Hypoteesia testa-
taan estimoimalla poistojen ja arvonalenemisten taseosuuden lineaarista riip-

puvuutta velkaantumisasteesta.

Yritystoiminnan riskin (RISK) mittaamiseen kaytetaan tilikausien voittojen kes-
kihajontaa. Yritystoiminnan riskisyyden odotetaan hillitsevan yritysten velanot-
toa. Aiemmissa tutkimuksissa on toisaalta havaittu, etta riskin ja velkaisuuden

suhde noudattaa U-kdyrda. Talouden tilan ollessa vakaa yrityksen velanotto
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vahenee ja laskusuhdanteessa velanotto lisaantyy. Hypoteesin mukaan yritys-
toiminnan riski viahentaa velkaisuutta. Hypoteesia testataan estimoimalla liike-

voittojen keskihajonnan lineaarista riippuvuutta velkaantumisasteesta.

Toiminnan ainutlaatuisuutta (UNIQ) kuvaamaan kaytetaan tutkimus- ja kehi-
tyskustannusten osuutta taseen loppusummasta. Toiminnaltaan ainutlaatuisten
yritysten odotetaan olevan vahavelkaisia. Yksi aiemmissa tutkimuksissa esille
tullut syy vahavelkaisuudelle on t&k -intensiivisten yritysten investointien
riippuvuus investointien salassa pidettavyydestd, minka vuoksi tulorahoitus on
ensisijainen rahoitusmuoto. Hypoteesin mukaan toiminnan ainutlaatuisuus
vahentda velkaisuutta. Hypoteesia testataan estimoimalla tutkimus- ja kehitys-

kustannusten taseosuuden lineaarista riippuvuutta velkaantumisasteesta.

Eri toimialojen (IND) vaikutusta yritysten velkaantumiseen tutkitaan dummy-
muuttujien avulla. Dummy-muuttujina toimivat ne seitseman toimialaa, joihin
yritykset on jaettu. Yritykset saavat toimialan perusteella arvon 1 tai 0 sen mu-
kaan, kuuluvatko ne tutkittavaan toimialaan vai ei. Hypoteesin mukaan yritys-

ten velkaantuminen vaihtelee toimialoittain.
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa kappaleessa kdyddan lapi tutkimusaineiston pohjalta saatuja empiirisia
tuloksia. Aluksi tarkastellaan tarkemmin muuttujia ja muuttujien keskinaisia
korrelaatioita. Taman jalkeen tutkitaan selittdvien muuttujien vaikutusta vel-
kaantumiseen muutaman tilastollisen mallin avulla ja lopuksi tutkimukseen

otetaan mukaan toimialat.

5.1. Deskriptiivinen kuvaus muuttujista

Taulukossa 7 kuvataan selitettavan seka selittavien muuttujien havaintojen lu-
kumaara, keskiarvo, keskihajonta sekd minimi- ja maksimiarvot. Havaintojen
maarat vaihtelevat valilla 223-524. Keskiarvoissa ja keskihajonnoissa ei ole yl-
lattavia arvoja. Kannattavuuden kohdalla oman padoman tuottoprosentin al-
hainen minimiarvo johtuu erdan teknologiayrityksen vuoden 2012 tilikauden
suuresta tappiollisesta tuloksesta. Kasvuodotusten korkea maksimiarvo johtuu
eraan terveydenhuoltoyrityksen korkeista kasvunakymistda vuonna 2008. Yri-
tysriskin suuri maksimiarvo johtuu erdan teknologiayrityksen vuoden 2008

tuottojen suuresta keskihajonnasta.

Taulukko 7. Deskriptiivinen kuvaus muuttujista.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi Havainnot

LEV 0,519 0,199 0,113 2,894 524
PROF 2,863 37,948 -334,063 82,862 517
SIZE 12,598 1,931 8,207 17,494 524
TANG 0,227 0,194 0,000 0,858 524
GROWTH 2,357 15,137 -9,768 341,121 508
TAX 0,054 0,049 0,000 0,606 524
RISK 23,792 55,993 0,000 409,653 223
UNIQ 0,039 0,068 0,476 0,000 361

Taulukossa 8 on kuvattu selitettavan seka selittdvien muuttujien valiset risti-

korrelaatiot. Taulukosta havaitaan, ettd suurin korrelaatio (0,564) on yrityksen
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koon ja yritystoiminnan riskin valilld. Korrelaatio ei ole kuitenkaan haitallisen
suurta, silld korrelaatiota pidetdan usein haitallisena jos sen kerroin on yli 0,7.
Korrelaatioiden p-arvo eli merkitsevyys on esitetty korrelaatiokertoimien ala-
puolella. Muuttujien ristikorrelaatioissa on otettava myds huomioon havainto-
jen lukumaara. Havaintojen lukumaara on esitetty p-arvojen alapuolella. Ha-
vaintoja on erityisen vahan varsinkin yritystoiminnan riskisyyden ja toiminnan
ainutlaatuisuuden kohdalla. Havaintojen viahdisyys voi vaikuttaa osaltaan

muuttujien vélisten korrelaatioiden luotettavuuteen.

Taulukko 8. Korrelaatiomatriisi.

LEV PROF  SIZE TANG GROWTH TAX RISK UNIQ
LEV 1
p-arvo
Ikm 524
PROF -0,345 1
p-arvo 0,000
Ikm 517 517
SIZE -0,068 0,217 1
p-arvo 0,120 0,000
Ikm 524 517 524
TANG -0,014 -0,026 0,297 1
p-arvo 0,753 0,561 0,000
Ikm 524 517 524 524
GROWTH 0,032 -0,013  -0,053  -0,054 1
p-arvo 0,478 0,767 0,234 0,227
Ikm 508 501 508 508 508
TAX -0,030 -0,402  -0,154 0,141 -0,055 1
p-arvo 0,491 0,000 0,000 0,001 0,220
Ikm 524 517 524 524 508 524
RISK 0,069 0,013 0,564 0,101 -0,018 0,010 1
p-arvo 0,306 0,853 0,000 0,131 0,793 0,888
Ikm 223 223 223 223 221 223 223
UNIQ -0,175 0,136 0,362 0,378 -0,139 -0,103 0,134 1
p-arvo 0,001 0,010 0,000 0,000 0,009 0,061 0,072

Ikm 361 356 361 361 354 361 182 361
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5.2. Regressioanalyysi

Regressioanalyysi tehddan ensin niin, ettd kaikki muuttujat ovat analyysissa
mukana. Taman jalkeen analyysista karsitaan pois yritystoiminnan riski, koska
sen kohdalla havaintojen maara on huomattavasti muita selittdvia muuttujia
pienempi. Analyyseissd on mukana toimialat mutta niiden tuloksia analysoi-

daan vasta jalkeenpédin omassa alaluvussa.
5.2.1. Perusmalli

Regressioanalyysin perusmallissa ovat mukana kaikki selittavat muuttujat.

Regressioyhtalon muoto on seuraava:

(2)  LEV = By + ByPROF + B,SIZE + BsTANG + B,GROWTH + BsTAX +
BeRISK + B,UNIQ + BgIND1 + BoIND2 + B1oIND3 + B,,IND4 +
B1,INDS + B13IND6 + B,,IND7 + ¢

Perusmallin tulokset on esitetty taulukossa 9. Tarkastellaan ensin mallin edelta-
vyysehtoja. Normaalijakaumakuvio on esitetty liitteessa 1 ja jaannoskuvio liit-
teessa 2. Kuviot on otettu suoraan SAS Enterprise Guide 5.1 -ohjelmasta. Nor-
maalijakaumakuviosta nahdaan, ettd jaannokset eivat noudata tdaysin normaali-
jakaumaa vaan nayttaisi siltd, ettd jakauma on hieman vasemmalle loiveneva.
Tama tarkoittaisi, etta arvot ovat keskittyneet enemman ylempiin luokkiin.
Vaikka jaannokset poikkeavat hieman normaalisuudesta, ei taman vuoksi ryh-

dyta jatkotoimenpiteisiin.

Jaannoskuviosta ei ole ndahtdavissa mitdan selkeita lineaarisuuden tai varianssien
yhtd suuruuden rikkomuksia. Pisteet ovat kutakuinkin satunnaisesti jakaantu-
neet jadannoskuvioon. Jaannokset ovat ndin ollen homoskedastiset ja muuttujien

valinen yhteys on lineaarinen.

Muuttujien valista riippuvuutta mitataan VIF-suureella. Jos VIF-suureen arvo
on yli 10, muuttujien valinen korrelaatio on haitallista. Jokaisen muuttujan koh-
dalla VIF-suureen arvo on alle 10, joten muuttujien valinen korrelaatio ei ole

liian suuri.
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Taulukko 9. Regressioanalyysin tulokset perusmallille.

Selitysaste (R?) 0,328
Korjattu selitysaste (Adjusted R?) 0,281
F-testi 0,000
Havainnot 182
L . Regressio- Standardoitu
Selittivd muuttuja . . . t-arvo VIF
kerroin regressiokerroin
(Vakio) 0,107 0,000 0,900 0,000
TANG -0,216 -0,330 -3,900%** 1,802
PROF -0,001 -0,210 -2,330* 2,051
GROWTH -0,001 -0,012 -0,140 2,035
UNIQ 0,476 0,198 2,230* 1,985
SIZE 0,031 0,397 3,660*** 2,952
TAX -0,065 -0,021 -0,270 1,614
RISK 0,000 -0,026 -0,260 2,426
IND1
. 0,009 0,030 0,270 3,164

(Perusteollisuus)
IND2

0,076 0,308 2,730** 3,198
(Teoll. tuotteet)
IND3

-0,012 -0,031 -0,340 2,035
(Kulutustavarat)
IND4 0,093 0,159 2,140* 1,389
(Terveydenhuolto) ’ ’ ' '
IND5

0,055 0,136 1,570 1,899
(Kulutuspalvelut)
IND?7

. -0,093 -0,295 -2,140* 4,790

(Teknologia)

Selitys: muuttujien merkitsevyystasot on merkitty t-testin p-arvojen mukaan
tahdilla seuraavasti: ***p<0,001, **p<0,01 ja *p<0,05.

Perusmallin selitysaste on 0,328. Selitysasteen perusteella voidaan siis todeta,
ettd 32,8 % velkaantumisasteen vaihtelusta voidaan selittdd mallissa mukana

olevien selittdvien muuttujien avulla. Korjattu selitysaste ottaa muuttujien lu-
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kumadaran tavallista selitysastetta paremmin huomioon, joten sen kaytto tassa
mallissa ja koko tutkimuksessa on mielekkaampaa. Korjattu selitysaste on mal-

lissa 0,281. Selitysaste ei ole erityisen voimakas.

F-testilla testataan onko regressiomalli kokonaisuutena tilastollisesti merkitse-
va. Tassa mallissa F-testin p-arvo on alle 0,001, joten perusmallia voidaan koko-

naisuudessaan pitaa tilastollisesti erittdin merkitsevana.

Havaintoja mallissa on mukana 182 eli noin kolmasosa alkuperdisesta havainto-
jen maarasta. Havaintojen maaran pienuus johtuu erityisesti aineiston puutteel-
lisuudesta yritystoiminnan riskin ja toiminnan ainulaatuisuuden kohdalla.
Koska havaintojen maara on vahentynyt kolmasosaan alkuperdisesta aineistos-
ta puuttuvien havaintojen takia, analyysin tulokset eivat valttamatta ole luotet-

tavia.

Ensimmaisen hypoteesin mukaan aineellinen omaisuus lisaa velkaisuutta. Ai-
neellisen omaisuuden standardoimaton regressiokerroin (jaljempana pelkka
regressiokerroin) on -0,216, mika tarkoittaa, ettd kun kayttdomaisuuden suh-
teellinen osuus taseessa kasvaa yhden prosenttiyksikon, vahenee kokonaisvelan
suhteellinen osuus taseen loppusummasta 0,216 prosenttiyksikkoa. Tulos ei tue
hypoteesia. Standardoitu regressiokerroin poistaa muuttujan mittakaavan vai-
kutuksen, joten eri muuttujien kertoimien suuruuksia voidaan nyt vertailla
keskenaan, koska muuttujan asteikko ei enda vaikuta vertailuun. Standardoitu
regressiokerroin on -0,330 eli hieman standardoimatonta regressiokerrointa
suurempi. Koska vaikutussuhde on negatiivinen, kdyttdomaisuuden vaikutus

velkaantumiseen on pecking order -teorian mukainen.

Vaikutus velkaantumiseen riippuu my0s siitd, miten systemaattinen omaisuus-
rakenteen vaikutus velkaantumiseen on. Systemaattisuutta kuvaa tilastollinen
merkitsevyys, jota mitataan merkitsevyystasolla. Merkitsevyystaso voidaan
maarittaa t-testin p-arvon perusteella. Saatu tulos on tilastollisesti erittdin mer-

kitseva 0,1 % merkitsevyystasolla.

Toisen hypoteesin mukaan kannattavuus vahentda velkaisuutta. Kannattavuu-
den regressiokerroin on -0,001, joten kannattavuudella ja velkaisuudella ei ndy-
ta olevan riippuvuussuhdetta. Kun riippuvuutta analysoidaan standardoidulla

regressiokertoimella, riippuvuussuhde on negatiivinen kertoimen ollessa -0,210.
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Tulos tukee hypoteesia. Kannattavuuden ja velkaisuuden negatiivinen suhde
on pecking order -teorian mukainen. Regression tulos on tilastollisesti merkit-

sevd 5 % merkitsevyystasolla.

Kolmas hypoteesi olettaa kasvuodotusten lisddvan velkaisuutta. Kasvuodotuk-
silla ei kuitenkaan nayta olevan vaikutusta velkaantumiseen, silld regressioker-
roin on ldhes nolla eika tulos ole tilastollisesti merkitseva. Standardoitu regres-
siokerroin on -0,012. Negatiivinen kerroin ei tue hypoteesia. Koska regres-
siokertoimet ovat heikkoja eikd tulos ole tilastollisesti merkitseva, kasvuodo-

tuksilla ja velkaisuudella ei ole havaittavissa riippuvuussuhdetta.

Neljannen hypoteesin mukaan toiminnan ainutlaatuisuus vahentaa velkaisuut-
ta. Regressioanalyysin tulos on hypoteesin vastainen, silld regressiokerroin on
negatiivinen. Kerroin on voimakas (0,476), joten velkaisuus kasvaa suhteellisen
paljon t&k-kustannusten taseosuuden kasvaessa. Standardoitu regressiokerroin
on kuitenkin edellista paljon pienempi. Saatu tulos on tilastollisesti merkitseva
5 % merkitsevyystasolla. Positiivinen vaikutussuhde on pecking order -teorian

mukainen.

Viides hypoteesi olettaa yrityksen koon lisaavan velkaisuutta. Regressioanalyy-
sin tulos tukee hypoteesia, koska vaikutussuhde on positiivinen. Regressioker-
roin on kuitenkin pieni (0,031), joten velkaisuus kasvaa vain vdhan yrityksen
koon kasvaessa. Standardoitu regressiokerroin on 0,397, joten yrityksen koko
selittdd paremmin velkaisuutta, kun muuttujan mittakaavan vaikutus on pois-
tettu. Analyysin tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 % merkitsevyysta-

solla. Positiivinen riippuvuussuhde on trade off -teorian mukainen.

Kuudennen hypoteesin mukaan verohyodyt lisaavat velkaisuutta. Regres-
siokerroin on negatiivinen, joten tulos ei tue hypoteesia. Kerroin ei ole kovin
voimakas, joten velkaisuus ei vahene juurikaan poistojen ja arvonalentumisten
suhteellisen osuuden kasvaessa taseessa. Standardoitu regressiokerroin on viela
edellistakin pienempi. Tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, joten verohyodyilla

ei naytd olevan vaikutusta velkaantumiseen.

Seitsemds hypoteesi olettaa yritystoiminnan riskisyyden vahentdvan velkai-
suutta. Regressiokerroin on nolla eika tulos ole tilastollisesti merkitseva. Vaikka

standardoitu regressiokerroin on aavistuksen positiivisen puolella, ei yritystoi-
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minnan ja velkaisuuden viélilla ndhda olevan riippuvuussuhdetta. Tulos ei tue
hypoteesia.

Kuten kappaleen alussa todettiin, havaintojen pienen maaran vuoksi saadut
tulokset voivat olla epdluotettavia. Seuraavassa regressioanalyysissa jatetdan
pois vahiten havaintoja siséltava selittdva muuttuja, jotta tuloksista tulisi luotet-

tavampia.
5.2.2. Enemman havaintoja sisaltava malli

Regressioanalyysista jdtetaan pois nyt yritystoiminnan riski, sillda kyseisen
muuttujan kohdalla aineistossa oli selvasti eniten puuttuvia havaintoja. Regres-

sioyhtdlon muoto on seuraava:

(3) LEV = By + By PROF + B,SIZE + BsTANG + B,GROWTH + BsTAX +
B,UNIQ + BgIND1 + BoIND2 + ByoIND3 + B1,IND4 + B,,IND5 + B,3IND6 +
B1.IND7 + ¢

Regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 10. Mallin edeltavyysehdois-
sa huomataan perusmallia enemman puutteita. Liitteen 3 normaalijakaumaku-
viosta nahdaan, ettd jakauma on vasemmalle vino, joten jaannokset poikkeavat
normaalisuudesta. My0s liitteen 4 jadgnnoskuviosta nahdaan, etta jaannostermi-
en pistejoukko ei ole jakautunut tasaisesti, mika viittaa lineaarisuusehdon rik-
komukseen. Vaikka jaannokset poikkeavat hieman normaalisuudesta ja jaan-
nosten varianssi ei ole vakio, ei naiden vuoksi ryhdyta kuitenkaan jatkotoimen-
piteisiin. Muuttujien valilla ei ole havaittavissa multikollineaarisuutta, silla jo-

kaisen muuttujan VIF-arvo on alle 10. Riippumattomuusoletus siis toteutuu.

Yritystoiminnan riskin poisjadnnin seurauksena havaintojen maara perusmal-
liin verrattuna on kasvanut 167 havainnolla 349 havaintoon. Mallin selitysaste
on 0,287 ja mallin korjattu selitysaste on 0,263, joten perusmalliin ndhden tassa
mallissa mukana olevien selittavien muuttujien avulla voidaan selittda vahem-
man velkaisuusasteen vaihtelusta. Mallin F-testin p-arvo on alle 0,001, joten

mallia voidaan kokonaisuudessaan pitaa tilastollisesti erittdin merkitsevana.
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Taulukko 10. Regressioanalyysin tulokset ilman yritystoiminnan riskia.

Selitysaste (R?) 0,287
Korjattu selitysaste (Adjusted R?) 0,263
F-testi 0,000
Havainnot 349
L . Regressio- Standardoitu reg-
Selittivd muuttuja . . . t-arvo VIF
kerroin ressiokerroin
(Vakio) 0,286 0,000 4,470%** 0,000
TANG 0,042 0,053 0,910 1,593
PROF -0,002 -0,478 -9,280*** 1,255
GROWTH -0,002 -0,017 -0,300 1,498
UNIQ 0,206 0,087 1,330 2,003
SIZE 0,017 0,229 3,970*** 1,581
TAX -0,469 -0,124 -2,380* 1,292
IND1
. -0,073 -0,179 -2,610** 2,234

(Perusteollisuus)
IND2

0,076 0,265 3,460*** 2,768
(Teoll. tuotteet)
IND3

0,008 0,018 0,280 1,941
(Kulutustavarat)
IND4

0,016 0,024 0,470 1,253
(Terveydenhuolto)
IND5

0,061 0,116 2,050* 1,507
(Kulutuspalvelut)
IND7

. -0,061 -0,166 -2,050% 3,084

(Teknologia)

Selitys: muuttujien merkitsevyystasot on merkitty t-testin p-arvojen mukaan
tahdilla seuraavasti: ***p<0,001, **p<0,01 ja *p<0,05.

Omaisuusrakenteen positiivinen regressiokerroin tukee hypoteesia. Regres-
siokerroin on vaihtunut positiiviseksi, kun se perusmallissa oli negatiivinen.
Regressiokerroin on kuitenkin standardoidun regressiokertoimen tapaan pieni,

joten velkaisuus ei kasva juurikaan kdyttdomaisuuden suhteellisen osuuden
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kasvaessa taseessa. Tulos ei myoskaan ole tilastollisesti merkitsevé, joten omai-
suusrakenteen vaikutus velkaisuuteen ei ole systemaattinen. Omaisuusraken-

teella ei siis ndytd olevan vaikutusta velkaisuuteen.

Kannattavuuden regressiokerroin on lahes nolla, kun muuttujan mittakaava on
huomioitu. Muihin muuttujiin verrattuna kannattavuuden suhteellinen merki-
tys velkaantumiseen on kuitenkin suuri, silla standardoitu regressiokerroin on
korkea (-0,478). Kerroin on negatiivinen, joten kannattavuus vahentaa velkai-
suutta, mika tukee hypoteesia. Perusmalliin ndhden regressiokerroin on pysy-
nyt samana mutta standardoitu regressiokerroin on kasvanut. Tulos on tilastol-
lisesti erittdin merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla, joten vaikutus velkaisuu-
teen on systemaattinen. Kannattavuuden velkaisuutta vahentava vaikutus on

pecking order -teorian mukainen.

Kasvuodotusten negatiivinen regressiokerroin ei tue hypoteesia, silla hypotee-
sin mukaan kasvuodotukset lisdadavat velkaisuutta. Regressiokerroin on standar-
doidun kertoimen tavoin pieni, joten P/B-luvun vaihtelu ei nayta vaikuttavan
velkaisuuden vaihteluun. Tulos ei ole my0dskaan tilastollisesti merkitseva. Kas-

vuodotuksilla ei ndin ollen pystyta selittimaan velkaisuutta.

Toiminnan ainutlaatuisuuden regressiokerroin on suurehko (0,206) mutta stan-
dardoitu regressiokerroin jaa pieneksi (0,087). Kertoimet ovat positiivisia, mika
ei tue hypoteesia. Positiivinen vaikutus velkaantumiseen on pecking order -
teorian mukainen. Vaikutus velkaantumiseen ei kuitenkaan ole systemaattinen,
silla tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Toiminnan ainutlaatuisella ei siis ndh-

da olevan vaikutusta velkaisuuteen.

Yrityksen koon regressiokerroin on positiivinen mutta pieni. Positiivinen vaiku-
tus velkaisuuteen tukee hypoteesia. Muihin muuttujiin verrattuna yrityksen
koon suhteellinen merkitys velkaantumiseen on suuri, sillda standardoitu reg-
ressiokerroin on kohtalaisen korkea (0,229). Tulos on tilastollisesti erittdin mer-
kitseva 0,1 % merkitsevyystasolla. Positiivinen vaikutus velkaantumiseen on

trade off -teorian mukainen. Yrityksen koolla on vaikutusta velkaisuuteen.

Verohyotyjen regressiokerroin on korkea (-0,469), joten velkaisuus muuttuu
suhteellisen paljon poistojen ja arvonalentumisten suhteellisen osuuden muut-

tuessa taseessa. Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla, joten
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vaikutus velkaantumiseen on systemaattinen. Hypoteesia tulos ei tue, silld hy-
poteesin mukaan verohyodyt lisdavat velkaisuutta. Verohyodyilla on vaikutus-
ta kuitenkin velkaisuuteen. Negatiivista riippuvuussuhdetta verohyotyjen ja

velkaisuuden valilld ei voida selittdd padomateorioiden avulla.

Seuraavaksi tutkitaan, onko eri toimialojen yritysten velkaantumisasteissa
eroavaisuuksia. Kahdeksannen hypoteesin mukaan yritysten velkaisuus vaihte-

lee toimialoittain.
5.2.3. Toimialojen vaikutus velkaantumiseen

Yritykset on jaettu seitsemaan toimialaan luvun 4 toimialataulukon mukaisesti.
Toimialat ovat dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 1 tai 0 sen mukaan, kuu-
luuko yritys tutkittavaan toimialaan vai ei. Koska dummy-muuttujia on useita,
toimialojen regressiokertoimia ei suhteuteta suoraan velkaantumiseen vaan toi-
siinsa. Yksi toimialoista toimii vertailukohtana muille toimialoille. Seuraavissa
malleissa vertailukohteena oleva toimiala on rahoituksen toimiala. Toimialojen
tulokset on esitetty taulukoissa 9 ja 10 mutta tulokset on koottu myos tahan lu-
kuun taulukkoon 11. Taulukossa ei ole huomioitu standardoituja regressioker-
toimia, koska muuttujilla on sama asteikko. Toimialoja voidaan nain ollen ver-

tailla standardoimattomien regressiokertoimien perusteella.

Kun regressioanalyysissd on mukana kaikki selittavat muuttujat, toimialoista
kolme saa tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Velkaisuusasteen ero teollisuus-
tuotteiden ja -palveluiden ja rahoituksen valilla on tilastollisesti merkitseva 1 %
merkitsevyystasolla. Terveydenhuollon sekd teknologian toimialojen velkai-
suusasteiden erot rahoituksen toimialan valilld ovat tilastollisesti merkittavia 5

% merkitsevyystasolla.

Tilastollisesti merkitsevien toimialojen kohdalla terveydenhuollon toimialalla
toimivat yritykset ovat muiden toimialojen yrityksia velkaantuneempia. Mui-
den tilastollisesti merkitsevien toimialojen velkaantuneisuusjarjestys suurim-
masta pienempddn on seuraava: teollisuustuotteet ja -palvelut, rahoitus ja tek-
nologia.
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Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset toimialoille.

Taulukko 9 Taulukko 10
.. Regressio- Regressio-
Toimiala . t-arvo . t-arvo
kerroin kerroin

Perusteollisuus 0,009 0,270 -0,073 -2,610%*
Teollisuustuotteet ja

0,076 2,730** 0,076 3,460***
-palvelut
Kulutustavarat -0,012 -0,340 0,008 0,280
Terveydenhuolto 0,093 2,140% 0,016 0,470
Kulutuspalvelut 0,055 1,570 0,061 2,050*
Teknologia -0,093 -2,140* -0,061 -2,050*

Selitys: muuttujien merkitsevyystasot on merkitty t-testin p-arvojen mukaan
tahdilla seuraavasti: **p<0,001, **p<0,01 ja *p<0,05.

Terveydenhuollon toimialalla toimivien yritysten velkaisuusasteet ovat keski-
maarin 9,3 prosenttiyksikkoa rahoituksen alan yrityksid korkeampia. Teolli-
suustuotteiden ja -palveluiden toimialalla toimivien yritysten velkaisuusasteet
ovat keskimadrin 7,6 prosenttiyksikkoa rahoituksen toimialalla toimivia yrityk-
sid korkeampia. Teknologian toimialan yritysten velkaisuusasteet ovat puoles-

taan 9,3 prosenttiyksikkoa rahoituksen toimialan yrityksid matalampia.

Perusmallin loput toimialat eivdt saaneet tilastollisesti merkitsevid tuloksia
mutta ndidenkin toimialojen vélisissd keskimadardisissa velkaisuusasteissa on
eroja. Ndistd toimialoista kulutuspalveluyritysten velkaisuus on rahoitusyrityk-
sid keskimaarin 5,5 prosenttiyksikkoa korkeampi. Perusteollisuusyritysten vel-
kaisuus on keskimddrin 0,9 prosenttiyksikkoa korkeampi ja kulutustavarayri-

tysten velkaisuus on keskimaarin 9,3 prosenttiyksikkod matalampi.

Kahdeksannen hypoteesin mukaan yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoit-
tain. Erot toimialojen velkaisuusasteissa tukevat hypoteesia, kun regressio-

analyysissa oli mukana kaikki selittavat muuttujat.

Kun regressioanalyysin ulkopuolelle jitetaan selittavista muuttujista yritystoi-

minnan riski, havaintojen maara kasvaa. Talloin toimialoista nelja saa tilastolli-



50

sesti merkitsevida tuloksia. Velkaisuusasteen ero teollisuustuotteiden ja -
palveluiden ja rahoituksen valilla on tilastollisesti merkitseva 0,1 % merkitse-
vyystasolla. Perusteollisuuden ja rahoituksen vélinen ero on tilastollisesti mer-
kitseva 1 % merkitsevyystasolla. Kulutuspalveluiden seka teknologian toimialo-
jen velkaisuusasteiden erot rahoituksen toimialan vililla ovat tilastollisesti
merkittdvia 5 % merkitsevyystasolla. Havaintojen maddran kasvaessa velkai-
suusasteiden erojen tilastollinen merkitsevyys muuttui perusteollisuuden, ter-
veydenhuollon ja kulutuspalveluiden toimialojen kohdalla. Teknologian ja ra-
hoituksen vélisen eron tilastollinen merkitsevyys pysyi samana. Teollisuustuot-
teiden ja -palveluiden ja rahoituksen valisesta erosta tuli puolestaan tilastolli-

sesti merkitsevampi.

Tassa mallissa tilastollisesti merkitsevista toimialoista teollisuustuotteet ja pal-
velut ovat velkaisimpia keskimaaraisen velkaantumisasteen ollessa 7,6 prosent-
tiyksikkoa rahoitusta korkeampi. Kulutuspalveluiden toimialalla toimivien yri-
tysten velkaisuusasteet ovat keskimaarin 6,1 prosenttiyksikkod rahoituksen
toimialalla toimivia yrityksia korkeampia. Teknologian toimialan yritysten vel-
kaisuusasteet ovat 6,1 prosenttiyksikkoa rahoituksen toimialan yrityksia mata-
lampia. Vahavelkaisin toimiala on perusteollisuus, jolla toimivien yritysten vel-
kaisuusasteet ovat keskimaarin 7,3 prosenttiyksikkoa rahoituksen toimialan
yrityksida matalampia. Kahdeksas hypoteesi sai tukea my0s enemman havainto-

ja sisdltavassa mallissa.
5.2.4. Yhteenveto regressiomalleista

Regressioanalyysin perusmallissa olivat mukana kaikki selittdavat muuttujat.
Perusmallissa tilastollisesti merkitsevista tuloksista omaisuusrakenteen, kannat-
tavuuden ja toiminnan ainutlaatuisuuden vaikutukset velkaantumiseen olivat
pecking order -teorian mukaisia ja yrityksen koon vaikutus velkaantumiseen oli
trade off -teorian mukainen. Hypoteeseja tukivat ainoastaan kannattavuuden ja
yrityksen koon positiiviset vaikutukset velkaantumiseen. Muiden muuttujien
kohdalla hypoteesit eivat saaneet tukea.

Selittavista muuttujista eniten velkaisuuteen vaikuttivat omaisuusrakenne seka
yrityksen koko. Kannattavuudella ja toiminnan ainutlaatuisuudella vaikutukset

velkaantumiseen olivat pienempia.
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Jalkimmaisesta regressioanalyysistd jatettiin pois yritystoiminnan riski, silld sen
kohdalla aineistossa oli selvasti eniten puuttuvia havaintoja. Havaintojen lu-
kumaaran kasvun myota hypoteeseja tukivat perusmallin tapaan kannattavuu-
den ja yrityksen koon positiiviset vaikutukset velkaantumiseen. Omaisuusra-
kenteen positiivinen regressiokerroin tuki hypoteesia, mutta vaikutus velkaan-
tumiseen ei ollut systemaattinen. Tilastollisesti merkittavista tuloksista pecking
order -teoriaa tuki kannattavuuden negatiivinen vaikutus velkaantumiseen.
Yrityksen koon positiivinen ja verohyotyjen negatiivinen vaikutus velkaisuu-

teen tukivat trade off -teoriaa.

Jalkimmadisessd mallissa muuttujien valisten vaikutusten merkitysta vertailtaes-
sa kannattavuuden vaikutus velkaantumiseen oli voimakkain. Seuraavaksi eni-
ten velkaisuuteen vaikutti yrityksen koko. Verohyotyjen vaikutus velkaantumi-

seen oli vaikuttavista tekijoista pienin.

Erot toimialojen velkaantumisissa olivat molemmissa malleissa melko suuret.
Ensimmaisessa mallissa ero velkaantuneimman ja vahiten velkaantuneimman
toimialan valilla oli noin 15 prosenttiyksikkoa ja jalkimmaisessa mallissa ero oli
lahes kaksikymmentd prosenttiyksikkoa. Aikaisempien tutkimusten mukaan
erot eri toimialoilla toimivien yritysten velkaantumisasteissa johtuvat erityisesti

eroista toimialan kasvussa, toimintaymparistossa seka teknologian tasossa.

Molemmissa malleissa velkaantuneimpia toimialoja olivat teollisuustuotteet ja -
palvelut, terveydenhuolto seka kulutuspalvelut. Vahavelkaisimpia toimialoja

olivat puolestaan teknologia, perusteollisuus seka rahoitus.

Regressiomallien hyvyytta mitattiin tassa tutkimuksessa korjatun selitysasteen
ja mallien merkitsevyyden avulla. Molemmat regressiomallit olivat tilastollises-
ti erittain merkitsevia F-arvon perusteella. Perusmallissa korjattu selitysaste oli
enemman havaintoja sisaltdvaa regressiomallia korkeampi, mikd johtui siita,
ettd perusmallissa oli mukana enemman selittdvia muuttujia. Perusmallissa
myoOs regressioanalyysin oletukset jaannosten suhteen toteutuivat jalkimmaista
regressiomallia paremmin. Jalkimmaisessd mallissa oli havaintoja kuitenkin

lahes puolet perusmallia enemman.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa on tutustuttu kolmeen tunnetuimpaan padomarakenne-
teoriaan. Keskeisin eroavaisuus teorioiden valilla on pyrkimys optimaaliseen
velkaantumisasteeseen. Trade off -teorian mukaan optimaalinen velkaantu-
misaste l0ydetaan vertailemalla velan rajahyotyja ja -haittoja. Pecking order -
teoriassa rahoitusmuodon valinta noudattaa rahoitushierarkiaa. Ajoitusteorian
mukaan rahoitusmuodon valintaan vaikuttaa puolestaan vallitseva markkinati-

lanne.

Aikaisemmissa tutkimuksissa paaomateorioiden pohjalta on tutkittu eri tekijoi-
den vaikutusta yritysten padaomarakenteisiin. Eri tekijoiden vaikutuksia paa-
omarakenteisiin on my0s pyritty tulkitsemaan eri paaomateorioiden avulla.
Tassa tutkimuksessa on keskitytty suomalaisten porssiyritysten padomaraken-
teisiin vuosina 2008-2012 vaikuttaviin tekijoihin. Tutkimuksessa on tutkittu
seitseman eri muuttujan vaikutusta yritysten velkaisuuteen. Naiden seitseman

muuttujan lisaksi tutkittiin toimialojen vaikutusta yritysten velkaisuuteen.

Tutkimus tehtiin kayttdaen lineaarista regressioanalyysia. Analyyseja tehtiin
kaksi, joista ensimmaisessa havaintojen maara oli vain noin kolmasosa alkupe-
raisesta aineistosta. Jalkimmaisessd regressioanalyysissa havaintojen maara oli

kaksi kolmasosaa alkuperéisen aineiston havainnoista.

Tutkimuksen hypoteesit johdettiin jokaisen selittavan muuttujan kohdalla nii-
den vaikutuksesta velkaisuuteen aikaisempien tutkimustulosten perusteella.
Tassa tutkimuksessa kannattavuuden, yrityksen koon ja toimialojen vaikutuk-

set velkaisuuteen olivat hypoteesien mukaisia.

Tulosten mukaan kannattavuudella ja verohyodyilla on velkaisuutta vahentava
vaikutus. Yrityksen koolla on puolestaan velkaisuutta lisadava vaikutus. Kannat-
tavuuden vaikutus velkaantumiseen oli naista kolmesta muuttujasta voimak-
kain. Toiseksi eniten velkaisuuteen vaikutti yrityksen koko. Verohyotyjen vai-

kutus velkaantumiseen oli pienin.

Kannattavuuden negatiivinen suhde velkaantumiseen on pecking order -
teorian mukainen. Teorian mukaan kannattavien yritysten vahavelkaisuus joh-

tuu siitd, etta tulorahoitus on velkarahoitusta edella yritysten rahoitushierarki-
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assa. Vakavaraisuuden ollessa hyvalla tasolla ei yrityksellad ole tarvetta turvau-

tua velkarahoitukseen.

Verohyotyjen negatiivista suhdetta velkaantumiseen ei voida selittaa aikaisem-
pien padomateorioiden avulla. Ozkanin (2001: 181) mukaan yritykset, joilla on
paljon verotuksessa vahentamattomia tappioita, kayttavat velkarahoitusta mer-
kittavasti vahemman kuin muut yritykset. Tutkimusaineiston mukaan suoma-
laiset porssiyhtiot velkaantuivat viime vuosikymmenen lopulla, joten verotuk-
sessa vahentamattomien tappioiden kertyminen voi selittaa positiivisen riippu-

vuussuhteen verohyotyjen ja velkaisuuden valilla.

Yrityksen koon positiivinen vaikutus velkaantumiseen on trade off -teorian
mukainen. Teorian mukaan suurten yritysten velkaisuus johtuu siita, etta suu-
rilla yrityksilla oletetaan olevan toiminnan laajuudesta johtuen suuri velan-
sietokyky ja mahdollisuus suurempaan velkaantumiseen pienemmalla korkota-

solla.

Toiminnan ainutlaatuisuudella ja omaisuusrakenteella nahtiin olevan vaikutus-
suhde, kun havaintojen maara oli pieni, mutta havaintojen maaran kasvaessa
niiden vaikutus velkaantumiseen ei ollut systemaattinen. Nain ollen niiden vai-
kutus velkaantumiseen ei ole selva. Yritystoiminnan riskilla ja kasvuodotuksilla
ei ndhty olevan kummassakaan regressiomallissa riippuvuussuhdetta velkai-

suuden kanssa.

Saatujen tulosten perusteella pecking order -teorialla ndyttdaa olevan aavistuk-
sen trade off -teoriaa suurempi vaikutus suomalaisten porssiyritysten rahoitus-
paatoksiin. Pecking order -teorian mukaan yritykset hankkivat velkarahoitusta,
koska niiden kertyneet tulot eivat riita kattamaan menoja. Yksiselitteinen johto-
paatos velkaantumiseen eniten vaikuttavasta paaomateoriasta on kuitenkin
vaikeaa, silla teorioiden nakemykset menevat osittain paallekkain, eivatka teo-

riat ole toisiaan poissulkevia.

Aikaisempien tutkimusten mukaan yritysten keskimaardinen velkaisuus vaih-
telee toimialojen valilla. Tasta johdettiin hypoteesi ja hypoteesi sai tutkimukses-
sa tukea. Tulosten mukaan ei voida kuitenkaan sanoa, mika toimiala on vel-
kaantunein, silla tulokset vaihtelivat havaintojen maaran mukaan. Velkaan-

tuneimpia toimialoja olivat molemmissa malleissa teollisuustuotteet ja -
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palvelut, terveydenhuolto sekd kulutuspalvelut. Vahavelkaisimpia toimialoja

olivat puolestaan teknologia, perusteollisuus ja rahoitus.

6.1. Tutkimuksen rajoitteet

Kuten monissa aikaisemmissa tutkimuksissa, tdhankin tutkimukseen liittyy
rajoitteita. Yksi suurimmista tutkimuksen rajoitteista on se, ettd tutkimuksessa
keskityttiin vain muutamiin pddomarakenteisiin vaikuttaviin tekijoihin. Selitta-
vind muuttujina voi olla useita muita muuttujia, joita tdssa tutkimuksessa ei

huomioitu. Muuttujien mittarit ja laskentakaavat voivat my0s vaihdella.

Yritysten velkaantumisasteita tarkasteltaessa on huomioitava, ettd velkaantu-
misasteisiin vaikuttanee viime vuosikymmenen lopussa alkanut talouskriisi.
Talouskriisid seuranneen taantuman aikana korkotaso on laskenut alhaiseksi,
joka on vaikuttanut lainarahoituksen edullisuuteen. Toisaalta talouskriisi on
lisannyt yleisesti ottaen yritysten velkaantumista, mika on nahtavilla myos tau-

lukossa 4.

Tutkimuksessa yritysten velkaantuneisuutta tarkasteltiin suhteellisen pienella
aikavalilla aikavalin ollessa vain viisi vuotta. Tama voi vaikuttaa osaltaan tut-

kimustulosten luotettavuuteen.

Tutkimustuloksiin voi vaikuttaa myos kaytetty tutkimusmenetelma. Taman

tutkimuksen aineistoa tutkittiin kayttden lineaarista regressioanalyysia.

6.2. Jatkotutkimusehdotukset ja vaihtoehtoiset toteutustavat

Taman tyon jatkotutkimuksessa voitaisiin keskittya eri selittaviin muuttujiin tai
tehda tutkimus samoilla muuttujilla mutta kadyttden toisenlaisia mittareita. Tut-
kimusmenetelmana voisi olla my06s jokin muu, kuin lineaarinen regressio-

analyysi.

Tutkimusaineisto voisi koostua muista, kuin porssiyrityksista. Joissakin aikai-

semmissa ulkomaisissa tutkimuksissa aineisto on koostunut pienistd ja kes-
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kisuurista yrityksistd. Sama tutkimus voitaisiin tehdd ndin ollen keskittyen

suomalaisten pk-yritysten padomarakenteisiin.

Tutkimuksessa ei kiinnitetty huomiota yritysten trade off -teorian mukaisiin
tavoitevelkaantumisasteisiin. Suomalaisella aineistolla olisi mielenkiintoista
tutkia, onko yrityksilla velkaisuustavoitteita ja pyrkivatko yritykset saavutta-
maan niitd. Tutkimus voitaisiin tehda esimerkiksi haastattelemalla yritysten
johtoa.

Tutkimuksessa ajoitusteoria jdi varsin pienelle huomiolle. Mahdollisissa jatko-
tutkimuksissa voitaisiinkin keskittyd enemman siihen, miten markkinatilanne ja
eri rahoitusmuotojen suhteellinen edullisuus vaikuttavat yritysten velkaisuu-
teen.
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Liite 3. Enemman havaintoja sisdltdvan mallin jadnnosten normaalijakaumaku-
vio
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