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TIIVISTELMÄ 

 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää, onko eri tekijöillä vaikutusta 

suomalaisten pörssiyritysten velkaantumiseen, ja minkälainen vaikutus kulla-

kin vaikuttavalla tekijällä velkaantumiseen on. Tulosten avulla pyrittiin myös 

selvittämään, mikä pääomateoria selittää parhaiten suomalaisten pörssiyritys-

ten rahoituspäätöksiä. 

 

Teoriaosassa tutustutaan kolmeen eri pääomarakenneteoriaan. Niiden keskei-

nen eroavaisuus liittyy optimaalisen velkaantumisasteen saavuttamiseen. Pää-

omarakenteeseen vaikuttavien tekijöiden vaikutusta suomalaisten pörssiyhtiöi-

den velkaantumiseen tarkastellaan pääosin trade off - ja pecking order -

teorioiden näkökulmista. Ajoitusteorialla on tarkastelussa edellisiä teorioita 

pienempi rooli.  

 

Tutkimuksessa oli mukana 105 yritystä, joiden pääomarakenteet eroavat suu-

resti toisistaan. Toimialojen välillä pääomarakenteissa oli myös eroavaisuuksia. 

Yritysten pääomarakenteet koostuivat keskimäärin puoliksi vieraasta ja puolik-

si omasta pääomasta.  

 

Yritysten velkaantumiseen vaikuttivat eniten kannattavuus, verohyödyt sekä 

toiminnan ainutlaatuisuus. Tutkimusmenetelmänä työssä käytettiin lineaarista 

regressioanalyysiä. 

 

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

ajoitusteoria.
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1. JOHDANTO 

 

Pääomarakennevalinta on menestymisen kannalta ratkaisevan tärkeä jokaiselle 

liiketoimintaa harjoittavalle yritykselle. Optimaalinen suhde oman ja vieraan 

pääoman välillä on tärkeä, koska yrityksen on pystyttävä maksimoimaan sijoi-

tetun pääoman tuotto, sekä vastaamaan kilpailullisen ympäristön haasteisiin. 

Teoriassa yritys voi toimia lähes täysin velkarahalla tai vain oman pääoman 

turvin. Käytännössä yrityksen valitsema pääomarakenne on oltava sellainen, 

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

 

Yritysten tehdessä rahoituspäätöksiä, yritykset pyrkivät vertailemaan oman ja 

vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen hyötyjä ja haittoja. Eri rahoitusmuotojen 

valintaa puoltavat tekijät ovat kuitenkin edelleen laajasta tutkimusaineistosta 

huolimatta osittain hämärän peitossa. Tutkimustulokset ovat niin laajoja ja kir-

javia, että uusissa tutkimuksissa on helppo löytää tukea lähes minkälaiselle ai-

kaisemmalle tutkimustulokselle tahansa. Tulosten kirjavuus tekee kuitenkin 

pääomarakennepäätösten kokonaisvaltaisesta ymmärtämisestä vaikeaa. Tästä 

johtuen tutkimuksissa ei ole yhtenäistä perustaa, joka tukisi pääteorioiden vah-

vuuksia ja heikkouksia.  (Frank & Goyal 2009: 1.) Mazurin (2007: 495) mukaan 

pääomarakenteisiin liittyvässä tieteellisessä tutkimuksessa on pyritty löytä-

mään vastauksia seuraaviin kysymyksiin: 

 

1. Mikä on pääomarakenteen vaikutus yrityksen arvoon? 

2. Kuinka yritykset valitsevat pääomarakenteensa? 

3. Mitkä tekijät vaikuttavat pääomarakenteen valintaan? 

 

 

Tässä tutkimuksessa tutustutaan kolmeen tunnetuimpaan pääomarakenneteo-

riaan. Keskeisin eroavaisuus teorioiden välillä on pyrkimys optimaaliseen vel-

kaantumisasteeseen. Trade off -teorian mukaan optimaalinen velkaantumisaste 

löydetään vertailemalla velan rajahyötyjä ja -haittoja.  Tarkoituksena on löytää 

yritykselle sen kannalta paras mahdollinen pääomarakenne. Pecking order - ja 

ajoitusteoria eivät pyri saavuttamaan optimaalista velkaantumisastetta. Pecking 

order -teoriassa rahoitusmuodon valinta noudattaa rahoitushierarkiaa. Epä-

symmetrisestä informaatiosta johtuvat kustannukset johdon ja sijoittajien välillä 

rajoittavat oman pääoman ehtoisen rahoituksen käyttöä. Kustannukset kasva-

vat mentäessä hierarkiatasossa eteenpäin. Ajoitusteoriassa rahoitusmuodon 



6 

 

valintaan vaikuttaa vallitseva markkinatilanne. Omaa pääomaa käytetään sil-

loin, kun se on suhteessa vierasta pääomaa edullisempaa, ja vierasta pääomaa 

käytetään sen ollessa suhteellisesti omaa pääomaa edullisempaa.  

 

 

1.1. Aikaisemmat tutkimukset 

 

Pääomarakenteisiin vaikuttavia tekijöitä on tutkittu laajalti Modigliani & Mille-

rin (1958) ensimmäisen teoreeman jälkeen. Ensimmäisten pääomarakennetutki-

joiden joukossa oli muun muassa Donaldson (1961), joka tarkasteli osana tut-

kimusta kannattavuuden ja riskin vaikutusta oman ja vieraan pääoman suhtee-

seen. Ferri & Jones (1979) tutkivat useampaa pääomarakenteisiin vaikuttavaa 

tekijää. He eivät kuitenkaan huomanneet yhdenkään tekijän vaikuttavan erityi-

sen vahvasti yrityksen velkaisuuteen. 

 

Tämän tutkimuksen esikuvatutkimuksina toimivat Chen & Chenin (2011), 

Frank & Goyalin (2009) sekä Mazurin (2007) tutkimukset. Chen & Chen (2011) 

tutkivat 305 taiwanilaisen elektroniikkayhtiön pääomarakenteisiin vaikuttavia 

tekijöitä. Heidän tutkimuksessaan kannattavuus ja kasvunäkymät vaikuttivat 

eniten yritysten velkaantumiseen. Kannattavat yritykset turvautuvat enemmän 

sisäiseen rahoitukseen, ja kasvuyritykset rahoittavat toimintansa pääosin ulkoi-

sella rahoituksella. 

 

Frank & Goyal (2009) tutkivat yhdysvaltalaisten pörssiyritysten velkaisuuteen 

vaikuttavia tekijöitä ajanjaksolla 1950–2003. He näkivät yrityksen koon, inflaati-

on, aineellisen omaisuuden sekä toimialan sisällä käytävän kilpailun vaikutta-

van positiivisesti velkaantumiseen. Sekä Chen & Chenin (2011) että Frank & 

Goyalin (2009) tutkimuksissa trade off - ja pecking order -teoriat selittivät tasa-

vertaisesti yritysten rahoituspäätöksiä.  

 

Mazur (2007) tutki puolalaisten pörssiyritysten pääomarakenteita ajanjaksolla 

2000–2004. Tulosten mukaan likviditeetti, kannattavuus sekä omaisuusrakenne 

vaikuttivat eniten yritysten velkaantumiseen.  Tekijöiden vaikutussuunta oli 

negatiivinen. Puolalaisten pörssiyritysten rahoituspäätökset olivat enimmäk-

seen pecking order -teorian mukaisia. 
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Kansainvälistä tutkimusta aiheesta edustavat muun muassa Bancel & Mittoon 

(2004) sekä Waldin (2001) tekemät eri maiden yrityksiä vertailevat tutkimukset. 

Bancel & Mittoo (2004) selvittivät yritysten johdon näkemyksiä pääomaraken-

teeseen vaikuttavista tekijöistä. Tarkastelussa mukana oli yrityksiä 16 Euroopan 

maasta Suomi mukaan lukien. Tutkimuksen tuloksia käydään läpi lisää luvun 2 

loppupuolella. 

 

Wald (2001) tutki pääomarakennetekijöitä ranskalaisissa, saksalaisissa, japani-

laisissa, isobritannialaisissa sekä yhdysvaltalaisissa yrityksissä. Tutkimustulos-

ten mukaan yritysten keskimääräinen velkaantuminen oli samalla tasolla, mut-

ta huomattavia eroavaisuuksia löytyi koskien yritysten riskisyyttä, kannatta-

vuutta, kokoa ja kasvua.  Eroavaisuuksia selittivät eniten eroavaisuudet vero-

tuksessa ja agenttiongelmissa. Maiden välillä oli eroja siinä, kannattaako vero-

tuksellisesta näkökulmasta toimintaa jatkaa vai tuleeko yritys realisoida, kun se 

on ajautumassa taloudelliseen ahdinkoon. Eroavaisuudet sijoittajien ja lainan-

antajien oikeuksissa vaikuttivat merkittävästi oman ja vieraan pääoman edulli-

suuteen yritysten rahoitusmuotoina. 

 

 

1.2. Rajaukset ja rakenne 

 

Tässä tutkimuksessa pääomarakenteita tarkastellaan kolmen eri pääomaraken-

neteorian näkökulmasta. Pääomarakenteisiin vaikuttavien tekijöiden hypote-

tisoinnissa trade off - ja pecking order -teorioilla on suurin rooli ajoitusteorian 

roolin jäädessä pienemmälle huomiolle. Tämä johtuu siitä, että ajoitusteoriassa 

rahoitusmuodon valintaan vaikuttaa vain vallitseva markkinatilanne. 

 

Pääomarakenneteorioiden pääpiirteitä ja kehityssuuntia esitellään toisessa lu-

vussa. Pääomarakenteisiin liittyviä tutkimustuloksia on esitelty omassa alalu-

vussa, jotta pääomarakenneteorioiden tarkastelun fokus olisi teorioiden eroa-

vaisuuksissa. Koska valtaosa pääomarakenteeseen liittyvästä tutkimuksesta on 

keskittynyt Yhdysvaltoihin, tutkimuksessa on otettu huomioon maakohtaisia 

eroavaisuuksia Suomen ja Yhdysvaltojen välillä. Näitä eroavaisuuksia käsitel-

lään toisen luvun loppupuolella. Eri maiden välisiä eroavaisuuksia tarkastel-

laan säädösoikeudellisten järjestelmien, eri maiden yritysten johdon preferens-

sien sekä yhteisöverotuksen näkökulmista. Eroavaisuuksien tarkastelu pohjau-

tuu aikaisempiin tutkimuksiin.  
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Pääomarakenteeseen vaikuttaviin tekijöihin perehdytään luvussa 3. Jokaisen 

tekijän kohdalla johdetaan hypoteesi tekijän positiivisesta tai negatiivisesta vai-

kutuksesta suomalaisten pörssiyritysten velkaantumiseen. Neljännessä luvussa 

kuvaillaan tutkimusaineistoa, aineiston hankintatapaa sekä aineiston tutkimi-

seen käytettäviä menetelmiä. Viidennessä luvussa esitellään tutkimustulokset ja 

analysoidaan tuloksia. Tutkielman viimeisessä luvussa tehdään yhteenveto ko-

ko tutkimuksesta, huomioidaan tutkimuksen rajoitteet sekä annetaan ehdotuk-

sia mahdollisten jatkotutkimusten aiheisiin sekä vaihtoehtoisiin toteutustapoi-

hin.  
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2. PÄÄOMARAKENNETEORIAT 

 

Varhaisin modernin ajan yritysrahoituksen teoria on Modigliani & Millerin 

(1958) teoria, jonka mukaan pääomarakenne on yrityksen arvon kannalta mer-

kityksetön. Ennen tätä ensimmäiseksi teoreemaksi kutsutta teoriaa ei yleisesti 

hyväksyttyä pääomateoriaa ollut kehitetty. Teoria oletti yrityksen toimivan te-

hokkailla markkinoilla, jolloin muun muassa verojen ja kaupankäyntikustan-

nusten vaikutusta pääomarakenteeseen ei huomioida. Myöhemmissä tutki-

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

 

Tällä hetkellä pääomateoriakeskustelua dominoi kolme keskenään kilpailevaa 

teoriaa: trade off -teoria, pecking order -teoria sekä ajoitusteoria. Teoriat ovat 

saaneet laajalti tunnustusta, sillä ne ovat parhaiten pystyneet selittämään yritys-

ten pääomarakenteiden muodostumista. Teorioiden suurin eroavaisuus liittyy 

niiden käsitykseen optimaalisesta velkaantumisasteesta. (Cole 2013: 4.)  

 

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin näiden kolmen eri teorian pääpiirteitä ja 

kehitysvaiheita. Luvun lopussa esitellään tutkimustuloksia muutamista aikai-

semmista pääomarakenteisiin liittyvistä tutkimuksista ja käydään läpi aikai-

sempien tutkimusten maakohtaisia eroavaisuuksia. 

 

 

2.1. Trade off -teoria 

 

Trade off -teoria sai alkunsa Modigliani & Millerin (1958) ensimmäisestä teo-

reemasta. Teoreema oli varsin hypoteettinen ja sai osakseen kritiikkiä. Modi-

gliani & Miller (1963) muokkasivat myöhemmin teoriaa ja ottivat toisessa teo-

reemassaan huomioon yritysverotuksen. Tämän toisen teoreeman mukaan yri-

tys hyötyy velkarahoituksesta, sillä yrityksen on mahdollista vähentää velan 

korot verotuksessa. Teoriassa ei otettu huomioon velasta aiheutuvia haittoja, 

joten teorian mukaan yrityksen kannattaa rahoittaa toimintansa 100 % velalla. 

(Frank & Goyal 2007: 6-7.) 

 

Myöhemmissä tutkimuksissa on otettu huomioon velan käytöstä aiheutuvat 

haitat. Kraus & Litzenbergin (1973) mukaan optimaalinen pääomarakenne 

muodostuu velkarahoituksesta aiheutuvien verohyötyjen sekä konkurssikus-

tannusten tasapainotilassa.  Jensen & Meckling (1976) toivat teoriaan mukaan 
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agenttikustannukset, jotka aiheutuvat lainanantajien, osakkeenomistajien sekä 

yrityksen johdon erilaisista intresseistä velan suhteen. Agenttikustannuksia 

voidaan heidän mukaan hillitä lainsäädännön ja sidosryhmien välisten sopi-

musten avulla. Myersin (1984) mukaan trade off -teoriaa noudattava yritys aset-

taa tavoitevelkaantumisasteen ja liikkuu vaiheittain sitä kohti. Hänen väitettään 

kuitenkin kritisoitiin myöhemmissä tutkimuksissa siitä, että tavoitevelkaantu-

misaste ei ole suoraan havaittavissa, vaan sen voi arvioida vasta jälkeenpäin. 

(Frank & Goyal 2005: 8.) 

 

2.1.1. Staattinen trade off -teoria 

 

Staattinen trade off -teoria on lähtöisin Bradley, Jarrell & Kimin (1984) tutki-

muksesta. He loivat mallin yhdistelemällä aikaisempien tutkimusten teorioita 

agenttikustannuksista, verohyödyistä sekä konkurssikustannuksista. Heidän 

teoriansa pohjautuu ajatukselle, että yrityksen kannattaa ottaa velkaa, koska 

velan korot voidaan vähentää verotuksessa. Velka tulee maksaa kuitenkin jos-

sain vaiheessa takaisin, sillä velkaantumisen lisääntyessä odotetut konkurssi-

kustannukset kasvavat, mikä laskee yrityksen arvoa. Samalla konkurssin to-

dennäköisyys kasvaa. Konkurssikustannukset voivat olla suoria tai epäsuoria. 

Suoriin kustannuksiin kuuluvat lakimiesten, tilintarkastajien ja muiden ammat-

tilaisten maksut sekä yritysjohdon konkurssin hoitamiseen käyttämä aika. Epä-

suoria kustannuksia ovat menetetyt myyntitulot ja -tuotot sekä kyvyttömyys 

hankkia lainaa ilman epäedullisia 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-

hyödyt ja rajakustannukset ovat tasapainossa (kuvio 1). Velan hyödyt muodos-

tuvat velan korkojen verovähennysoikeudesta eli verohyödyistä. Velan kustan-

nuksia ovat puolestaan konkurssikustannusten nykyarvo. Velan hyödyt kan-

nustavat yritystä ottamaan lisää velkaa, sillä velkaa lisäämällä yrityksen vero-

tettava tulo pienenee korkojen verovähennysoikeuden ansiosta. Optimipisteen 

saavuttamisen jälkeen velan haitat ovat velasta koituvia hyötyjä suuremmat, 

joten yrityksen arvo kääntyy laskuun. (Tahvanainen 2003: 24–25.) 
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Kuvio 1. Optimaalinen pääomarakenne. (Myers 1984: 577.) 

 

 

Velkarahoitukseen ja oman pääoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy myös 

agenttikustannuksia eri osapuolten välillä. Agenttikustannukset voivat olla se-

kä velkaantumista hillitseviä että puoltavia, riippuen intressiristiriidan osapuo-

lista. Liiallinen oma pääoma voi johtaa vapaan kassavirran ongelmaan ja mui-

hin erimielisyyksiin yritysjohdon ja osakkeenomistajien välillä oman pääoman 

käyttötarkoituksista. Vapaan kassavirran ongelmassa yritys, jolla on paljon yli-

määräistä omaa pääomaa, on taipuvainen sijoittamaan kannattamattomiin in-

vestointeihin, jos sen investointinäkymät ovat heikot. Liian suuri velka taas joh-

taa intressiristiriitaan yrityksen maksukyvystä yritysjohdon ja lainanantajan 

välillä. (Baker & Wurgler 2002: 25.) 

 

Staattinen eli nykyhetken pääomarakennetta kuvaava teoria ei ota huomioon 

tulevaisuudessa tehtäviä rahoituspäätöksiä. Teoria ei myöskään käsittele tavoi-

tevelkaantumisastetta. Nämä otetaan huomioon trade off -teorian dynaamisessa 

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

 

Dynaamisessa trade off -mallissa otetaan huomioon tulevaisuudessa eteen tule-

vat rahoituspäätökset. Tämän hetken optimaalinen rahoituspäätös riippuu siitä, 

mikä oletetaan olevan optimaalista myös tulevana ajanjaksona. Dynaaminen 

näkökulma ottaa näin ollen myös ajan huomioon, eikä tyydy tarkastelemaan 

pääomarakennetta staattisen mallin tavoin vain yhtenä ajanjaksona. (Frank & 

Goyal 2005: 18.) 

 

Pääomarakenteen muodostumiseen vaikuttavat Fisher, Heinkel & Zechnerin 

(1989: 20, 23) mukaan transaktiokustannukset. Transaktiokustannusten vuoksi 

yritykset antavat pääomarakenteen ajelehtia suurimman osan ajasta eivätkä ne 

pyri asettamaan omaa ja vierasta pääomaa pysyvään tasapainotilaan. Yritys 

sopeuttaa velan määrän määrittelemälleen tavoitetasolle vasta velan suhteelli-

sen osuuden lähestyessä yrityksen asettamaa velkaisuuden ylä- tai alarajaa. Ylä- 

ja alarajat on asetettu tasoille, joissa konkurssiuhka ei ole vielä liian suuri ja 

oman pääoman riittävyys ole muodostumassa uhaksi. Velkaantumisasteiden 

ylä- ja alarajojen välisen tasapainoilun seurauksena yrityksen velkaisuusaste voi 

vaihdella suuresti eri vuosina, joten ulkopuolisen on vaikea arvioida yrityksen 

tavoitevelkaantumisastetta. Tämän vuoksi myös 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 päätettävä tulevien investointinäkymien valossa, jaetaanko omaa 

pääomaa osinkoina, pidetäänkö varat yrityksen sisällä, vai hankitaanko uutta 

rahoitusta.  

 

 

2.2. Pecking order -teoria 

 

Trade off -teorian kanssa kilpaileva pääomateoria on pecking order -teoria, jon-

ka mukaan yritys ei pyri saavuttamaan tavoitevelkaantumisastetta. Teorian 

mukaan yrityksen rahoituspäätöksiin vaikuttaa tavoitevelkaantumisasteen si-

jaan eri rahoitusmuotojen hierarkia. 
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Pecking order -teoria on lähtöisin Mayersin (1984) sekä Myers & Majlufin (1984) 

tutkimuksista. Teoria pohjautuu ajatukselle, että haitallisen valikoitumisen (ad-

verse selection) johdosta yritykset suosivat tulorahoitusta velanoton sijaan ja 

velanottoa oman pääoman sijaan. Omalla pääomalla tarkoitetaan tässä yhtey-

dessä maksullisella osakeannilla hankittua osakepääomaa. Haitallinen valikoi-

tuminen on epäsymmetrisen informaation aiheuttama markkinahäiriö, jossa 

toinen osapuoli pystyy omaa etua parantaakseen käyttämään hyväksi tietoja, 

joita toisella osapuolella ei ole mahdollista hyödyntää. (Frank & Goyal 2007: 17, 

19; Scott 2008: 105.) 

 

Myers & Majlufin (1984) mukaan yrityksen johdon ja mahdollisten potentiaalis-

ten sijoittajien välinen epäsymmetrinen informaatio voi johtaa oman pääoman 

arvon alenemiseen tai nykyarvoltaan positiivisten investointien hylkäämiseen 

eli ali-investointeihin. Informaation epäsymmetrian vallitessa vain yrityksen 

johto tietää yrityksen omaisuuden todellisen arvon ja yrityksen kasvumahdolli-

suudet. Teoria jakaa yritykset karkeasti markkina-arvoltaan ali- ja yliarvostet-

tuihin yrityksiin. Teoriaan kuuluu myös oletukset, että markkinoilla ei ole 

transaktiokustannuksia, ja yrityksen johto pyrkii maksimoimaan nykyisten 

osakkeenomistajien arvon.  

 

Teorian mukaan tilanteessa, jossa yritys pyrkii rahoittamaan tulevan investoin-

nin pelkästään omalla pääomalla, potentiaaliset sijoittajat eivät kykene arvioi-

maan yrityksen arvoa ennen osakeantia. Sijoittajat tietävät vain, että jos yrityk-

sen arvo paljastuu osakeannin jälkeen yliarvostetuksi heidän 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 pääoma, he haluavat teeskennellä olevansa aliarvos-

tettu yhtiö vaikka todellisuudessa yhtiö olisi yliarvostettu. Sijoittajat ovat ris-

kineutraaleja eivätkä he halua ottaa riskiä, että 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 pääoman arvo laskee. Jos oman pääoman 

arvonmenetys ei ole investoinnin tuomaa kassavirtaa suurempi, yritys voi ra-

hoittaa investoinnin omalla pääomalla vain jos muut rahoitusmuodot eivät ole 

mahdollisia. Jos oman pääoman arvonmenetys on tarpeeksi suuri, ei osakeantia 
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toteuteta ja yritys hylkää kannattavan investoinnin. (Frank & Goyal 2005: 20–22; 

Tahvanainen 2003: 15–17.) 

 

Haitallisen valikoitumisen seurauksena aliarvostetut yritykset eivät laske liik-

keelle osakkeita vaan siirtyvät rahoittamaan investointeja muilla rahoitusmuo-

doilla. Osakemarkkinoille jää lopulta vain yliarvostettuja yhtiöitä, joihin sijoitta-

jat eivät ole enää kiinnostuneita sijoittamaan. (Frank & Goyal 2007: 20.) 

 

Myersin (1984) mukaan informaation epäsymmetrian johdosta yritysten rahoi-

tusmuodoilla on hierarkia. Ensimmäinen rahoitusmuoto, johon yritys turvau-

tuu rahoitustarpeessa, on tulorahoitus. Yritysten sisäpiiriläisten kesken ei vallit-

se informaation epäsymmetriaa, joten tulorahoituksella ei ole yrityksen arvoa 

alentavaa vaikutusta. Yritykset voivat mukauttaa myös osingonjakoa investoin-

tinäkymien mukaan, jotta tulorahoitus olisi riittävä. Tulorahoituksen ollessa 

riittämätön, yritys turvautuu velkarahoitukseen ennen oman pääoman ehtoista 

rahoitusta. Velkarahoituksessakin yritys turvautuu ensin helposti likvidoitaviin 

arvopapereihin. Velkarahoitus on informaation epäsymmetriasta riippumaton, 

sillä velkapaperi on samanarvoinen yli- ja aliarvostetuille yrityksille olettaen, 

että velanantaja on tietoinen investointikohteesta. Omaan pääomaan verrattuna 

velka on halvempaa ja hinnoiteltu eri yritysten näkökulmasta tasavertaisesti. 

Viimeisenä rahoitushierarkiassa on oma pääoma, johon yritys turvautuu jos 

velkarahoituskaan ei riitä. Osakeannin kautta hankitulla pääomalla on infor-

maation epäsymmetrian 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 edellä, jos yritys pystyy hyötymään osakkeiden 

ylisuuresta tuotosta.  Muissa tapauksissa yritysten rahoitusvalinnat noudatta-

vat hierarkiaa. (Dong, Loncarski, ter Horst & Veld 2012: 643.) 

 

Pecking order -teorian mukaan yritykset eivät siis tavoittele arvoa maksimoivaa 

oman ja vieraan pääoman suhdetta, sillä ulkoinen ja vieras pääoma ovat eri hie-

rarkiatasoilla. Rahoitushierarkian vuoksi velkaantumisaste kuvastaa yritysten 

velkarahoituksen todellista tarvetta. (Myers 1984: 581.) 

 



15 

 

2.3. Ajoitusteoria  

 

Ajoitusteorian mukaan vain vallitsevalla markkinatilanteella on vaikutusta yri-

tysten pääomarakenteisiin. Teorian mukaan yritys pyrkii ajoittamaan rahoituk-

sen hankkimisen sen kannalta suotuisalle ajankohdalle. 

 

Ajoitusteorian perusidea on, että yritykset hankkivat omaa tai vierasta pääomaa 

sen mukaan kumpi on edullisempaa rahoitustarpeen koittaessa.  Jos molempien 

rahoitusmuotojen kustannukset ovat liian korkealla, yritys voi lykätä rahoitus-

päätöstä ja investointia. Toisaalta, jos jommankumman rahoitusmuodon hinta 

on yrityksen kannalta epätavallisen edullinen, voi yritys hankkia rahoitusta 

vaikka varsinaista tarvetta sille ei tietyllä hetkellä olisikaan. (Frank & Goyal 

2009: 6–7.) 

 

Baker & Wurglerin (2002) mukaan yritykset hankkivat osakeannin kautta omaa 

pääomaa yrityksen arvostuksen ollessa korkealla ja ostavat omia osakkeita ta-

kaisin arvostuksen ollessa matalalla.  Arvostuksen mittareina he pitävät M/B-

luvulla mitattuja kasvuodotuksia sekä yrityksen nykyistä markkina-arvoa suh-

teessa aiempiin markkina-arvoihin. He eivät pystyneet tutkimuksessaan selit-

tämään trade off - ja pecking order -teorioiden avulla oman pääoman kasvua 

kasvuodotusten kasvaessa. Trade off -teoria olettaa kasvuodotusten tilapäisen 

muutoksen vaikuttavan pääomarakenteisiin tilapäisesti mutta he havaitsivat 

useita vuosia kestävän vaikutuksen. Pecking order -teoria olettaa puolestaan 

yrityksen lisäävän velkarahoitusta investointien lisääntyessä, jotta omaan pää-

omaan ei tarvitsisi turvautua.  Näin ollen he näkivät ajoitusteorian olevan ainoa 

teoria, joka pystyy tutkimuksen tuloksia selittämään. (Baker & Wurgler 2002: 3-

4.) 

 

Baker & Wurglerin (2002: 27) mukaan yrityksen pääomarakenne muodostuu 

yrityksen pyrkimyksistä ajoittaa oman pääoman ehtoisen rahoituksen hankki-

minen suotuisan markkinatilanteen mukaan. Yrityksillä ei siis heidän mukaan-

sa ole tavoitevelkaantumisastetta vaan pääomarakenne on tulos menneistä ra-

hoituspäätöksistä. 

 

Altin (2006) mukaan markkinoiden tilalla on vaikutusta pääomarakenteisiin 

yritysten listautumisvaiheessa. Yritykset, jotka listautuvat pörssiin markkinoi-

den ollessa kuumat, saavat hankittua omaa pääomaa enemmän ja edullisemmin 
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kuin yritykset, jotka listautuvat kylmille markkinoille. Markkinoiden tilan hän 

erotteli yritysten osakeantiaktiivisuuden perusteella. Lyhyellä aikavälillä kuu-

mille markkinoille listautuneiden yritysten velkaantumisasteet pienenevät 

enemmän suhteessa kylmien markkinoiden yrityksiin. Pidemmällä aikavälillä 

yritysten velkaantumisasteet kuitenkin tasaantuvat markkinoiden välillä. Ajoi-

tusteoria selittää siis yritysten velkaantumista lyhyellä aikavälillä, mutta pi-

demmällä aikavälillä markkinatilanteen vaikutus ei näytä vaikuttavan velkaan-

tumiseen. Tutkimuksen mukaan yritykset pyrkivät pidemmällä aikavälillä aset-

tamaan velkaantumistavoitteita, jotka vaikuttavat pääomarakenteisiin markki-

natilannetta voimakkaammin. 

 

 

2.4. Pääomateorioihin liittyviä tutkimustuloksia 

 

Jalilvand & Harris (1984) tutkivat yhdysvaltalaisten pörssiyritysten velkaisuus-

tavoitteiden asettamista sekä tavoitteisiin vaikuttavia tekijöitä ajanjaksolla 

1966–1978. Tutkimustulokset ovat osittain sekä trade off - että ajoitusteorian 

mukaisia. Trade off - teoriaa tukivat havainnot, että yritykset saavuttavat vel-

kaantumistavoitteensa osittain pitkällä aikavälillä. Tavoitteet saavutetaan vain 

osittain transaktiokustannusten sekä eri rahoitusmuotojen vaihtelevien kustan-

nusten vuoksi. Suurten yhtiöiden kohdalla velkaisuuden sopeuttaminen kohti 

tavoitteita oli pieniä yhtiöitä nopeampaa. Toisaalta pienet yhtiöt saavuttivat 

oman pääoman tavoitteita suuria yhtiöitä nopeammin.  

 

Ajoitusteoriaa tutkimuksessa tukivat seuraavat havainnot. Ennustukset pitkä-

aikaisen velan korkotason laskusta siirsivät pitkäaikaisen velan hankintaa 

eteenpäin, ja yritykset hankkivat korkotason laskua odotellessaan lyhytaikaista 

velkaa. Yritykset saavuttivat omaa pääomaa koskevia tavoitteita nopeammin 

yrityksen ollessa arvostettu kuin yrityksen arvostuksen ollessa matalalla. Lisäk-

si, kun yrityksen arvostus on korkealla, yritykset käyttävät oman pääoman eh-

toista rahoitusta velkarahoitusta enemmän.  (Jalilvand & Harris 1984: 142.) 

 

Ozkan (2001) havaitsi tutkimuksessaan osittain Jalilvand & Harrisin (1984) ha-

vaintoja vastaavia tuloksia trade off -teorian osalta. Hän tutki isobritannialais-

ten pörssiyritysten pitkän aikavälin velkaantumistavoitteiden saavuttamista 

aikavälillä 1984–1996. Tutkimustulosten mukaan useimmilla yrityksillä on ha-

vaittavissa pitkän aikavälin velkaantumistavoitteita, ja yritykset pyrkivät saa-
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vuttamaan asettamansa tavoitteet suhteellisen nopeasti. Hänen mukaansa tämä 

tarkoittaa sitä, että yritysten kannalta velkaisuustavoitteista lipsumisen kustan-

nukset ovat yhtä suuria kuin kustannukset, jotka aiheutuvat yritysten sopeutta-

essa velkaantumistaan kohti asettamiaan tavoitteita.  

 

Shyam-Sunder & Myers (1999) tutkivat, voiko yhdysvaltalaisten teollisuuden 

toimialan pörssiyritysten rahoituspäätöksiä selittää enemmän pecking order - 

vai trade off -teorian avulla.  Tutkimusaineisto oli kerätty vuosilta 1971–1989. 

Tutkimustulosten mukaan pecking order -teoria selitti trade off -teoriaa vah-

vemmin pääomarakenteiden muutoksia 18 vuoden aikavälillä. Pecking order -

teorian mukaista oli se, että yritykset käyttivät enemmän velkarahoitusta kuin 

omaa pääomaa toimintansa rahoittamisessa. Pecking order -teoriasta poikkea-

vaa oli kuitenkin se, että yritykset eivät käyttäneet velkarahoitusta ainoastaan 

lyhyen aikavälin tilapäisiin rahoitustarpeisiin vaan velan käyttö oli suunnitel-

mallista. 

 

Trade off -teorian mukaista tuloksissa oli se, että osalla yrityksistä oli tarkasti 

määritellyt velkaantumisasteet. Tarkasti määritellyistä optimaalisista velkaan-

tumisasteista huolimatta yritysten johdolla ei näyttänyt olevan suurta kiinnos-

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

 

Dong ym. (2012) tutkivat ajoitusteorian ja pecking order -teorian vaikutusta 

kanadalaisten pörssiyritysten rahoituspäätöksiin aikavälillä 1998–2007. Tutki-

mustulosten mukaan yritykset ajoittavat osakeannit ja osakkeiden takaisinoston 

yritysten arvostuksen mukaan vain, jos yritykset ovat taloudellisesti hyvässä 

tilassa. Yritykset käyttivät velkarahoitusta, jos ne eivät pystyneet hyötymään 

osakkeiden yliarvostuksesta oman pääoman markkinoilla. Velkarahoitusta yri-

tykset hankkivat omaa pääomaa enemmän, kun yritysten arvostus oli matalalla. 

Tuloksista ilmeni näin ollen sekä ajoitusteoriaa että pecking order -teoriaa tuke-

via havaintoja mutta yleisesti ottaen yritysten rahoituspäätökset olivat enem-

män ajoitusteorian mukaisia. 

 

Eräs suomalaisesta näkökulmasta yritysten pääomarakennetutkimusta tehnyt 

tutkija on Tahvanainen (2003), joka tutki suomalaisten bioteknologia-alalla toi-

mivien pk-yritysten pääomarakennepäätöksiä muun muassa pecking order - ja 

trade off -teorian näkökulmista. Tutkimustulokset osoittivat rahoituspäätösten 

olevan osittain teorioiden mukaisia, mutta tulokset ovat enimmäkseen molem-
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pien teorioiden sekoituksia. Pecking order -teorian puolesta puhui havainto, 

että yritykset käyttivät velkarahoitusta vähemmän silloin, kun tulot riittivät 

toiminnan rahoittamiseen. Trade off -teorian mukainen oli puolestaan havainto, 

että t&k-intensiiviset yritykset vähensivät velkarahoituksen käyttöä, kun toi-

minnan riskisyys kasvaa. (Tahvanainen 2003: 55.) 

 

 

2.5. Aikaisempien tutkimusten maakohtaisia eroavaisuuksia 

 

Yritysten pääomarakenteeseen liittyvää tutkimusta on tehty paljon, mutta tut-

kimus on keskittynyt pääosin yhdysvaltalaisten yritysten tarkasteluun. Aikai-

sempien tutkimusten tuloksia ei ole mielekästä verrata uusiin tutkimuksiin, jos 

maakohtaisia eroavaisuuksia ei oteta vertailussa huomioon. Seuraavaksi esitel-

lään muutamia maakohtaisia eroavaisuuksia, jotka voivat vaikuttaa tutkimus-

tulosten vertailtavuuteen. 

 

La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer & Vishny (1997) tutkivat lainsäädännön 

vaikutusta ulkoisen rahoitusmuodon valintaan. Heidän mukaan maakohtaisella 

lainsäädännöllä on vaikutusta pääomamarkkinoiden kokoon ja laajuuteen. He 

vertailivat 49 maata kolmen eri säädösoikeudellisen järjestelmän sekä englanti-

laisen tapaoikeuden näkökulmasta. Suomi kuuluu pohjoismaisen säädösoikeu-

dellisen järjestelmän piiriin. He havaitsivat, että maissa, joiden lainsäädäntö 

perustui tapaoikeuteen (mm. Yhdysvallat ja Iso-Britannia), yritysten oli hel-

pompi saada pääoman ehtoista rahoitusta, sillä osakkeenomistajien oikeudet 

olivat yleisesti ottaen paremmat kuin säädösoikeudellisten järjestelmien maissa.  

He eivät kuitenkaan kyenneet täysin perustelemaan, miksi säädösoikeudelli-

seen järjestelmään perustuvien valtioiden lainsäädäntö oli sijoittajien kannalta 

epäsuotuisampi kuin lainsäädäntö tapaoikeudellisen järjestelmän valtioissa. La 

Porta ym. (1997: 1149) arvelivat tämän johtuvan osaksi sattumasta, että näissä 

maissa säädetystä lainsäädännöstä on muodostunut sijoittajien kannalta epä-

edullisempi. Toisaalta he uskoivat lainsäätäjien tarkoituksena olevan parantaa 

perheyritysten asemaa suhteessa suuryrityksiin, ja antaa valtiolle suuryrityksiä 

enemmän valtaa talouden kehityksessä. Öztekin & Flanneryn (2012: 101) mu-

kaan tapaoikeudellisen järjestelmän maissa, joissa sijoittaja- ja lainanantajaoi-

keudet ovat paremmat, tavoitevelkaantumisasteet saavutetaan nopeammin. 
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Bancel & Mittoo (2004) tutkivat pääomarakennepäätöksiin vaikuttavia tekijöitä 

eurooppalaisissa pörssiyhtiöissä yhtiöiden talousyksiköille suunnatun kyselyn 

avulla. Tutkimuksessa oli mukana 16 eurooppalaista yhtiötä Suomi mukaan 

lukien. Tuloksia verrattiin Grahamin & Harveyn (2001) tekemään samanlaiseen 

tutkimukseen, jossa kysely oli kohdistettu yhdysvaltalaisten pörssiyritysten 

johtajille. Vertailusta ilmeni, että velan ja oman pääoman valintaan vaikuttavat 

osittain samat tekijät. Yritysten velkaantumiseen vaikuttavat eniten rahoituksel-

lisen joustavuuden (financial flexibility) arvostus sekä luottokelpoisuus. Tutki-

muksen mukaan eurooppalaisten yritysten keksimääräinen velkaantumisaste 

oli 35 %, minkä Bancelin & Mittoo (2004: 5) olettavat johtuvan yhtiöiden pyrki-

myksestä pitävää velkaantuminen alhaisena, jottei liiallinen velkaantuminen 

estäisi muiden rahoitusmuotojen valintaa. Pohjoismaisissa yrityksissä alhainen 

velkaantuminen nähtiin myös johtuvan yritysten pyrkimyksistä minimoida to-

dennäköisyys joutua taloudelliseen ahdinkoon.  

 

Tutkimuksen mukaan oman pääoman tarvetta arvioitiin yleisesti ottaen eniten 

osakekohtaisen tuloksen perusteella. Pohjoismaisissa yrityksissä tavoitevel-

kaantumisasteen saavuttaminen koettiin merkittäväksi rahoitusratkaisuihin 

vaikuttavaksi tekijäksi.  (Bancel & Mittoo 2004: 9, 25.) 

 

Rahoitusmuodon käyttöön voi vaikuttaa osaltaan rahoituksen edullisuus. Yksi 

yritysten kannalta tärkeä tulorahoituksen edullisuuteen vaikuttava tekijä on 

yhteisöverotus. Yhteisöveroprosentti vaihtelee suuresti maittain, ja se voi mää-

ritellä osittain tulorahoituksen ja velkarahoituksen suhdetta yritysten rahoitus-

muotona. Mitä suurempi on yrityksen yhteisöveroprosentti, sitä vähemmän 

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

 

Yhdysvaltojen ja Suomen yhteisöveroprosentit vuosina 2009–2013 on esitelty 

taulukossa 1. Suomen yhteisöveroprosentti vuonna 2014 on 20 %.  
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Taulukko 1. Yhteisöveroprosentit Suomessa ja Yhdysvalloissa. (KPMG 2013.) 

 

 

 

2.6. Yhteenveto 

 

Pääomateoriakeskustelua dominoi tällä hetkellä kolme keskenään kilpailevaa 

teoriaa; trade off -teoria, pecking order -teoria sekä ajoitusteoria. Aikaisempien 

tutkimusten valossa voidaan todeta, etteivät teoriat ole toisiaan poissulkevia. 

Vaikka monilla yrityksillä oli tutkimusten mukaan pitkän tähtäimen velkaan-

tumistavoitteita, saattoivat yritysten rahoitusmuodon valintaa ohjata lyhyellä 

aikavälillä myös sekä pecking order - että ajoitusteoria.  

 

Yritysten rahoituspäätöksiä tarkasteltaessa on huomioitava maakohtaisia eroa-

vaisuuksia. Aikaisempien tutkimusten mukaan yritysten toimintaympäristöön 

vaikuttavat muun muassa lainsäädäntö, verotus, rahoituksellisen joustavuuden 

arvostus sekä luottokelpoisuus.  
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3. PÄÄOMARAKENTEESEEN VAIKUTTAVAT TEKIJÄT 

 

Tässä luvussa tutustutaan tutkimukseen valittuihin pääomarakenteeseen vai-

kuttaviin tekijöihin, ja johdetaan hypoteesit tekijöiden vaikutuksista suomalais-

ten pörssiyhtiöiden pääomarakenteisiin. Tekijöiden vaikutus velkaantumiseen 

muodostetaan trade off - ja pecking order -teorioiden sekä ajoitusteorian näkö-

kulmasta. Taulukko 2 toimii yhteenvetona tekijöiden vaikutuksista velkaantu-

miseen eri pääomateorioiden ja aikaisempien tutkimustulosten perusteella. Se-

littäviä muuttujia kuvaamaan käytetyt mittarit esitellään luvussa 4. 

 
 

Taulukko 2. Pääomarakenteeseen vaikuttavat tekijät. 

 

Velkaisuutta selittävät te-

kijät 

Trade off -

teoria 

Pecking order -

teoria 
Ajoitusteoria 

Omaisuusrakenne + -  

Kannattavuus + -  

Kasvuodotukset - + - 

Toiminnan ainutlaatuisuus - +  

Yrityksen koko + -  

Verohyödyt +   

Yritystoiminnan riski - -  

Toimialat    

 

 

 

3.1. Omaisuusrakenne 

 

Omaisuusrakenne nähdään useissa aikaisemmissa tutkimuksissa velkaisuuteen 

vaikuttavana tekijänä. Yritys voi hyödyntää käyttöomaisuutta lainan vakuute-

na, ja hankkia sen turvin lisää lainaa. Lainanantaja voi tarvittaessa realisoida 

omaisuuden, jos yritys ei kykene selviämään veloistaan. Lainan vakuutena ai-

neellinen omaisuus toimii aineetonta omaisuutta paremmin, sillä konkurssiti-

lanteessa käyttöomaisuuden arvo säilyy paremmin. Jos yrityksellä ei ole asettaa 

käyttöomaisuutta 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 tärkeässä asemassa yrityksen ollessa taloudellisessa ahdingossa, 

koska sen mahdollisuudet hankkia ulkoista rahoitusta ovat usein rajatut. Tut-

kimuksen mukaan aineellisen omaisuuden suurella määrällä on toisaalta vaiku-

tusta yrityksen luottostatukseen, sillä yritykset, joiden omaisuus koostuu 

enimmäkseen aineellisesta omaisuudesta, ovat yleensä muita yrityksiä velkaan-

tuneempia. 

 

Trade off -teorian mukaan käyttöomaisuuden määrä ja velkaantuminen korre-

loivat keskenään, koska suuret lainanvakuudet vähentävät agenttikustannuksia 

yrityksen ja lainanantajan välillä. Pecking order -teorian mukaan käyttöomai-

suuden vaikutus velkaantumiseen on negatiivinen. Jos käyttöomaisuuden 

osuus taseessa on suuri, on potentiaalisten sijoittajien helpompi saada kuva yri-

tyksen arvosta, joten informaation epäsymmetria yrityksen johdon ja sijoittajien 

välillä pienenee.  Tämän seurauksena oman pääoman ehtoisen rahoituksen käy-

tön kustannukset pienentyvät. (Frank & Goyal 2009: 9; Mazur 2007: 499.) 

 

H1: Aineellinen omaisuus lisää velkaisuutta. 

 

 

 

3.2. Kannattavuus 

 

Trade off -teorian mukaan kannattavuudella on positiivinen vaikutus velkaan-

tumiseen. Kannattavat yritykset voivat hyödyntää kannattamattomia yrityksiä 

enemmän velan korkojen verovähennysoikeutta, koska niiden velanottokyky 

on parempi. Velan hyödyt ovat kannattavien yritysten kohdalla velan kustan-

nuksia suuremmat, joten velan lisääminen on perusteltua.  (Frank & Goyal 

2009: 7.) 

 

Liika oma pääoma voi toisaalta johtaa yritysjohdon ja osakkeenomistajien väli-

siin erimielisyyksiin oman pääoman käyttötarkoituksista. Suuri kertynyt varal-

lisuus voi johtaa vapaan kassavirran ongelmiin, jolloin yritys sijoittaa huonoi-

hin investointikohteisiin. Suuren varallisuuden ja heikkojen investointinäkymi-

en vuoksi yritys voi jakaa osakkeenomistajille ylisuuria osinkoja.  Näin ollen 
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velan lisääminen voi kannattavien yritysten kohdalla hillitä johtajien mielival-

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

 

Frank & Goyalin (2003: 225) mukaan kannattavuus ei lisää velkaantumista. 

Heidän tutkimuksensa osoittavat, että yrityksen saadessa tuottoja, ne käytetään 

velan lyhentämiseen. Vain harvoin velkaantumisen tarkoituksena on pyrkiä 

hyötymään lainan korkojen verovähennysoikeudesta.  

 

Pecking order -teorian näkökulmasta tulorahoitus on velkarahoitusta edellä 

yritysten rahoitushierarkiassa. Tulorahoituksen riittävyys riippuu yrityksen 

kannattavuudesta ja likviditeetistä. Vakavaraisuuden ollessa hyvällä tasolla ei 

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

 

Waldin (1999: 179–180) mukaan kannattavuus on merkittävin yksittäinen pää-

omarakenteeseen vaikuttava tekijä. Hänen kansainvälisessä vertailussaan jokai-

sen tutkimuskohteena olevan maan yrityksissä kannattavuudella ja velkaantu-

misella oli negatiivinen riippuvuussuhde.  

 

H2: Kannattavuus vähentää velkaisuutta. 

 

 

 

3.3. Kasvuodotukset 

 

Yrityksen kasvaessa sen rahoituksen tarve lisääntyy. Lisärahoituksen tarve 

riippuu tulorahoituksen riittävyydestä. Jos yritys ei tulorahoituksen loppuessa 

turvaudu muihin rahoitusmuotoihin, voi kasvu olla rajoitettua. Johtajat voivat 

tällöin joutua luopumaan kannattavistakin investoinneista. Ulkoista rahoitusta 

käytettäessä investointeja voidaan toteuttaa enemmän, mutta samalla rahoituk-

sen riski kasvaa. (Chen & Chen 2011: 3.) 

 

Trade off - ja ajoitusteorian mukaan kasvuyritykset ovat vähävelkaisia. Kas-

vuodotukset lisäävät yrityksen markkina-arvoa, mikä lisää osakeannin kautta 

hankitun oman pääoman houkuttelevuutta suhteessa velkarahoitukseen. Kas-

vuodotusten tuomaa lisäarvoa ei voi myöskään asettaa lainan vakuudeksi. 

(Titman & Wessels 1988: 4.) 
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Pecking order -teoria olettaa velkaisuuden kasvavan kasvuodotusten mukana. 

Investointikohteiden määrän kasvaessa tulorahoitus on usein rahoitusmuotona 

riittämätön, joten ulkopuolinen rahoitus on tarpeen. Teorian mukaan velkara-

hoitus on rahoitushierarkiassa toisena heti tulorahoituksen jälkeen. Tämän 

vuoksi yritys käyttää velkaa investointien rahoittamiseen tulorahoituksen jää-

dessä riittämättömäksi. (Ozkan 2001: 180; Frank & Goyal 2009: 8.) 

 

Barclay, Smith & Watts (1995: 224) tutkivat yhdysvaltalaisten teollisuusyritys-

ten kasvuodotuksia käyttäen kasvun mittarina M/B-lukua. Tutkimustulosten 

mukaan yritykset, joilla kasvuodotukset olivat korkeat, olivat merkittävästi vä-

hävelkaisempia kuin muut yritykset.  

 

Korkea M/B-luku voi viestittää myös osakkeen ylihinnoittelusta. Jos ajoitusteo-

ria ohjaa rahoituskäyttäytymistä, korkeiden M/B-lukujen pitäisi vähentää vel-

kaisuutta, koska yritykset pyrkivät hyötymään osakkeiden korkeasta arvostuk-

sesta. (Frank & Goyal 2009: 8.) 

 

Michaelas, Chittenden & Poutziouris (1999: 121) tutkivat isobritannialaisten 

yritysten rahoituspäätöksiä. Heidän tutkimustuloksensa osoittivat, että nopeasti 

kasvavilla yrityksillä on korkeat velkaantumisasteet. Tämä osoittaa rahoitus-

päätösten olevan pecking order -teorian mukaisia. Heidän mukaansa nopeasti 

kasvavilla yrityksillä on riittämättömät kertyneet tulot, jotta kaiken kasvun voi-

si rahoittaa tulorahoituksella. Yritykset haluavat velkarahoitusta käyttämällä 

ehkäistä myös omistuksen siirtymistä ulkopuolisille. 

 

Waldin (1999: 181) mukaan vain yhdysvaltalaisissa yrityksissä kasvu rahoite-

taan pääosin oman pääoman ehtoisella rahoituksella. Eurooppalaisissa ja aasia-

laisissa yrityksissä kasvun rahoittamiseen käytetään pääosin velkarahoitusta.  

 

H3: Kasvuodotukset lisäävät velkaisuutta. 

 

 

  

3.4. Toiminnan ainutlaatuisuus 

 

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

vähävelkaisia. Tuotteiden ainutlaatuisuus tekee yritystoiminnasta riskialttiim-
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paa, mikä vaikuttaa velkarahoituksen hintaan nousevasti. Teorian mukaan ve-

lan rajakustannusten ylittäessä rajahyödyt yritys pyrkii hillitsemään velkaan-

tumista. (Mazur 2007: 501.) 

 

Pecking order -teorian mukaan osakkeiden alhainen arvostustaso johtuu infor-

maation epäsymmetriasta johdon ja potentiaalisten sijoittajien välillä. Mitä suu-

rempi informaation epäsymmetria on, sitä alhaisempi on osakkeiden hinta, ja 

sitä enemmän velkarahoituksen käyttö kasvaa. T&k -toiminta on hyvin tietoin-

tensiivistä, ja tiedon salaisen luonteen vuoksi sitä ei voi paljastaa ulkopuolisille. 

T&k -intensiivisissä yrityksissä informaation epäsymmetria johdon ja potentiaa-

listen sijoittajien välillä on erityisen suurta, joten yritysten osakkeet ovat mark-

kinoilla aliarvostettuja. Tämän vuoksi yritykset käyttävät pääasiallisena rahoi-

tusmuotona velkarahoitusta. (Tahvanainen 2003: 23.) 

 

Bah & Dumotier (2001: 675–676) puolestaan esittivät tutkimuksessaan, että t&k -

toimintaan keskittynyt yritys suosii oman pääoman ehtoisen rahoituksen ja vel-

karahoituksen sijaan tulorahoitusta. Tähän on heidän mukaansa kaksi syytä, 

jotka johtuvat informaation epäsymmetriasta johdon ja sijoittajien välillä sekä 

johdon ja lainanantajien välillä. Ensinäkin ulkopuoliset suosivat mieluummin 

perinteisiä sijoituskohteita innovatiivisten kohteiden sijaan, sillä heidän tietä-

myksensä innovatiivisista yrityksistä on yleensä varsin vähäinen toiminnan 

ainutlaatuisen luonteen vuoksi. Toiseksi innovatiivisilla yrityksillä ei ole suurta 

aikomusta paljastaa tietoja investointikohteista, koska projektien arvo riippuu 

usein niiden salassa pidettävyydestä. Velkarahoitusta vastaan puhuu toisaalta 

myös se, että innovatiivisten yritysten toimintaan räätälöityä omaisuutta on 

vaikea asettaa lainan vakuudeksi, koska omaisuuden jälleenmyynti on vaikeaa 

sen uudelleenkäyttömahdollisuuksien rajallisuuden vuoksi. 

 

H4: Toiminnan ainutlaatuisuus vähentää velkaisuutta. 

 

 

 

3.5. Yrityksen koko 

 

Trade off -teorian mukaan suurilla yrityksillä oletetaan olevan toiminnan laa-

juudesta johtuen suuri velansietokyky, ja mahdollisuus suurempaan velkaan-

tuneisuuteen pienemmällä korkotasolla. Suuret yritykset toimivat yleensä myös 
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usealla toimialalla, joten liiketoimintariski on hajautetumpi. Pienten yritysten 

vähävelkaisuus voi taas johtua siitä, että ne myydään ja realisoidaan helposti 

niiden ajautuessa taloudelliseen ahdinkoon. (Ozkan 2001: 179–180.) 

 

Pienissä yrityksissä johtajat ovat yleensä myös yritysten omistajia. Omistajat 

haluavat pitää yrityksen kontrollissaan, eivätkä halua ulkopuolisten tahojen 

sekaantuvan liiketoimintaan. Tämän vuoksi pienten yritysten ensisijainen rajoi-

tusmuoto on tulorahoitus. Jos kuitenkin ulkopuolista rahoitusta tarvitaan, on 

velkarahoitus oman pääoman ehtoista rahoitusta parempi vaihtoehto, koska 

velkarahoituksessa riski kontrollin menettämisestä on pienempi verrattuna 

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

 

Suuret yhtiöt ovat yleisesti ottaen hyvin tunnettuja, joten informaation epä-

symmetria johdon ja sijoittajien välillä on pieni. Tällöin pecking order -teorian 

mukaan oman pääoman käyttö rahoitusmuotona ei vaikuta negatiivisesti 

markkina-arvoon, joten yritysten velkaisuus vähenee ja oman pääoman ehtoi-

sen rahoituksen käyttö lisääntyy. (Frank & Goyal 2009: 7–8.) 

 

Rajan & Zingales (1995: 1422–1423) tutkivat G7-maiden yritysten pääomaraken-

teita. Tulokset paljastivat, että yrityksen koolla on vaikutusta velkaisuuteen. 

Koon ja velkaisuuden suhde noudatti trade off -teoriaa, koska yritykset pystyi-

vät ottamaan enemmän velkaa hajautetun liiketoiminnan ansiosta. Tutkimuk-

sen mukaan saksalaiset yritykset realisoitiin muita yrityksiä helpommin, minkä 

he uskoivat johtuvan realisointikustannusten edullisuudesta suhteessa toimin-

nan jatkamisesta syntyviin kustannuksiin.  

 

Myös Waldin (1999: 183) mukaan saksalaiset yritykset eroavat muiden maiden 

yrityksistä 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 merkittävästi yritysten kannattavuuteen, eikä yri-

tysten koko ja velkaisuus korreloi keskenään samalla tavalla kuin muiden mai-

den yrityksissä. Muiden yritysten kohdalla rahoituskäyttäytyminen noudatti 

enimmäkseen trade off -teorian pääpiirteitä.  

 

H5: Yrityksen koko lisää velkaisuutta. 
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3.6. Verohyödyt 

 

Trade off -teorian mukaan yritysten kannattaisi rahoittaa toimintaansa mahdol-

lisimman paljon velalla, koska yritys saa vähentää verotuksessa lainan korot. 

Mitä pienempi on yrityksen todellinen veroprosentti, sitä enemmän velkaa 

kannattaa ottaa. (Huang & Song 2006: 18.) 

 

MacKie-Masonin (1990: 1482, 1487) tutkimukset paljastavat, että korkojen vero-

vähennysoikeuden vaikutus velkaisuuteen on merkitykseltään oletettua vähäi-

sempi. Hänen mukaansa pääomarakenne muodostuu vuosien aikana tehtyjen 

päätösten seurauksena, eikä yhden vuoden verovähennyksillä ole vaikutusta 

rahoituspäätöksiin. Hän sen sijaan näkee velasta riippumattomien verohyötyjen 

(non-debt tax benefits) vaikuttavan enemmän yrityksen velkaisuuteen. Tulon 

hankkimisesta tai säilyttämisestä johtuvat menot luovat verohyötyjä, jotka eivät 

ole sidoksissa siihen, kuinka yritys rahoittaa toimintaansa. Nämä verohyödyt 

ovat luonteeltaan korkojen verovähennykseen verrattavia vähennyksiä, jotka 

vähentävät tilikauden tuloksesta maksettavaa veroa.  

 

Ozkanin (2001: 181) tutkimuksen mukaan velan määrän kannalta merkittävin 

verosuoja on osakeyhtiöiden tappioiden verovähennysoikeus. Yritykset, joilla 

on paljon verotuksessa vähentämättömiä tappioita, käyttävät velkarahoitusta 

merkittävästi vähemmän kuin muut yritykset.  

 

H6: Verohyödyt lisäävät velkaisuutta. 

 

 

 

3.7. Yritystoiminnan riski 

 

Yritysriski on käänteisesti verrannollinen velkaisuuden kanssa. Tuottojen ja 

kassavirran korkea volatiliteetti lisää yritystoiminnan riskiä, ja riskipitoinen 

liiketoiminta ei houkuta johtoa käyttämään velkaa rahoitusmuotona. Kassavir-

tojen volatiliteetti estää myös verohyötyjen täyden hyödyntämisen. Näin ollen 

trade off -teorian näkökulmasta yritysriski korreloi negatiivisesti velkaisuuden 

kanssa.  
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Velkarahoitus lisää tuottojen vaihtelua velan vipuvaikutuksen vuoksi.  Yrityk-

set, joiden toiminta on riskipitoista, voivat pienentää tuottojen vaihtelua vähen-

tämällä velkaa. Velan vähentämisen seurauksena konkurssiuhka pienenee ja 

todennäköisyys verohyötyjen maksimaaliseen hyödyntämiseen kasvaa. Nega-

tiivinen suhde yritystoiminnan riskin ja velkaisuuden välillä on myös pecking 

order -teorian mukainen.  Teorian näkökulmasta yritys pyrkii kartuttamaan 

kassavaroja hyvinä vuosina, ja käyttämään kertyneitä 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-käyrän, sillä niiden suhde on riippuvainen talouden tilasta. Talouden tilan 

ollessa vakaa, yrityksen velanotto vähenee liiketoiminnan riskisyyden kasvaes-

sa. Talouden laskusuhdanteessa velanotto lisääntyy vaikka yritysriski kasvaa. 

Tämä johtuu siitä, että sijoittajat siirtyvät laskusuhdanteen aikana arvopaperi-

markkinoille, joten oman pääoman ehtoisen rahoituksen hankkiminen hanka-

loituu. Myös Kale, Noe & Ramìrez (1991) huomasivat yrityksen velkaisuuden ja 

yritysriskin suhteen riippuvan samalla tavalla talouden suhdanteista. 

 

H7: Yritystoiminnan riskisyys vähentää velkaisuutta. 

 

 

 

3.8. Toimiala 

 

Miao (2005) tutki toimialojen vaikutusta yritysten pääomarakenteisiin. Hänen 

mukaansa erot eri toimialoilla toimivien yritysten velkaantumisessa johtuvat 

erityisesti toimialan kasvusta sekä teknologian tasosta. 

 

Kasvaville ja teknologialtaan edistyneille toimialoille pääsy vaatii yritykseltä 

korkeaa tuottavuutta tai korkeaa teknologian tasoa. Jos yritys ei ole tarpeeksi 

tuottava, on sen korkean teknologiatason saavuttamiseksi panostettava uuteen, 

epävarmaan ja riskeiltä arvaamattomaan teknologiaan. Jos uusi teknologia 

osoittautuu toimivaksi, leviää se vähitellen koko toimialan käyttöön. Uusi tek-

nologia mahdollistaa tehokkaamman tuotannon ja tämän seurauksena pitkällä 

tähtäimellä tuotannon kustannusten odotetaan pienentyvän. Tuotantoon sitou-

tuneen pääoman tarpeen vähentyessä vähenee myös yritysten vieraan pääoman 
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tarve, mikä vaikuttaa samalla yritysten pääomarakenteisiin. (Miao 2005: 2645–

2646.) 

 

Harris & Ravivin (1991: 334) mukaan tietyn toimialan yritysten pääomaraken-

teet ovat lähempänä toisiaan verrattuna muiden toimialojen yritysten pääoma-

rakenteisiin. He havaitsivat myös, että pääomarakenteilla on taipumusta pysyä 

samankaltaisina vuodesta toiseen. Toimialojen välillä pääomarakenteet vaihte-

levat paljon. Terveydenhuollon ja teknologiateollisuuden toimialat olivat hei-

dän tutkimuksessaan vähävelkaisia, ja raskaaseen teollisuuteen keskittyvät 

toimialat olivat velkaantuneempia.  

 

Frank & Goyalin (2009: 8) mukaan toimialojen välisiin eroihin pääomaraken-

teissa voi olla useita syitä. Ensinäkin yrityksen johto voi käyttää toimialan kes-

kimääräistä velkaantuneisuutta vertailukohtana pohtiessaan oman yrityksen 

rahoitusrakennetta. Toiseksi saman toimialan yritykset toimivat samankaltai-

sessa toimintaympäristössä, jonka vuoksi yritysten omaisuusrakenne, riski ja 

teknologia ovat usein samankaltaisia.  

 

Titman & Wesselsin (1988: 5, 14) tutkimukset paljastavat, että erikoispalveluita 

ja -tuotteita omien tuotteiden valmistuksessa tarvitsevien yritysten lainansaanti 

on vaikeaa. Tähän vaikuttaa yrityksen toimintaan räätälöidyn käyttöomaisuu-

den realisoinnin vaikeus lainan vakuutena.  Tämän vuoksi nämä yritykset näh-

dään suhteellisen vähävelkaisina.  

 

H8: Yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoittain. 

 

 

 

3.9. Yhteenveto 

 

Tähän tutkimukseen mukaan otetut muuttujat on valittu aikaisempien tutki-

musten perusteella. Aikaisemmissa tutkimuksissa yleisimpiä pääomarakenne-

muuttujia ovat olleet kannattavuus, yrityksen koko, kasvuodotukset sekä omai-

suusrakenne. Toiminnan ainutlaatuisuus, yritystoiminnan riski sekä toimialat 

ovat muuttujia, jotka esiintyivät aikaisemmissa tutkimuksissa harvemmin. Vie-

lä harvemmissa tutkimuksissa nämä kaikki kolme muuttujaa ovat esiintyneet 

samanaikaisesti. On myös monia muuttujia, joita ei tässä tutkimuksessa ole 
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otettu huomioon mutta aikaisemmissa tutkimuksissa on huomioitu. Näitä 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 lisää velkaisuutta. 

H2: Kannattavuus vähentää velkaisuutta. 

H3: Kasvuodotukset lisäävät velkaisuutta. 

H4: Toiminnan ainutlaatuisuus vähentää velkaisuutta. 

H5: Yrityksen koko lisää velkaisuutta. 

H6: Verohyödyt lisäävät velkaisuutta. 

H7: Yritystoiminnan riskisyys vähentää velkaisuutta. 

H8: Yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoittain. 

 

Hypoteeseja mittaamaan käytettyjä mittareita kuvataan seuraavassa luvussa. 

Seuraavassa luvussa tutustutaan myös tutkimuksessa käytettyyn aineistoon. 
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMÄT 

 

Tämä luku on jäsennelty kahteen eri alalukuun; tutkimusaineistoon ja -

menetelmiin. Ensimmäisessä alaluvussa perehdytään aineiston keräämiseen ja 

sen yksityiskohtiin. Toisessa alaluvussa esitellään tutkimuksessa käytettävät 

tilastolliset menetelmät sekä esitellään selitettävää muuttujaa ja selittäviä muut-

tujia kuvaamaan käytetyt mittarit. Empiirisiä tuloksia käsitellään luvussa 6. 

 

 

4.1. Tutkimusaineisto 

 

Tutkimuksen aineistona on Orbis-tietokannasta kerätty paneeliaineisto, joka 

koostuu suomalaisten Nasdaq OMX:n Helsingin pörssissä noteerattujen pörssi-

yhtiöiden tilinpäätöstiedoista vuosilta 2008–2012. Aineistosta on jätetty pois 

pankit, koska niiden tilinpäätös ja toimintaperiaate eroavat muista tarkastelta-

vista yrityksistä. Tästä johtuen niiden mukanaolo voisi vääristää tuloksia. Ai-

neistosta on lisäksi jätetty pois yrityksiä, joista ei löytynyt tarpeeksi tietoja. Tut-

kimuksessa mukana olevien pörssiyritysten kokonaislukumäärä on 105. 

 

Yritykset edustavat seitsemää eri toimialaa (taulukko 3). Toimialoihin luokitte-

lun perustana on Nasdaq OMX:n käyttämä 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 mielekkäämpää. Öljyn ja kaasun toimiala on yhdistetty perusteol-

lisuuteen, tietoliikennepalvelut on yhdistetty teknologiaan ja yleishyödylliset 

palvelut on yhdistetty teollisuustuotteisiin ja -palveluihin. Suurin osa aineiston 

yrityksistä kuuluu teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialaan (40,0 %) ja 

toiseksi eniten teknologian toimialaan (17,1 %). 
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Taulukko 3. Toimialajakauma. 

 

Toimiala Lukumäärä 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 % 

Yhteensä 105 100,0 % 

 

 

Taulukko 4 kuvaa pörssiyritysten pääomarakenteita vuosina 2006–2012. Tau-

lukkoon otettu vertailun vuoksi myös vuodet 2006 ja 2007, jotta nähdään, onko 

pääomarakenteissa ollut merkittäviä eroavaisuuksia varsinaista tarkasteluajan-

jaksoa aikaisemmin. Velkaantuneisuutta on mitattu kokonaisvelan määrän ja 

taseen loppusumman suhteella. Aikaisemmat vuodet paljastavat, että yritysten 

keskimääräinen velkaantuneisuus on kasvanut neljällä prosenttiyksiköllä vuo-

den 2007 jälkeen. Velkaisuuden lisääntymisen pääsyynä on voinut olla tuona 

aikana alkanut talouskriisi. Yritysten velkaisuus on kuitenkin pienentynyt as-

teittain vuoden 2008 jälkeen. Tarkastelujakson perusteella yritykset rahoittavat 

toimintaansa keskimäärin yhtä paljon sekä omalla että vieraalla pääomalla. 

 

 

Taulukko 4. Yritysten pääomarakenteet. 

  

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 0,53 0,16 1,91 0,20 

2007 0,49 0,01 1,59 0,21 

2006 0,49 0,13 1,43 0,20 

Keskimäärin 0,51 0,13 1,69 0,20 
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Yksittäisten yritysten kohdalla erot velkaantumisasteissa ovat olleet kohtuulli-

sen suuria. Tarkasteluajankohdan pienin velkaantumisaste (1 %) oli eräällä pe-

rusteollisuusyrityksellä vuonna 2007. Yhtiöllä ei ollut lainkaan pitkäaikaista 

velkaa ja lyhytaikainen velkakin oli vain murto-osan edellisiin tilikausiin ver-

rattuna. Tarkasteluajanjakson suurin velkaantumisaste (289 %) oli eräällä ter-

veydenhuollon toimialaan kuuluvalla yrityksellä vuonna 2010. Yhtiön tilikau-

den tappiollinen tulos sekä edellisten tilikausien tappiolliset tulokset laskivat 

oman pääoman määrää taseessa, mikä laski samalla myös taseen loppusum-

maa. Velan määrässä itsessään ei yhtiöllä ollut tapahtunut merkittävää muutos-

ta edellisvuosiin verrattuna. 

 

Taulukossa 5 kuvataan yritysten pääomarakenteiden muodostumista vuosina 

2006–2012. Suurin osa yritysten vieraasta pääomasta muodostuu lyhytaikaisesta 

velasta. Eri vuosia vertailtaessa voidaan huomata, että velkaantumisasteen kas-

vaessa pitkäaikaisen velan osuus kokonaisvelasta kasvaa ja lyhytaikaisen velan 

osuus pienenee. Velkaisuuden vähentyessä muutos on taas päinvastainen. 

 

 

Taulukko 5. Yritysten pääomarakenteiden muodostuminen. 

 

Vuosi 
Kokonais-

velka 

Pitkäaik. 

velka 
% 

Lyhytaik. 

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 0,53 0,19 37 % 0,33 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, pitkäaikaisen velan sekä lyhytai-

kaisen velan osuudet taseen loppusummasta. Prosenttiosuudet pitkä- ja lyhyt-

aikaisen velan kohdalla kuvaavat pitkä- ja lyhytaikaisen velan osuuksia koko-

naisvelan määrästä. 

 



34 

 

 

Yritysten kasvavat rahoitustarpeet rahoitetaan ajoitusteorian mukaan velalla, 

jos velkarahoitus on oman pääoman ehtoista rahoitusta edullisempaa. Jos yri-

tysten velkaantuminen selittyy pecking order -teorian avulla, yritykset hankki-

vat velkarahoitusta, koska niiden kertyneet tulot eivät riitä kattamaan menoja. 

Trade off -teorian avulla voidaan ehkä selittää yritysten keskimääräisen vel-

kaantumisen vähentyminen vuodesta 2008 eteenpäin jos yritysten pyrkimykse-

nä on ollut saavuttaa tavoitevelkaantumisaste tai vähentää velkaa kasvaneen 

taloudellisen ahdingon seurauksena. Yritysten rahoituspäätöksiin eniten vai-

kuttava pääomateoria pyritään selvittämään seuraavan pääluvun empiiristen 

tulosten avulla. 

 

 

4.2. Tutkimusmenetelmät 

 

Tässä työssä tutkimusmenetelmänä on paneeliaineiston perusteella tehty line-

aarinen regressioanalyysi. Regressioanalyysin avulla tutkitaan selittävien muut-

tujien vaikutusta selitettävään muuttujaan, sekä selvitetään, kuinka voimakas 

tämä vaikutus on. Kaikkia muuttujia tutkitaan regressioanalyysissä samanai-

kaisesti. Regressioanalyysi tehdään käyttäen SAS Enterprise Guide 5.1 -

ohjelmistoa. Regressioyhtälön muoto on seuraava: 

 

(1)                                                              

 

jossa y on selitettävä muuttuja, parametrit    kuvaavat selittäviä muuttujia ja    

on vakiotermi eli  :n arvo, kun selittävät muuttujat saavat arvon 0. Parametrit 

   kuvaavat selittävien muuttujien regressiokertoimia ja   on mallin virhetermi. 

(Montgomery, Peck & Vining 2012: 68.) 

 

Kun regressiomalli estimoidaan, sivutuotteena saadaan usein residuaaleja eli 

jäännöksiä, jotka ovat havaitun arvon ja mallin antaman ennusteen erotuksia, ja 

jotka vastaavat teoreettisen mallin virhetermejä. Käytetty malli on riittävä, jos 

jäännöstermit 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, että selitet-

tävän muuttujan ja selittävien muuttujien välillä on lineaarinen riippu-

vuus. Muuttujilla on lineaarinen yhteys, jos regressioanalyysin tulokset 

osoittavat, että selittävällä muuttujalla on tilastollisesti merkitsevä yhteys 

selitettävään muuttujaan. 

 

2) Jäännösten riippumattomuus. Regressioanalyysissa selittävät muuttujat 

korreloivat yleensä jonkin verran keskenään mutta joskus niiden keski-

näinen korrelaatio voi kuitenkin olla niin voimakasta, että se aiheuttaa 

ongelmia regressioanalyysin tulosten tarkkuuden kannalta. Tällöin 

muuttujien välillä ilmenee multikollineaarisuutta. Jäännösten 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. Jäännösten va-

rianssin tulisi olla vakio, jolloin jäännökset ovat homoskedastiset. Line-

aarisuutta ja jäännösten varianssien yhtä suuruutta voidaan tarkastella 

esimerkiksi jäännöskuvion avulla. 

 

4) Jäännösten normaalisuus. Oletuksen mukaan jäännöstermien tulisi olla 

normaalijakautuneita. Pienet poikkeamat normaalisuudesta eivät yleensä 

ole vakavia. Jäännöstermien normaalijakautuneisuuden tarkasteluun so-

pii parhaiten normaalijakaumakuvio. 

 

Regressiomallien hyvyyttä mitataan tässä tutkimuksessa korjatun selitysasteen 

ja mallien merkitsevyyden perusteella. Mitä suurempi mallin korjattu selitysas-

te on, sitä paremmin selittävät muuttujat pystyvät selittämään selitettävän 

muuttujan vaihtelusta. F-testin avulla arvioidaan puolestaan pystytäänkö reg-

ressioanalyysissa mukana olevilla muuttujilla ylipäänsä selittämään selitettävän 

muuttujan vaihtelua. Jos F-testin tulos on tilastollisesti merkitsevä, pystyvät 

regressioanalyysin muuttujat yhdessä selittämään selitettävän muuttujan vaih-

telua. 
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Taulukossa 6 kuvataan selittävien muuttujien lyhenteet, laskentatavat sekä nii-

den odotettu vaikutus velkaantumiseen. Selitettävänä muuttujana on yrityksen 

velkaantumisaste (DEBT) eli kokonaisvelan määrä suhteessa taseen loppu-

summaan. Useita muuttujia on suhteutettu taseen loppusummaan, jotta eri yri-

tysten tunnusluvut ovat paremmin verrattavissa toisiinsa.  

 

 

Taulukko 6. Selittävät muuttujat. 

 

Muuttuja Laskentakaava / Selitys 
Ennustettu 

suunta 

PROF Oman pääoman tuottoprosentti (ROE) - 

SIZE Ln taseen loppusumma + 

TANG Käyttöomaisuus / 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 ? 

IND7 Teknologia ? 

 

 

Yrityksen kannattavuuden (PROF) mittarina on oman pääoman tuottoprosentti. 

Se valittiin mittariksi, koska tunnusluku kuvaa parhaiten yritysten suhteellista 

kannattavuutta. Se soveltuu mittariksi myös eri toimialojen yritysten väliseen 

vertailuun. Oman pääoman tuottoprosenttia käytettiin useissa aikaisemmissa 

tutkimuksissa kokonaispääoman tuottoprosenttia useammin. Hypoteesin mu-

kaan kannattavuus vähentää velkaisuutta eli velkaisuus vähenee, kun oman 

pääoman tuottoprosentti kasvaa. Hypoteesia testataan estimoimalla paneeliai-
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neiston perusteella oman pääoman 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 tekijät on suhteutettu taseen loppusummaan, on 

taseen loppusumma hyvä mittari myös yrityksen koolle. Hypoteesin mukaan 

yrityksen koko lisää velkaisuutta eli velkaisuus kasvaa, kun taseen loppusum-

ma kasvaa. Hypoteesia testataan estimoimalla taseen loppusumman lineaarista 

riippuvuutta velkaantumisasteesta. 

 

Omaisuusrakennetta (TANG) kuvataan käyttöomaisuuden ja taseen loppu-

summan suhteella. Käyttöomaisuus on aikaisemmissa tutkimuksissa nähty vai-

kuttavan velkaantumiseen positiivisesti, joten hypoteesin mukaan aineellinen 

omaisuus lisää velkaisuutta. Hypoteesia testataan estimoimalla käyttöomai-

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 

pääomaan. Hypoteesin mukaan kasvuodotukset lisäävät velkaisuutta eli vel-

kaisuus kasvaa P/B-luvun kasvaessa. Hypoteesia testataan estimoimalla P/B-

luvun lineaarista riippuvuutta velkaantumisasteesta. 

 

Verohyötyjä (TAX) mitataan suhteuttamalla vuotuisia poistoja ja arvonalentu-

misia taseen loppusummaan. Poistot sopivat hyvin verohyötyjen mittariksi, 

koska muun muassa MacKie-Masonin (1990) tutkimuksen mukaan velasta riip-

pumattomat verohyödyt vaikuttavat eri verohyödyistä eniten yrityksen velkai-

suuteen, ja poistoista syntyy suuri velan määrästä riippumaton verovähen-

nyserä. Hypoteesin mukaan verohyödyt lisäävät velkaisuutta. Hypoteesia testa-

taan estimoimalla poistojen ja arvonalenemisten taseosuuden lineaarista riip-

puvuutta velkaantumisasteesta. 

 

Yritystoiminnan riskin (RISK) mittaamiseen käytetään tilikausien voittojen kes-

kihajontaa. Yritystoiminnan riskisyyden odotetaan hillitsevän yritysten velanot-

toa. Aiemmissa tutkimuksissa on toisaalta havaittu, että riskin ja velkaisuuden 

suhde noudattaa U-käyrää. Talouden tilan ollessa vakaa yrityksen velanotto 
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vähenee ja laskusuhdanteessa velanotto lisääntyy. Hypoteesin mukaan yritys-

toiminnan riski vähentää velkaisuutta. Hypoteesia testataan estimoimalla liike-

voittojen keskihajonnan lineaarista riippuvuutta velkaantumisasteesta. 

 

Toiminnan ainutlaatuisuutta (UNIQ) kuvaamaan käytetään tutkimus- ja kehi-

tyskustannusten osuutta taseen loppusummasta. Toiminnaltaan ainutlaatuisten 

yritysten odotetaan olevan vähävelkaisia. Yksi aiemmissa tutkimuksissa esille 

tullut syy vähävelkaisuudelle on t&k -intensiivisten yritysten investointien 

riippuvuus investointien salassa pidettävyydestä, minkä vuoksi tulorahoitus on 

ensisijainen rahoitusmuoto. Hypoteesin mukaan toiminnan ainutlaatuisuus 

vähentää 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 seitsemän 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 

 

Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimusaineiston pohjalta saatuja empiirisiä 

tuloksia. Aluksi tarkastellaan tarkemmin muuttujia ja muuttujien keskinäisiä 

korrelaatioita. Tämän jälkeen tutkitaan selittävien muuttujien vaikutusta vel-

kaantumiseen muutaman tilastollisen mallin avulla ja lopuksi tutkimukseen 

otetaan mukaan toimialat. 

 

 

5.1. Deskriptiivinen kuvaus muuttujista 

 

Taulukossa 7 kuvataan selitettävän sekä selittävien muuttujien havaintojen lu-

kumäärä, keskiarvo, keskihajonta sekä minimi- ja maksimiarvot. Havaintojen 

määrät vaihtelevat välillä 223–524. Keskiarvoissa ja keskihajonnoissa ei ole yl-

lättäviä arvoja. Kannattavuuden kohdalla oman pääoman tuottoprosentin al-

hainen minimiarvo johtuu erään teknologiayrityksen vuoden 2012 tilikauden 

suuresta tappiollisesta tuloksesta. Kasvuodotusten korkea maksimiarvo johtuu 

erään terveydenhuoltoyrityksen korkeista kasvunäkymistä vuonna 2008. Yri-

tysriskin suuri maksimiarvo johtuu erään 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 selitettävän sekä selittävien muuttujien väliset risti-

korrelaatiot. Taulukosta havaitaan, että suurin korrelaatio (0,564) on yrityksen 
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koon ja yritystoiminnan riskin välillä. Korrelaatio ei ole kuitenkaan haitallisen 

suurta, sillä korrelaatiota pidetään usein haitallisena jos sen kerroin on yli 0,7. 

Korrelaatioiden p-arvo eli merkitsevyys on esitetty korrelaatiokertoimien ala-

puolella. Muuttujien ristikorrelaatioissa on otettava myös huomioon havainto-

jen lukumäärä. Havaintojen lukumäärä on esitetty p-arvojen alapuolella. Ha-

vaintoja on erityisen vähän varsinkin yritystoiminnan riskisyyden ja toiminnan 

ainutlaatuisuuden kohdalla. Havaintojen vähäisyys voi vaikuttaa osaltaan 

muuttujien välisten korrelaatioiden luotettavuuteen.  

 

 

Taulukko 8. Korrelaatiomatriisi. 

 

 LEV PROF SIZE TANG GROWTH TAX RISK UNIQ 

LEV 1        

p-arvo         

lkm 524        

PROF -0,345 1       

p-arvo 0,000        

lkm 517 517       

SIZE -0,068 0,217 1      

p-arvo 0,120 0,000       

lkm 524 517 524      

TANG -0,014 -0,026 0,297 1     

p-arvo 0,753 0,561 0,000      

lkm 524 517 524 524     

GROWTH 0,032 -0,013 -0,053 -0,054 1    

p-arvo 0,478 0,767 0,234 0,227     

lkm 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    

lkm 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   

lkm 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 0,051 0,072  

lkm 361 356 361 361 354 361 182 361 
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5.2. Regressioanalyysi 

 

Regressioanalyysi tehdään ensin niin, että kaikki muuttujat ovat analyysissä 

mukana. Tämän jälkeen analyysistä karsitaan pois yritystoiminnan riski, koska 

sen kohdalla havaintojen määrä on huomattavasti muita selittäviä muuttujia 

pienempi. Analyyseissä on mukana toimialat mutta niiden tuloksia analysoi-

daan vasta jälkeenpäin omassa alaluvussa. 

 

5.2.1. Perusmalli 

 

Regressioanalyysin perusmallissa ovat mukana kaikki selittävät muuttujat. 

Regressioyhtälön muoto on seuraava: 

 

(2)                                                  

                                                 

                                  

 

Perusmallin tulokset on esitetty taulukossa 9. Tarkastellaan ensin mallin edeltä-

vyysehtoja. Normaalijakaumakuvio on esitetty liitteessä 1 ja jäännöskuvio liit-

teessä 2. Kuviot on otettu suoraan SAS Enterprise Guide 5.1 -ohjelmasta. Nor-

maalijakaumakuviosta nähdään, että jäännökset eivät noudata täysin normaali-

jakaumaa vaan näyttäisi siltä, että jakauma on hieman vasemmalle loiveneva. 

Tämä tarkoittaisi, että arvot ovat keskittyneet enemmän ylempiin luokkiin. 

Vaikka jäännökset poikkeavat hieman normaalisuudesta, ei tämän vuoksi ryh-

dytä jatkotoimenpiteisiin.  

 

Jäännöskuviosta ei ole nähtävissä mitään selkeitä lineaarisuuden tai varianssien 

yhtä suuruuden rikkomuksia. Pisteet ovat kutakuinkin satunnaisesti jakaantu-

neet jäännöskuvioon. Jäännökset ovat näin ollen homoskedastiset ja muuttujien 

välinen yhteys on lineaarinen.  

 

Muuttujien välistä riippuvuutta mitataan VIF-suureella. Jos VIF-suureen arvo 

on yli 10, muuttujien välinen korrelaatio on haitallista. Jokaisen muuttujan koh-

dalla VIF-suureen arvo on alle 10, joten muuttujien välinen korrelaatio ei ole 

liian suuri.  
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Taulukko 9. Regressioanalyysin tulokset perusmallille.  

 

Selitysaste (R²) 0,328 

Korjattu selitysaste (Adjusted R²) 0,281 

F-testi 0,000 

Havainnot 182 

 

Selittävä muuttuja 
Regressio-

kerroin 

Standardoitu 

regressiokerroin 
t-arvo VIF 

(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 

(Perusteollisuus) 
0,009 0,030 0,270 3,164 

IND2 

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

IND3 

(Kulutustavarat) 
-0,012 -0,031 -0,340 2,035 

IND4 

(Terveydenhuolto) 
0,093 0,159 2,140* 1,389 

IND5 

(Kulutuspalvelut) 
0,055 0,136 1,570 1,899 

IND7 

(Teknologia) 
-0,093 -0,295 -2,140* 4,790 

 

Selitys: muuttujien merkitsevyystasot on merkitty t-testin p-arvojen mukaan 

tähdillä seuraavasti: ***p<0,001, **p<0,01 ja *p<0,05. 

 

 

Perusmallin selitysaste on 0,328. Selitysasteen perusteella voidaan siis todeta, 

että 32,8 % velkaantumisasteen vaihtelusta voidaan selittää mallissa mukana 

olevien selittävien muuttujien avulla. Korjattu selitysaste ottaa muuttujien lu-



43 

 

kumäärän tavallista selitysastetta paremmin huomioon, joten sen käyttö tässä 

mallissa ja koko tutkimuksessa on mielekkäämpää. Korjattu selitysaste on mal-

lissa 0,281. Selitysaste ei ole erityisen voimakas.  

 

F-testillä testataan onko regressiomalli kokonaisuutena tilastollisesti merkitse-

vä. Tässä mallissa F-testin p-arvo on alle 0,001, joten perusmallia voidaan koko-

naisuudessaan pitää tilastollisesti erittäin merkitsevänä. 

 

Havaintoja mallissa on mukana 182 eli noin kolmasosa alkuperäisestä havainto-

jen määrästä. Havaintojen määrän pienuus johtuu erityisesti aineiston puutteel-

lisuudesta yritystoiminnan riskin ja toiminnan ainulaatuisuuden kohdalla. 

Koska havaintojen määrä on vähentynyt kolmasosaan alkuperäisestä aineistos-

ta puuttuvien havaintojen takia, analyysin tulokset eivät välttämättä ole luotet-

tavia.  

 

Ensimmäisen hypoteesin mukaan aineellinen omaisuus lisää velkaisuutta. Ai-

neellisen omaisuuden standardoimaton regressiokerroin (jäljempänä pelkkä 

regressiokerroin) on -0,216, mikä tarkoittaa, että kun käyttöomaisuuden suh-

teellinen osuus taseessa kasvaa yhden prosenttiyksikön, vähenee kokonaisvelan 

suhteellinen osuus taseen loppusummasta 0,216 prosenttiyksikköä. Tulos ei tue 

hypoteesia. Standardoitu regressiokerroin poistaa muuttujan mittakaavan vai-

kutuksen, joten eri muuttujien kertoimien suuruuksia voidaan nyt vertailla 

keskenään, koska muuttujan asteikko ei enää vaikuta vertailuun. Standardoitu 

regressiokerroin on -0,330 eli hieman standardoimatonta regressiokerrointa 

suurempi. Koska vaikutussuhde on negatiivinen, käyttöomaisuuden vaikutus 

velkaantumiseen on pecking order -teorian mukainen.  

 

Vaikutus velkaantumiseen riippuu myös siitä, miten systemaattinen omaisuus-

rakenteen vaikutus velkaantumiseen on. Systemaattisuutta kuvaa tilastollinen 

merkitsevyys, jota mitataan merkitsevyystasolla. Merkitsevyystaso voidaan 

määrittää t-testin p-arvon perusteella. Saatu tulos on tilastollisesti erittäin mer-

kitsevä 0,1 % merkitsevyystasolla. 

 

Toisen hypoteesin mukaan kannattavuus vähentää velkaisuutta. Kannattavuu-

den regressiokerroin on -0,001, joten kannattavuudella ja velkaisuudella ei näy-

tä 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-

sevä 5 % merkitsevyystasolla. 

 

Kolmas hypoteesi olettaa kasvuodotusten lisäävän velkaisuutta. Kasvuodotuk-

silla ei kuitenkaan näytä olevan vaikutusta velkaantumiseen, sillä regressioker-

roin on lähes nolla eikä tulos ole tilastollisesti merkitsevä. Standardoitu regres-

siokerroin on -0,012. Negatiivinen kerroin ei tue hypoteesia. Koska regres-

siokertoimet ovat heikkoja eikä tulos ole tilastollisesti merkitsevä, kasvuodo-

tuksilla ja velkaisuudella ei ole havaittavissa riippuvuussuhdetta. 

 

Neljännen hypoteesin mukaan toiminnan ainutlaatuisuus vähentää velkaisuut-

ta. Regressioanalyysin tulos on hypoteesin vastainen, sillä regressiokerroin on 

negatiivinen. Kerroin on voimakas (0,476), joten velkaisuus kasvaa suhteellisen 

paljon t&k-kustannusten taseosuuden kasvaessa. Standardoitu regressiokerroin 

on kuitenkin edellistä paljon pienempi. Saatu tulos on tilastollisesti merkitsevä 

5 % merkitsevyystasolla. Positiivinen vaikutussuhde on pecking order -teorian 

mukainen. 

 

Viides hypoteesi olettaa yrityksen koon lisäävän velkaisuutta. Regressioanalyy-

sin tulos tukee hypoteesia, koska vaikutussuhde on positiivinen. Regressioker-

roin on kuitenkin pieni (0,031), joten velkaisuus kasvaa vain vähän yrityksen 

koon kasvaessa. Standardoitu regressiokerroin on 0,397, joten yrityksen koko 

selittää paremmin velkaisuutta, kun muuttujan mittakaavan vaikutus on pois-

tettu. Analyysin tulos on tilastollisesti erittäin merkitsevä 0,1 % merkitsevyysta-

solla. Positiivinen riippuvuussuhde on trade off -teorian mukainen. 

 

Kuudennen hypoteesin mukaan verohyödyt lisäävät velkaisuutta. Regres-

siokerroin on negatiivinen, joten tulos ei tue hypoteesia. Kerroin ei ole kovin 

voimakas, joten velkaisuus ei vähene juurikaan poistojen ja arvonalentumisten 

suhteellisen osuuden kasvaessa taseessa. Standardoitu regressiokerroin on vielä 

edellistäkin pienempi. Tulos ei ole tilastollisesti merkitsevä, joten verohyödyillä 

ei näytä olevan vaikutusta velkaantumiseen. 

 

Seitsemäs hypoteesi olettaa yritystoiminnan riskisyyden vähentävän velkai-

suutta. Regressiokerroin on nolla eikä tulos ole tilastollisesti merkitsevä. Vaikka 

standardoitu regressiokerroin on aavistuksen positiivisen puolella, ei yritystoi-
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minnan ja velkaisuuden välillä nähdä olevan riippuvuussuhdetta. Tulos ei tue 

hypoteesia. 

 

Kuten kappaleen alussa todettiin, havaintojen pienen määrän vuoksi saadut 

tulokset voivat olla epäluotettavia. Seuraavassa regressioanalyysissä jätetään 

pois vähiten havaintoja sisältävä selittävä muuttuja, jotta tuloksista tulisi luotet-

tavampia. 

 

5.2.2. Enemmän havaintoja sisältävä malli 

 

Regressioanalyysistä jätetään pois nyt yritystoiminnan riski, sillä kyseisen 

muuttujan kohdalla aineistossa oli selvästi eniten puuttuvia havaintoja. Regres-

sioyhtälön muoto on seuraava: 

 

(3)                                            

                                                     

          

 

Regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 10. Mallin edeltävyysehdois-

sa huomataan perusmallia enemmän puutteita. Liitteen 3 normaalijakaumaku-

viosta nähdään, että jakauma on vasemmalle vino, joten jäännökset poikkeavat 

normaalisuudesta. Myös liitteen 4 jäännöskuviosta nähdään, että jäännöstermi-

en pistejoukko ei ole jakautunut tasaisesti, mikä viittaa lineaarisuusehdon rik-

komukseen. Vaikka jäännökset poikkeavat hieman normaalisuudesta ja jään-

nösten varianssi ei ole vakio, ei näiden vuoksi ryhdytä kuitenkaan jatkotoimen-

piteisiin. Muuttujien välillä ei ole havaittavissa multikollineaarisuutta, sillä jo-

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

 

Yritystoiminnan riskin poisjäännin seurauksena havaintojen määrä perusmal-

liin verrattuna on kasvanut 167 havainnolla 349 havaintoon. Mallin selitysaste 

on 0,287 ja mallin korjattu selitysaste on 0,263, joten perusmalliin nähden tässä 

mallissa mukana olevien selittävien muuttujien avulla voidaan selittää vähem-

män velkaisuusasteen vaihtelusta. Mallin F-testin p-arvo on alle 0,001, joten 

mallia voidaan kokonaisuudessaan pitää tilastollisesti erittäin merkitsevänä. 
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Taulukko 10. Regressioanalyysin tulokset ilman yritystoiminnan riskiä. 

 

Selitysaste (R²) 0,287 

Korjattu selitysaste (Adjusted R²) 0,263 

F-testi 0,000 

Havainnot 349 

 

Selittävä muuttuja 
Regressio-

kerroin 

Standardoitu reg-

ressiokerroin 
t-arvo VIF 

(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 

(Perusteollisuus) 
-0,073 -0,179 -2,610** 2,234 

IND2 

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

IND3 

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

IND4 

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

IND5 

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

IND7 

(Teknologia) 
-0,061 -0,166 -2,050* 3,084 

 

Selitys: muuttujien merkitsevyystasot on merkitty t-testin p-arvojen mukaan 

tähdillä 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 käyttöomaisuuden suhteellisen osuuden 
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kasvaessa taseessa. Tulos ei myöskään ole tilastollisesti merkitsevä, joten omai-

suusrakenteen vaikutus velkaisuuteen ei ole systemaattinen. Omaisuusraken-

teella ei siis näytä olevan vaikutusta velkaisuuteen. 

 

Kannattavuuden regressiokerroin on lähes nolla, kun muuttujan mittakaava on 

huomioitu. Muihin muuttujiin verrattuna kannattavuuden suhteellinen merki-

tys velkaantumiseen on kuitenkin suuri, sillä standardoitu regressiokerroin on 

korkea (-0,478). Kerroin on negatiivinen, joten kannattavuus vähentää velkai-

suutta, mikä tukee hypoteesia. Perusmalliin nähden regressiokerroin on pysy-

nyt samana mutta standardoitu regressiokerroin on kasvanut. Tulos on tilastol-

lisesti erittäin merkitsevä 0,1 % merkitsevyystasolla, joten vaikutus velkaisuu-

teen on systemaattinen. Kannattavuuden velkaisuutta vähentävä vaikutus on 

pecking order -teorian mukainen. 

 

Kasvuodotusten negatiivinen regressiokerroin ei tue hypoteesia, sillä hypotee-

sin mukaan kasvuodotukset lisäävät velkaisuutta. Regressiokerroin on standar-

doidun kertoimen tavoin pieni, joten P/B-luvun vaihtelu ei näytä vaikuttavan 

velkaisuuden vaihteluun. Tulos ei ole myöskään tilastollisesti merkitsevä. Kas-

vuodotuksilla ei näin ollen pystytä selittämään velkaisuutta. 

 

Toiminnan ainutlaatuisuuden regressiokerroin on suurehko (0,206) mutta stan-

dardoitu regressiokerroin jää pieneksi (0,087). Kertoimet ovat positiivisia, mikä 

ei tue hypoteesia. Positiivinen vaikutus velkaantumiseen on pecking order -

teorian mukainen. Vaikutus velkaantumiseen ei kuitenkaan ole systemaattinen, 

sillä tulos ei ole tilastollisesti merkitsevä. Toiminnan ainutlaatuisella ei siis näh-

dä 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, sillä standardoitu reg-

ressiokerroin on kohtalaisen korkea (0,229). Tulos on tilastollisesti erittäin mer-

kitsevä 0,1 % merkitsevyystasolla. Positiivinen vaikutus velkaantumiseen on 

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

 

Verohyötyjen regressiokerroin on korkea (-0,469), joten velkaisuus muuttuu 

suhteellisen paljon poistojen ja arvonalentumisten suhteellisen osuuden muut-

tuessa taseessa. Tulos on tilastollisesti merkitsevä 5 % merkitsevyystasolla, joten 
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vaikutus velkaantumiseen on systemaattinen. Hypoteesia tulos ei tue, sillä hy-

poteesin mukaan verohyödyt lisäävät velkaisuutta. Verohyödyillä on vaikutus-

ta kuitenkin velkaisuuteen. Negatiivista riippuvuussuhdetta verohyötyjen ja 

velkaisuuden välillä ei voida selittää pääomateorioiden 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 seitsemään 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 myös tähän lu-

kuun taulukkoon 11. Taulukossa ei ole huomioitu standardoituja regressioker-

toimia, koska muuttujilla on sama asteikko. Toimialoja voidaan näin ollen ver-

tailla standardoimattomien regressiokertoimien perusteella. 

 

Kun regressioanalyysissä on mukana kaikki selittävät muuttujat, toimialoista 

kolme saa tilastollisesti merkitseviä tuloksia. Velkaisuusasteen ero teollisuus-

tuotteiden ja -palveluiden ja rahoituksen välillä on tilastollisesti merkitsevä 1 % 

merkitsevyystasolla. Terveydenhuollon sekä teknologian toimialojen velkai-

suusasteiden erot rahoituksen toimialan välillä ovat tilastollisesti merkittäviä 5 

% merkitsevyystasolla.  

 

Tilastollisesti merkitsevien toimialojen kohdalla terveydenhuollon toimialalla 

toimivat yritykset ovat muiden toimialojen yrityksiä velkaantuneempia. Mui-

den tilastollisesti merkitsevien toimialojen velkaantuneisuusjärjestys suurim-

masta pienempään on seuraava: teollisuustuotteet ja -palvelut, rahoitus ja tek-

nologia.  
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Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset toimialoille. 

 

 Taulukko 9 Taulukko 10 

Toimiala 
Regressio-

kerroin 
t-arvo 

Regressio-

kerroin 
t-arvo 

Perusteollisuus 0,009 0,270 -0,073 -2,610** 

Teollisuustuotteet ja 

-palvelut 
0,076 2,730** 0,076 3,460*** 

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 

tähdillä seuraavasti: ***p<0,001, **p<0,01 ja *p<0,05. 

 

 

Terveydenhuollon toimialalla toimivien yritysten velkaisuusasteet ovat keski-

määrin 9,3 prosenttiyksikköä rahoituksen alan yrityksiä korkeampia. Teolli-

suustuotteiden ja -palveluiden toimialalla toimivien yritysten velkaisuusasteet 

ovat keskimäärin 7,6 prosenttiyksikköä rahoituksen toimialalla toimivia yrityk-

siä korkeampia. Teknologian toimialan yritysten velkaisuusasteet ovat puoles-

taan 9,3 prosenttiyksikköä rahoituksen toimialan yrityksiä matalampia.  

 

Perusmallin loput toimialat eivät saaneet tilastollisesti merkitseviä tuloksia 

mutta näidenkin toimialojen välisissä keskimääräisissä velkaisuusasteissa on 

eroja. Näistä toimialoista kulutuspalveluyritysten velkaisuus on rahoitusyrityk-

siä keskimäärin 5,5 prosenttiyksikköä korkeampi. Perusteollisuusyritysten vel-

kaisuus on keskimäärin 0,9 prosenttiyksikköä korkeampi ja kulutustavarayri-

tysten velkaisuus on keskimäärin 9,3 prosenttiyksikköä matalampi.  

 

Kahdeksannen hypoteesin mukaan yritysten velkaisuus vaihtelee toimialoit-

tain.  Erot toimialojen velkaisuusasteissa tukevat hypoteesia, kun regressio-

analyysissä oli mukana kaikki selittävät muuttujat. 

 

Kun regressioanalyysin ulkopuolelle jätetään selittävistä muuttujista yritystoi-

minnan riski, havaintojen määrä kasvaa. Tällöin toimialoista neljä saa tilastolli-
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sesti merkitseviä tuloksia. Velkaisuusasteen ero teollisuustuotteiden ja -

palveluiden ja rahoituksen välillä on tilastollisesti merkitsevä 0,1 % merkitse-

vyystasolla. Perusteollisuuden ja rahoituksen välinen ero on tilastollisesti mer-

kitsevä 1 % merkitsevyystasolla. Kulutuspalveluiden sekä teknologian toimialo-

jen velkaisuusasteiden erot rahoituksen toimialan välillä ovat tilastollisesti 

merkittäviä 5 % merkitsevyystasolla. Havaintojen määrän kasvaessa velkai-

suusasteiden erojen tilastollinen merkitsevyys muuttui perusteollisuuden, ter-

veydenhuollon ja kulutuspalveluiden toimialojen kohdalla. Teknologian ja ra-

hoituksen välisen eron tilastollinen merkitsevyys pysyi samana. Teollisuustuot-

teiden ja -palveluiden ja rahoituksen välisestä erosta tuli puolestaan tilastolli-

sesti merkitsevämpi.  

 

Tässä mallissa tilastollisesti merkitsevistä toimialoista teollisuustuotteet ja pal-

velut ovat velkaisimpia keskimääräisen velkaantumisasteen ollessa 7,6 prosent-

tiyksikköä rahoitusta korkeampi. Kulutuspalveluiden toimialalla toimivien yri-

tysten velkaisuusasteet ovat keskimäärin 6,1 prosenttiyksikköä rahoituksen 

toimialalla toimivia yrityksiä korkeampia. Teknologian toimialan yritysten vel-

kaisuusasteet ovat 6,1 prosenttiyksikköä rahoituksen toimialan yrityksiä mata-

lampia. Vähävelkaisin toimiala on perusteollisuus, jolla toimivien yritysten vel-

kaisuusasteet ovat keskimäärin 7,3 prosenttiyksikköä rahoituksen toimialan 

yrityksiä matalampia. Kahdeksas hypoteesi sai tukea myös enemmän havainto-

ja sisältävässä mallissa. 

 

5.2.4. Yhteenveto regressiomalleista 

 

Regressioanalyysin perusmallissa olivat mukana kaikki selittävät muuttujat. 

Perusmallissa tilastollisesti merkitsevistä 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 eivät saaneet tukea. 

 

Selittävistä muuttujista eniten velkaisuuteen vaikuttivat omaisuusrakenne sekä 

yrityksen koko. Kannattavuudella ja toiminnan ainutlaatuisuudella vaikutukset 

velkaantumiseen olivat pienempiä. 

 



51 

 

Jälkimmäisestä regressioanalyysistä jätettiin pois yritystoiminnan riski, sillä sen 

kohdalla aineistossa oli selvästi eniten puuttuvia havaintoja. Havaintojen lu-

kumäärän kasvun myötä 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 merkittävistä tuloksista pecking 

order -teoriaa tuki kannattavuuden negatiivinen vaikutus velkaantumiseen. 

Yrityksen koon positiivinen ja verohyötyjen negatiivinen vaikutus velkaisuu-

teen tukivat trade off -teoriaa.  

 

Jälkimmäisessä mallissa muuttujien välisten vaikutusten merkitystä vertailtaes-

sa kannattavuuden vaikutus velkaantumiseen oli voimakkain. Seuraavaksi eni-

ten velkaisuuteen vaikutti yrityksen koko. Verohyötyjen vaikutus velkaantumi-

seen oli vaikuttavista tekijöistä pienin. 

 

Erot toimialojen velkaantumisissa olivat molemmissa malleissa melko suuret. 

Ensimmäisessä mallissa ero velkaantuneimman ja vähiten velkaantuneimman 

toimialan välillä oli noin 15 prosenttiyksikköä ja jälkimmäisessä mallissa ero oli 

lähes kaksikymmentä prosenttiyksikköä. Aikaisempien tutkimusten mukaan 

erot eri toimialoilla toimivien yritysten velkaantumisasteissa johtuvat erityisesti 

eroista toimialan kasvussa, toimintaympäristössä sekä teknologian tasossa.  

 

Molemmissa malleissa velkaantuneimpia toimialoja olivat teollisuustuotteet ja -

palvelut, terveydenhuolto sekä kulutuspalvelut. Vähävelkaisimpia toimialoja 

olivat puolestaan teknologia, perusteollisuus sekä rahoitus. 

 

Regressiomallien hyvyyttä mitattiin tässä tutkimuksessa korjatun selitysasteen 

ja mallien merkitsevyyden avulla. Molemmat regressiomallit olivat tilastollises-

ti erittäin merkitseviä F-arvon perusteella. Perusmallissa korjattu selitysaste oli 

enemmän havaintoja sisältävää regressiomallia korkeampi, mikä johtui siitä, 

että perusmallissa oli mukana enemmän selittäviä muuttujia. Perusmallissa 

myös regressioanalyysin oletukset jäännösten suhteen toteutuivat jälkimmäistä 

regressiomallia paremmin. Jälkimmäisessä mallissa oli havaintoja kuitenkin 

lähes puolet perusmallia enemmän. 
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tässä tutkimuksessa on tutustuttu kolmeen tunnetuimpaan pääomarakenne-

teoriaan. Keskeisin eroavaisuus teorioiden välillä on pyrkimys optimaaliseen 

velkaantumisasteeseen. Trade off -teorian mukaan optimaalinen velkaantu-

misaste löydetään vertailemalla velan rajahyötyjä ja -haittoja.  Pecking order -

teoriassa rahoitusmuodon valinta noudattaa rahoitushierarkiaa. Ajoitusteorian 

mukaan rahoitusmuodon valintaan vaikuttaa puolestaan vallitseva markkinati-

lanne.  

 

Aikaisemmissa tutkimuksissa pääomateorioiden pohjalta on tutkittu eri tekijöi-

den vaikutusta yritysten pääomarakenteisiin. Eri tekijöiden vaikutuksia pää-

omarakenteisiin on myös pyritty tulkitsemaan eri pääomateorioiden avulla. 

Tässä tutkimuksessa on keskitytty suomalaisten pörssiyritysten pääomaraken-

teisiin vuosina 2008–2012 vaikuttaviin tekijöihin. Tutkimuksessa on tutkittu 

seitsemän eri muuttujan vaikutusta yritysten velkaisuuteen. Näiden seitsemän 

muuttujan lisäksi tutkittiin toimialojen vaikutusta yritysten velkaisuuteen. 

 

Tutkimus tehtiin käyttäen lineaarista regressioanalyysiä. Analyysejä tehtiin 

kaksi, joista ensimmäisessä havaintojen määrä oli vain noin kolmasosa alkupe-

räisestä aineistosta. Jälkimmäisessä regressioanalyysissä havaintojen määrä oli 

kaksi kolmasosaa alkuperäisen aineiston havainnoista.  

 

Tutkimuksen hypoteesit johdettiin jokaisen selittävän muuttujan kohdalla nii-

den vaikutuksesta velkaisuuteen aikaisempien tutkimustulosten perusteella. 

Tässä tutkimuksessa kannattavuuden, yrityksen koon ja toimialojen vaikutuk-

set velkaisuuteen olivat hypoteesien mukaisia.  

 

Tulosten mukaan kannattavuudella ja verohyödyillä on velkaisuutta vähentävä 

vaikutus. Yrityksen koolla on puolestaan velkaisuutta lisäävä vaikutus. Kannat-

tavuuden vaikutus velkaantumiseen oli näistä kolmesta muuttujasta voimak-

kain. Toiseksi eniten velkaisuuteen vaikutti yrityksen koko. Verohyötyjen vai-

kutus velkaantumiseen oli pienin. 

 

Kannattavuuden negatiivinen suhde velkaantumiseen on pecking order -

teorian mukainen. Teorian mukaan kannattavien yritysten vähävelkaisuus joh-

tuu siitä, että tulorahoitus on velkarahoitusta edellä yritysten rahoitushierarki-
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assa. Vakavaraisuuden ollessa hyvällä tasolla ei yrityksellä ole tarvetta turvau-

tua velkarahoitukseen. 

 

Verohyötyjen negatiivista suhdetta velkaantumiseen ei voida selittää aikaisem-

pien pääomateorioiden avulla. Ozkanin (2001: 181) mukaan yritykset, joilla on 

paljon verotuksessa vähentämättömiä tappioita, käyttävät velkarahoitusta mer-

kittävästi vähemmän kuin muut yritykset. Tutkimusaineiston mukaan suoma-

laiset pörssiyhtiöt velkaantuivat viime vuosikymmenen lopulla, joten verotuk-

sessa vähentämättömien tappioiden kertyminen voi selittää positiivisen riippu-

vuussuhteen verohyötyjen ja velkaisuuden välillä. 

 

Yrityksen koon positiivinen vaikutus velkaantumiseen on trade off -teorian 

mukainen. Teorian mukaan suurten yritysten velkaisuus johtuu siitä, että suu-

rilla yrityksillä oletetaan olevan toiminnan laajuudesta johtuen suuri velan-

sietokyky ja mahdollisuus suurempaan velkaantumiseen pienemmällä korkota-

solla.  

 

Toiminnan ainutlaatuisuudella ja omaisuusrakenteella nähtiin olevan vaikutus-

suhde, kun havaintojen määrä oli pieni, mutta havaintojen määrän kasvaessa 

niiden vaikutus velkaantumiseen ei ollut systemaattinen. Näin ollen niiden vai-

kutus velkaantumiseen ei ole selvä. Yritystoiminnan riskillä ja kasvuodotuksilla 

ei nähty olevan kummassakaan regressiomallissa riippuvuussuhdetta velkai-

suuden kanssa. 

 

Saatujen tulosten perusteella pecking order -teorialla näyttää olevan aavistuk-

sen trade off -teoriaa suurempi vaikutus suomalaisten pörssiyritysten rahoitus-

päätöksiin. Pecking order -teorian mukaan yritykset hankkivat velkarahoitusta, 

koska niiden kertyneet tulot eivät riitä kattamaan menoja. Yksiselitteinen johto-

päätös velkaantumiseen eniten vaikuttavasta pääomateoriasta on kuitenkin 

vaikeaa, sillä teorioiden näkemykset menevät osittain päällekkäin, eivätkä teo-

riat ole toisiaan poissulkevia. 

 

Aikaisempien tutkimusten mukaan yritysten keskimääräinen velkaisuus vaih-

telee toimialojen välillä. Tästä johdettiin hypoteesi ja hypoteesi sai tutkimukses-

sa tukea. Tulosten mukaan ei voida kuitenkaan sanoa, mikä toimiala on vel-

kaantunein, sillä tulokset vaihtelivat havaintojen määrän mukaan. Velkaan-

tuneimpia toimialoja olivat molemmissa malleissa teollisuustuotteet ja -
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palvelut, terveydenhuolto sekä kulutuspalvelut. Vähävelkaisimpia toimialoja 

olivat puolestaan teknologia, perusteollisuus ja rahoitus.  

 

 

6.1. Tutkimuksen rajoitteet 

 

Kuten monissa aikaisemmissa tutkimuksissa, tähänkin tutkimukseen liittyy 

rajoitteita. Yksi suurimmista tutkimuksen rajoitteista on se, että tutkimuksessa 

keskityttiin vain muutamiin pääomarakenteisiin vaikuttaviin tekijöihin. Selittä-

vinä muuttujina voi olla useita muita muuttujia, joita tässä tutkimuksessa ei 

huomioitu. Muuttujien mittarit ja laskentakaavat voivat myös vaihdella. 

 

Yritysten velkaantumisasteita tarkasteltaessa on huomioitava, että velkaantu-

misasteisiin vaikuttanee viime vuosikymmenen lopussa alkanut talouskriisi. 

Talouskriisiä seuranneen taantuman aikana korkotaso on laskenut alhaiseksi, 

joka on vaikuttanut lainarahoituksen edullisuuteen. Toisaalta talouskriisi on 

lisännyt yleisesti ottaen yritysten velkaantumista, mikä on nähtävillä myös tau-

lukossa 4. 

 

Tutkimuksessa yritysten velkaantuneisuutta tarkasteltiin suhteellisen pienellä 

aikavälillä aikavälin ollessa vain viisi vuotta. Tämä voi vaikuttaa osaltaan tut-

kimustulosten luotettavuuteen. 

 

Tutkimustuloksiin voi vaikuttaa myös käytetty tutkimusmenetelmä. Tämän 

tutkimuksen aineistoa tutkittiin käyttäen lineaarista regressioanalyysiä.  

 

 

6.2. Jatkotutkimusehdotukset ja vaihtoehtoiset toteutustavat 

 

Tämän työn jatkotutkimuksessa voitaisiin keskittyä eri selittäviin muuttujiin tai 

tehdä tutkimus samoilla muuttujilla mutta käyttäen toisenlaisia mittareita. Tut-

kimusmenetelmänä voisi olla myös jokin muu, kuin lineaarinen regressio-

analyysi.  

 

Tutkimusaineisto voisi koostua muista, kuin pörssiyrityksistä. Joissakin aikai-

semmissa ulkomaisissa tutkimuksissa aineisto on koostunut pienistä ja kes-
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kisuurista yrityksistä. Sama tutkimus voitaisiin tehdä näin ollen keskittyen 

suomalaisten pk-yritysten pääomarakenteisiin. 

 

Tutkimuksessa ei kiinnitetty huomiota yritysten trade off -teorian mukaisiin 

tavoitevelkaantumisasteisiin. Suomalaisella aineistolla olisi mielenkiintoista 

tutkia, onko yrityksillä velkaisuustavoitteita ja pyrkivätkö yritykset saavutta-

maan niitä. Tutkimus voitaisiin tehdä esimerkiksi haastattelemalla yritysten 

johtoa. 

 

Tutkimuksessa ajoitusteoria jäi varsin pienelle huomiolle. Mahdollisissa jatko-

tutkimuksissa voitaisiinkin keskittyä enemmän siihen, miten markkinatilanne ja 

eri rahoitusmuotojen suhteellinen edullisuus vaikuttavat yritysten velkaisuu-

teen. 
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