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Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella miten moraalikato rajoittaa ulkoisen rahoituksen
saantia yritysrahoituksessa ja milla tavoin kovenantit toimivat ratkaisuna tdahan rajoitteeseen.
Teoreettisena viitekehyksena kaytetadan Holmstréom—-Tirole-mallia, joka kuvaa epasymmetrisen
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osa yrityksista raportoi taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvia kovenantteja, jotka kohdistuvat
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1 Johdanto

Informaation saatavuus on keskeinen hyoty kannattavien sopimusten laatimisessa ja
yllapitamisessa. Yritysrahoituksen merkittava haaste onkin rahoittajan ja yritysten valilla
vallitseva epasymmetrinen informaatio. Epdsymmetrinen informaatio tuottaa monia
ongelmia niin yrityksille kuin rahoittajille, kuten moraalikatoa, haitallista valikoitumista
sekd paamies-agentti ongelman. Erityisesti moraalikato luo ongelman rahoituksessa,
silla yrityksen johto tai yrittdja voi toimia tavalla joka ei ole tdysin rahoittajan
havaittavissa ja joka heikentda rahoittajan asemaa sopimussuhteessa. Taman vuoksi
kaikki potentiaalisesti kannattavat investointiprojektit eivat saa ulkoista rahoitusta, joka

rajoittaa yritysten kasvua ja talouden tehokkuutta.

Moraalikadon ja muiden ilmididen aiheuttamia ongelmia pyritaan hallitsemaan
rahoitussopimuksilla ja niiden ehdoilla. Yleistynyt ehto rahoitussopimuksissa
on kovenantit, joilla rahoitussopimusten osapuolet asettavat toisilleen rajoitteita
ja velvotteita. Kovenanttien avulla voidaan vahentdda opportunistista kadyttaytymista
sekd parantaa osapuolten suojaa joka siten edistda rahoituksen saatavuutta. Tasta
huolimatta kovenantit eivdt ole ongelmattomia, vaan ne voivat rajoittaa taloudellista

toimintaa seka aiheuttaa kustannuksia.

Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten kannustinongelmat, erityisesti
moraalikato, rajoittaa ulkoisen rahoituksen saatavuutta ja milla
tavoin kovenantit toimivat  ratkaisuna tahan ongelmaan. Tutkielma rajataan
tarkastelemaan yritysrahoituksen kannustinongelmia velkarahoituksen nakoékulmasta,
jossa rahoittajina toimivat pankit. Tarkastelu keskittyy erityisesti moraalikatoon ja siihen
liittyviin rahoitusrajoitteisiin sekd kovenanttien rooliin kannustinongelmien hillitsijana.
Lisaksi empiirinen tarkastelu rajataan suomalaisiin porssiyhtidihin ja niiden julkisesti
raportoimiin kovenantteihin, mika asettaa rajoitteita havaintojen yleistettdavyydelle.
Tutkielma ei siis pyri kattavaan analyysiin kaikista rahoitusmuodoista tai markkinoista,

vaan keskittyy valittuun nakékulmaan teoreettisen ja empiirisen tarkastelun kautta.



Paatutkimuskysymys on seuraava:
Miten moraalikato rajoittaa ulkoista rahoitusta yritysrahoituksessa ja milla

tavoin kovenantit toimivat ratkaisuna tahan ongelmaan?

Paatutkimuskysymysta tarkennetaan seuraavilla alatutkimuskysymyksilla:

e Miten Holmstrom-Tirole-mallissa johdetaan rahoitusrajoite moraalikadon
seurauksena?

e Miten kovenantit vaikuttavat mallissa johdettuun rahoitusrajoitteeseen ja
kannustinongelmaan?

e Millaisia kovenantteja suomalaisissa porssiyhtidissa raportoidaan ja mihin

taloudellisiin riskeihin ne kohdistuvat?

Tutkielma toteutetaan padosin  kirjallisuuskatsauksena, jossa hyddynnetddn
yritysrahoituksen ja rahoitusteorian keskeista tutkimuskirjallisuutta. Teoreettisena
viitekehyksena toimii erityisesti moraalikatoa ja rahoitusrajoitteita kasitteleva kirjallisuus
sekd Holmstrom-Tirole-malli. Lisaksi tutkielmaan sisdltyy empiirinen osio, jossa
tarkastellaan kovenanttien esiintymista ja kohdistumista suomalaisissa porssiyhtidissa

julkisesti saatavilla olevan aineiston perusteella.

Tutkielma etenee siten, ettd luvussa kaksi esitellddn teoreettinen viitekehys, jossa
kasitelldan yritysrahoituksen peruspiirteitd, epasymmetristd informaatiota seka
moraalikatoa. Lisdksi luvussa tarkastellaan Holmstrom-Tirole-mallia ja sen johtamaa
rahoitusrajoitetta. Luvussa kolme syvennytdaan kovenanttien rooliin yritysrahoituksessa,
kasitellen niiden maaritelmia, roolia osana optimaalista rahoitussopimusta seka niiden
hyotyja ja haittoja. Luvussa nelja esitellddan empiirinen tarkastelu suomalaisten
porssiyhtididen kovenanteista. Lopuksi  luvussa viisi esitetdan tyon keskeiset
johtopaatokset, arvioidaan tutkimuksen rajoitteita seka esitetddn mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.



2 Teoreettinen viitekehys

2.1 Yritysrahoituksen peruspiirteet

Pankin ja yrityksen valinen suhde on sopimussuhde, jossa molemmat osapuolet toimivat
pyrkien saavuttamaan omia tavoitteitaan. Suhde on dynaaminen ja perustuu
vuorovaikutukseen, jonka kautta osapuolet voivat saavuttaa hyotyja esimerkiksi
kustannusten ja epavarmuuden vahenemisen sekd kannattavuuden parantumisen
muodossa (Zineldin, 1996). Yrityksen ja pankin intressit eivat kuitenkaan ole usein
yhtenaiset, silla yritykset tyypillisesti pyrkivat kasvattamaan toimintaansa ja
parantamaan kannattavuuttaan, kun taas pankkien intressi on mydnnetyn rahoituksen
takaisinmaksun varmistaminen sopimuksen mukaisesti. Tasta syystd rahoitussuhde
perustuu luottamukseen, sopimuksiin sekda valvontamekanismeihin, joilla rahoittaja
pyrkii hallitsemaan rahoitukseen liittyvia riskeja ja yritys puolestaan pyrkii takaamaan

rahoituksen saannin.

Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on ohjata varoja ylijaamasektorilta varoja tarvitsevalle
alijaamasektorille, mahdollistaen ulkoisen rahoituksen hankinnan (Mishkin, 2007).

Rahoitusmarkkinoiden keskeisend tehtdavdana on tarjota vyrityksille mahdollisuus
velkarahoitukseen. Kallion ja Vuolan (2018) mukaan rahoituksen hankinnan
perimmainen syy on aina sama: yrityksen oma pddoma ei riitd tarvittavien tai
tavoiteltujen investointien tekemiseen tai juoksevien kulujen kattamiseen. Ulkoinen
rahoitus mahdollistaa yrityksille tuotannon laajentamisen, uusien hankkeiden
rahoittamisen seka kassavirran hallinnan tilanteissa, joissa tulot ovat epavakaita. Taten
ulkoinen rahoitus on keskeinen tekija yritysten kasvun ja kestdvan toiminnan kannalta.
Pankkilainat ovat olleet Suomessa ylivoimaisesti merkittdvin vieraan padoman lahde

kaiken kokoisille yrityksille (Niskanen & Niskanen, s.28, 2016).

Yritysten padaomarakenne koostuu vieraasta ja omasta padomasta. Vieraan paaoman

ehtoinen rahoitus on luonteeltaan ulkoista rahoitusta, johon liittyy aina



takaisinmaksuvelvoite, joka erottaa sen olennaisesti oman pddoman ehtoisesta
rahoituksesta, joka perustuu omistussuhteeseen, eika sisdlld sopimukseen perustuvaa
takaisinmaksuvelvoitetta (Kallio & Vuola, 2018, s. 40) Velkarahoituksessa rahoittaja
myontda yritykselle pdadaomaa sovittua korkoa ja takaisinmaksusopimusta vastaan.
Vieraaseen padomaan liittyy aina luottoriski ja vaara yrityksen kassavirran riittavyydesta,

jonka rahoittaja ottaa luotonantohetkelld huomioon (Kallio & Vuola, 2018, s. 40)

Rahoitussopimuksilla on suuri rooli epavarmuuksien ja riskien hallinnassa. Valimaen
(2014) mukaan rahoitussopimuksilla on nykyaan pankkien kannalta enenevassa maarin
muitakin kuin pelkkid riskienhallinnallisia paamaaria. Sopimukset madarittelevat
kummankin osapuolen vastuut, oikeudet ja velvollisuudet rahoitussuhteen ajaksi.
Taydellistda rahoitussopimusta ei kuitenkaan ole mahdollista laatia, silla kaikkiin
sopimussuhteen aikana tapahtuviin muutoksiin ei ole mahdollista varautua. (Villa, 2003).
Tasta syystd syntyy sopimusten epatdydellisyys. Kovenanteilla pyritddan hallitsemaan
epatdydellisten sopimusten luomaa epdvarmuutta ja niiden aiheuttamia ongelmia

(Vilimaki, 2013, s. 73).

2.2 Epasymmetrinen informaatio yritysrahoituksessa

Tassa luvussa tarkastellaan epasymmetrista informaatiota ja siitd aiheutuvia keskeisia
kannustinongelmia seka niiden vaikutuksia vyritysrahoituksessa. Tarkasteltavat
kannustinongelmat moraalikato, haitallinen valikoituminen sekd pdamies-agentti-

ongelma muodostavat perustan myohemmin kasiteltavilla sopimusratkaisuille.

2.2.1 Epasymmetrinen informaatio rahoitusmarkkinoilla

Rahoitussopimukset ovat erityisen alttiita epasymmetriselle informaatiolle, silla

rahoitussuhde on tyypillisesti pitkdkestoinen, eikd rahoittaja voi jatkuvasti seurata



yrityksen todellista tilannetta taikka paatdksentekoa. Vaikka sopimuksia tehdaan, ne

eivat voi olla taydellisia (Valimaki, 2014).

Epdasymmetrinen informaatio ei ole pelkdstaan teoreettinen kasite, vaan se aikaansaa
usein taloudellisia ongelmia rahoitusmarkkinoilla. Ongelmia syntyy informaatioeron
kautta niin ennen rahoitussopimuksen laatimista, kuin myds sopimuksen
voimassaoloaikana (Mishkin, 2007). Ongelmat ilmenevat haitallisena valikoitumisena,
moraalikatona sekd epdasymmetristd informaatiota kuvaavana padamies-agentti-

ongelmana.

2.2.2 Haitallinen valikoituminen

Akerlof (1970) maarittelee haitallisen valikoitumisen kaytettyjen autojen markkinoiden
esimerkilla. Akerlofin (1970) maaritelmda voidaan soveltaa rahoitusmarkkinoihin
seuraavasti: haitallinen valikoituminen syntyy, kun markkinoilla huonolaatuiset toimijat
valikoituvat suhteellisesti mukaan hyvien toimijoiden kustannuksella. Taman
seurauksena rahoittaja ei pysty erottamaan hyvia ja huonoja lainanottajia toisistaan, ja
rahoitusehdot maardytyvat keskimaaraisen riskin mukaan. Lopulta matalariskiset
yritykset vetdytyvat markkinoilta ja jdljelle jaa vain suhteellisesti riskisempia
vaihtoehtoja. Luotonantaja karsii haitallisesta valikoitumisesta, mikali se ei kykene
erottamaan eri luottoriskin omaavia hankkeita luotonmyonnon yhteydessa (Bebczuk,

2003)

Yrityksen todellinen riski ja laatu eivat ole siis taydellisesti havaittavissa, joka tekee
haitallisesta valikoitumisesta ilmiona prekontraktuaalisen, eli ongelma syntyy ennen
rahoitussopimuksen solmimista (Valimaki, 2014). 1lmid vaikuttaa rahoittajan
luotonantopdatokseen, seka lainan hinnoittelun ja ehtojen maarittelyyn. Pelkkad koron
nostaminen ei ratkaise haitallisen valikoitumisen ongelmaa, jonka vuoksi rahoittajat

tukeutuvat erilaisiin sopimuksellisiin ehtoihin riskin ehkaisemista varten.
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2.2.3 Moraalikato

Moraalikato (tai moraalinen hasardi) on epdasymmetrisen informaation aiheuttama
ongelma, joka ilmenee postkontraktuaalisesti, eli sopimuksen laatimisen jdlkeen. Se on
kasitetty tilanteeksi, jossa toinen sopimusosapuoli voi muuttaa omaa kayttaytymistaan
sopimuksen laatimisen jdlkeen toisen osapuolen kustannuksella, niin ettd toinen
osapuoli kantaa lisddntyneen riskin seuraukset (Valimaki, 2014). Sopimusosapuolen
moraali heikkenee, kun sopimuksen tuotot jaetaan molemminpuolisesti, mutta riskit

jaetaan tai ne kantavat vain toinen osapuoli (Ferran, 2008, s. 21).

Moraalikadon ilmeneminen yritysrahoituksessa on moninaista. Se voi tarkoittaa sita, etta
yritys investoi eri projektiin, kuin siihen mihin rahoittajan kanssa on sopimusta laatiessa
sovittu (Bebczuk, 2003). Se voi tarkoittaa esimerkiksi myos sitd, ettd myoOnteisen
rahoituspaatoksen jalkeen vyrityksen kannustimet voivat muuttua siten, etta
investointipaatokset suuntautuvat aiempaa voimakkaammin kasvuun ja korkeampaan
riskinottoon, tai ettd varojen kaytté johdon ja omistajien hyvaksi lisdantyy

(Garleanu & Zwiebel, 2006).

Moraalikato on keskeinen ongelma yritysrahoituksessa, koska rahoittaja ei osallistu
yrityksen paivittaiseen toimintaan, jonka vuoksi se ei kykene taydellisesti havainnoimaan
tai valvomaan yrityksen tekemia paatoksia sopimuskauden aikana. Taten yrityksella on
parempi informaatioasema rahoittajaa kohtaan, joka kannustaa yritystd toimimaan

tavalla, joka ei valttamatta tue rahoittajan intresseja (Mishkin, 2007).

Pelkka rahoituksen koron nostaminen ei ratkaise moraalikadon ongelmaa, koska korko
vaikuttaa rahoituksen hintaan, eikd suoraan vyrityksen toimintaan sopimuksen
voimassaoloaikana. Stiglitz ja Weiss (1981) toteavat tutkimuksessaan, ettd korkeampi
korko lisda yritysten riskinottoa, joka usein johtaa huonoihin tuloksiin. Moraalikadon

hallinta tarvitseekin muita rahoitusehtoja kuin koron hinnan kayttoa.
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2.2.4 Paamies-agentti-ongelma

Jensen ja Meckling (1976) maarittelevat pdamies-agentti-suhteen sopimukseksi, jossa
pdaamies delegoi pdatoksenvaltaa agentille, mutta koska molemmat osapuolet
tavoittelevat omaa hyotyaan, agentti ei valttamatta toimi paamiehen edun mukaisesti.
Tastda suhteesta syntyy pdamies-agentti-ongelma, joka johtuu kannustineroista ja
informaation epasymmetriasta. Rahoitussuhteessa paamiehena toimii rahoittaja, ja

agenttina yrityksen johto / omistajat.

Kannustinriitaa syntyy silld rahoittajan ja yrityksen kannustimet ovat erilaisia. Yritys
tavoittelee usein kasvua, kannattavuutta sekd omistaja-arvon maksimointia, kun taas
rahoittaja tavoittelee lainan takaisinmaksua seka riskien hallintaa. Yrityksen
optimaalinen riskitaso on usein liian korkea rahoittajan ndakokulmasta. Yksi paamies-
agentti-ongelman ilmenemismuodoista on aiemmin kasitelty moraalikato (tai

moraalinen hasardi).

Yritykselld (agentilla) on parempi informaatio omasta toiminnastaan kuin rahoittajalla
(pddmiehelld). Tama synnyttda erilaisia  kustannuksia, joita  kutsutaan
agenttikustannuksiksi (agency costs). Naihin kustannuksiin kuuluvat
valvontakustannukset (monitoring costs), joita paddmies joutuu tekemaan agentin
toiminnan seuraamiseksi, seka residuaalinen tappio (residual loss), joka kuvaa agentin
toiminnasta aiheutuvia haittoja, joita ei pystyta valvomaan tai eliminoimiin kannustimilla
(Jensen & Meckling, 1976). Naita kustannuksia ei pystyta kokonaisuudessa eliminoimaan,

mutta niita pyritdan minimoimaan sopivilla valvonta- ja kannustinmekanismeilla.

Paamies pyrkii ohjaamaan agentin kayttaytymista rahoitussopimusten avulla siten, etta
se vastaa paremmin paamiehen intresseja. Tata toteutetaan esimerkiksi
sopimuksellisten rajoitteiden, raportointivaatimusten sekd taloudellisten
tunnuslukuehtojen avulla. Tavoitteena on yhdenmukaistaa molempien osapuolten
intresseja ja vahentda agenttikustannuksia sopimuskauden aikana (Mishkin, 2007).

Sopimukset eivat kuitenkaan voi kattaa kaikkia mahdollisia tilanteita, minkad vuoksi
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rahoituskovenantit toimivat yhtena keskeisena valineena riskien ja epasymmetrisen

informaation hallinnassa.

2.3 Holmstrom—Tirole-malli

Holmstrom—Tirole (1997) -malli on modernin yritysrahoituksen viitekehys, joka kuvaa
ulkoisen rahoituksen ja kannustinongelmien valista suhdetta epasymmetrisen
informaation vallitessa. Malli tarkastelee tilannetta, jossa rahoittajalla on rajoitetusti
tietoa yrityksen hankkeiden laadusta ja yrittdjan toiminnasta, mika luo moraalikatoon
liittyvan kannustinongelman. Koska rahoittaja ei voi tdydellisesti valvoa yrittdjaa,
rahoituspaatokset tai -maarat eivat perustu pelkastaan projektin tuotto-odotuksiin, vaan
siihen miten sopimuksellisesti voidaan varmistamaan vyrittdjan kannustimet toimia
rahoittajan nakokulmasta optimaalisella tavalla (Holmstrém & Tirole, 1997). Malli
osoittaa, ettd kannustinongelman hallinta synnyttda rahoitusrajoitteen, joka maarittaa
ulkopuolisen rahoituksen enimmaismaaran. Tassa luvussa tarkastellaan mallin keskeisia
oletuksia, optimointiongelmaa ja rahoitusrajoitteen johdantoa ja tulkintaa. Koko 2.3
kappale perustuu Nobel palkittujen Bengt Holmstromin ja Jean Tirolen

artikkeliin “Financial Intermediation, Loanable Funds, and the Real Sector” (1997)

2.3.1 Mallin oletukset

Holmstrom—Tirole (1997) -malli perustuu asetelmaan, jossa yritys tarvitsee ulkopuolista
rahoitusta investointiprojektiin, mutta rahoittajalla on epatdydellinen informaatio
yrityksen toiminnasta ja projektin laadusta. Malli sisdltda seuraavia oletuksia, jotka

kuvaavat moraalikadon syntya ja rahoitussopimuksen rakennetta:
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1. Projekti ja investointitarve
Yritykselld on investointiprojekti, jonka toteuttaminen vaatii alkuinvestoinnin I .
Pddomaa on yrittdjalla kaytettavissda maara A ja loppuosa I — A tulee ulkopuoliselta
rahoittajalta. Projekti onnistuessa tuotto on R ja epdonnistuessa tuoton arvo on 0.

Mallissa ei havaita tilanteita, joissa tuotto < 0 (Holmstrom & Tirole, 1997).

2. Yrittdjan valvottavissa oleva ponnistelutaso
Yrittdja voi valita kahden eri tasoisien ponnistelun valilta: korkea ponnistelun (high
effort) ja matala ponnistelu (low effort). Korkean ponnistelun tilanteessa
onnistumistodennakoisyys on tasolla Py - Matalalla ponnistelulla
onnistumistodenndkoéisyys onp; < py, ja lisaksi yrittaja saa yksityisen hyédyn B .

Yksityinen hyoty ei koskaan koidu rahoittajan hyvaksi (Holmstrom & Tirole, 1997).

3. Epasymmetrinen informaatio
Rahoittajalla ei ole informaatiota siitd, kumman ponnistelutason yrittdja
investointiprojektissaan valitsee eika rahoittaja voi myoskaan todentaa sita jalkikateen.
Tasta syysta sopimus ei voi perustua suoraan yrittdajan toimintaan, vaan ainoastaan

projektin toteutuneisiin tuottoihin (Holmstrom & Tirole, 1997).

4. Rahoittajat ja markkinat
Rahoittajat ovat riskineutraaleja ja kilpailevat keskendaan, minka vuoksi he vaativat
sijoituksilleen nollatuoton. Rahoittajien odotettu takaisinmaksu on siis vahintaan

sijoituksen suuruinen (Holmstréom & Tirole, 1997).

5. Sopimukset ja rajoitettu valvonta
Sopimukset voivat maaritelld rahavirtojen jakautumisen eri tuottotilanteissa, mutta
rahoittaja ei kuitenkaan voi valvoa yrityksen toimintaa eikd siten eliminoida
moraalikatoa kokonaan. Valvonta on mahdollista vain rajallisesti tai kustannuksellisesti,

jolloin taydellista informaatiota ei voida saavuttaa (Holmstrom & Tirole, 1997).
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6. Yrittdjan rajallinen varallisuus
Yritykselld on omaa padomaa rajoitetusti, mikd tekee investointiprojektin ulkoisesta
rahoituksesta valttamatonta. Tama tekee kannustinongelmasta myods yrittdjalle

taloudellisesti merkityksellisen (Holmstrom & Tirole, 1997).

Nama oletukset muodostavat mallin kehyksen, jossa rahoittajan on suunniteltava
sopimus niin ettd yrittdja valitsee korkean ponnistelun vaihtoehdon. Tama onnistuu
vain, jos sopimuksessa jatetdan yrittdjalle riittdva osuus projektin mahdollisista
tuotoista, mikd muodostaa mallin keskeisen tuloksen, rahoitusrajoitteen (Holmstrom &

Tirole, 1997). Rahoitusrajoite maarittaa rahoituksen enimmaismaaran.

2.3.2 Optimointiongelma

Holmstrom-Tirolen (1997) mallissa rahoitussopimuksen suunnittelu esitetdan
optimointiongelmana. Ongelman tavoitteena on ratkaista tapa, jolla yrittaja valitsee
korkean ponnistelutason ja ettad ulkopuoliset rahoittajat saavat vahintaan sijoituksensa
suuruisen odotetun tuoton. Optimointiongelma koostuu kolmesta rajoitteesta: yrittdjan

kannustinehdosta, rahoittajien osallistumisehdosta seka yrittdjan osallistumisehdosta.

Yrittdjan odotettu hyoty riippuu projektin tuotosta ja rahoitussopimukseen kirjatusta
tuotto-osuudesta. Jos projekti onnistuu, yrittdja saa tuotosta osan R, josta vahennetdan
rahoittajalle maksettava madarda R;. Korkean ponnistelutason tapauksessa yrittdjan

odotettu hydty on:

Uy=py(R—R)—A (1)

missd py on korkean ponnistelun onnistumistodenndkdisyys ja A on yrittdjan itsensa

sijoittama summa.
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Koska rahoittaja ei voi havaita ponnistelutasoa, on sopimukseen jatettava yrittajalle
tarpeeksi hyvat kannustimet valita korkea ponnistelutaso. Matalan ponnistelutason
valitessaan,  yrittdja saa  yksityisen hyédyn B . Talléin  projektin
onnistumistodenndkoisyys laskee kuitenkin tasolle p; . Yrittdjan tulee siis saada
suurempi odotettu hyoty korkeasta ponnistustasosta kuin matalasta. Tata kutsutaan

kannustinehdoksi (incentive compatibility, IC).

pu(R—R) =p,(R—R,)+B (2)

Tama kannustinehto kuvaa mallin keskeista rajoitetta, ja muodostaa moraalikatoon
kuuluvan kannustinongelman. Yrittdjan ponnisteluastetta ei voida suoraan maarittaa

rahoitussopimuksessa, vaan kannustimet rakennetaan rahavirtojen kautta.

Rahoittajat ovat mallin oletusten mukaan riskineutraaleja ja kilpailevia, jonka vuoksi he
vaativat vahintdan nollatuoton. Jos rahoittaja sijoittaa I — A, tulee rahoittajan odotetun
tuoton olla vahintddan sijoituksen suuruinen. Tastd muodostuu rahoittajan

osallistumisehto (investor participation constraint, IPC):

puR; 21-A4A (3)

Rahoittajat saavat takaisinmaksun vain projektin onnistuessa, mika tekee R; :sta

projektin onnistumistuottoon sidotun rahoituseran.

Yrittdjan osallistumisehto (entrepeneuer participation constraint, EPC) perustuu siihen,
ettd yrittdja on valmis toteuttamaan projektin vain, jos hanen odotettuhy6tynsa ei ole

negatiivinen. Tastd muodostuu seuraava kaava:

Uy =pu(R—R)—-A=0 (4)

Optimointiongelman tavoitteena on I6ytda ratkaisu siihen, miten kannustinehto seka

rahoittajan ja vyrittdjan osallistumisehto toteutuu. Nadiden ehtojen samanaikainen
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toteutuminen maarittda mallissa rahoitussopimuksen rakenteen. Koska kannustinehto
rajoittaa sitd, miten tuotot jaetaan onnistumistilanteessa, mallissa syntyy optimaalista
sopimusta kuvaava rahoitusrajoite. Rahoitusrajoite maarittda ulkoisen rahoituksen
enimmaismadran. Seuraavassa luvussa maadritetdan optimaalinen tuottojen

jakautuminen rahoitussopimuksessa seka se, miten rahoitusrajoite maarittyy.

2.3.3 Rahoitusrajoite

Mallissa taytyy siis ratkaista se, miten rahoittajalle ja yrittdjille jaetaan

onnistumistilanteessa tuotto R siten etta kolme ehtoa tayttyy:

1. Kannustinehto (IC)
pu(R—R) =p,(R—R)) +B (5)

2. Rahoittajan osallistumisehto (IPC)

puR; =1—-A (6)

3. Yrittajan osallistumisehto (EPC)
Uy =pyu(R—R)—-A=0 (7)

Optimointiongelman ratkaisu perustuu Lagrangen menetelmaan, jolla voidaan tunnistaa
mitkd rajoitteet sitovat optimaalisessa sopimuksessa ja miten nadiden rajoitteiden
yhteisvaikutus tuottaa ulkoisen rahoituksen enimmadismaéaran, eli rahoitusrajoitteen
(Holmstrom & Tirole, 1997). Mallissa ratkaistava muuttuja on rahoittajalle

onnistumistilanteessa maksettava tuotto, R;. Epdonnistumistilanteissa tuotto on nolla.

Lagrangen funktio voidaan kirjoittaa siten, ettd rahoittajien saamaksi tuotoksi valitaan

optimoitava lauseke ja kannustinehto kerrotaan Lagrangen kertoimella:

L =pyR, +A(py(R—R)) —p,(R—R;) — B) (8)
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Derivoimalla Lagrangen funktio R;:n suhteen saadaan ratkaisu, jossa kannustinehtoja ja
rahoittajan nollatuotto ehto patevat samanaikaisesti. Tama yhdistelma antaa kaksi
yhtdléa, joiden ratkaisu maarittda yrittdjalle ja rahoittajalle investointiprojektin

onnistumistilanteessa maksettavat osuudet.

Rahoittajan osallistumisehto:

I—A
R, = 9
b
Tama sijoitetaan kannustinehtoon:
I—A B
R — > (10)
Pu Py — DL
Lopulta saadaan muoto:
A>] (R 5 ) (11)
=1—-p -
" Py —PL

Tama kaava kuvaa mallin keskeista tulosta, eli rahoitusrajoitetta. Rahoitusrajoite
maarittaa yrityksen vahimmaisomavaraisuuden A, jolla projekti voidaan rahoittaa.
Rahoitusrajoitetta tulkitaan ehtona, jossa moraalikadon aiheuttama kannustinongelma

rajoittaa ulkoisen rahoituksen maksimimaaraa.

2.3.4 Mallin tulkinta

Holmstrom-Tirolen  (1997) mallin  tulkinta perustuu juuri siihen, miten
rahoitussopimusten rakenne muovautuu moraalikadon vallitessa ja miten

kannustinongelma maarittda ulkoisen rahoituksen enimmaismaaran. Mallin keskeinen
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johtopaatds on se, ettd epasymmetrinen informaatio ja yrittdjan mahdollisuus valita
matala ponnistelutaso luovat tilanteen, jossa rahoittajan on jatettava yrittajalle riittava
osuus investointiprojektin onnistumistilanteen tuotoista. Taman seurauksena rahoittaja
ei voi sijoittaa hankkeeseen rajattomasti, vaikka se vaikuttaisi ulkopuolelle

potentiaaliselta.

Rahoitusrajoitteen merkitys ulottuu mallin ndkékulmasta myos rahoitusvalityksen rooliin.
Yksittaisilla yrityksilla on rajallinen kyky signalointiin seka sitoutumiseen, jonka vuoksi
rahoittajien on vaikeaa havaita yritysten kayttaytymista mika vaikeuttaa suoran
rahoituksen saantia hajaantuneessa markkinassa. Tassa tilanteessa pankit toimivat
valittdjind, joiden keskeinen tehtdavd on lieventdda informaatio-ongelmia seka
monitoroida yrityksid. Mallissa todetaan, ettd pankit eivat synny vain rahoituksen
valittajiksi, vaan ratkaisemaan moraalikadon ja epasymmetrisen informaation

aiheuttamia kannustinongelmia (Holmstréom & Tirole, 1997).

Makrotasolla malli heijastaa sitd, miten investointiprojektit voivat jadada toteuttamatta
pelkastaan siksi, ettd yrittdjan osuus tuotoista ei ole kannustinoptimaalinen, eika siksi,
ettei investointiprojekti itsessdan olisi tuottava. Tastd seuraa investointien alituotanto,
joka hidastaa talouden tehokkuutta ja kasvua. Eli mallin mukaan moraalikato ei johda
pelkastaan tehottomiin sopimuksiin, vaan suoraan investointien vahentymiseen.
Moraalikadon ja sopimusten rakenteen vuoksi onkin syytd tarkastella

rahoitussopimuksiin liitettavia hillintakeinoja eli kovenantteja.
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3 Kovenantit yritysrahoituksessa

3.1 Maaritelma ja luokittelu

Kovenantit ovat keskeinen osa yritysrahoituksen sopimusrakennetta, ja ne liittyvat
erityisesti velkarahoitukseen ja luottosopimuksiin. Kovenantit ovat rahoitukseen liittyvia
sopimusehtoja, joiden keskeisend tavoitteena on rahoittajan luotto- ja tuottoriskin
hallinta (Valimaki, 2014). Kovenantit ovat liitdnnaisia rahoitussopimuksiin, eivatka
irrallisia saantoja. Kovenantteja voidaan pitaa tietynlaisina sopimusvakuuksina, mutta ne
eroavat vakuuksista siten, ettd ne perustuvat sopimukselliseen valvontaan eika

omaisuuserien panttaukseen.

Yleisimmin kovenantit nahdaan yritystd velvoittavina ja rajoittavina ehtoina. Vaikka
kovenanttien ehdot ovat usein yritystd velvoittavia, voivat ne kuitenkin sisaltaa
velvoitteita myos rahoittajalle (Valimaki, 2014). TT tyoéryhma (1996) maarittelee
kovenantit luottoihin liittyviksi sopimusehdoiksi, jotka vaikuttavat seka luotonottajaan
ettd luotonantajaan. Varsinkin ennen vuoden 2008 finanssikriisi kovenantit yleistyivat
kaksipuolisina sopimuksina, mutta kriisin jalkeen luotonottajan velvoitteet ovat
kuitenkin jalleen korostuneet (Valimaki, 2014). Kovenanttiehtojen rikkoutumisesta voi
seurata esimerkiksi lainaehtojen uudelleenneuvottelu, marginaalikoron nousu tai muita

sanktioita, joka tekee kovenanteista myds kurinpidollisia mekanismeja.

Kovenanttien moninaisuuden ja monien eri funktioiden puolesta niita on syyta luokitella.
Luokittelu on kuitenkin haastavaa, silla lainsaadantoa ei ole ja niiden sitoumukset voivat
olla hyvinkin erilaisia (Hemmo, 2001). Luokitteluja on tehty ajan saatossa monia,
esimerkiksi tilinpdatds- ja tunnuslukupohjaiset finanssikovenantit ja toiminnalliset
kovenantit (Laurila, 2004). Finanssikovenantit ovat usein mitattavia ehtoja, joita
seurataan tilinpaatosten ja raporttien perusteella, kun taas toiminnalliset kovenantit

kohdistuvat vyrityksen paatoksentekoon ja toiminnan rajoittamiseen. Lisdksi seka
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finanssi- ettd toimintakovenantit voidaan jakaa positiivisiin  ja negatiivisiin
kovenantteihin. Positiiviset kovenantit velvoittavat yritystd tekemaan jotain, kuten
toimittamaan rahoittajalle raportointia tai yllapitamaan tiettyja kaytantoja, kun taas
negatiiviset kovenantit rajoittavat yrityksen toimintaa, kuten lisavelan ottamista tai
omaisuuserien myyntia (Ferran, 1999 & 2008). Valimaki (2014) luokittelee kovenantit
taas toiminta-, finanssi-, intensiivi-, ja informaatiokovenantteihin, joka korostaa sita, etta
yksittaiset kovenanttiehdot ovat usein kytkdksissa useisiin velkasuhteen riskeihin ja
tdydentavat  toisiaan. Luokittelun moninaisuus  johtuukin kovenanttien
monimuotoisuudesta ja siitd, ettd velkasuhteen erilaiset riskit ovat usein vahvasti

kytkoksissa toisiinsa.

Kovenantit ovat nykydan hyvinkin vakiintuneessa asemassa rahoitussopimuksissa.
Tutkimukset kovenanttien esiintyvyydesta raportoivat eri lukuja, mutta kaikki tukevat
nakemysta siitd, etta kovenantit ovat keskeisessa roolissa. Vuonna 1999 tehty tutkimus
(Niskanen ja Niskanen) osoitti, ettd rahoitussopimukset sisaltavat keskimaarin 2,1
kovenanttia. Olli Valimaen (2014) vaitoskirjatutkimuksessa todettiin, ettd kovenanttien
maara sopimusta kohden on lisdantynyt 5—-8 erilaiseen kovenanttiin, ja etta keskimaarin
rahoitussopimuksesta loytyy 11,68 kovenanttia. Kovenantteja ilmenee

rahoitussopimuksissa vahimmilladn 1, ja enimmilldan yli 20 per sopimus (Valimaki, 2014).

3.2 Kovenantit moraalikadon ja kannustinongelman hallinnassa

Kovenantit muodostavat yhden keskeisimmistd mekanismeista, joilla rahoittaja voi
hallita velkasuhteeseen liittyvid kannustinongelmia epdasymmetrisen informaation
vallitessa. Moraalikato ei synny pelkastaan siksi, etta yrityksen tietamys omasta
toiminnastaan on korkeampi kuin rahoittajan tietamys, vaan siksi, etta yrityksilla on
taloudellisia kannustimia muuttaa toimintaansa rahoitussuhteen aikana tavoilla, jotka
tuottavat yritykselle yksityistd hyotya jattden rahoittajan huonompaan asemaan.

Kovenanttien rooli on muuttaa rahoitussuhteen aikaista kadyttaytymista niin, etta
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opportunistisen kayttaytymisen mahdollisuuden pienenevadt ja rahoittajan asema

turvataan.

Kovenanttien teoreettinen perusta on vahvasti sidoksissa yritysrahoituksen
agenttiteoriaan. Jensen ja Meckling (1976) osoittivat ettd velkasopimuksissa esiintyy
vaistamatta agenttikustannuksia, koska yrityksen johto toimii omistajan etua ajatellen
samaan aikaan kun rahoittajan intressit liittyvat riskien minimointiin. Myers (1977) seka
Smith ja Warner (1979) tdydensivat tatd tutkimusta kehittamalla laajempaa
velkakirjasopimusten kovenanttiteoriaa. Tutkimuksen mukaan kovenantit ovat vastaus
tiettyihin systemaattisiin tilanteisiin, jossa yritykselld on kannustin toimia rahoittajan
edun vastaisesti (Myers, 1977 Smith & Warner, 1979). Naita opportunistisia toimintoja
ovat esimerkiksi omaisuuserien vaarinkdyttd tai jakaminen osinkoina (unauthorized
distributions), uusien velkojen liikkeellelasku (Claim Dilution), investointi
odottamattoman riskisiin projekteihin (Asset Substitution), kassavirtojen kadyttaminen
tappiollisten hankkeiden rahoittamiseen (Over-Investment) seka kannattavista, mutta
omistajille vahemman hyodyllisista investointiprojekteista luopuminen (Under-
Investment) (Bradley & Roberts, 2015). Juuri ndiden toimintojen ehkadisemiseksi
rahoittajat kayttavat sopimuksissaan kovenantteja. Kovenantit ovat ndin keskeinen osa
agenttiteoreettista sopimusrakennetta, jonka tarkoituksena on minimoida velkasuhteen

sisdisia kannustinongelmia.

Kovenanttien tarkea rooli on sopimusperusteinen valvonta. Kun kovenantteja kaytetaan
pienentamaan yrityksen toimintamahdollisuuksia ja tiettyja toimintatapoja tulkitaan
sopimuksen rikkomiseksi, lisda se rahoittajan mahdollisuuksia reagoida ennen
varsinaisen ongelman, kuten maksukyvyttomyyden, syntymista. Kovenantit vahentavat
rahoittajan valvontakustannuksia, koska ne kayttaytyvat varhaisena
varoitusmekanismina, jonka kautta rahoittaja voi tunnistaa poikkeamat yrityksen
toiminnassa ilman jatkuvaa seurantaa (Diamond, 1984). Kovenantit voivat velvoittaa

yrityksia toimittamaan raportteja esimerkiksi likviditeetistd, kannattavuudesta tai
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velkaantuneisuudesta. Raportointivelvollisuus  lieventaa nain  informaation

epasymmetriaa osapuolten valilla.

Toinen kovenanttien keskeinen tehtavd on yrityksen riskinoton vahentaminen.
Taloudelliset kovenantit, kuten velkaantuneisuus- ja kayttokatevaatimukset pakottavat
yrityksen vyllapitamaan vakavaraisuutta, mika taas pienentdda kannustinta siirtya
korkeamman riskiprofiilin projekteihin. Kovenantit toimivat varoitusmekanismin lisaksi
myods kurinpidollisena mekanismina. Esimerkiksi Billettin, Kingin ja Maurin (2007)
tekema empiirinen tutkimus osoittaa, ettad rikotut kovenantit johtavat valittomiin ja
useimmiten tiukkoihin rahoittajan interventioihin, kuten investointien rajoittamiseen ja
omistusrakenteen muutokseen. Tama tukee kovenanttien roolia kurinpidollisena

mekanismina.

Vaikka kovenanttien rooli on vahvasti kytkeytynyt moraalikadon hallintaan, voivat
kovenantit myds lieventaa haitallista valikoitumista. Yritykset, jotka odottavat rikkovansa
kovenantteja, joko viélttelee tiukkoja sopimusehtoja tai joutuvat maksamaan
korkeampaa korkoa, jolloin kovenantit toimivat signaalina sekd rahoittajan etta
laadukkaamman lainanottajan nakdkulmasta. Tassa logiikassa voidaan soveltaa Akerlofin
(1970) ja Beczuckin (2003) analyysia informaatioepasymmetrian vaikutuksesta lainan

hinnoitteluun ja saatavuuteen.

Kokonaisuutena kovenantit ovat keskeinen sopimuksellinen ratkaisu moraalikadon ja
muiden epdsymmetrisen informaation ilmididen hallintaa. Ne rajoittavat velallisen
toimintamahdollisuuksia, vahentavat yrityksen mahdollisuutta muuttaa riskisyyttaan
sopimuskauden aikana seka lisdavat rahoittajan signaalien uskottavuutta. Tama parantaa
rahoituksen tehokasta kohdentumista ja selittdd, minka takia kovenantit ovat nykydan
valttamaton osa rahoitussopimusten rakennetta. Seuraavassa luvussa tarkastellaan
miten kovenantit linkittyvdat Holmstrom—Tirolen (1997) mallin kannustinrakenteeseen ja

miten ne voivat lieventdd mallissa johdettua rahoitusrajoitetta.
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3.3 Kovenanttien vaikutus Holmstrom-Tirole-mallin

rahoitusrajoitteeseen

Holmstrom—Tirole (1997) malli osoittaa, ettd epasymmetrisen informaation aiheuttama
moraalikato rajoittaa ulkoisen rahoituksen madaraa. Rahoittaja ei voi havainnoida
yrittdjan ponnistelutasoa, joten rahoittajan on jatettava yrittajalle tarpeeksi suuri osuus
projektin onnistumistilanteen tuotoista, jotta korkea ponnistelu on yrittdjille
kannattavaa. Tama mekanismi synnyttda mallin keskeisen tuloksen, rahoitusrajoitteen,
joka kuvastaa ulkoisen rahoituksen enimmadismaaraa. Kannustinrakennetta ei voida
saatad pelkdstdaan rahoituksen hinnoittelulla, silla korko vaikuttaa yrittdjan tuloihin

mutta ei siihen, miten yritys valitsee toimintatapansa sopimuskauden aikana.

Stiglitz ja Weiss (1981) osoittavat tutkimuksessaan, ettd korkotason nostaminen ei
ainoastaan epdonnistu kannustimien yhdenmukaistamisessa, vaan pahentaa ongelmaa
entisestaan. Korkeamman koron myo6ta yrityksen onnistumistilanteen tuotto heikkenee,
jolloin matalariskinen projekti ei enda tarjoa kannustimia korkean tason ponnisteluun.
Yritys siirtyy talloin oletettavasti riskisempaan hankkeeseen, jossa onnistumistilanteen
tuotto on suurempi, mutta jonka onnistumistodennakdisyys on rahoittajan

nakokulmasta heikompi.

Taméa projektin valinta on esitetty Stiglitzin ja Weissin (1981) kaaviossa (kuvio 1).
Kaaviossa nakyy, ettd kun korko ylittaa kriittisen tason r*, yritys vaihtaa matalan riskin
projektista a, riskisempaan projektiin b. Seurauksena tasta rahoittajan odotettu tuotto
pienenee, vaikka nimellinen korko nousee. llmioé havainnollistaa sen, miksi korkojen
nostaminen ei korvaa sopimuksellisia valvontamekanismeja ja miksi optimaalinen
rahoitussopimus tarvitsee kovenantteja tai muita rakenteellisia ehtoja rahoittajan riskin
hallitsemiseksi. Holmstrom—Tirole (1997) mallissa ytimend on juurikin se, ettd koska
hinnalla ei voida ratkaista moraalikatoa, syntyy rahoitusrajoite, jota voidaan lieventaa

lisdamalla sopimuksellisia ehtoja lisddmaan valvontaa ja rajoittamaan toimintaa.
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Kuvio 1 Korko kannustinmekanismina (Stiglitz & Weiss, 1981, s.401)

Tassa tilanteessa kovenantit luovat mekanismin, jolla rahoittaja voi puuttua yrityksen
toimintaan sopimuskauden aikana ja ndin pienentdd yrittdjan opportunistista
kayttaytymista. Kun rahoittaja pystyy kovenanttien avulla valvomaan yrityksen riskeja
paremmin, yrittdjalle ei tarvitse jattaa yhta suurta osuutta projektin onnistumistilanteen
tuotoista kannustimien turvaamiseksi. Tama pienentdaa kannustinehdon aiheuttamaa
rahoitusrajoitetta ja mahdollistaa sen, ettd rahoittaja voi myontda suuremman maaran
rahoitusta yrityksen investointiin ilman, ettd yrittdjan ponnistelutasoon kohdistuvat

kannustinongelmat kasvavat.

Kovenantit lieventdvat rahoitusrajoitetta myos toisella tavalla. Ne voivat rajoittaa niita
yrityksen strategisia valintoja, joiden kautta yritys voisi muuttaa projektin riskitasoa
sopimussuhteen aikana (Smith & Warner, 1979). Esimerkiksi velkaantumisrajoitteet,
varojen jakamista koskevat rajoitteet ja lisdvelanoton rajoitteet estavat niita toimia, jotka

muuten heikentaisivat rahoittajan asemaa.

Kokonaisuutena kovenantit toimivat ratkaisuna Holmstrom—Tirole-mallin
rahoitusrajoitteelle. Ne vahentavat moraalikadon riskia, lisddvat valvontaa ja parantavat
rahoittajan mahdollisuuksia velan takaisinmaksuun. Naista syista rahoituksen maara voi
kasvaa sen tason yli, joka olisi paras mahdollinen pelkastaan hinnan ja kannustinehdon

perusteella. Kovenantit eivat siis ole vain rahoitussopimusten lisdehtoja, vaan ne
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muodostavat tdarkedan osan optimaalisia rahoitussopimuksia sekd myds parantavat

rahoituksen saatavuutta.

3.4 Kovenantit osana optimaalisia sopimuksia

Kovenanttien rooli optimaalisissa rahoitussopimuksissa on keskeinen, silla taydellisten
velkasopimusten laatiminen on mahdotonta. Epatdydellisten sopimusten teorian
mukaan sopimukseen ei voida laittaa ylos kaikki mahdollisia tilanteita, paatoksia tai
toimintamahdollisuuksia, eikda yrityksen toimintaa voida havaita tdydellisesti koko
sopimuskauden lapi (Villa, 2003). Tasta syystd on tarkeda sisallyttdd sopimukseen
mekanismeja ja tietynlaisia toimintaohjeita, joiden avulla pystytaan hallitsemaan riskeja.
Kovenantit toimivat téllaisina sopimusoikeudellisina riskienhallintamekanismeina, jotka
kompensoivat sopimuksen epatdydellisyytta rajoittamalla yrityksen toimintavapautta ja

lisaamalla rahoittajan kontrollia (Valimaki, 2014).

Valimaen (2014) mukaan kovenantit ovat nimenomaan keino hallita rahoitussopimuksen
informaatioriskia ja yrityksen mahdollisuutta toimia rahoittajan intresseja vastaan.
Rahoitussopimukset perustuvat siihen, ettei yrityksen kayttaytymista voida ennakoida
eikd kaikkea toimintaa voida maaritelld prekontraktuaalisesti (Valimaki, 2014).
Kovenantit mahdollistavat rahoittajan oikeudellisen vallan, silloin kun yritys toimii
rahoitussopimukseen laadittujen ehtojen vastaisesti. Valvontaoikeudet ja ehdot

edesauttavat sopimuksen optimaalisuutta.

Kovenantit minimoivat my6s agenttikustannuksia epataydellisissa sopimuksissa. Smith ja
Warner (1979) osoittavat tutkimuksessaan, ettd ilman rajoittavia ehtoja rahoittajat
altistuvat arvon uudelleenjako-strategioille, esimerkiksi yritysten lisdvelanotolle, varojen
jakamiselle ja riskisen projektin valinnalle. Koska kaikkiin tallaisiin tilanteisiin ei voida

varautua, sisaltyy rahoitussopimuksiin yleisluontoisia ehtoja, kuten velkaantumisrajoja.
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Kovenantit ovat olennainen osa optimaalisia rahoitussopimuksia juuri siksi, etta
taydellisia sopimuksia on mahdotonta laatia. Kovenantit kompensoivat sopimusten
rakenteellisia puutteita tarjoamalla mekanismeja opportunismin vahentamiseen,
valvonnan parantamiseen ja antamalla rahoittajalle oikeuden puuttua yritysten
toimintaan tilanteissa, joita sopimusta laatiessa ei pystytty ennustamaan. Nain
kovenantit muodostavat keskeisen instrumentin, jonka avulla rahoitussopimukset voivat

toimia tehokkaasti epadsymmetrisen informaation ja epdavarmuuden vallitessa.

3.5 Kovenanttien hyddyt ja haitat

Tassa luvussa tarkastellaan kovenanttien hyotyja ja haittoja rahoitussuhteen molempien
osapuolten nakokulmasta. Aiemmissa luvuissa kasitellyn teorian mukaan, voidaan
kovenantteja pitdd mekanismeina, jotka vahentavat opportunistista kayttaytymista,
turvaavat rahoituksen takaisinmaksukykya seka rajoittavat Holmstrom-Tirole-mallissa
johdettua rahoitusrajoitetta. Kovenantit eivat kuitenkaan ole taysin ongelmaton ratkaisu.
Niiden asettaminen ja jatkuva valvonta aiheuttavat kustannuksia, rajoittavat yritysten
strategisia paatoksia ja saattavat jopa lisdta taloudellisia ongelmia tietyissa tilanteissa

esimerkiksi kovenanttien rikkomisesta johtuvan neuvotteluvaikutuksen vuoksi.

Kovenanttirahoituksessa ja kumppanuussopimuksissa on huomattava maara yhteisia
piirteitd, kuten luottamuksen korostaminen, informaation merkitys sekd jatkuva
yhteistyo (Valimaki, 2014). Kovenanttien kayttda voidaan tarkastella myos merkittavana
yhteistydsuhteena, jossa rahoittaja ja yritys toimivat pitkdaikaisessa kumppanuudessa
keskendan. Tallaisesta kumppanuussuhteesta voi olla paljonkin hydtyda kummallekin
osapuolelle. Luottamuksen ja vuorovaikutuksen on todettu seka laskevan kustannuksia,

ettd tehostavan toimintaa osapuolten valilla (Vesalainen, 2006).

Kovenanttien vaikutuksessa korostuu kuitenkin osapuolten asymmetria, jossa se, mika
pienentda rahoittajan riskeja voi samanaikaisesti rajoittaa yrityksen toimintavapautta.

Rahoittajalle kovenantit ovat riskienhallinnan ja informaatio-ohjauksen vélineitd, joiden
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avulla voidaan vahentaa luottotappion todenndkdisyytta seka pitkalla aikavalilla alentaa
seurantakustannuksia (Billet, King & Mauer, 2007). Yritykselle ndma mekanismit voivat
olla raskaita ja rajoittaa yrityksen strategista joustavuutta, varsinkin jos kovenantit ovat
erityisen tiukkoja (Valimaki, 2014). Kovenanttien hyotyja ja haittoja on syyta tarkastella
erikseen rahoittajan ja velallisen nakokulmista, koska osapuolten tavoitteet ja intressit
ovat ristiriitaisia yritysrahoituksessa. Seuraavissa alaluvuissa analysoidaan kovenanttien

hyodyt ja haitat ensin rahoittajan ja sitten yrityksen nakokulmasta.

3.5.1 Rahoittajan ndkokulma

Rahoittajan nakokulmasta kovenantit muodostavat tarkeda mekanismin informaation
epasymmetrian vahentdamisessd ja luottoriskin hallinnassa. Kovenanttien avulla
saannollisesti paivittyvaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja toiminnasta, mika
mahdollistaa valvonnan ilman kallista ja jatkuvaa monitorointia (Bradley & Roberts,
2015). Kovenantit voivat myods toimia varhaisen varoituksen mekanismina, jolloin
rahoittaja saa tiedon yrityksen taloudellisen tilan heikkenemisesta jo ennen varsinaista
maksukyvyttomyyden ongelmaa. Tama luo mahdollisuudet korjaaville toimille riittavan

aikaisessa vaiheessa.

Kovenanttien rikkominen lisdda my6s rahoittajan neuvotteluvoimaa yritysta kohtaan
tilanteessa, jossa kovenantin ehtoja on rikottu. Kovenanttiehtojen rikkominen siirtaa
sopimuksen hallinnan rahoittajalle, joka voi talléin vaatia vakuuksia, korkeampia
marginaaleja tai muita sopimuksen ehtojen muutoksia (Garleanu & Zwiebel, 2009). Tama

muuttaa rahoitussopimuksen voimatasapainoa selvasti rahoittajan eduksi (Villa, 2003).

Vaikka kovenantit ovat tarkea ja toimiva rakenteellinen osa rahoitussopimuksia, voivat
ne silti aiheuttaa rahoittajalle ongelmia. Esimerkiksi vaikka monitorointi kustannukset
tyypillisesti pienenevat kovenanttirahoituksessa, koituu niistda silti rahoittajalle
kustannuksia. Liiallinen maara kovenantteja tai eparealistiset kovenanttiehdot voivat

myOs heikentda rahoittajan tuottoja pitkalla aikavalilla, silla yritys voi alkaa



28

kayttaytymaan ehtojen varassa lilan varovaisesti, mika rajoittaa yrityksen kasvua

(Niskanen & Niskanen, 2016).

3.5.2 Yrityksen ndkokulma

Yrityksen nakdkulmasta kovenantteja voidaan tarkistella samanaikaisesti positiivisina,
etta negatiivisina ehtoina ja mekanismeina. Holmstrom-Tirole-mallissa (1997) johdettu
rahoitusrajoite osoittaa, ettd kovenanttien kaytto ja hyvaksyminen rahoitussopimuksissa
voi alentaa rahoituksen kustannuksia, sillda ne poistavat epataydellisen informaation
uhkia. Myo6s Niskanen ja Niskanen (2016) toteavat kirjassaan, ettd kun rahoittajan
epdvarmuus pienenee, niin rahoituksen hinta alenee. Tama voi myos lieventaa

rahoitusrajoitetta ja mahdollistaa suurempien lainamaarien saamisen yritykselle.

Kovenantin ovat hyddyllisia yrityksille myos, silla ne mahdollistavat rahoituksen
yksil6llisen raataldinnin. Valimaki (2014) korostaa vaitdskirjassaan, etta yrityksen kyky
sopia juuri omaan toimialaansa ja riskiprofiiliinsa soveltuva kovenanttikokonaisuus on
vahva etu yrityksille. Lisdksi kovenanttien noudattaminen voi toimia vahvana
positiivisena signaalina markkinoille, mikd vahentdd epavarmuutta yrityksen
taloudellisesta tilanteesta ja voi my0Os parantaa muiden rahoitusten saantia (Billett, King
& Mauer, 2007). Kovenantit kumppanuussuhteen mahdollistajana voivat myods tuoda

yritykselle hydtyja pitkalls aikavalilla (Valimaki, 2014).

Kovenanttien haitat liittyvat erityisesti operatiiviseen ja strategiseen rajoittuneisuuteen.
Rajoituksia voi olla monenlaisia. Ne voivat esimerkiksi estda tiettyja investointeja,
vaikuttaa yrityksen riskinottoon seka rajoittaa varojenjakoa, velkaantuneisuusastetta tai
strategisia muutoksia (Valimaki, 2014). Kovenanttien raportointivaatimukset aiheuttavat
yrityksille myos lisakuluja, joka voi olla etenkin pienemmalle yritykselle suurikin rasite.
Lisaksi kovenanttien rikkominen heikentda yrityksen asemaa, silla rahoittajalla on oikeus

neuvotella sopimusehdot uudestaan, joka voi johtaa korkeampiin kustannuksia tai
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tiukempiin ehtoihin (Villa, 2003). Naista syista kovenanttirahoituksen vaikutus yritykseen

ei ole yksiselitteisesti positiivista.
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4 Empiirinen tarkastelu

4.1 Aineisto ja menetelmat

Empiirisen analyysin tavoitteena on tdydentda rahoitusrajoitteen nakokulmaa
selvittamalla, millaisia kovenantteja suomalaiset porssiyhtiét raportoivat julkisesti ja
millaisiin taloudellisiin riskeihin kovenanttiehdot kohdistuvat. Tarkastelu perustuu 40
suomalaisen porssiyhtion julkisiin raportteihin vuodelta 2023. Raporttien sisaltoa
analysoidaan kuvailevan sisaltdanalyysin avulla. Luvun tavoitteena on tunnistaa, missa
maarin tutkielman teoreettinen viitekehys vastaa raportoituja kovenanttiehtoja

suomalaisissa porssiyhtidissa.

Tutkimuksessa  tarkastellaan 40 suomalaisen  poérssiyhtion  vuoden 2023
vuosikertomuksia, joista on koottu mainintoja velkarahoitukseen liittyvista
kovenanttiehdoista. Aineisto on koottu kasin, kdaymalla lapi yritysten julkisia raportteja,
joissa kovenantteja tyypillisesti raportoidaan. Naihin lukeutuivat tilinpaatokset,
hallituksen toimintakertomukset sekda vuosikertomusten muut liitteet. Aineiston
muodostuminen perustuu yrityksen omaan viestintdaan ja avoimuuteen, jonka vuoksi
tarkastelu rajoittuu julkisesti l6ydettdavaan tietoon ja ehtoihin. Aineisto ei ndin ollen

tavoita rahoitussopimuksia, joissa kovenanttiehtoja kirjataan tarkasti.

Menetelmallisesti tutkimus on kuvailevaa sisdltdanalyysid. Analyysissa on tarkasteltu
kovenanttien raportoinnin tasoa, jotka on luokiteltu “numeerinen” (julkinen tieto
ehtoihin sisaltyvistd tunnusluvuista), “tyyppi” (kovenanttiehto on spesifoitu julkisesti)
ja “yleinen” (raportoitu pelkastadn kovenanttien olevan osa sopimusta). Tarkastelussa
on myods raportointitiheydet, mahdolliset kovenanttiehtojen rikkomusten seuraukset,
kovenanttiehto, seka kunkin yrityksen toimiala. Toimiala tarkastelu mahdollistaa
analyysin siitd, kohdistuvatko kovenantit voimakkaammin padomavaltaisille tai

velkaintensiivisille sektoreille.
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Tarkastelu on rajattu koskemaan vuotta 2023, joka tarjoaa ajankohtaisen nakdkulman
yritysrahoituksen kaytantoihin koronapandemian jalkeisessd ympaéristdssd. Rajaus
yhteen vuoteen tarjoaa vertailukelpoisen ja yhtendisen aineiston tarkoittaen samalla,
ettei tutkimus ota kantaa kovenanttien pitkan aikavalin muutoksiin. Lisdksi tutkimus
rajautuu suomalaisiin porssiyhtioihin, koska niiden raportointivelvollisuutta voidaan
pitdd yhtenevdisend. Ndma menetelmat tarjoavat kokonaiskuvaa siitd, mita
kovenanttiehtoja porssiyhtididen rahoitussopimuksiin yleisesti kuuluu, miten laajasti

kovenantteja kaytetaan ja milla tasolla kovenanttiehtoja julkisesti raportoidaan.

4.2 Kovenanttien esiintyminen suomalaisissa porssiyhtidissa

Tassd luvussa tarkastellaan aineiston avulla, kuinka laajasti suomalaiset porssiyhtiot
raportoivat kovenanteista sekda millaisia ehtoja vuosikertomuksissa tuodaan esiin.
Aineistoon on keratty tiedot kovenanttien raportoinnista, raportoinnin tasosta, ehtojen

sisallosta, raportointitiheydestd, rikkomusten seurauksista seka yrityksen toimialasta.

Taulukko 1. Kovenanttien esiintyvyys suomalaisissa porssiyhtidissa vuonna 2023
(julkisesti saatavilla oleva tieto).

Raportoinni | Kovenantti | Raportointiti Rikkomus
Yhtio Raportoi n taso ehdot heys seuraukset Toimiala
Omavaraisuu
Aspo Oy] kylla Numeerinen et S, ok Kvart'flaleltta « Teollisuustuotteet
ettovelka in ja -palvelut
dyttokate
Omavaraisuu | Puolivuositta | Rahoituskulujen | Teollisuustuotteet
Boreo Oyj Kylla Tyyppi saste in kasvu ja -palvelut
Omavaraisuu
CapMan . . saste .
. Kyll T ! Rah
Oyj ylla yypp! Nettovelkaan X X anoitus
tuminen
Nettovelka/k
. . s . s Kvartaaleitt Lo
Citycon Oyj Kylla Numeerinen | ayttokate, var ?: ertte X Kiinteistot
korkokate
Nettovelka/k .
: e . Lainojen .
Consti . . dyttokate, Kvartaaleitta . Teollisuustuotteet
. Kylla Tyyppi . . ennenaikainen .
yhtiot Oyj velkaantumis in v . ja -palvelut
eraantyminen
aste
Nettovelka/k Informaatioteknol
Digi j Kylla N i
igia Oyj ylla umeerinen ayttokate X X ogia
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Omavarisuus, Lainojen .
Etteplan . . o Teollisuustuotteet
. Kylla Numeerinen | Nettovelka/k X ennenaikainen .
Oyj o e ; ja -palvelut
dyttokate eradntyminen
Ei
Evli Oyj Kylla X kovenanttieh X X Rahoitus
toja
. . . Lainojen .
Fiskars Oyj .. . Vakavaraisuu .J . Kulutustavarat ja -
Kylla Tyyppi X ennenaikainen
Abp s v ; palvelut
erdaantyminen
Fortum Oyj Ei X X X X Energia
Nettovelka/k
. . . dyttokate, Informaatioteknol
Gofore O Kylla T i . X X .
V) ¥ yypp omavaraisuus ogia
aste
Nettovelkaan
tumisaste, Uudelleen
HKScan Oyj Kylla Numeerinen | Nettovelka/k X Paivittaistavarat
- neuvottelu
dyttokate,
likviditeetti
Huhtamaki . Teollisuustuotteet
. Ei X X X X .
Oyj ja -palvelut
Omavarisuus, . . Lainojen .
. . . Puolivuositta o Teollisuustuotteet
Incap Oyj Kylla Numeerinen | Nettovelka/k . ennenaikainen .
e in . ja -palvelut
dyttokate erddantyminen
Investors . . Omavaraisuu S
. Kylla Numeerinen X X Kiinteistot
House Oyj saste
. . . Nettovelkaan .
Kemira Oyj Kylla Numeerinen v X X Perusteollisuus
tuminen
Ei
tarkennettuja Paivittaistavarat
Kesko Oyj Kylla Yleinen ehtoja X X
Teolli
Kesla Oyj Ei " « x x eo. isuustuotteet
ja -palvelut
. . . . Velkaantumis L
Kojamo Oyj Kylla Tyyppi . X X Kiinteistot
Konecranes Kyl T i Nettovelkaan | Kvartaaleitta « Teollisuustuotteet
Oyj ¥ yypp tumisaste in ja -palvelut
. Ei .
Marimekko . . I . Kulutustavarat ja -
. Kylla Yleinen tarkennettuja X X
Oyj . palvelut
ehtoja
Nettovelkaan
tumisaste,
vakuusrajoitu
ksia, Uudelleen
. omaisuuden neuvottelu,
Metsa . . .. - .
. Kylla Tyyppi luovutusrajoi X Lainojen Perusteollisuus
Board Oyj . s
tuksia, ennenaikainen
tytdryhtidide eradantyminen
n
velkaantumis
rajoja
Lainojen
Musti . . Nettovelka/k | Kvartaaleitta | irtisanominen, | Kulutustavarat ja -
. Kylla Tyyppi . . . .
Group Oyj dyttokate in rahoituskulujen palvelut
kasvu
Olvi Oyj Ei X X X X Paivittaistavarat
Outokum El
G P Kylla Yleinen tarkennettuja X X Perusteollisuus

ehtoja
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Ei
Teolli tuotteet
Ponsse Oyj Kylla X kovenanttieh X X eo. isuustuottee
. ja -palvelut
toja
QT Group Ei X X X X Teknologia
Raisio Oyj Ei X X X X Paivittdistavarat
Nettovelka/k
R i . . ayttokate,
evenlo. Kylla Numeerinen dytto a‘e X X Terveydenhuolto
Group Oyj omavaraisuus
aste
Omavaraisuu
Scanfil Ovi Kyl Twoi s, Kvartaaleitta | Rahoituskulujen | Teollisuustuotteet
V) y yyp Nettovelka/k in kasvu ja -palvelut
dyttokate
Omavaraisuu
saste,
nettovelkaan | Kvartaaleitta .
. . Lainojen .
. . . tumisaste, in, . Teollisuustuotteet
SRV Oyj Kylla Numeerinen L ... . | ennenaikainen .
minimikaytto | kuukausittai - . ja -palvelut
eraantyminen
kate, n
minimilikvidit
eetti
Stockmann Ei X X X X Kulutustavarat ja -
palvelut
Nettovelka/k
. ayttokate, Puoli itt .
Talenom Kylla Tyyppi A a‘ € 1o IYUOSI @ X Rahoitus
omavaraisuus in
aste
Tietoevry kvl T ; Nettovelka/k y y Informaatioteknol
Oyj v yypp dyttokate ogia
Tokmanni .. . Nettovelka/k | Kvartaaleitta Kulutustavarat ja -
. Kylla Tyyppi . . X
Group Oyj dyttokate in palvelut
UPM Ei
Kymmenen Kylla X kovenanttieh X X Perusteollisuus
Oyj toja
El Teollisuustuotteet
Valmet Oyj Kylla Yleinen tarkennettuja X X .
. ja -palvelut
ehtoja
Nettovelka/k
Verkkokau . . dyttokate, Puolivuositta Kulutustavarat ja -
Kylla Tyyppi . . X
ppa.com Nettovelkaisu in palvelut
usaste
Omavaraisuu Teollisuustuotteet
Wartsild Kylla T i .
artstia ylla Yypp! saste X X ja -palvelut
Velkaantumis | Kvartaaleitta .
. Lainojen .
YIT Ovi Kylls T i aste, in, ennenaikainen Teollisuustuotteet
vl ¥ yyep likviditeetti, | kuukausittai . ja -palvelut
erddntyminen
korkokate n

Aineiston perusteella valtaosa yrityksista raportoi kovenanteista. Neljastakymmenesta

yhtiosta 33 ilmoittaa rahoitussopimusten sisdltdavan kovenantteja, kun taas seitseman

yhtiota ei raportoi kovenanttiehtojaan lainkaan. Velkaintensiivisilld ja padomavaltaisilla

toimialoilla, kuten teollisuudessa, kovenanteista raportoidaan laajemmin.
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Yhtidissd, jotka eivat raportoi kovenantteja on kevyempi rahoitusrakenne tai vahva
kassavirta ja vakaa tase (Fortum, Olvi, Stockmann). Osalla yhtidista (UPM, Ponsse, Evli)
vuosikertomuksissa todetaan erikseen, ettd velkarahoitukseen ei liity kovenanttiehtoja,
mika tekee raportoinnista erityisen lapinakyvaa. Osa yhtidista ilmoitti kovenanttien
olemassaolosta, mutta ei tarkentanut sopimusehtoja (Kesko, Marimekko, Outokumpu,

Valmet). Raportoinnin lapindkyvyys ja taso vaihtelivat paljon yhtididen valilla.

Yleisimpia  kovenanttiehtoja ovat tunnuslukukovenantit: nettovelkaisuusaste,
omavaraisuusaste, korkokate seka nettovelka/kayttokate. Kymmenen yhtiotd raportoi
ndista tunnuslukukovenanteista numeerisia ehtoja. Jos numeeriset ehdot oli raportoitu,
usein raportoitiin myos se, etta kovenanttiehdoissa on pysytty ja ehtojen sisalla on hyvin
lilkkumavaraa. Metsa Board Oyj oli ainoa yhti6, joka raportoi ei-numeerisia ehtoja:

vakuusrajoitus ja omaisuuden luovutusrajoitus.

Raportointitiheydestd mainitsi 13 yhtiota, ja yhdeksalla naistd raportointitiheys on
neljannesvuosittain  (kvartaaleittain). Osa  yrityksistd  raportoi kahta eri
raportointitiheyttd, jotka viittasivat eri kovenanttiehtojen raportointiin. Yksi yritys

raportoi kovenanteistaan kuukausittain (YIT).

Neljastakymmenesta yrityksesta 11 mainitsee vuosiraporteissaan kovenanttiehtojen
rikkomisen seurauksista. Yleisin seuraamustyyppi oli lainan ennenaikainen
eraantyminen. Joissakin tilanteissa tama tarkoitti valiténta lainan takaisinmaksua. Myds
rahoituskulujen (marginaalin) kasvu, lainaehtojen uudelleenneuvottelu seka lainojen
irtisanominen oli listattu seuraamukseksi. Seuraamusten raportointi osoittaa, etta

kovenanttien rikkoutuminen johtaa yleisesti vakaviin seurauksiin.

Seuraavassa luvussa aineisto sidotaan tyon teoreettiseen viitekehykseen. Luvussa
analysoidaan muun muassa sitd, miksi kovenantteja kdytetddan, miten [6yddokset
vastaavat Holmstrom-Tirole-mallia, miten moraalikadon ongelma nakyy raportoiduissa

kovenanteissa ja miten raportoinnin taso vaikuttaa yrityksen antamiin signaaleihin.
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4.3 Kovenanttien kohdistuminen moraalikatoon ja rahoitusriskeihin

Aineisto osoittaa, ettd kovenantit ovat suomalaisissa porssiyhtidissa keskeinen osa
velkarahoituksen valvontaa, ja niiden esiintyvyys ja sisdltd vastaa monin tavoin
yritysrahoituksen kannustinongelmia kasittelevan teorian tulkintoja. Holmstrom-Tirole-
mallin (1997) mukaan moraalikato syntyy siitd, ettei rahoittaja voi havaita yrittdjan
toimintaa eikd ponnistelutasoa, joka synnyttdaa yrittdjdlle mahdollisuuden
opportunistiseen kayttaytymiseen. Tama epdsymmetrinen informaatio pakottaa
rahoittajan rakentamaan sopimuksellisia mekanismeja, joilla yrittdjan kannustimet
pysyvat linjassa rahoittajan kanssa. Kovenantit toimivat juuri tallaisina mekanismeina

rahoitussopimuksissa, tilanteissa, joissa suora valvonta ei ole mahdollista.

Aineiston perusteella yritykset kayttavat erityisesti tunnuslukukovenantteja, kuten
nettovelka/kayttokate ja omavaraisuus. N&diden ehtojen luonne vastaa suoraan
Holmstrom—Tirole-mallin (1997) tilanteeseen, jossa opportunistinen kayttaytyminen
johtaa yrityksen pdatoksiin sijoittaa riskisiin projekteihin tai muuten yrityksen varojen
kayttoon tavalla, joka ei palvele rahoittajan etua. Keskeisena havaintona on myoés se, etta
velkaintensiivisilla toimialoilla, joissa moraalikadon riski on suuri, raportoidaan
kovenanttien kaytostda systemaattisemmin. Esimerkiksi teollisuustuotteiden ja -
palveluiden sektorilla suurin osa yhtidista raportoi kovenanteista juuri velallisuutta

rajoittavina tekijoina.

Kovenanttien sisallot heijastavat moraalikadon kannalta keskeisia riskeja. Esimerkiksi
nettovelka/kayttokate -mittari rajoittaa yrityksen mahdollisuutta lisdvelkaantumiseen
suhteessa tuloksentekokykyyn. Tama vastaa Garleanun & Zwibelin (2006) tulkintaa siita,
etta moraalikadon  vallitessa yrityksen kannustimet  voivat muuttua
postkontraktuaalisesti siten, ettd investointipaatokset suuntautuvat voimakkaammin
riskinottoon. Myos Metsa Groupin raportoimat rakenteelliset kovenantit (vakuus- ja

omaisuuden luovutusrajoitukset) vastaavat moraalikadon teoriaa. Ne rajoittavat varojen
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siirtdmista pois rahoittajan ulottuvilta ja estdvat niita toimia, jotka voisivat tuottaa

yksityista hyotya yritykselle rahoittajan kustannuksella.

Myds raportointitiheyden vaihtelut tukevat teoreettista tulkintaa siita, etta rahoittajan
taytyy valvoa yrityksen toimintaa riittdvan usein, jotta moraalikadon riski ei kasva liian
suureksi. Tihedmpi raportointivali voidaan ndahda reaktiona siihen, etta yrityksella olisi
muuten mahdollisuus vaihtaa riskitasoaan sopimuskauden aikana ilman etta rahoittaja

huomaa asiaa.

Koska kovenanttien julkisia raportointivaatimuksia ei ole sdannelty, on raportoinnilla
selkea signaalivaikutus yritysten sidosryhmille, kuten sijoittajille. Aineiston perusteella
useat yritykset eivat raportoi kovenanteista lainkaan, mikd ei tarkoita sitd, ettei
kovenantteja yrityksen rahoitussopimuksissa olisi. Tama raportoinnin puute voi lisata
epdvarmuutta sidosryhmille, koska tieto siita, rajoittavatko kovenanttiehdot esimerkiksi

yrityksen riskinottoa, ei ole selvaa.

Kovenanttien tdyttyminen ja niiden noudattaminen voidaan tulkita markkinoilla
positiivisena signaalina, joka parantaa yrityksen uskottavuutta (Billett, King & Mauer,
2007). Monet yhtiot korostivat erikseen sitd, ettd kovenanttiehdot tayttyivat ja jopa etta
ehdoissa on hyvin liikkumavaraa. Yrityksen riskiprofiilin epavarmuus haihtuu
sidosryhmien silmissa, kun yritys viestii taloudellisen aseman olevan kovenanttirajojen
sisdlla. Kiinnostavaa oli myds se, ettd yritykset, jotka muutenkin raportoivat
kovenanteista laajemmin, mainitsivat myds ehtojen tdyttymisesta. Tama raportoinnin
laatu voi tulevaisuudessa helpottaa lisdarahoituksen saamista tai parantaa

neuvotteluasemaa tulevissa rahoitussopimuksissa.
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5 Johtopaatokset

5.1 Keskeiset tulokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, milld tavoin moraalikato rajoittaa ulkoisen
rahoituksen saatavuutta, ja miten kovenantit toimivat ratkaisuna tdahan ongelmaan.
Tyossa lisaksi tarkasteltiin millaisia kovenantteja suomalaiset porssiyhtiot kayttavat ja
raportoivat julkisesti seka sitda, miten havainnot suhteutuvat moraalikadon teoreettisiin
riskeihin. Tutkielman tulokset voidaan esittaa kolmena kokonaisuutena, jotka kdaydaan

lapi seuraavana.

Ensinnakin analyysi osittaa, ettd moraalikato muodostaa merkittavat rajoitteen ulkoiselle
rahoitukselle. Holmstrom—Tirole-mallin (1997) perusteella moraalikato on selittava
tekija rahoitusrajoitteen syntymiseen. Tutkimuksessa osoitettiin myos, ettd rahoituksen
hinnan nostaminen ei poista ongelmaa, vaan jopa lisda riskisyyttd ja pahentaa
moraalikatoa. Rahoitusrajoitteen vuoksi rahoitus ei kohdistu markkinoilla tehokkaasti, ja
aiheuttaa sen, ettei talous kasva potentiaalinsa mukaan. Naista syista voidaan todeta,
ettd moraalikato on rakenteellinen ongelma yritysrahoituksessa, ja sen hillitsemiseen

tarvitaan ratkaisuja.

Toiseksi tutkielma osoittaa, ettd kovenantit toimivat tehokkaana mekanismina
rahoitusrajoitteen lieventamisessa. Teoreettisen tarkastelun perusteella selviada, etta
kovenantit antavat rahoittajalle mahdollisuuden valvoa yrityksen toimintaa
sopimuskauden aikana, ndin vahentden yrittdjan opportunistista kayttaytymista lisaksi
mahdollistaen suuremman ulkoisen rahoituksen maaran. Lisdksi kovenantit voivat
rajoittaa sellaisia paatoksia, jotka usein aiheuttavat moraalikadon ongelmaa. Naitad ovat
esimerkiksi lisavelanotto, varojen jako ja riskisempien projektien valinta. Kovenantit siis

toimivat tarkedana osana optimaalisia rahoitussopimuksia.
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Kolmanneksi empiirinen tarkastelu tukee teoreettisia havaintoja. Suomalaiset
porssiyhtiot raportoivat suhteellisen laajasti kovenanteista, erityisesti tunnuslukuihin
kohdistetuista ehdoista. Ndama ehdot kohdistuvat suoraan niihin riskitekijéihin, joihin
moraalikato vaikuttaisi, eli velkaantumisasteeseen, kassavirtaan ja kykyyn suoriutua
velvoitteista. Aineisto osoittaa my0ds, etta kovenanttien rikkomisella on usein merkittavia
seurauksia, kuten lainan ennenaikainen erdantyminen tai rahoituskulujen kasvu.
Rikkomusseuraukset todistavat kovenanttien roolia kurinpidollisina mekanismeina ja

osoittaa niiden tarkeyden.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd seka teoreettinen ja empiirinen tarkastelu tukevat
nakemysta siitd, ettd moraalikato on keskeinen ulkoisen rahoituksen rajoite ja etta
kovenantit toimivat keskeisena valineena tdman rajoitteen lieventdamiseen. Kovenantit
vahvistavat rahoittajan asemaa, parantavat valvontaa ja mahdollistavat rahoituksen

tehokkaamman kohdistumisen.

5.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimus

Tutkielman tulkintoihin ja johtopaatdksiin liittyy rajoitteita, jotka on syyta huomioida
tuloksia arvioitaessa. Keskeinen rajoite liittyy luvun viisi aineiston luonteeseen.
Empiirinen tarkastelu perustuu ainoistaan julkisena saatavilla olevaan tietoon seka
suomalaisiin porssiyhtioihin. Yksityiskohtaisia kovenanttiehtoja ei ole julkisesti saatavilla,
silla  rahoitussopimukset ovat yksityisida. Aineisto ei siis kuvaa tdydellisesti
kovenanttiehtojen sisaltdoa tai maaraa. Useat yritykset raportoivat kovenanteista ilman
tarkemmin eriteltyja ehtoja, joka johtaa siihen, ettd kovenanttien rakenteesta tehdaan
vain aineiston sallimia paatelmia. Aineisto on myos rajattu koskemaan vuotta 2023, joten
se ei ota huomioon pitkdn aikavalin muutoksia, kuten suhdannevaihtelua, yleista

korkotasoa tai muita makrotaloudellisia tekijoita.

Tutkielman viitekehys Holmstrom—-Tirole-malli on myo6s pelkistetty tutkielmassa

koskemaan vain yritysten ja pankkien valista toimintaa, ja keskitetty moraalikadon
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vaikutuksiin - mallin tulkinnassa. Malli ei kata kaikkia rahoitusinstrumentteja,
vakuusjarjestelyja tai eri markkinoita, mikd rajaa sen soveltuvuutta todellisiin

rahoitussopimuksiin.

Nama rajoitteet luovat kuitenkin luontevia jatkotutkimusideoita aiheelle. Ensinndkin
jatkotutkimuksessa olisi hyodyllista tarkastella kovenanttien kaytt6éa laajemmalla ja
monipuolisemmalla aineistolla, joka kattaisi myos yksityiset rahoitussopimukset. Tama
mahdollistaisi tarkemman analyysin todellisista kovenanttiehdoista yritysrahoituksessa.
MyoOs vertaileva tutkimus esimerkiksi Suomen ja muiden Pohjoismaiden valilld olisi
hyodyllista, silla rahoitusmarkkinoiden rakenteet ja pankkikeskeisyys vaihtelee maiden
valilla. Myos tutkimus siita, miten markkinat reagoivat kovenanttiehtojen rikkomuksiin

syventadisi kovenanttien laajempaa makrotaloudellista kuvaa.
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Liitteet

Liite 1. limoitus tekoalyn kaytosta

Tutkielmassa on hyddynnetty Microsoft Copilot -tekoalytydkalua tekstin kielelliseen
tarkistukseen seka tutkielman rakenteen selkeyttamiseen. Tutkielman tutkimusasetelma,

aineiston keruu, analyysi, rajaukset, tulkinnat ja johtopaatokset ovat tekijan itse laatimia.



	1 Johdanto
	2 Teoreettinen viitekehys
	2.1 Yritysrahoituksen peruspiirteet
	2.2 Epäsymmetrinen informaatio yritysrahoituksessa
	2.2.1 Epäsymmetrinen informaatio rahoitusmarkkinoilla
	2.2.2 Haitallinen valikoituminen
	2.2.3 Moraalikato
	2.2.4 Päämies-agentti-ongelma

	2.3 Holmström—Tirole-malli
	2.3.1 Mallin oletukset
	2.3.2 Optimointiongelma
	2.3.3 Rahoitusrajoite
	2.3.4 Mallin tulkinta


	3 Kovenantit yritysrahoituksessa
	3.1 Määritelmä ja luokittelu
	3.2 Kovenantit moraalikadon ja kannustinongelman hallinnassa
	3.3 Kovenanttien vaikutus Holmström–Tirole-mallin rahoitusrajoitteeseen
	3.4 Kovenantit osana optimaalisia sopimuksia
	3.5 Kovenanttien hyödyt ja haitat
	3.5.1 Rahoittajan näkökulma
	3.5.2 Yrityksen näkökulma


	4 Empiirinen tarkastelu
	4.1 Aineisto ja menetelmät
	4.2 Kovenanttien esiintyminen suomalaisissa pörssiyhtiöissä
	4.3 Kovenanttien kohdistuminen moraalikatoon ja rahoitusriskeihin

	5 Johtopäätökset
	5.1 Keskeiset tulokset
	5.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimus

	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Ilmoitus tekoälyn käytöstä


