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TIIVISTELMA

Tédmin tutkielman tavoitteena on 16ytdé taloudellisen joustavuuden korrelaatio yritysten
rahoitusrakenteeseen ja selviytymiseen globaalissa finanssikriisissd. Tdmén lisdksi tut-
kitaan onko taloudellinen joustavuus pysyvé tekijé ldpi ajan.

Lihdeaineistona kéytetdéin suomalaista ja ulkomaalaista rahoitusrakennetta késittelevaa
kirjallisuutta ja tutkimuksia, sekd taloudellista joustavuutta kasittelevid ulkomaalaisia
tutkimuksia aina 1950-luvulta tdhdn pdivdan. Empiirisen testauksen aineisto koostuu
pohjoismaisten (pl. Islanti) Large-cap -yritysten tilinpditostiedoista, jotka on hankittu
Thomson Reuters Datastream -tietokannasta.

Tutkimusmenetelména kaytetddn korrelaatiokerrointa ja sen t-testid. Selittdvind muuttu-
jana on taloudellinen joustavuus, jota kuvataan Altmanin Z-luvulla. Joustavuuden kor-
relaatiota kuvataan yrityksen rahoitusrakenteen, velan, osakkeen arvon, osingonjaon ja
kayttdomaisuuden suhteen. Tutkimus suoritetaan ajanjaksolla ennen kriisid ja sen aika-
na vuosina 2005-2010. Joustavuuden pysyvyyttd ldpi ajan tutkitaan Cohenin kappalla.
Tédmin osalta tarkastelu suoritetaan koko tarkastelujaksolla 2001-2010.

Tulokset vastasivat koko aineiston osalta ennakko-oletuksia rahoitusrakenteen, korot-
toman lyhytaikaisen velan ja joustavuuden pysyvyyden osalta. Rahoitusrakenteen ja
joustavuuden korrelaatiota voidaan pitdd vahvana ja joustavuutta pysyvina lépi ajan.
Muut korrelaatiot eivit koko aineiston osalta olleet merkitsevid; eivit korreloineet lain-
kaan tai korreloivat hypoteesin vastaisesti. Tdysin hypoteesin vastaisesti korreloi koko-
naisvelan kehitys. Yksittéisistd maista Norja osui parhaiten hypoteeseihin, mutta myds
muita maakohtaisia eroja esiintyi.

Avainsanat: Taloudellinen joustavuus, rahoitusrakenne, Altmanin Z-luku, Large-cap,
finanssikriisi, pohjoismaat






1. JOHDANTO

Taloudellinen joustavuus on noussut viimeistiin talouskriisin aikana mielenkiintoiseksi
tutkimuskohteeksi joustavien yritysten selviydyttyd keskimédrin paremmin 2008 alka-

neesta finanssikriisistd kuin joustamattomat kilpakumppaninsa. (Bancel & Mittoo 2011)

Rahoitusrakenne on yksi tdrkeimmistd taloudellisen joustavuuden tekijoistd, monen
talousjohtajan mielestd tdrkein (Bancel & Mittoo 2011). Yrityksen rahoitusrakenne ja
sithen vaikuttavat tekijdt on laajalti tutkittu aihepiiri. Pddomarakennetta koskevan teori-
an ovat kehittdneet ensimmadisind Modigliani ja Miller jo 1950-luvun lopulla. Heidén
mukaansa rahoitusrakenteella ei ole merkitystd yrityksen arvoon tdydellisilld padoma-
markkinoilla. Modiglianin ja Millerin teoriaa voidaan pitdd hyvéna 1dhtokohtana tutki-
mukselle, mutta epitidydellisten markkinoiden vallitessa ei teoriaa voida kovin kattavas-

ti kéayttad, silld on havaittu, ettd rahoitusrakenteella on merkitys yrityksen arvoon.

Rahoitusrakenne nédyttelee suurta osaa yrityksen vakaudessa ja tappion sietokyvyssi.
Tédmin vuoksi aithe on erittdin kiinnostava ndin globaalin talouskriisin tunnelmissa.
Kriisi on vaikuttanut rahoitusrakenteen tutkimukseenkin. Muutama tutkimus suhdantei-
den vaikutuksesta rahoitusrakenteeseen ja taloudelliseen joustavuuteen on jo valmistu-
nut ja lisdd on odotettavissa. Tulevaisuudessa myods lainsddddnnolld saatetaan pyrkid
sddtelemddn yritysten, varsinkin rahalaitosten rahoitusrakennetta, jotta vastaavilta fi-

nanssikriiseiltd valtyttdisiin.

Taloudellinen joustavuus laajentaa rahoitusrakenteen kuvausta tarkentamalla yrityksen
eri taseen erien vaikutusta yrityksen suorituskykyyn, sekd ottaa mukaan dynaamisempia
tuloslaskelmapohjaisia ja osakkeen arvoon liittyvid muuttujia kuvaamaan yrityksen ti-

laa.

Taloudellinen joustavuus on myds kohtuullisen laajalti tutkittu aihepiiri eri yhteyksissa.
Tutkimuksia on aivan laidasta laitaan johtuen taloudellisen joustavuuden méérittelyn
avoimuudesta. Vaihtelevien médrittelyjen ja tutkimusmenetelmien takia eri maalaisilla

aineistoilla tehdyt tutkimukset ovat keskenddn heikosti vertailukelpoisia. Téssd tutki-
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muksessa pyritddn tdyttdmadn tatd aukkoa tekemélld vertailua pohjoismaiden vililla.
Taloudellinen joustavuus médritelldén usein yrityksen helpoksi ja edulliseksi mahdolli-
suudeksi rahoituksensa uudelleen jarjestimiseen (Gamba ja Triantis 2008). Taloudellis-
ta joustavuutta talouskriisissd késittelevit tutkimukset ovat melko tuoreita ja koskevat
suurelta osin vuonna 2008 alkanutta globaalia talouskriisid, silld edellisen koko maail-
maa vavisuttaneen 1930-luvun kriisin aikaan taloustieteellinen tutkimus oli vield lapsen

kengissa.

Paikallisten kriisien vaikutusta on tutkittu kuitenkin melko laajalti, esimerkiksi Itd-
Aasian kriisid 1990-luvulla (Ozgiir & al 2011) ja Turkin kriisii samalla vuosikymme-
nelld. Aikaisemmat tutkimukset ovat ldhes kiistatta osoittaneet taloudellisen joustavuu-
den vaikuttaneen yrityksen selviytymiseen myonteisesti kriisiaikana. Rahoitusrakennet-
ta ei ole kuitenkaan pidetty yksindén riittdvdn hyvéni implikaattorina yrityksen selviy-

tymiseen kriisissa.

Tutkimusosa toteutetaan toimeksiantona Nordea Pankki Suomi Oyj:lta.

1.1. Tutkielman tavoite

Tutkielmassa on tavoitteena 10ytdd yrityksen taloudellisen joustavuuden mahdollinen
vaikutus yrityksen selviytymiseen ja menestymiseen ennen finanssikriisid ja sen aikana.
Samalla tutkitaan pystyykd vanha konkurssinennustamismalli Altmanin Z-luku kuvaa-
maan joustavuutta ja erottelemaan yrityksid. Tutkielma koskee pohjoismaisissa pors-
seissd listattuja yrityksid (pois lukien Islanti), joiden markkina-arvo vuoden 2012 tam-

mikuussa on ollut yli 500 miljoona euroa.

Tutkielmassa tarkastellaan onko taloudellinen joustavuus avain pohjoismaisten yritysten
menestymiseen ldpi laihojen vuosien, ja onko rahoituskriisilld ollut vaikutus taloudelli-
sen joustavuuden kehitykseen. Niitd piirteitd tutkitaan aikaisempien tutkimuksien poh-
jalta asetetuilla hypoteeseilla joustavuuden korrelaatiosta yrityksen rahoitusrakentee-

seen, velkaan, osingonjakoon, osakkeen arvoon ja kdyttdomaisuuteen. Tadmén liséksi
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tarkastellaan my0s, onko taloudellinen joustavuus sdilyva piirre yrityksissé lépi ajan vai
onko joustavuus vaihteleva tekijd. Tutkielman tavoitteena on lisdksi 16ytdd mahdolliset
eroavaisuudet elinkeinorakenteeltaan toisistaan eroavien pohjoismaiden vililld. Mielen-
kiintoista olisi tietdd, vaikuttaako ldheinen maantieteellinen sijainti yhdistévisti eri mai-
den piirteisiin, vai onko méérddvand tekijdnd yhteiseen talousalueeseen kuuluminen,
kuulumattomuus vai erityyppinen elinkeinorakenne. Aikaisempaa tutkimustulosta ai-
heesta ei pohjoismaiden osalta ole, eikd suurimmassa osassa aikaisemmista tutkimuksis-

ta tehda vertailua eri maiden valilla.

Tutkimuksen menestymiseen vaikuttaa suuresti Altmanin Z-mallin erottelukyvyn taso ja
sen soveltuvuus joustavuuden kuvaamiseen. Merkitsevyyttd parantaa aineiston laajuus,
joka on jokaisen koko aineistoa koskevan testin osalta yli 120 yritystd. Tdmén tutki-
muksen tarkoituksena on ennen kaikkea avata ovia mahdollisiin jatkotutkimuksiin jous-

tavuuden merkityksestd eri maissa toimivien yrityksien selviytymiseen kriisiaikana.

1.2. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu johdannosta, aikaisemmat tutkimukset -luvusta, kahdesta teorialu-
vusta, jotka kasittelevit rahoitusrakennetta ja taloudellista joustavuutta késitteend, ai-
neisto ja menetelmit -luvusta, sekd tutkimuksesta ja loppupddtelmistd. Aikaisemmat
tutkimukset -luvussa kisitelladn aikaisempia tutkimuksia aihepiiristd koskien ldhinnd
2008 alkanutta globaalia finanssikriisid sekd 1990-luvun Itd-Aasian kriisid. Teorialu-
vuissa viitataan aikaisempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen aina 1950-luvulta tdhdn
paivain. Taloudellinen joustavuus -luvussa keskitytdén tarkemmin taloudellisen jousta-
vuuden mééritelmiin ja sisdltdon. Aineisto ja menetelmit -kappaleessa kisitelldén tut-
kimuksen aineistoa ja sen analysoimiseen kdytettdvid menetelmid ja valitaan mittarit

taloudellisen joustavuuden miérittelemiseen tutkimuksessa.

Tutkimus-kappaleessa tutkitaan taloudellisen joustavuuden merkitysti yrityksen selviy-
tymiseen talouskriisissd. Tutkimuksessa selvitetddn onko taloudellisten joustavien yri-

tysten todenndkoisempid sdilyttdd terveytensd rahoitusrakenteen, osakkeen arvon, kayt-
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toomaisuuden, osinkojen ja taloudellisen joustavuuden kannalta kriisissi. Esille otetaan
myo0s yrityksen toimintavaltion vaikutus kriisinsietokykyyn ja joustavuuden pysymi-

seen.
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2. YRITYKSEN RAHOITUSRAKENNE JA SITHEN VAIKUTTAVAT TEKI-
JAT

Toimiakseen yritys tarvitsee jatkuvaa rahoitusta. Yritykset voivat rahoittaa toimintaansa
joko omalla padomalla tai vieraalla pddomalla. Omalla ja vieraalla pddomalla on etunsa
ja haittansa. Jos toinen pddoman muodoista olisi ylivertainen, ei kdytdnndssé olisi ole-
massa yrityksid, jotka rahoittaisivat toimintansa sekd omalla, ettd vieraalla pddomalla
(Kniipfer & Puttonen. 2009: 31). Yrityksen pitdd yrittdd 16ytdd se vieraan ja oman pai-

oman suhde eli rahoitusrakenne, jossa yrityksen arvo maksimoituu.

2.1.1. Rahoitusmuodot

Monesti perinteiseen pddomarakenteen malliin liitetdén vain oma ja vieras pddoma. Kui-
tenkin modernin osakeyhtidn rahoitusrakenteelle on tunnusomaista, ettd oman ja vieraan
paddoman vilinen rajanveto on hdmértynyt (Mdhonen & Villa 2006: 46). Jotta malli olisi

mahdollisimman informatiivinen, voidaan kuvioon liséti vélirahoitus (kuvio 1).

Pitkdaikainen
Vieras paaoma

Lyhytaikainen

Valirahoitus
Yrityksen paaomarakenne

Osakepddoma
Oma pdaoma

Jakamattomat voittovarat

Kuvio 1. Yrityksen pddomarakenne.
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2.1.1.1. Oma piioma

Oman piddoman rahoitus on joko sisdisesti aikaansaatua tai yrityksen ulkopuolelta kert-
tyd rahoitusta. Sisdisesti aikaansaadun rahoituksen muodostavat tulorahoitus ja hallus-

sapitovoitot.

Yrityksen saamia etuja omasta pddomasta ovat oman padoman pitkdaikaisuus ja tuoton
riippuminen tuloksesta. Oma péddoma toimii puskurina torjuttaessa rahoituksellisia ris-

kejd, jos yrityksen tuloksentekokyky syysté tai toisesta tilapdisesti heikentyy.

Oma pddoma auttaa my0s pitdméén sijoittajien tuottovaatimuksen alhaalla, silld omava-
raisuus merkitsee pienempéé rahoitusriskid. Omalle pddomalle ei mydskédn ole pakko
maksaa korvausta. Jos yritykselld menee taloudellisesti huonosti, voidaan osinkoja
maksaa vihemman tai jittdd ne maksamatta. Konkurssitilanteessa oma pddoma tulee
maksujérjestyksessd vasta viimeisend, kun kaikki vieraan pddoman erdt on maksettu.
Tétd kutsutaan oman pddoman takasijaisuudeksi (Airaksinen & Jauhiainen 1997: 308-

309).

Omaa péddomaa voidaan yritystoiminnan alkuvaiheessa hankkia osakeannilla. My6-
hemmin kannattava toiminta synnyttda tuottoa, joka jia yrityksen omaksi pddomaksi,
jos sitd ei jaeta osakkaille osinkoina. Osakeannit ovat kalliimpi tapa hankkia rahoitusta
kuin sisdisesti aikaansaatu oma pddoma, johtuen osakkeiden liikkeellelaskukustannuk-
sista. Tosin tulorahoituskaan ei ole ilmaista, vaikka sitd usein sellaisena pidetdén. Ra-
halla on aina vaihtoehtoiskustannus. Jos yritys ei maksa suurta osaa voitostaan osinkoi-
na, on sen osoitettava sijoittajille, ettd sijoittaja saa pddomalleen yrityksessd paremman

tuoton, kuin hédnelld muuten olisi mahdollisuus saada (Kniipfer & Puttonen 2009: 30).

Takasijaisuudesta johtuen oman padoman ehtoista rahoitusta kutsutaan myos riskirahoi-
tukseksi. Tdmin takia yrityksen ndkokulmasta katsottuna oma pddoma on vierasta paa-
omaa kalliimpaa, silld riskistd johtuen tuottovaatimus omalle pddomalle on suurempi

kuin vieraalle padomalle (Kniipfer & Puttonen 2009: 31).
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Vastineeksi ottamastaan riskisti oman padoman sijoittajat saavat padtdksentekovallan
yrityksessd. Yrityksen tuottaessa tulosta piidsee sijoittaja nauttimaan mahdollisesti ko-

honneesta osakkeen hinnasta ja osingoista.

2.1.1.2. Vieras paioma

Vieras pddoma voidaan jaotella taseessa ja yleisestikin pitkdaikaiseen ja lyhytaikaiseen
vieraaseen padomaan (kuvio 1). Lyhytaikaisiksi médritellddn alle vuoden mittaiset lainat.

Vierasta pddomaa ovat esimerkiksi lainat rahoituslaitoksilta tai yhteisoiltd ja ostovelat.

Yritykset hankkivat vierasta pddomaa investointeihin, kasvun rahoittamiseen ja likvidi-
en rahavarojen ylldpitoon. Vierasta pddomaa kdytetddn usein juuri tasoittamaan meno-
ja tulorahavirtojen eriaikaisuutta, silld yritystoiminnassa menot tulevat usein ennen tulo-
ja. Useilla toimialoilla myyntitulot ovat myds kausiluontoisia, kun taas menorakenne on

tasaisempi. (Kasanen, Koskela, Leppiniemi, Puttonen & Virtanen 1996: 91)

Vieraan pddoman etu yritykselle on lainan korkomaksujen vdhennyskelpoisuus, jolla
voidaan pienentdd tulosta ja sitd kautta verorasitusta. Kédéntopuolena on riskisyys, silld
korot ja lyhennykset on maksettava aina ajallaan riippumatta liiketoiminnan kannatta-
vuudesta. Hankintatapoja vieraalle pddomalle ovat lainojen lisdksi jdlkimarkkinakelpoi-
set velkainstrumentit, joita yritys voi itse laskea liikkeelle. Velkainstrumentit tosin ovat
mahdollisia 1dhinnd suurille yrityksille. Pankkien lisdksi my6s vakuutusyhtiét ovat

mahdollisia lainarahan ldhteita.

Sijoittajan kannalta vieras pddoma on hyva vaihtoehto, silld lainan korot ja lyhennykset
ovat yrityksen toiminnan aikana, sekd sen jélkeen takaisinmaksun suhteen etuoikeutet-
tuja. Toisaalta taas vieraan padoman kustannuksille on aina minimi, silld yritys maksaa
lainastaan tuloksestaan riippumatta saman hinnan (Kniipfer & Puttonen 2009: 31). Si-
joittajat voivat vihentdd riskidén vaatimalla veloilleen vakuuksia, joita voivat olla taka-

ukset, kiinnitykset ja panttaukset (Airaksinen ym. 1997: 311-312).

Takauksessa takauksen antaja on henkild, joka astuu vastuuseen velan maksamisesta,

jos velallinen ei velkaa suorita. Pantissa velallinen tai jokin kolmas osapuoli asettaa
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panttiesineen velan vakuudeksi. Pantinantaja vastaa velan suorittamisesta korkeintaan
pantin arvolla, kun taas takauksessa takaaja vastaa velastaan koko omaisuudellaan.
Kiinnitys on etusijainen panttaus. Jos esimerkiksi kiinteistd on kiinnitetty velan vakuu-
deksi, on kiinnityksen haltija oikeutettu saamaan suorituksen pantilleen ensimmaéisend.

(Lindstrém 2005)

2.1.1.3. Vilirahoitus

Vilirahoitus sijoittuu oman ja vieraan pddoman viliin. Osakeyhtidlaissa tunnetaan véli-
rahoituksen muotoina etuosakkeet ja padomalaina (Airaksinen ym. 1997: 314). Edelld

mainittujen lisdksi kdytdssd ovat optiolaina ja vaihtovelkakirjalaina.

Piddomalaina on yleisesti kdytdssd oleva vilirahoitusinstrumentti. Sen ehdottomana
etuna on aikaisemmin ollut se, ettd se voitiin omavaraisuuslaskelmissa ottaa huomioon
yrityksen omana péddomana riippuen sovellettavasta kirjanpitonormistosta. Nykyéddn
kuitenkin kirjanpitolaki suosittaa, ettd pddomalainat tulisi kirjata vieraaseen padomaan.
Kaytdnto ei ole aivan yksiselitteinen ja siitd on poikkeuksia. Jos esimerkiksi yrityksen
oma piddoma on negatiivinen, voidaan pddomalaina lukea omaksi pddomaksi. Edelleen
etuna on se, ettd lainan korot voidaan vihentdd kuluina. (Airaksinen, Pulkkinen & Ra-

sinaho 2010: 792-822)

Yritys ei saa antaa pddomalainalle vakuutta pddoman eikd koron maksamisen osalta.
Pddomalaina on viimesijainen laina, silld se voidaan maksaa yrityksen konkurssitilassa
vasta kaikkien muiden lainojen jdlkeen. Takaisinmaksuasemaa on rajoitettu lailla myds
yrityksen toiminta-aikana. Pddomalaina on yleensd kokonaisuutena arvioituna 1dhempéa-

nd vierasta pddomaa kuin omaa padomaa. (Airaksinen ym. 2010: 792-822)

Vaikka yrityksen mielestd pddomalaina saattaa olla ongelmaton vaihtoehto, on padoma-
lainan sijoittajalla suuremman riskin myotd korkeampi tuottovaatimus, kuin normaalin

vieraan paddoman sijoittajilla.

Optiolaina on yrityksen liikkeelle laskema laina, jossa sijoittaja saa velkakirjan mukana

yhden tai useamman optiotodistuksen, eli warrantin. Optiolaina on yleensd bulletlaina,
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eli maksetaan yhdessé erdssd laina-ajan lopussa. Optiotodistuksella sijoittaja voi halu-
tessaan merkitéd yrityksen osakkeita etukdteen médrdttyyn hintaan. Sijoittaja siis hyotyy
osakekurssin mahdollisesta noususta. Tdmén takia korko on yleensd matalampi kuin
tavallisessa pankkilainassa. Optiotodistus on irrotettavissa velkakirjasta ja niilld voidaan

kdyda kauppaa erikseen. (Kniipfer & Puttonen 2007: 39)

Vaihtovelkakirjalaina on instrumenttina l&heistd sukua optiolainan kanssa. Vaihtovel-
kakirjalainan laskee liikkeelle yritys ja se voidaan vaihtaa yrityksen osakkeisiin. Jos
sijoittaja haluaa vaihtaa velkakirjansa osakkeisiin, luopuu hdn samalla oikeuksistaan

lainan pddomaan ja korkoihin. Samalla hidnesté tulee yrityksen osakkeenomistaja.

Selkein ero optiolainaan on siind, ettd vaihtovelkakirjalainassa ei ole irrotettavaa optio-
osuutta. Jalkimarkkinoilla ei siis voida erottaa lainan ja option osuutta, vaan ne kulkevat

aina yhdessd. (Kniipfer & Puttonen 2007: 39-40)

Etuosakkeet tulivat osakeyhtidlakiin vuoden 1997 uudistuksessa. Etuosake on taseessa
yhtion sidottua omaa piddomaa, joten se kasvattaa omavaraisuusastetta. Etuosakkeisiin
sovelletaan muutenkin péddosin samoja osakeyhtidlain sddadoksid kuin yleisen ddnivallan
tuottamiin osakkeisiin. Suurin ero etuosakkeissa verrattuna tavallisiin osakkeisiin on
niiden rajoitettu ddnivalta. Etuosakkeilla on ddnivalta vain erikseen yhtidjéarjestyksessé

méidrityissi asioissa. (Airaksinen ym. 1997)

Etuosakkeen etu yritykselle ja aikaisemmille osakkeenomistajille on se, ettd yritys voi
hankkia omaa pddomaa jakamatta ddnivaltaa samassa suhteessa. Etuosakkeiden kéyttd
esimerkiksi yhtiotd perustettaessa voi olla perusteltua, silld silloin omistajat saattavat

omata selvisti toisistaan eroavia intressejd yrityksen suunnasta. (Airaksinen ym. 1997)

Yhtéldisyydet padomalainaan ovat selvdt, mutta nykykdytannonkin mukaan etuosake
voidaan eittimatta lukea omaan padomaan, kun taas pddomalainaa vélttdmattd ei. Tésté
on yritykselle suurta etua, silld monista vieraan pddoman piirteistd huolimatta etuosake

ollessaan omaa pddomaa, parantaa yrityksen omavaraisuutta.
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Rajoitetun ddnivallan takia etuosakkeista ollaan valmiita maksamaan alempi hinta kuin
normaaleista osakkeista. Adnioikeuden puutteen synnyttimi viihempiarvoisuus kom-
pensoidaan jollakin muulla taloudellisella edulla. Tdma velvoite tulee osakeyhtidlaista.
Yleensd etuus on osinko, joka on etuosakkeessa joko suurempi tai ensisijainen. Etuus
voi liittyd myds osakepddoman alentamiseen, jolloin etuosakkeilla voi olla ensisijainen
lunastus tai korkeampi lunastushinta. Etuosake voi tuottaa joko jako-osaista tai jako-
osatonta tuottoa. Jako-osaton tuotto ei ole sidoksissa yrityksen voittoon, vaan se on siitd
riippumaton: esimerkiksi /0 euroa osakkeelle. Jako-osainen tuotto etuosakkeen tapauk-
sessa tarkoittaa voitosta tai muista jakokelpoisista varoista riippuvaa tuottoa eli esimer-

kiksi: etuosake tuottaa 20% suuremman osingon kuin kantaosake. (Airaksinen ym.

1997: 351-352)

Edelld mainitut tuotot voivat toteutua vain, jos yhtiolld on jakokelpoisia varoja. Jako-
osattomiin osakkeisiin on liitetty lain nojalla olettamus, jonka mukaan etuosakkeen
tuotto muodostuu kuitenkin vuosittain. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa sitd, ettd jos yhtiol-
14 et ole tilikaudelta jakokelpoisia varoja, siirtyy osingonmaksuvelvollisuus seuraavaan
vuoteen. Jos ja kun yritykselle muodostuu seuraavina vuosina jakokelpoisia varoja, tu-
lee etuosakkeen omistajille maksaa myds edellisiltd vuosilta maksamatta jadneet osingot.
Osakeyhti6lain sddnndksessd on my0s olettamus, ettd ndmé osingot maksetaan valitto-
miésti voitonjakokelpoisia varoja siséltdvén tilinpaédtoksen julkistamisen jdlkeen. (Airak-

sinen ym. 1997: 353)

Hybridilaina saa nimensa siitd, ettd se voi olla yhté aikaa seké vierasta, ettd omaa paa-
omaa. Hybridilaina on uudehko rahoitusinstrumentti ja titen vield melko tuntematon
myo0s kirjallisuudessa ja tutkimuksissa. Hybridilainat ovat viime vuosina yleistyneet
myOs Suomessa. Niille on ominaista, ettei niille ole mééritty ennalta takaisinmaksuai-
kaa eikd korkoa, mutta kummatkin voidaan méériti. Lainanantajalla ei kuitenkaan ole
oikeutta vaatia korkoa. Tosiasiallinen korko hybridilainoissa on tanédkin pédivind usein
yli 10 prosenttia niiden epdvarman takaisinmaksun ja korkotuoton takia. Yritykselle
hybridilainan ehdottomana etuna on se, ettd se voidaan IFRS-tilinpddtoksessd merkité

omaan padomaan (Airaksinen ym. 2010: 793-794).
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Hybridilainalla voidaan, kuten etuosakkeilla, hankkia oman pd&oman ehtoista rahoitusta
jakamatta dénivaltaa. Hybridilainan riskind osakkeenomistajille on kuitenkin se, etté
hybridilainasta maksettava tosiasiallinen korko pienentdd voitonjakokelpoista tulosta eli
osingonjakomahdollisuuksia. Riskisyydeltddn hybridilaina sijoittuu etuosakkeen ja paa-
omalainan viliin. Riskid ja tuotto-odotusta nostaa huono takaisinmaksujérjestys, mutta

lainalla on aina nimellisarvo riippumatta yrityksen arvosta.

Eri rahoitusmuotojen riskisyys on esitetty kuviossa 2. Tuotto-odotus, mutta samalla
myoOs riski on kaikista suurin yrityksen osakkeissa. Vieraan pddoman sijoittajalla on
yrityksissd suhteellisen pieni riski, mutta samalla myos tuotto-odotus on pieni. Vilira-
hoitusinstrumentit ovat keino, jolla vieraan pddoman sekd oman pddoman hyddyt voi-
daan yhdistda ja tehdé entistd hyodyllisempid ja kiinnostavampia rahoitusinstrumentteja

jokaiseen riskiluokkaan.

Tuotto-odotus

Kantaosake
Etuosake

Hybridilaina

P&aoma laina

Tavallinen yrityslaina

Riskitdn korko

Riski
Kuvio 2. Yrityksen eri rahoitusmuotojen tuotto- ja riskiodotukset. (mukaillen Leppi-

niemi ym. 2002: 41)
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2.1.2. Rahoituksen kustannukset

Rahoituksen kustannuksiin vaikuttaa pddosin riski. Riski ei muodostu niinkdén rahoi-
tuksen léhteestd vaan investoinnin kohteesta. Usein kuitenkin ajatellaan, ettd rahoituk-
sen kustannus riippuu vain ja ainoastaan siitd, mistd rahoitus saadaan. Yrityksen pdi-
oman kustannukset kertovat koko yritykselle asetetusta tuottovaatimuksesta. Pddoman
kustannukset koostuvat oman ja vieraan pddoman kustannuksista. (Ross, Westerfield &

Jordan 2003)

Perinteinen tapa laskea yrityksen rahoituksen kustannukset on painotettujen keskimaa-
rdisten kustannusten menetelmé eli WACC (Weighted Average Cost of Capital). Kaava
jaetaan oman pddoman suhteelliseen osuuteen koko pddomasta ja vieraan pddoman suh-
teelliseen osuuteen koko pddomasta. Niméd osuudet kerrotaan oman ja vieraan pddoman
vaadituilla tuotoilla, silld omalla ja vieraalla pddomalla on eridvit tuotto-odotukset.
Kolmantena elementtind mukaan voidaan ottaa verot. (Brealey, Myers & Allen 2008;

Ross ym. 2003)

Padomalajien kustannuksien laskussa tulisi kéyttdd padomalajien todellista arvoa eikd
kirjanpitoarvoa, silld kirjanpitoarvo on vain harvoin pddoman todellinen arvo (Martikai-

nen ym. 2009)

Kaava esitetdin seuraavasti (Ross 2003: 502):

E D
(1) WACC = 3 XRp + 5 XRpX(1 = T¢)

E - . .
,  ~ omanpéaioman suhteellinen osuus yrityksen arvosta

Rg = omalle pddomalle vaadittava tuotto
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<o

= vieraan pddoman suhteellinen osuus yrityksen arvosta

Rp = vieraalle pddomalle vaadittava tuotto

T, = yrityksen verokanta

Jos yrityksen vieraan pddoman korkokulut ovat verotuksessa vihennyskelpoisia, kerro-

taan vieraan pddoman kustannus verotekijdlla (1-Tc) = 1- yrityksen verokanta

2.1.2.1. Oman piidoman kustannukset

Padoman keskimddrdinen kustannus, joka esitettiin edellisessd kappaleessa, voidaan

kddntdd my0s oman pddoman kustannusten muotoon (Leppiniemi 2002: 177).

(2) Rg=Rc+(Rc— RD)ng(l —T)

Missaé:

R =pidoman keskiméardinen painotettu kustannus (WACC)
Rg = oman pddoman kustannus

Rp = vieraan pddoman kustannus

E = oman pddoman méara
D  =vieraan pddoman maéri
T = yrityksen verokanta

Kaavan mukaan oman pddoman tuottovaatimus on sitd suurempi, mitd enemmaén yrityk-
selld on suhteellisesti vierasta pddomaa (D) (Leppiniemi & Puttonen 2002). Téll4 ei
kuitenkaan ole merkitystd yrityksen keskimiirdiselle pddoman kustannukselle, silld
vaikka oman pddoman tuottovaatimus nousee velkaisuuden kasvaessa, kompensoi vel-

karahan edullisuus keskimairdistd kustannusta. Téstd voisi paételld, ettd kaikista kannat-
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tavinta olisi toimia 100% velkarahoitteisesti, mutta ndin ei kuitenkaan ole. Tdmén olet-

tamuksen logiikkaa késitellddn tutkielman rahoitusriskid koskevassa kappaleessa.

Toinen vaihtoehto on méérittdd oman pddoman kustannusta osingoilla ja muilla mahdol-

lisilla pddoman palautuksilla.

Rossin ym. (2003) malli osingon kasvusta (The Dividend Growth Model Approach)
kuvaa titi. Jotta kaava toimisi, pitdd osata arvioida seuraavan vuoden osinko, mutta
myo0s osingon keskimddrdinen kasvunopeus. Viitteitd edellisiin voi saada yrityksen
osingonjaon historiallisesta kehityksestd. Kaavan ehdoton etu on sen yksinkertaisuus,
mutta haittapuolena osingonjaon kasvun vaikea ennustaminen. Kaava ei myoskddn suo-
ranaisesti huomioi riskid, joka on aina ldsnd, kun tehdddn ennusteita tulevasta. (Ross

2003: 495)

Dox(1+ g) _ D,

3) Py =
@) B Rg—g R —g
Missi:
Py, = osakkeen hinta

Dy = maksettu osinko
D, = seuraava osinko (arvioitu)
Rg = sijoittajan tuottovaatimus

g = osingon kasvunopeus

Sijoittajan tuottovaatimukseksi timéd voidaan kédntdéd seuraavasti (Ross 2003: 495):

Dy

(4) RE:P_O+9



23

Sijoittajan tuottovaatimus voidaan suoraan johtaa osakkeen hinnaksi, silld se on arvo
jonka sijoittaja vaatii osakkeelle. Yritys voi mieltdd sen siis oman pddoman hinnaksi.
Malli olettaa osinkojen kasvunopeuden vakioksi yli aikojen. Kyseinen malli on yleisesti
kaytossa yksinkertaisuutensa vuoksi. Monessa tapauksessa se ei ole kuitenkaan toimiva.
Esimerkiksi, jos yritys ei maksa lainkaan osinkoja, ei mallia voida kdyttdd. Kaavaan

patevit myds samat epdvarmuustekijét kuin osingon kasvu -malliin. (Ross ym. 2003)

2.1.2.2. Vieraan piioman kustannukset

Vieraan pddoman kustannus on yksinkertaisuudessaan se korko, jonka yritys joutuu
maksamaan lainarahalleen (Ross ym. 2003). Tarkemmin kyse on hinnasta, jonka yritys
joutuu tilld hetkelld maksamaan uusista luotoistaan. Yrityksen aikaisemmin liikkeelle-
laskemien joukkovelkakirjalainojen korkoa ei voida pitdd yrityksen tdménhetkisend
tuottovaatimuksena (Martikainen ja Martikainen 2009). Jos yritys ei ole dskettdin laske-
nut liikkkeelle joukkovelkakirjoja, voidaan vieraan pddoman kustannuksena kayttid toi-
mialan saman tyyppisten yritysten joukkovelkakirjojen korkotasoa tai yrityksen pankki-
lainoista maksamaa keskimairéistd korkoa (Martikainen ym. 2009). Vapailla rahoitus-
markkinoilla korkotaso muodostuu kysynnén ja tarjonnan lain mukaisesti. Siihen vai-
kuttavat lisdksi laina-ajan pituus ja lainaukseen liittyvd riski. Valtion obligaatioiden
korkotasoa on pidetty ainakin ennen talouskriisid riskittdménd tuottona, jonka piille
luotonantaja vaatii riskipreemion. Pankkitoiminnan kannattavuus perustuu kyseisen

riskipreemion oikeaan arviointiin (Kinnunen ym. 2007: 158).

Luotonantaja, esimerkiksi pankki, voi omaa kartoitusty6tddn tdydentddkseen kayttda
luottokelpoisuutta arvioivien yrityksien arvioita. Luottokelpoisuusluokituksilla on pitkét
perinteet. Kansainvilisien toimijoiden kuten Moody's:in ja Standard & Poor's:in lisdksi
alalla on paikallisia toimijoita, kuten Suomen Asiakastieto Oy. Huonommin arvostelus-
sa parjanneiden yrityksen riskipreemio voi olla jopa 7 prosenttiyksikkéd korkeampi,
kuin korkean luottoluokituksen omaavan yrityksen. (Martikainen ym. 2009: 88; Leppi-
niemi ym. 2002: 145)

Luottoluokituksia arvioidaan seuraavilla taulukossa 1 esiintyvilld arvoilla.
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Taulukko 1. Luottoluokitukset. (Leppiniemi ym. 2002: 143)

Hyvin korkea |Korkea Spekulatiivi- Huono
nen
S&P AAA, AA A, BBB BB, B CCC,CC,C,D
Moody's Aaa, Aa A, Baa Ba, B Caa,Ca,CD

Luottoluokitusyritykset ovat kuitenkin talouskriisin alla joutuneet ristiriitaiseen valoon

ja on viitetty, ettd varsinkin valtioiden luottoluokituksia on arvioitu liian 16yhésti.

2.1.2.3. Tulorahoituksen kustannukset

Tulorahoituksen voidaan maalaisjdrjelld ajatella olevan yritykselle ilmaista, mutta niin
kuin aikaisemmin todettiin, se ei sitd ole. Tulorahoituksen aiheuttamat kustannukset on
vaikea 10ytéd, eikd tehtdvaa helpota se, ettd tulorahoitus voi olla joko kassa- tai suorite-

perusteisesti arvostettu (Kettunen 1981).

Tulorahoituksen kustannuksiksi voidaan ajatella sen saamiseksi tarvittuja rahamaérdisia
kustannuksia. Esimerkiksi perimistoiminta voi olla edellytys tietyn tulovirran saamiseen
ja sen aiheuttamaa kustannusta voidaan pitdé tulorahoituksen kustannuksena. (Kettunen

1981).

Toinen vaihtoehto on jo aikaisemmin sivuttu vaihtoehtoiskustannus, joka lienee hel-
pompi késittdd. Loppuun asti vietynd vaihtoehtoiskustannuksen kautta ajateltuna fulo-
rahoituksen hinnaksi muodostuu yrityksen kalleimman, eli yleensd oman pddoman eh-
toisen rahoituksen hinta. Tdmin perusteena on, ettd yritys voisi tulorahoituksellaan pa-
lauttaa kalleimman pddoman rahaa. Jos siis yritys kéyttdd tulorahoituksen investointei-
hin, luopuu se samalla mahdollisuudesta kéyttdd se esimerkiksi osinkoina oman pai-

oman palautukseen. (Kettunen 1981: 149-151)
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Oman pddoman palautus ei ole kuitenkaan aina esteetontd, eivitkd vieras ja oma pai-
oma ole toisistaan riippumattomia. Jos yritys aikoo pitdd omavaraisuusasteensa vakiona,
on vierasta paddomaa palautettava oman padoman suhteessa. Tdmi johtaa lopputulok-
seen, jossa tulorahoituksen kustannukset ovat samat kuin pddoman keskimddrdiset kus-

tannukset. (Kettunen 1981: 149-151)

Kettunen péétyy lopullisissa johtopédétoksissdén siihen, ettd yrityksen tarvitessa rahoi-
tusta, kannattaa sen turvautua enemmin uuteen pddomarahoitukseen kuin tulorahojen
jouduttamiseen. Kettusen pidemmélle johdetut paédtelmit ovat siis osittain eridvid aikai-

semmin mainittujen Kniipferin ja Puttosen pédételmiin nédhden.

2.1.3. Rahoitusrakenteen teoriat

Optimaalisella rahoitusrakenteella tarkoitetaan sitd rahoitusrakennetta, jolla yrityksen
arvo markkinoilla on kaikista suurimmillaan. Optimaalisella rahoitusrakenteella pyri-
tadn minimoimaan padoman kustannukset. Aiheen tutkimus juontaa juurensa aina 1950-

luvulle.

2.1.3.1. Tradeoff-teoria

Modiglianin ja Millerin (1958) esittdima teoria siitd, ettd rahoituskustannukset eivét kor-
reloi rahoitusrakenteeseen, toimii vain tdydellisillda markkinoilla. Epétdydellisten mark-
kinoiden vallitessa teoria ei toimi. Rahoituskustannuksia ja sitd kautta rahoitusrakennet-

ta ohjaavia tekijoitd ovat yritysverot, konkurssi- ja agenttikustannukset.

Velkaisempi pddomarakenne nostaa yrityksen arvoa korkojen verovdhennysoikeuden
takia. Talloin yrityksen optimaalinen rahoitusrakenne olisi 100% vierasta pddomaa.
Velkaantumisen lisddntyessd kuitenkin konkurssi- ja agenttikustannukset kasvavat, jo-
ten optimaalinen omavaraisuusaste l0ytyy jostain 0-100%:n viéliltd. Tradeoff-teorian
mukaan yritysjohdon pddmaiéra on saavuttaa rahoitusrakenteen tasapaino, jossa velkai-

suuden riskit ja hyddyt kohtaavat. Kuviossa 3 on selvitetty verojen ja kustannusten vai-
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kutus yrityksen arvoon tradeoff-teorian mukaisesti. Velka kasvattaa yrityksen arvoa
tiettyyn pisteeseen asti, kunnes agentti- ja konkurssikustannukset painavat sitd alaspéin.
Optimaalinen velkaantumisaste on se, jossa yrityksen arvo on suurimmillaan. (Niskanen

ym. 2007)

A Yrityksen
arvo V

Yritysverot

Yritysverot ja

A konkurssi-
kustannukset

Yritysverot, konkurssi-
kustannukset ja
agenttikustannukset

Vu

Optimi

-
Velkaantumisaste D/E

Kuvio 3. Yrityksen arvon kehitys velkaantumisasteen D/E kasvaessa: yritysverot,

konkurssikustannukset ja agenttikustannukset. (Niskanen & Niskanen 2007: 283).

2.1.3.2. Pecking order —teoria

Tradeoff-teorian kanssa kilpaileva teoria on Myersin (1984) kehittdmi pecking order -
teoria. Teorian mukaan yritys toimii vanhojen osakkeenomistajien eduksi. Sijoittajien
ollessa vihemmain tietoisia yrityksen tilasta kuin omistajat ja sisépiirildiset, médrdytyy
osakkeen hinta liian matalalle informaation asymmetrian johdosta. Jos investointia tél-
16in rahoitetaan osakeannilla, voi pecking order -teorian mukaan koko investoinnin hy6-
ty kohdistua vain halpoja osakkeita merkinneille uusille osakkaille. Tdmin takia yrityk-
set kayttivit pecking order -teorian mukaisesti rahoitusléhteiti seuraavassa jarjestykses-

sd. (Niskanen ym. 2007: 284)
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1. Yritykset suosivat ensimmadisend vaihtoehtona tulorahoitusta.

2. Jos tulorahoitus on riittdimédton yritysten tarpeille, turvaudutaan ulkoiseen rahoituk-
seen. Ulkoisesta rahoituksesta velkarahoitusta kdytetdin ensimmaéiseksi, silld se on mal-

lissa riskittomin.

3. Jos ulkoinenkaan rahoitus ei kata investointia, kiytetdéin seuraavaksi velan ja oman

paddoman vilimuotoa eli vélirahoitusta.

4. Hierarkian viimeisend vaihtoehtona on oman pddoman hankinta osakeannin kautta.

Pecking order -teoria selittdd myos, miksi kannattavilla yrityksilld on yleensd vihem-
mén velkaa kuin kannattamattomilla. Syynd Myers ei pidéd niinkdin matalaa tavoitevel-

kaisuutta, vaan sitd etteivit kannattavat yritykset tarvitse velkaa. (Niskanen ym. 2007:

285)

2.1.3.3. Ajoitusteoria

Ajoitusteorian mukaan yrityksen optimaalinen rahoitusrakenne on aikaan sidottu. Lisa-
rahoitusta hankitaan siis aina sieltd mistd sitd kullakin hetkelld saa suotuisimmin. Ajoi-
tusteoriaa ovat tutkineet muiden muassa Baker ja Wurgler (2002). He ldhtivit ajoitus-
teorian suhteen liikkeelle yrityksen omien osakkeiden myynnisti ja ostosta. Heiddn mu-
kaansa yritykset laskevat liikkeelle osakkeita, kun niiden arvostus on suuri ja ostavat

omia osakkeitaan, kun niiden hinta on alhaalla.

Baker ja Wurgler huomasivat tutkimuksessaan myds sen, ettd alhaisen velkaantumisas-
teen yritykset kerddvét rahoitusta, kun niiden arvostus on korkea ja korkean velkaantu-
misasteen yritykset kerddvit varoja, kun niiden arvostus on alhainen. Rahoitusrakenne

muodostuu siis ajan kuluessa yksittdisten rahoituspdétdsten perusteella.
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2.2. Yrityksen rahoitusrakenteen muodostumiseen vaikuttavat tekijat

Rahoitusrakenteeseen vaikuttavat monet tekijit. Tutkimukset ja kirjallisuus ovat osoit-
taneet, ettd keskeisimmat vaikutteet ovat yrityksen koko, toimiala, kasvu ja kannatta-
vuus, verotus, osingot, osakkeen hinta, omaisuuden lajit, rahoituksen kustannukset ja

riskit.

2.2.1. Sisiiset tekijat

Rahoitusrakenteeseen vaikuttavat tekijat voidaan edelleen jakaa sisdisiin ja ulkoisiin
vaikuttajiin. Sisdisid tekijoitd edelld mainituista ovat yrityksen koko, toimiala, kasvu ja

kannattavuus, osingot ja omaisuuden lajit.

2.2.1.1. Koko

Koon vaikutusta yrityksen rahoitusrakenteeseen on tutkittu jo 60-luvulla. Asiaa tutkinei-
ta ovat muun muassa Gupta (1969), Fama ja French (2002), Nguyen ja Ramachadran
(2006) ja Mazur (2007). Tutkimukset osoittavat ldhes kiistatta, ettd yrityksen koolla on
positiivinen korrelaatio vieraan pddoman maérdin. Guptan mukaan pienet yritykset ovat
epavarmempia tuloksentekokyvyssdin ja niilld on huonompi likviditeetti verrattuna
suuriin yrityksiin. Tdmé johtaa siihen, ettd vierasta pddomaa on vaikeampi hankkia.
Rajanin ja Zingalesin (1995) mukaan suuret yritykset ovat usein diversikoituneempia,
jolloin niiden konkurssiriski on pienempi. Nguyenin ja Ramachadranin tutkimuksessa
huomattiin myds, ettd pienten yritysten vieras pddoma on usein lyhyttd verrattuna suur-
ten yritysten vieraaseen pddomaan. Faman ja Frenchin mukaan suurilla yrityksilld on
enemmain velkaa kuin pienilld, perustuen tradeoff-teoriaan. Toisena selittdvana tekijana
voidaan tutkimuksen mukaan pitdd isojen yritysten alhaisempia kustannuksia velka-

markkinoille pddsemiseen.

Mazurin (2007) mukaan yksi selittdvé tekijd on isojen yrityksien pienemmit informaa-
tion asymmetrian ongelmat. Isot yritykset antavat yleensd enemmin tietoa itsestddn

ulospdin, jolloin markkinoilla on parempi kuva niiden tilasta. Tutkimuksissa on todettu
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aikaisempia huomioita tukeva viite siitd, ettd yrityksen koko korreloi negatiivisesti lai-

nan kustannukseen.

Waldin (1999) viittd maata koskeva tutkimus osoittaa, ettd maakohtaisia eroja koon ja
rahoitusrakenteen vililld on olemassa. Japanissa, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa
yrityksen rahoitusrakenne mukailee aikaisemmin esitettyjd tutkimuksia, kun taas Sak-
sassa ja Ranskassa koon vaikutusta pddomarakenteeseen ei voitu todeta. Téhén selityk-
send saattaa olla pankkien tehokas osallistuminen yrityksien hallintoon Saksassa ja

Ranskassa.

Kayon ja Kimuran (2011) tutkimus koskien Irlantilaisia yrityksid osoittaa, ettd tilanne
on pysynyt samana myos talouskriisin jélkimainingeissa. Voidaan siis pitdd melko sel-
vénd, ettd moninaisista syistd johtuen suurilla yrityksilld on enemmén velkaa kuin pie-
nilld. Muutoksia tilanteeseen saattaa kuitenkin olla luvassa talouskriisin hétkahdytta-

missd yrityksissd, jotka haluavat turvata elinvoimaisuutensa tulevaisuudessakin.

2.2.1.2. Toimiala

Toimiala on yleisesti tunnistettu yrityksen rahoitusrakenteeseen vaikuttava tekija. Hall
ym. (2000) tutkivat pk-yritysten toimialan vaikutusta rahoitusrakenteeseen. Heiddn mu-
kaansa yrityksen pitdisi tdhdétd kohti toimialan velan ja padoman keskiarvoja, jotka
tutkimuksen mukaan vaihtelevat selvisti toimialoittain. Talberg ym. (2008) esittavét
esimerkiksi volatiileilla markkinoilla toimivat yritykset, jotka tarvitsevat oman padoman

puskuria konkurssin estdmiseksi.

Talbergin tutkimus, joka koskee NASDAQ-listattuja yrityksid, vertailee rahoitusraken-
netta rakennus-, ruoka-, kemian-, 6ljy ja kaasu- ja it-sektoreilla. Rakennusala on tutki-
muksessa mainittu erityisen suhdanneherkiksi toimialaksi. Rakennusprojektien aloitus-
kustannukset ovat suuria, joten projekteja lykétdan helposti laskusuhdanteen aikana.
Ruokateollisuutta taas pidetdédn yleisesti melko vakaana, silla sydminen on ihmisen pe-
rustarve. Talberg tosin mainitsee, ettd vakaa kysyntd tarkoittaa yleensd kdantdpuolena

kovaa kilpailua. Oljy- ja kaasuala ovat pifiomavaltaisia toimialoja, joilla on isot katteet.
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Kemianala on mukana neutraalin tulevaisuudenkuvansa takia. IT-ala taas eroaa muista

verrattain pienen pddoman takia, mutta vahvan tulevaisuudenndkymén omaavana.

Tutkimuksessa 10ytyi eroja eri toimialojen vililld, joskaan tulokset eivit olleet aivan
yksioikoisia. Suurimmat huomiot Talbergilla ym. olivat rakennusteollisuuden korkea
kannattavuus, 6ljy- ja kaasualan vaihteleva pddomarakenne ja ohjelmistoalan pieni vel-
kaantuneisuus. Harris ym. (1991) ovat havainneet tutkimuksissaan, ettd toimiala vaikut-
taa yrityksen pddomarakenteeseen enemmain kuin yrityksen tyyppi. Toimialoilla on Har-

risin mukaan myds tapana sdilyttdd pddomarakenteensa yli aikojen.

Tulevaisuudessa lainsdddéntd saattaa vaikuttaa eri toimialojen rahoitusrakenteisiin.
Pankkisektorin sdéintely ja pankkien omavaraisuus ovat viime aikoina olleet talouslehti-
en palstoilla muun muassa stressitestien kautta ja ainakin pankkisektoria tullaan jatkossa

kontrolloimaan tarkemmin talouskriisien vélttdmiseksi.

2.2.1.3. Kasvu ja kannattavuus

Yrityksen kasvu voi tapahtua eri tavoilla, esimerkiksi yritysostoin tai volyymia kasvat-
tamalla. Yhteistd kasvun piirteille on se, ettd kasvu kasvattaa yritykseen sitoutunutta

pddomaa ja se on aina rahoitettava. (Kettunen & Leppiniemi 1990: 94)

Yrityksen kasvun vaikutusta pddomarakenteeseen on tutkittu laajalti. Nopeasti kasvavi-
en yritysten tulovirrat asettavat rajat kasvulle Hall (2000). Jensen ja Meckling (1976)
esittavit kuitenkin, ettd jos yritykseen investoidaan paljon ulkopuolista pddomaa, kasvaa
riski lainaajien ja yrityksen mielipide-eroille siitd, mihin rahat sijoitetaan. Tatd kutsu-
taan agenttiongelmaksi. Hallin mukaan ongelmasta pééstédn eroon kéyttimalla lyhytai-

kaista vierasta pddomaa.

Kun yrityksen oma rahoitus ei riitd investointien kattamiseen, on vaihtoehtona Sarnon
(2008) mukaan laina tai padomarahoitus. Pddomarahoituksen mukana agenttiongelma
kasvaa. Sarnon mukaan pddomarahoitus (venture capital) valitaan yleensi siind vaihees-
sa, kun tuote on jo onnistuneesti julkaistu. Talld tavoin pienennetédn piddomasijoittajan

tuottovaatimusta.
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Fleck (2010) pitdd tdrkedna, ettd yrityksen kasvu on hallittua. Hinen mukaansa on tar-
kedtd pitdd ajattelun fokus siind, mikd voi menné pieleen pikemmin kuin siind, miti
sopimuksesta tai investoinnista voi hyotyd. Viime kadessd ndin véltytddn “too big to fail”
-yrityksien muodostumiselta. Esimerkkind edellisestd voi mainita isot rahalaitokset,

joiden kaatuminen olisi katastrofaalista koko taloudelle.

Yrityksen kannattavuutta mitataan tilinpaétostietojen perusteella. Kaytettdvid tunnuslu-
kuja yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan ovat muun muassa myynti- ja kiyttokate,
liikke-, netto- ja kokonaistulosprosentti seké sijoitetun-, oman- ja kokonaispdoman tuot-
toprosentit. Kannattavuuden ja pddoman suhdetta kuvataan hyvin usein Myersin 1980-
luvun puolessa vilissd kehittimaélla Pecking order -teorialla. Teorian mukaan yritykset
kayttavit investointeihinsa ensiksi vapaata omaa pddomaa ja vasta sen jdlkeen turvautu-
vat velkarahaan. (Myers 1984: 7) Samaa asiaa oli jo aikaisemmin sivunnut Donaldson

1960-luvulla.

Pecking orderin kansa kilpaileva teoria on tradeoff-teoria, jonka mukaan yritykset pun-
nitsevat vieraan pddoman mahdollisia haittoja ja hyotyjd ja paéttavit niiden perusteella
rahoitusrakenteestaan. Verot, agenttikustannukset ja konkurssikustannukset ohjaavat
teorian mukaan kannattavat yritykset lisidméién vieraan pddoman méiérdd. (Fama &

French 2002: 5-6)

Kannattavuuden vaikutusta rahoitusrakenteeseen on tutkittu laajalti esimerkiksi Faman
& Frenchin (2002), Hovakimian (2001) ja Robertsin & Learyn (2004) toimesta. Tutki-
mukset osoittavat ldhes kiistatta, ettd kannattavilla yrityksilld on vahemmaén velkaa kuin

kannattamattomilla.

2.2.1.4. Osingot

My®ds osinkojen vaikutusta rahoitusrakenteeseen voidaan selittdd pecking order ja trade-
off-teorioilla. Tradeoff-teorian mukaan toimittaessa yritys suhteuttaa jaettavan osingon
méérdn hyodyn ja kustannuksen vélille. Myersin mukaan pecking order -teorialla ei voi

selittdd yrityksen osingonmaksua. Faman ja Frenchin mukaan heikosti kannattavien
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yritysten ei kannata maksaa osinkoja, koska tilloin investoinnit jouduttaisiin tekeméin
vieraalla padomalla. Téstd voidaan johtaa, ettd kannattavat yritykset jakavat enemmaén
osinkoja ja niin kuin aikaisemmin todettiin, parempi kannattavuus merkitsee parempaa
omavaraisuusastetta. Ndistd voidaan paitelld, ettd korkeat osingot korreloivat positiivi-

sesti tuloksentekokykyyn. (Fama ja French 2002)

Fama ja French eivit kuitenkaan 16yténeet selvdd osinkojen maksun riippuvuutta yrityk-
sen rahoitusrakenteesta. Aggarwalin ja NyoNyon (2010) tutkimuksen mukaan kansain-
vilisten yritysten osinkopolitiikka riippuu rahoitusrakenteesta pecking order -teorian

mukaisesti eli osingonjaolla on positiivinen riippuvuus omavaraisuusasteesta.

2.2.1.5. Omaisuuden lajit ja likviditeetti

Omaisuuden lajin vaikutusta tutkittaessa on jarkevéd jaotella omaisuus aineettomaan ja

aineelliseen ja aineellinen edelleen likvidiin ja epilikvidiin.

Useimmat padomarakenteen teoriat esittdvit, ettd omaisuuden lajilla on vaikutusta yri-
tyksen rahoitusrakenteeseen (Wessels & Titman 1988: 3). Aineeton omaisuus ei sdilyté
arvoa yrityksen konkurssitilanteessa, minkd suhteen se eroaa aineellisesta omaisuudesta

(Ryen ym. 1997: 43).

Tradeoff-teorian mukaan yrityksilld, joilla on pienempi konkurssiriski on paremmat
mahdollisuudet ottaa lainaa. Yrityksilld joilla on taseessaan merkittivisti aineellista
omaisuutta on helpompaa ja halvempaa hankkia lainarahaa, koska konkurssiriski on
pienempi (Chau-Chen ym. 2010). Niin voidaan péételld, ettd aineellisen omaisuuden ja
velkaantumisen vililld on positiivinen riippuvuus. Agenttiteorian mukaan velkaiset yri-
tykset saattavat olla tehottomia investointipddtoksissddn, minké takia lainanantajat pa-
rantaakseen omaa asemaansa vaativat vakuuksia. Agenttiteoriakin péétyy johtopadtok-
seen, ettd aineellista omaisuutta omaavat yritykset ovat velkaisempia, koska niilld on
asettaa vakuuksia ja saada sitd kautta kohtuukustannuksista lainaa (Deesomak ym.

2004).



33

Teorioiden esittiméddn tulokseen ovat tutkimuksissaan padtyneet muiden muassa Chau
Chen ym. (2010) ja Cai ym. (2000: 130). Voitaneen kuitenkin ajatella, ettd edelld mai-
nittuun liittyy varojen likvidiyden ehto, silld vaikka omaisuus on aineellista, voi sitd olla
konkurssitilanteessa vaikea “muuttaa rahaksi”, jos kyse on erikoisesta omaisuudesta,
jonka kysyntd voi olla rajattua. Talloin aineellinen omaisuus ldhestyy ominaisuuksil-

taan aineetonta omaisuutta.

Pecking order -teorian mukaan taas yritys, jolla on likvidejd varoja kayttda niitd inves-
tointeihinsa lainarahan sijasta (Deesomak ym. 2004). Muun muassa Ozkan (2001) paa-

tyy tutkimuksessaan tukemaan Pecking order -teorian olettamusta.

2.2.2. Ulkoiset tekijat

Yrityksen ulkopuolisia rahoitusrakenteeseen vaikuttavia tekijoitd ovat verotus, osakkeen
hinta ja tuotto, vieraan pddoman kustannukset sekd suhdanteet. Néitd tekijoitd yhdistda
se, ettd yrityksen vaikutusmahdollisuudet niihin ovat pienet, eli ne tulevat yritykselle

ulkoapdin annettuina.

2.2.2.1. Verotus

Useimmat pddomarakenneteoriat perustuvat ajatukseen verottomasta taloudesta. Kui-
tenkin verotus ndyttelee suurta osaa yrityksien toiminnassa. Verotuksen vaikutuksesta
rahoitusrakenteeseen kiistellddn melko paljon. Monessa tutkimuksessa ei verojen vaiku-
tusta rahoitusrakenteeseen 16ydetid, kun taas joissain tutkimuksissa se 10ydetdin. Niska-
sen ym. (2007) mukaan yrityksen arvo kasvaa verohyddyn takia velkaa lisddmalla.
Kéaintopuolena kasvavat myos konkurssiriski ja konkurssikustannukset. Faman ym.
(2002) mukaan veroilla on kaksi toisiaan tasapainottavaa vaikutusta. Korkojen véhen-
nyskelpoisuus ajaa yritykset kohti korkeampaa velkaisuutta, kun taas korkotulojen tiu-

kempi henkilokohtainen verotus kannustaa suurempaan omavaraisuusasteeseen.

Mackie-Masonin (1990) mukaan yritykset joilla on vahva verosuoja, tai jotka muuten

padtyvit lahelle nollaveroa, valttivat velkarahoitusta. Velkaantuneisuus on siis positii-



34

visesti riippuvainen marginaaliveroasteesta. Veroasteen noustessa velkarahoituksen

vihennyskelpoisuudella voidaan pienentdd veron maaraa.

Kuitenkaan kaikissa tutkimuksissa ei ole 16ytynyt positiivista korrelaatiota. McClure ym.
(1999) tutkimuksessa G7-maita koskien ei verojen katsottu olevan rahoitusrakennetta
selittdva tekijd. Overeschin ja Wamserin (2010) Euroopan Unionin uusien jisenmaiden
yrityksiin keskittynyt tutkimus 10ysi veron médrin ja omavaraisuusasteen vilisen nega-

tiivisen korrelaation.

2.2.2.2. Osakkeen hinta/tuotto

Osakkeen hinnan ja tuoton vaikutusta rahoitusrakenteeseen tutkittaessa on mielekéasté
ottaa mukaan aikaisempien pecking order ja tradeoff -teorioiden rinnalle vield markki-

noiden ajoitusteoria.

Bakerin ja Wurglerin (2002) mukaan yritysrahoituksessa ajoitusteoria (equity market
timing) tarkoittaa sité, ettd yritykset ostavat osakkeitaan, kun hinta on halpa ja myyvit
niitd, kun hinta on korkealla. Tétd tukee esimerkiksi Grahamin ja Harveyn (2001: 14)
tutkimus yhdysvaltalaisista ja kanadalaisista yrityksistd. Bakerin ja Wurglerin mukaan
ajoitusteoria on tdrked piirre yritysten rahoituspolitiikassa. Deesomiakin ym. (2004)
tutkimus osoitti, ettd osakkeen hinta korreloi positiivisesti omavaraisuusasteen kanssa ja
tuki ajoitusteorian ajatusta. Ozenbasin ym. (2009) mukaan osakkeen kasvanut hintariski

johtaa suurempiin rahoituskustannuksiin, mikd ohjaa yrityksen vdhentdmién lainanottoa.

Welchin (2004) mukaan osakkeen tuotto on kaikista merkittidvin rahoitusrakennetta se-
littava tekijd. Merkittdvana sitd pitdviat myos Chau-Chen ym. (2010) Taiwanin porssissa

listattuja yrityksid koskevassa tutkimuksessa.

2.2.2.3. Vieraan piioman kustannukset

Modigliani ja Miller (1958) esittivit, ettd rahoituskustannukset eivét tdydellisilla mark-
kinoilla korreloi rahoitusrakenteen kanssa. Kuitenkin markkinoiden anomalioiden valli-

tessa teoria kdy lahinna viitekehyksesta.
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Cain ja Ghoshin (2003) mukaan yritysten tavoite pdistd toimialan keskiméiérdiseen ra-
hoitusrakenteeseen saattaa johtua rahoituskustannusten pienentdmisen tavoittelusta.
Riskind on se, ettd jos velkaantumisaste kasvaa toimialaan ndhden suhteellisen korkeak-
si, kohoaa vieraan pddoman hinta. Myos Feng-Lin ym. (2011) thaimaalaisia yrityksid
koskeva tutkimus osoittaa, ettd rahoitusrakenne korreloi rahoituksen kustannuksiin ja
yritysten on tdten pyrittdvd optimoimaan rahoitusrakenteensa, jotteivdt rahoituskustan-

nukset kasva liian suuriksi.

Samaan johtopddtokseen hieman eri kantilta ovat pddtyneet Binsbergen ym. (2010).
Tutkimuksen mukaan ylivelkaantumisen kokonaiskustannukset ovat yritykselle suu-

remmat kuin alivelkaantumisen.

Voitaneen siis olettaa, ettd vieraan pddoman kustannukset korreloivat negatiivisesti
omavaraisuusasteeseen, miké tuntuu jarkevéltd. Jos lainaraha on kallista, yritetdén sitd

valttdd, vaikkei se aina ole mahdollista.

2.2.2.4. Suhdanteet

Levy ym. (2007) jaottelivat yritykset kahteen kategoriaan tarkastellessaan suhdanteiden
vaikutusta padomarakenteeseen. Heiddn mukaansa yritykset joiden rahoituspolitiikka on
jaykkaa hankkivat noususuhdanteen aikaan lisdd velkaa, kun taas yritykset joilla rahoi-
tuspolititkka on vapaampaa hankkivat vihemmin velkaa nousukauden aikana. Kumpi-
kin yritystyyppi hankkii kuitenkin nousukautena myds omaa padomaa lisdd. Laskusuh-
danteessa vapaamman rahoituspolitiikan yritykset hankkivat lisdd velkaa, kun taas tiu-
kemman linjan yritykset hankkivat sitd vihemmén. Vapaan rahoituspolitiikan yrityksilld
velkaantumisaste kasvaa laskusuhdanteessa ja pienenee nousussa, kun taas tiukemman

rahoituspolitiikan yrityksilld kehitys on pdinvastainen. (Levy ym. 2007: 1557)

Chanin (2010) mukaan yritysten pddomarakenteet eivit reagoi nopeasti suureen shok-
kiin johtuen sekd oman, ettd vieraan pddoman hankintakustannuksista. Yritykset siis

halunnevat katsoa tilannetta rauhassa.
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Kuten aikaisemmin todettiin, on tutkimustulosta aiheesta melko vdhdn. Siihen vaikutta-
nee myo0s se, ettd edellinen koko maailmaa ravisuttanut talouskriisi oli 1930-luvulla eli
kauan sitten. Paikalliset kriisit ovat olleet selvésti yleisempid, esimerkiksi Suomen
1990-luvun alun kriisi. Paikalliset kriisit eivdt kuitenkaan ndy maailmantaloudessa eiké
sitd kautta eri maita vertailevissa tutkimuksissa. Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen
kehitys antaa osviittaa siitd, millainen maailman talouskehitys on ollut viimeisen vuosi-

sadan aikana (kuvio 4).
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Kuvio 4. Yhdysvaltojen korjattu bruttokansantuote tydikéisen védeston suhteen vuosina

1900-2005. (Kehoe 2011)

2.2.3. Riskit

Riskit ovat luonnollinen osa liiketoimintaa, eikd niitd voida koskaan sulkea kokonaan
pois. Ne vaikuttavat sekd ulkoisesti, ettd sisdisesti yrityksen rahoitusrakenteeseen. Riskit
liittyvit ldheisesti tulevaisuuteen. Viime vuodet ovat ndyttineet taas sen, ettd tulevai-
suus on hyvin epdvarma. Tédssé tutkimuksessa tarkastellaan yrityksen rahoitusrakentee-

seen vaikuttavia riskejé.
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Riskit jaotellaan usein vahinkoriskeihin, taloudellisiin riskeihin ja operationaalisiin ris-
keihin. Tutkimuksen fokus on taloudellisissa riskeissd, jotka voidaan edelleen jakaa

rahoitus- ja liikeriskiin. Kasanen jérjestelee kirjassaan riskit kuvion 5 mallin mukaan.

Taloudelliset riskit Rahoitusriskit

[ Yritystoiminnan riskit ] Liikeriskit

Vahinkoriskit

Operationaaliset riskit

Kuvio 5. Yritystoiminnan riskit. (Kasanen 1997: 24)

2.2.3.1. Rahoitusriski ja maksuvalmius

Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus on lisdéntynyt viime vuosikymmenind merkittavésti.
Esimerkiksi korkotaso on nykyéén selvisti volatiilimpi kuin ennen (Niskanen ym. 2007:
228). Rahoitusriskit voidaan jaotella monella tapaa. Kasasen kdyttimié jaottelua voi-

daan pitdé rationaalisena (kuvio 6).

Luottoriski

Osakesijoitusten hintariski [ Rahoitusriskit J

Hyodykehintariski

Valuuttariski Markkinoiden hintariskit Likvideettiriski

Korkoriski

Kuvio 6. Rahoitusriskit (Kasanen 1997: 27)
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Likviditeettiriski, joka tunnetaan myds maksuvalmiusriskind, tarkoittaa riskid, jossa
yrityksen kédytOsséd olevat varat ja rahoitusmahdollisuudet eivit riitd kattamaan menoja,
voitonjakoerid ja lyhennyksid. Luottoriski taas liittyy mydnnetyn luoton takaisinsaantiin.
Tulorahavirrat voivat siis jadda odotettua pienemmiksi, jos asiakkaat eivdt hoida mak-
suvelvoitteitaan. Yritys saattaa altistua luottoriskille myds sijoittamalla toisten yritysten
velkainstrumentteihin tai kayttdessddn johdannaisinstrumentteja. Kyse on tdssd tapauk-

sessa luoton markkina-arvon muutoksesta. (Niskanen 2007: 230)

Markkinan hintariski liittyy nimensd mukaisesti markkinoilla tapahtuviin hintamuu-
toksiin. Riskejd saattavat aiheuttaa esimerkiksi valuuttojen, korkoinstrumenttien, osak-

keiden ja muiden hyddykkeiden merkittdvit hinnanmuutokset. (Niskanen 2007: 230)

Rahoitusriskin yhteys rahoitusrakenteeseen on kédnteinen, silld rahoitusrakenne vai-
kuttaa rahoitusriskiin. Levyn ym. (1990: 234) mukaan yrityksen rahoitusriski on sitid

suurempi, mitd pienempi omavaraisuusaste on.

Vierasta pddomaa kayttdmalld yrityksen on mahdollista kasvattaa kokonais- ja oman
pddomantuottoa silld edellytykselld, ettd investoinnin tuottoaste on suurempi kuin lainan
korko. Toisena rajana on rahoitusriskin kasvaminen liian suureksi, joten tdssdkin suh-
teessa yrityksen on pyrittdvé tradeoff-teorian mukaiseen optimaaliseen rahoitusraken-

teeseen.

2.2.3.2. Liikeriski

Liikeriskié pidetddn yleensd yhtend padvaikuttimista rahoitusrakenteeseen, vaikka yksi-
kddn tutkimus sitd ei yksioikoisesti todista (Kale ym. 1991. 1693). Kalen ym. mukaan

velan miéra ja liikeriski korreloivat karrikoiden U-kirjaimen muodossa.

Akhtarin ym. (2009) japanilaisia yrityksid koskevan tutkimuksen mukaan Japanissa
toimivien yritysten rahoitusrakenteeseen ei liikeriski vaikuta, kun taas kansainvélisten
yritysten rahoitusrakenteeseen se vaikuttaa. Tutkijoiden mukaan korkean liikeriskin
omaaville yrityksille pddoma on kalliimpaa ja sitd kautta yritykset pyrkivat kohtuulli-

seen liikeriskiin.
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Burgmanin (1996) mukaan liikeriski ja rahoitusriski kulkevat kési kddesséd. Yritykset,

joilla on pienempi liikeriski voivat ottaa enemmin rahoitusriskié.

2.2.3.3. Rahoitus- ja liikeriskin yhteys

Kuten jo aikaisemmin todettiin, yritystoiminnan riskit jakautuvat rahoitus- ja liikeriskiin,
jotka yhdessd muodostavat taloudelliset riskit. Yritykset joilla on vdhén liikeriskid voi-
vat ottaa enemmaén rahoitusriskid. Liikeriskilld voitiin todeta olevan vaikutusta rahoitus-
rakenteeseen, silld riski korreloi positiivisesti vieraan pddoman hinnan kanssa. Liikeris-
kid ja rahoitusriskid voidaan kuvata Beta-kertoimella (Brealey ym. 1991: 192). Beta-

kerrointa kuvataan seuraavalla kaavalla (Brealey ym. 2008: 543)

D E
(5) Ba :ﬁDXV-l'ﬁEXV

Edellisestd johdettuna oman pddoman beta muodostetaan seuraavasti (Brealey ym.

2008: 543):

D
(6) Bg =PFa+ (Ba—Fp)X%

Yhtélo esittdd sen, ettd oman pddoman riskiin vaikuttaa seké liike- ja rahoitusriskin ja
vieraan padoman riskin vélinen erotus, ettd vieraan ja oman pddoman vilinen suhde.
Liikeriskin ollessa korkea myds rahoitusriski kasvaa, silld suurta riskié rahoitettaessa

luotonantajien tuottovaatimus kasvaa. (Brealey ym. 1991: 192)
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2.2.4. Yhteenveto

Yrityksen rahoitusrakennetta ja sithen vaikuttavia tekijoitd voidaan ldhted purkamaan
teoreettisia viitekehyksid tutkimalla. Uraa uurtava Modiglianin ja Millerin teoria, joka
juontaa juurensa aina 1950-luvulle olettaa, ettei rahoitusrakenteella ole vaikutusta yri-
tyksen arvoon tiydellisilld markkinoilla. Taydelliset markkinat eivit kuitenkaan toteudu
missddn pdin maailmaa, joten rahoitusrakennetta selittdvid teorioita on kehitetty edel-
leen. Kuuluisimpia ndistd optimaalisen rahoitusrakenteen teorioista ovat Tradeoff- ja

Pecking order -teoriat. Edelld késitellddn hieman myds ajoitusteoriaa sekd agenttiteoriaa.

Tradeoff-teoriassa rahoitusrakenne valitaan punnitsemalla vieraan ja oman pddoman
hyo6tyjd ja kustannuksia. Tarkoituksena on 10ytdd rahoitusrakenne, jossa yrityksen arvo
on kaikista suurin. Pecking order -teoria olettaa, ettd yritys toimii hierarkkisesti rahoi-
tusrakenteen valinnassa. Teorian mukaan yritykset suosivat ensisijaisesti tulorahoitusta
ja jos se ei riitd niin ulkoista rahoitusta, ensisijaisesti lainaa. Jos vieraan pddoman han-
kintakaan ei kata investointia, tyytyy yritys vélirahoitukseen ja viimeisimpénid oman
pddoman hankkimiseen osakeannin kautta. Pecking order -teorian mukaan kannattavien
yritysten velkaisuus on pieni, koska ne eivit tarvitse velkaa, vaan kattavat menonsa tu-
lorahoituksella. Ajoitusteorian mukaan yritys valitsee rahoitusmuotonsa aina markki-
noiden tilanteen perusteella ja hankkii rahoituksen sieltd mistd sen kannattavimmin sen

saa.

Rahoitusrakenteeseen vaikuttavia tekijoitd ovat koko, toimiala, kasvu ja kannattavuus,
verotus, osingot, osakkeen hinta ja tuotto, omaisuuden lajit, vieraan pddoman kustan-
nukset, suhdanteet ja riskit. Koolla ndyttéisi tutkimusten valossa olevan selvé korrelaa-

tio velkaan ldhes jokaisessa maailman kolkassa.

Toimialan vaikutusta omavaraisuuteen ei ole voitu todentaa yhté selvisti kuin koon vai-
kutusta. Kuitenkin riskisilld toimialoilla toimivien yritysten on huomattu pitdvin
enemmain puskurirahaa kuin stabiileimmilla toimialoilla toimivilla. Toimialoilla on
myo0s tapana sdilyttdd rahoitusrakenteensa yli aikojen. Kasvavia yrityksid taas rahoite-

taan alkuvaiheessa yleensd vieraalla pddomalla ja jos toiminta alkaa kannattaa, hanki-



41

taan padomarahoitusta. Kannattavuuden suhdetta rahoitusrakenteeseen kuvaa tutkimus-
ten mukaan ldhes poikkeuksetta pecking order -teorian olettamus siitéd, ettd kannattavat

yritykset kédyttdvat vain vihan velkarahaa.

Osinkojen vaikutusta rahoitusrakenteeseen on kuvattu niin tradeoff-teorialla kuin
pecking order -teorialla. Naistd pecking order on tutkimusten mukaan selittdvampi teki-
jé eli hyvin omavaraisuusasteen yritykset jakavat osinkoja enemmén kuin velkaiset
yritykset. Nayttdisi my0s siltd, ettd likvidid aineellista omaisuutta omistavat yritykset

ovat usein velkaisia, silld heilld on asettaa tarvittavat vakuudet lainarahalle.

Verotuksen vaikutusta yrityksen velkaantuneisuuteen ei voida 16ydettyjen tutkimusten
valossa todistaa. Tutkimukset osoittavat toisaalta, ettd korkea marginaaliveroaste saa
yritykset ottamaan lisdd velkaa pienentddkseen verotaakkaa tradeoff-teorian hengessi,
kun taas jopa negatiivistakin korrelaatiota esiintyi. Osakkeen hinnan ja tuoton todettiin
tutkimuksissa korreloivan positiivisesti omavaraisuusasteeseen niin Yhdysvalloissa kuin
Aasiassakin. Moni tutkimus pitdd osakkeen hintaa ja tuottoa tdrkednd, jopa tirkeimpéni

tekijénd yrityksen rahoitusrakennetta selittdvéni tekijana.

Vieraan padoman kustannusten todetaan ldhes aukotta vaikuttavan rahoitusrakenteeseen.
Jos lainarahan hinta on korkea, koettaa yritys valttdd sitd. Riskiéd pidetdin osakkeen hin-
nan ja tuoton kanssa yhtend padvaikuttimista rahoitusrakenteeseen. Liikeriskin vaikutus
rahoitusrakenteeseen ei ole yksiselitteinen, mutta yleinen tulos on se, ettd yritykset pyr-
kivét ainakin kohtuulliseen liikeriskiin jotteivit rahoituskustannukset kasva liian suurik-
si. Rahoitusriskin vaikutus rahoitusrakenteeseen on kuitenkin kddnteinen, silld heikko
omavaraisuus kasvattaa rahoitusriskid, eikd toisin pdin. On myds huomattu, ettd rahoi-
tus- ja liikeriski kulkevat kési kddessi eli yrityksilld joilla on pieni liikeriski on mahdol-

lisuus ottaa enemmaén rahoitusriskia.

Suhdanteiden vaikutusta rahoitusrakenteeseen on tutkittu hyvin véhin, mikd johtunee
edellisen maailmaa vérisyttineen laman sijoittumisesta kauas 1930-luvulle, jolloin ny-

kypéivdn kaltaista taloustutkimusta ei oltu vield edes kehitetty. Tutkimuksissa 16ytyi
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kuitenkin merkkejd siitd, ettd yrityksen rahoitusrakenteen reagointi talouskriisiin on

hidasta ja yrityksen rahoituspolitiikka vaikuttaa siihen.
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3. TALOUDELLINEN JOUSTAVUUS JA HYPOTEESIT

Taloudellinen joustavuus on vahvasti sidoksissa rahoitusrakenteeseen ja markkinoihin
ja myo0s sitd koskee rahoitusrakenteen tavoin tarpeettomuus tiydellisilld markkinoilla.
Kuten jo aiemmin todettiin, rahoitusmarkkinat eivit ole tdydelliset, joten yritykset tar-
vitsevat joustavuutta vilttaidkseen markkinoiden aiheuttaman kitkan ja informaation
asymmetriat (Byoun, 2011: 1). Joustavuudella koetetaan tehdd mahdolliseksi tulevai-

suuden menestys, tulevan epavarmuuteen etukéteen varautumalla.

Taloudellinen joustavuus on tutkimuskohteena ajankohtainen ja melko tuore. Ensim-
madiset viittaukset johtavat aina 1950-luvulle, esim. Millerin ja Sheltonin 1955 julkaistu
artikkeli, mutta merkittdvaa tutkimuspohjaa aihe on saanut vasta 1990-luvusta eteenpéin
kiihtyen kohti Milleniumia ja varsinkin viime vuosia. Taloudellinen joustavuus on kas-
vattanut tutkimuskohteena suosiota etenkin vuonna 2008 alkaneen rahoituskriisin alla.
Taloudellinen joustavuus voidaan mééritelld monin eri tavoin ja sitd kuvaamaan on kay-
tetty lukemattomia mittareita. Tassd tutkimuksessa, niin kuin monessa muussakin, ta-
loudellisena joustavuutena pidetddn yrityksen mahdollisuutta jarjestdd rahoituksensa

uudelleen helposti ja pienilld kustannuksilla (Gamba ja Triantis 2008).

Maidritelméstd voidaan johtaa suoraan taloudellisen joustavuuden tarpeellisuus ja motii-
vit sen hankkimiseen, silld joustavuus liittyy ulkoisen pddoman hankinnan mahdollisuu-
teen ja tarpeeseen. Joustavien yritysten on huomattu saavan helpommin ulkoista rahoi-
tusta sitd tarvitessaan sitd reagoidessaan joko negatiiviseen tai positiiviseen kysyn-
tashokkiin (DeAngelo & DeAngelo 2007). Positiiviselle puolelle voidaan myds sijoit-
taa esimerkiksi mielenkiintoinen investointimahdollisuus, joka vaatii toteutuakseen ul-
koista pddomaa. Tdten voidaan ajatella, ettd yrityksen kasvuodotuksilla on vaikutus
joustavuuden tarpeeseen. Yritykset joilla on enemmén investointimahdollisuuksia suh-
teessa odotettuun tulovirtaan tarvitsevat enemmén joustavuutta kuin yritykset joiden
investointimahdollisuudet suhteutettuna tulovirtaan ovat matalammat (Byoun 2011: 6).
Téssd tutkimuksessa tutkitaan taloudellisen joustavuuden merkitysta ldpi talouden syk-
lien, varsinkin vuonna 2008 alkaneessa talouskriisissd, joten fokus on negatiivisessa

kysyntédshokissa, joka eittdméttd on osa jokaista laajaa kriisid. Tutkimuksissa on osoitet-
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tu, ettd joustavat yritykset vilttdvit todennikoisesti taloudellisen ahdingon negatiivisen
shokin kohdatessa (Gamba ja Triantis 2008: 2264). Voidaankin ajatella, ettd taloudelli-
sen joustavuuden laiminlyonti vaarantaa tulevaisuuden investointimahdollisuudet, jos
rahan tarve on suuri ja/tai samanaikaisesti tulovirta on ehtynyt. Kdytdnnossd tdimén voi-
daan ajatella tarjoavan joustaville yrityksille etulyontiaseman juuri esimerkiksi talous-
kriisissd, jolloin investointimahdollisuuksista kilpailevia yrityksid on markkinoilla va-

hemmaén.

Talouskriisin ja siitd aiheutuvan negatiivisen kysyntishokin ja taloudellisen joustavuu-
den yhteyttd on tutkittu melko vdhdn. Tdhdn yksinkertaisena syyna on se, ettd edellinen
maailmaa yhtdlailla vavisuttanut talouskriisi oli 1930-luvulla. Tutkimusta on kuitenkin
tehty pienemmilld mittakaavalla esimerkiksi Itd-Aasian 1990-luvun kriisisti (Ozgiir,

Florackis, Ozkan, 2011).

DeAngelo ja DeAngelo (2007: 1) esittdvat, ettd taloudellinen joustavuus on puuttuva
linkki rahoitusrakenteen teorioihin. Heiddn mukaansa perinteisten rahoitusrakenneteori-
oiden selityskyky on huono, joten he kehittivdt mallin joka kdyttdd osia pecking order ja
tradeoff -teorioista sekd ottaa mukaan agenttikustannukset vdérin ohjatuista rahavirrois-
ta. Malli ennustaa, ettd yritykset pitdvét ylld matalaa pitkdajan velkaisuustasoa ja etté
vanhat yritykset pitdvit vihemmain kiteisomaisuutta ja maksavat tasaista osinkovirtaa
sdilyttddkseen joustavuutensa. Taloudellista joustavuutta pidetdin usein tavoiteltavana
ja ihailtavana tekijdnd, mutta olemassa oleva kirjallisuus ei kuvaa kuinka joustavuuteen

padstiin (Ozgiir ym., 2011).

Taloudellinen joustavuus on késitteend melko laaja ja sitd kuvaavia muuttujia ja niiden
yhdistelmid on yhtd monta kuin aihetta kasittelevid tutkimuksia. Usein ja yksinkertai-
simmillaan joustavuutta kuvataan kayttdmattomalld lainamédrilld, jonka mittaamiseen
on kdytetty velan mairad, jolloin vdhdvelkaiset yritykset ovat joustavia (esim. Marchica

ja Mura 2010).
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Tutkimukset mairittelevit taloudellisen joustavuuden tekijoiksi pddomaan, velkaisuu-
teen ja niiden erien suhteisiin ja médriin liittyvit muuttujat sekéd kateiset varat. Monessa
tutkimuksessa on my0s kdytetty painotettuja tunnuslukuja kuvaamaan taloudellista jous-
tavuutta. Naistd yksi kdytetyimmistd on yleensd konkurssin ennustamisessa tavattu
Altmanin Z-luku, joka rahoitusrakenteen lisdksi ottaa tarkasteluun mukaan osakkeen
arvon ja myynnin. Altmanin Z-luku voidaan yhdistdd yleisméairitelméén eli rahoituksen
uudelleen jérjestdmiseen pienilld kustannuksilla, silld voidaan olettaa, ettd vakavarainen
ja tasaista tulosta tekevé ja tasaista voitonjakoa harjoittava yritys saa helpommin liséra-
hoitusta kuin yritys, joka ei pysty edelld mainittuihin. Tutkimuksissa Z-lukua on muo-
kattu tutkimukseen sopivaksi esimerkiksi poistamalla tasearvosta liikearvon vaikutus tai
poistamalla jokin muuttuja tietojen saantivaikeuksien vuoksi. Mittareista voidaan paa-
telld miten joustavuuteen voidaan péadstd. Yritys voi optimoida taloudellisen joustavuu-
den tasoa raha-, osinko- ja rahoitusrakennekdytdntdja mukauttaen (Byoun 2011). Myds

tassd tutkimuksessa joustavuutta kuvataan Altmanin Z-luvulla.

Aikaisemmat tutkimukset ovat ldhes kiistatta todenneet taloudellisen joustavuuden vai-
kuttaneen yrityksen selviytymiseen kriisiaikana myOnteisesti. Rahoitusrakennetta ei ole

pidetty yksindén riittdvin hyvand implikaattorina yrityksen selviytymiseen kriisissa.

Tutkimuksissa rajauksina on kdytetty muun muassa positiivista omaa pddomaa ja netto-
tulosta. Tutkimukset rajaavat 1dhes poikkeuksetta finanssitoimialan pois, silld sen rahoi-
tusrakenne eroaa radikaalisti verrattuna muihin toimialoihin. Myds julkisia palveluja
tuottavat yritykset on osassa tutkimuksissa rajattu ulkopuolelle esim. (Byoun 2011).

Pohjoismaisesta aineistosta vastaavaa tutkimusta ei ole tehty.

3.1. Taloudellisen joustavuuden mittarit

Taloudellisen joustavuuden testaamisen haasteena on taloudellisen joustavuuden mit-
taaminen (Bancel ja Mittoo 2011). Seuraavassa esitetdén taloudellisen joustavuuden
tutkimuksessa kdytetyt mittarit. Aikaisempien tutkimusten tuloksia késitellddn tdssé
pintapuolisesti ja niithin pureudutaan tarkemmin seuraavassa luvussa. Niin kuin aiem-

min mainittiin, yksinkertaisin joustavuuden kuvaaja on kdyttimiton lainaméadrd, jonka
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mittaamiseen on usein kdytetty velan méérdi, jolloin vdhédvelkaiset yritykset ovat jous-
tavia (esim. Marchica ja Mura 2010). Ozgiir ym. (2011) tutkivat taloudellista jousta-
vuutta [td-Aasian 1990-luvun kriisissd. He kuvaavat yrityksen saavuttavan joustavuuden
joko vihilla velkaisuudella tai suurilla rahavaroilla. He jakavat yritykset kuuteen ryh-

maéin kuvion 7 mukaisesti.

Korkea velkaisuus- Matalat

Matalat rahavarat rahavarat

Kuvio 7. Taloudellisen joustavuuden tekijit (Ozgiir ym. 2011).

Heidén tutkimustuloksensa osoittavat, ettd yritykset voivat saavuttaa joustavuuden sekd
rahalla, ettd matalalla velkaisuudella. Kaikista joustavimpia heiddn mukaansa ovat yri-

tykset, jotka yhdistivat korkeat rahavarat ja matalan velkaisuuden.

Monet viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd lyhytaikaisen velan médrd on
yksi madraava tekijd taloudellisessa joustavuudessa (Bancel ja Mittoo 2011). Esimer-
kiksi nopea kysynndn romahtaminen voi tehdd lyhytaikaisen velan takaisinmaksusta
vaikeaa, kun taas pitkdaikaisen velan takaisinmaksu jatkuu suuremmalla todennikoi-
syydelld 1dpi laskukauden. Diamond ja He (2010) kayttivét tutkimuksessaan joustavuu-
den implikaattorina vieraan pddoman maturiteettia ja padtyivit siihen, ettd lyhytaikainen
velka korreloi negatiivisesti joustavuuteen. Liiketoiminnan joustavuus saattaa myds
kuvata taloudellista joustavuutta (Bancel ja Mittoo 2011: 181). Gamban ja Triantiaksen
(2008) mukaan kalliit rahoituksen uudelleenjérjestelykulut eivdt vaikuta niiden yritysten
joustavuuteen, jotka voivat sdddelld kapasiteettiaan ja sitd kautta tuotantokulujaan ky-
synnidn mukaan. Taloudellinen joustamattomuus saattaa toisaalta vaikuttaa yrityksen
litkketoiminnan joustavuuteen (Shapiro 1990: 483). Joustamattomien yritysten kidet
saattavat olla tiukoin lainachdoin sidotut, mikéd saattaa rajoittaa toiminnan vapautta,

esimerkiksi investointeja.
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Edelld mainittujen tekijoiden liséksi taloudellista joustavuutta on mitattu rahavaroilla
(Almeida ja Campello 2007), luottolimiitin maéralld (Sufi 2009) ja yritystodistuksilla
eli erddnlaisilla yrityksen liikkeellelaskemilla jalkimarkkinakelpoisilla velkakirjoilla
(Kahl ym. 2008).

3.1.1. Painotetut tunnusluvut ja Altmanin Z

Aikaisempien tutkimuksien mukaan yksittdiset muuttujat eivit pysty selittiméén yrityk-
sen taloudellista joustavuutta ja sitd kautta yrityksen menestystd 1dpi ajan. Pelkéstddn
rahoitusrakenteeseen ja velkaisuuteen liittyvistd mittareista on aika ajanut ohi eikd nii-
den selityskykyd voida pitdd kovin hyvénd. (DeAngelo & DeAngelo 2007, Bancel ja
Mittoo 2011) Téménhetkinen trendi ndyttdd olevan taloudellisen joustavuuden kuvaa-
minen painotetuilla tunnusluvuilla. Painotetut tunnusluvut ovat monimuuttujaisia ja
jokaiselle muuttujalle on asetettu painokerroin. Marchica ja Mura (2010) kuvaavat ta-
loudellista joustavuutta tutkimuksessaan kdyttaméttomalld lainaméérilld, mutta kaytta-
vét mittaamisen pohjana Frankin ja Goyalin (2009) mallia, joka ottaa huomioon toimi-
alan keskimaaraisen velkaisuuden, P/B -luvun, koon, kiintedn omaisuuden méaéaran, kan-

nattavuuden ja odotetun inflaation.

Taloudellisen joustavuuden kuvaajana Altmanin Z-lukua ovat kdyttédneet Bancel ja Mit-
too (2011). Edward Altman kehitti mallin 1960-luvulla konkurssin ennustamiseen, silla
hénen mielestddn yksittdiset tunnusluvut eivit riitd tarpeeksi hyvin kuvaamaan yrityksen
konkurssiriskid (Altman 1968). Alun perin mallissa oli 22 suhdelukua, joiden méara
supistettiin viiteen. Mallia on myds Altmanin ja hdnen jidlkeensd muiden toimesta kehi-
tetty edelleen selittdméén paremmin esimerkiksi erityyppisten yritysten konkurssiriskia.
Altmanin mallissa konkurssiriskin tekijdt ovat maksuvalmius, pitkdn téhtdimen kannat-
tavuus, pddoman tuotto, vakavaraisuus ja tehokkuus. Néisté tekijoistd erityisesti maksu-
valmiutta ja vakavaraisuutta on pidetty myds taloudellisen joustavuuden mittareina.
Mallia voidaan kidyttdd yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yleismittarina (Shapiro

1990: 756).

Mallin konkurssinennustuskyky on saanut osakseen kritiikkid niin Altmanilta itseltdén,

kuin muiltakin tutkijoilta. Ensinndkin ongelmana ovat yleensdkin tilinpdétdstietoihin
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perustuvien mallien tiedot, jotka mitataan vain kerran vuodessa. Toiseksi mallit eivit
ole sidoksissa mihinkdin teoreettiseen malliin ja kolmanneksi maailma ei toimi lineaari-
sesti (Altman ym. 1998: 1724). Kritiikki osuu myds Altmanin mallin ikéén, silld onhan
malli jo melkein puoli vuosisataa vanha. Esimerkiksi Gricen ym. (2001: 60) mukaan
malliin on purrut ajan hammas ja parempi lopputulos saataisiin estimoimalla mallille
uudet kertoimet. Y114 oleva kritiikki koskee mallin konkurssinennustuskykya. Kritiikkié
mallin taloudellisen joustavuuden kuvaamisesta ei ole lilemmin esitetty, silld sitd kos-
keva tutkimuskin on mééréllisesti ainakin toistaiseksi melko niukkaa. Mallin rajoitetta

talta kannalta tutkitaan tutkimuksen toteuttamisluvussa.

Bancelin ja Mittoon (2011) mukaan taloudellista joustavuutta kuvaisi paremmin paino-
tettu luku, joka ottaa mukaan rahoituksen, likviditeetin ja liiketoiminnalliset luvut kuin
yksittédiset velkaan ja rahoitusrakenteeseen liittyvét mittarit. He saivat olettamuksilleen
vastinetta ranskalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessaan. He kiyttivdt pohjanaan

Altmanin Z-lukua (Altman 1968).

(7) AltmaninZ — luku = 1,2X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 0,999X;

Missa

X,= kiyttopadoma/taseen loppusumma
X,=kertyneet voittovarat/taseen loppusumma

X3= liikevoitto/taseen loppusumma

X,= oman padoman markkina-arvo/vastuut yhteensi

X5= myynti/taseen loppusumma
Heidén kyselytutkimuksensa ei pystynyt vastaamaan tdysin alkuperdisen mallin muuttu-
jiin, joten he muokkasivat mallia kyselydataansa soveltuvaksi. (Bancel ja Mittoo 2011:

196).

(8) FFindexZ = 12X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X,
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Missa

X;= maksuvalmiussuhde - myyntisaamissuhde
X,= sisdisen rahoituksen osuus
X3= padoman tuottoprosentti

X,= oma pddoma/vieras pddoma

Tutkimuksessa saatiin mielenkiintoisia tuloksia taloudellisesta joustavuudesta kriisissa.

N4itd tuloksia késitellddn seuraavassa luvussa.

3.2. Hypoteesien asettaminen

laajalti. Aikaisempien tutkimusten perusteella taloudellisesti joustavat yritykset ovat
selviytyneet kriiseistd paremmin kuin verrokkinsa ja sdilyttidneet tuloksentekokykynsa
lapi syklien. Joustavien yritysten on todettu myds sdilyttdvdn vakavaraisuutensa lipi

ajan. Lyhytaikaisen velan on tutkittu kasvavan joustavilla yrityksilld tulovirran ehtyessa.

Néihin tutkimuksiin nojaten on testattavaksi valittu yrityksen joustavuuden vaikutus
rahoitusrakenteeseen ja velan, kdyttdomaisuuden, osakkeen arvon ja osingonjaon muu-
toksiin. Tamén lisdksi tutkitaan onko taloudellinen joustavuus pysyvéi. Tutkitaan toi-
miiko taloudellinen joustavuus suorituskykya selittdvina tekijand pohjoismaissa ja onko

yksittdisissd maissa tdssd suhteessa eroa toisiinsa.

Hypoteeseja asetetaan neljd, joista kaksi jaetaan alaluokkiin. Yrityksen toiminnan jat-
kumisen edellytyksend voidaan pitdéd ainakin kohtuullista vakavaraisuutta, joten ensim-
méinen testattava hypoteesi asetetaan tutkimaan joustavuuden korrelaatiota yrityksen
rahoitusrakenteeseen ja velan muutokseen. Rahoitusrakenne ja velka on useimmiten
yhdistetty joustavuuteen joko sen mairittdjind esim. Almeida & Campello (2007), Sufi
(2009) tai sen korrelaatioina esim. Ozgiir ym., (2011). Aikaisemmat tulokset osoittavat,
ettd joustavat yritykset sdilyttdvit omavaraisuusasteensa ldpi ajan. Velan muutoksessa

on aikaisemmissa tutkimuksissa 10ydetty sekd positiivista, ettd negatiivista korrelaatiota
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joustavuuden suhteen riippuen onko kyse lyhyt- vai pitkdaikaisesta velasta. Ennakko-
oletuksena pidetdén joustavuuden positiivista korrelaatiota omavaraisuusasteeseen ja
lyhyt-aikaisen velan muutokseen, jota uskotaan kiytettivdn toiminnan rahoittamiseen
tulovirran ehtyessd, mutta negatiivista korrelaatiota pitkdaikaisen velan muutokseen.
Hypoteesien testaukseen kiytetdin keskiarvoja aikasarjan eri osista. Ennen kriisid ajan-
kohta késittdd omavaraisuusasteen osalta vuosien 2005-2007 keskiarvot ja kriisi vuosien
2008-2010 keskiarvot. Velan, kidyttdomaisuuden, osingon ja osakkeen arvon muuttujina
kdytetddn niiden muutosprosenttien keskiarvoa ennen kriisiéd ajalta vuodesta 2005 vuo-
teen 2006 ja vuodesta 2006 vuoteen 2007 seké kriisiajalta vuodesta 2008 vuoteen 2009
ja vuodesta 2009 vuoteen 2010. Keskiarvojen kéyttdmiselld pyritddn tasoittamaan vuo-

sittaisia heilahteluja.

H1: Taloudellinen joustavuus ennen kriisia korreloi:
a) positiivisesti omavaraisuusasteeseen ennen kriisiéi ja sen aikana
b) negatiivisesti kokonaisvelan muutokseen ennen Kkriisiii ja sen aikana
¢) negatiivisesti pitkiaikaisen korottoman ja korollisen velan muutokseen en-
nen Kriisii ja sen aikana
d) positiivisesti nettovelan muutokseen Kriisisséa
e) positiivisesti lyhytaikaisen korottoman ja korollisen velan muutokseen Krii-

sissé

Jotta yritys mahdollistaisi tulevaisuuden tuloksentekokykynsé tulee sen tehdé investoin-
teja ennakoiden, jotta toimituskapasiteetti- ja varmuus sdilyisivét ldpi ajan. Joustavuu-
den korrelaatiota investointeihin ovat tutkineet esim. Marchica & Mura (2010) ja Ozgiir
ym. (2011). Tutkimuksessa oletetaan, ettd joustavat yritykset investoivat enemmaén krii-
sin aikana kuin verrokkinsa. Tdmai oletus perustetaan ajatukselle, ettd kriisiaikana inves-
toinnista kilpailevia yrityksid on vdhemmin, jolloin investoinnit voidaan toteuttaa
alemmalla hinnalla. Tdémd mahdollistaisi joustaville yrityksille joustamattomia parem-
man mahdollisuuden kasvattaa kriisiaikana kapasiteettiaan ja varautumaan kysynndn

elpymiseen. Investointeja kuvataan kiyttdomaisuuden muutosprosentilla.
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H2: Taloudellinen joustavuus ennen Kkriisid korreloi positiivisesti kiytto-

omaisuuden muutokseen Kriisissé

Jos ajatellaan, ettd taloudellinen joustavuus on positiivinen ja tavoiteltava tekijé ja, ettd
se olisi tae tasaisesta tuloksentekokyvystd voisi olettaa, ettd silld olisi vaikutus yrityksen
arvoon ja voitonjakomahdollisuuksiin. Osingon ja osakkeen arvon korrelaatiota jousta-
vuuteen ovat tutkineet Ozgiir ym. (2011). Oletetaan, ettd joustavuus korreloi positiivi-

sesti sekd osakkeen arvon muutoksen, ettd osingon muutoksen kanssa.

H3: Taloudellinen joustavuus ennen Kriisiéi korreloi:
a) positiivisesti osakkeen arvon muutokseen ennen Kriisiéi ja sen aikana

b) positiivisesti osingon muutokseen ennen Kriisiéi ja sen aikana

Joustavuuden on ajateltu olevan pysyvé tekijd yrityksessd vuodesta toiseen. Jos tdmi
pitdd paikkaansa edelld mainittujen hypoteesien lisdksi, saattaisi olla mahdollista ennus-
taa joustavuudella yrityksen selviytymistd 14pi syklien. Joustavuuden sdilymisen tutki-
mista varten otetaan tarkasteluun vield kolmas ajanjakso edelld mainittujen liséksi, jotta
historiallinen tarkastelu olisi mielekdstd. Tama jakso kasittdd vuodet 2001-2004. Jous-

tavuuden muutosta ovat tutkineet Marchica & Mura (2010) ja Bancel & Mittoo (2011).

H4: Taloudellisesti joustavat yritykset siilyttivit joustavuutensa léipi ajan

3.3. Taloudellisen joustavuuden korrelaatiot ja kehitys sykleissi

Taloudellista joustavuutta kdytetdén usein kuvaamaan yrityksen selviytymis- ja menes-
tymiskykyd. Ndiden tekijoiden ennustaminen ja selittiminen on hyddyllistd varsinkin
epdvarmoina aikoina. Taloudellisen joustavuuden vaikutusta on verrattu esimerkiksi
investointiasteen, rahavirran, P/B-luvun, koon, rahan, nettovelan ja osingon kehitykseen
(Ozgiir ym., 2011). Tdissd tutkimuksessa tutkitaan joustavuuden korrelaatiota yrityksen
rahoitusrakenteeseen ja velan, osakkeen arvon ja osingonjaon muutokseen (H1 ja H3).

Bancel ja Mittoo (2011) vertasivat joustavuutta ulkoisen pddoman hintaan ja sen saan-
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timahdollisuuteen kriisissd. He eivit kuitenkaan 18yténeet taloudellisen aseman vaiku-
tusta lainarahan saamiseen kriisissd. Joustavuuden vaikutusta yrityksen suorituskykyyn
kriisissd ovat tutkineet mm. Ozgiir ym. (2011). Suorituskykyi he kuvasivat Tobinin Q-
luvulla, koronmaksukyvylléd ja kdyttokateprosentilla. Marchica ja Mura (2010) selvitti-
vt joustavuuden vaikutusta epétavallisten investointien kasvuun ja Qui-lukuun, joka on
isobritannialaisista ja irlantilaista yrityksistd muodostetun FAME-tietokannan konkurs-
siriskimittari. Joustavuutta on verrattu myds itsensd joustavuuden kehittymiseen. Esi-
merkkeind tdstd Bancelin ja Mittoon edelld mainittu tutkimus, jossa tutkittiin joustavuu-
den vaikutusta ulkoisen pddoman saatavuuteen, Altmanin Z-lukuun sekd Marchica ja

Muran (2010) tutkimus, jossa joustavuutta verrattiin samaiseen Z-lukuun.

Bancelin ja Mittoo (2011) tutkivat erityisesti joustavuuden vaikutusta 2008 alkaneessa
rahoituskriisissd. Heiddn aineistonaan oli 34:n ranskalaisen yrityksen talousjohtajalle
esitetty kyselytutkimus. He tutkivat taloudellista joustavuutta ja sen korrelaatioita aika-
valilld 2005-2007 (pre-crisis period) ja 2008 (crisis). He kdyttivét aineistossaan jousta-
vuuden kuvaajana Altmanin Z-lukuun pohjautuvaa FFindexid. Heiddn mukaansa talou-
dellinen joustavuus korreloi kriisissd negatiivisesti heikkojen kasvuodotusten, kiytto-
pddoman ja velan kanssa, sekd positiivisesti lyhytaikaisen velan, maksuvalmiussuhteen
ja yritysjohdolla taloudellisesta joustavuudesta olevan kuvan kanssa. 7dssd tutkimukses-
sa tutkitaan joustavuuden vaikutusta yrityksen kasvuodotuksiin kdyttoomaisuuden muu-

toksen avulla (H2).

Bancel ja Mittoo (2011) tutkivat myds Altmanin Z-lukua taloudellisen joustavuuden
kuvaajana ja kidyttivit dataa, joka koski ranskalaisia listattuja yrityksid pois lukien raha-
laitokset. Tutkimus osoitti, ettd ennen kriisid heikon Altmanin Z-luvun omanneet yri-
tykset kokivat 37 prosentin pudotuksen luvussa kriisin aikana, kun taas paremmin ennen
kriisid pdrjdnneet yritykset kokivat vain 10 prosentin pudotuksen. Heidén tutkimustu-
loksensa osoittaa, ettd Altmanin Z-luvun tyyppinen painotettu tunnusluku saattaisi olla
hyvé joustavuuden implikaattori. Myos tdmd tutkimus tutkii joustavuuden kehittymistd

ldpi ajan (H4).

My6s Marchica ja Mura (2010) yhdistivit joustavuuden ja Altmanin Z:n. He kuvasivat
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joustavuutta kéyttdmattomalld lainamdéralla, mutta huomasivat, ettd joustavat yritykset
omasivat selviésti ja tilastollisesti merkittidvisti pienemmain riskin ajautua konkurssiin
kuin joustamattomat yritykset. Tdstd voitaneen pédtelld, ettd joustavuus ja konkurssiris-

ki kulkevat kési kddessa.

3.4. Yhteenveto

Taloudellista joustavuutta on esitetty puuttuvaksi tekijéksi rahoitusrakenteen teorioihin.
Teorioiden selityskykyé on pidetty riittdméttoménd, mikéd on aikaansaanut taloudellisen
joustavuuden tutkimuksen synnyn. Taloudellisesti joustavana yrityksend pidetddn
yleensi yritysté, jolla on mahdollisuus jérjestad rahoituksensa uudelleen helposti ja pie-
nilld kustannuksilla. Joustavuutta kuvataan yleensd kéyttimattomalld lainaméérilla,
jonka mittarina on yksinkertaisimmillaan yrityksen tdiménhetkinen lainamdird. Tdméan
liséksi taloudellista joustavuutta on kuvattu ja mitattu erilaisilla painotetuilla tunnuslu-
vuilla, esimerkiksi tissd tutkimuksessa kdytettdavélld Altmanin Z -luvulla. My0s talou-
dellisen joustavuuden yhteyttd operatiiviseen johtamiseen on tutkittu. Joustavuuden
teoriat liittyvdt enemmén tai vdhemmin rahoitusrakenteeseen ja velkaisuuteen, joita

voidaan pitdd tirkednd, ellei jopa tdrkeimpénd osana taloudellista joustavuutta.

Aiheen tutkimusta voidaan pitdd melko tuoreena. Yksittdisid viittauksia aiheeseen on jo
1950-luvulta, mutta yleistyneend tutkimuskohteena joustavuutta voidaan pitdd vasta
1990-luvulta alkaen. Joustavien yritysten on huomattu saavan vaivattomammin ulkoista
rahoitusta sekd positiiviseen, ettd negatiiviseen kysyntdshokkiin. Yrityksen laimin-
lyddessd joustavuuden saattaa se samalla vaarantaa tulevat investointimahdollisuudet.
Voidaankin olettaa yritysten kdyttdvin joustavuutta tulevaisuuden menestykseen pyrki-
essd ja epdvarman tulevaisuuden hallinnassa. Talouskriisin aiheuttaman negatiivisen
kysyntidshokin ja joustavuuden yhteyttd on tutkittu melko vdhén miké selittynee samalla

tavoin kuin rahoitusrakenteen ja talouskriisin yhteyden tutkimuksen véhiisyys.

Taloudellista joustavuutta yrityksen menestystekijdnd on tutkittu sen vaikutuksella ja
yhteydelld esimerkiksi investointiasteeseen, rahavirtaan, P/B -lukuun, kokoon, rahaan,

nettovelkaan, ulkoisen pddoman hintaan ja saatavuuteen, sekd osingon kehitykseen.
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Suorituskyvyn yhteyttd joustavuuteen on kuvattu muun muassa Tobinin Q-luvulla, ko-
ronmaksukyvylld ja kdyttokateprosentilla. Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu
myos joustavuuden kehitysté talouden sykleissd. Aiemmat tulokset osoittavat, ettd jous-

tavat yritykset sdilyttdvit asemansa ldpi ajan.

Aikaisempien tutkimuksien innoittamina tdssd tutkimuksessa tutkitaan joustavuuden
vaikutusta yrityksen rahoitusrakenteeseen ja velan, osakkeen arvon, osingon ja kiytto-
omaisuuden muutoksiin 2008 alkaneessa finanssikriisissd. Tutkimuksen kohteena on
my0s joustavuuden pysyvyys ldpi ajan. Ennakko-oletuksena hypoteeseissd pidetddn
joustavien yrityksien vakavaraisuutta sekéd ennen kriisié ettd sen aikana, mutta toisaalta
uskotaan, ettd tulovirran ehtyessd joustavat yritykset paikkaavat rahavirtaa lyhytaikai-
sella vieraalla padomalla. Joustavien yrityksien uskotaan myds investoivan enemmaén ja
pitdvdn voitonjakonsa korkeammalla tasolla kriisissd kuin verrokkinsa. Joustavien yri-

tysten oletetaan myos olevan arvokkaampia ja sdilyttdvén joustavuutensa lipi ajan.
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4. AINEISTO JA MENETELMAT

Tutkimuksessa tarkastellaan taloudellisen joustavuuden yhteyttd yrityksen elinvoimai-
suuden ja arvonsa sdilyttimiselle finanssikriisissi. Taloudellinen joustavuus méaritetdin
Bancelin ja Mittoon (2011) tavoin Altmanin Z -luvulla. Tutkitaan toimiiko taloudellinen
joustavuus puskurina yrityksen toiminnalle finanssikriisin aikana. Asiaa tarkastellaan
rahoitusrakenteen, velkaisuuden, kdyttomaisuuden, osakkeen arvon ja osinkojen kehit-
tymiselld. Lopuksi tutkitaan myds ovatko taloudellisesti joustavat yritykset sdilyttdneet

Jjoustavuutensa lapi kriisin.

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona toimiva yritysdata on saatu Thomson Reuters Datastreamista.
Téstd tietokannasta 10ytyy julkisesti noteerattujen arvopapereiden kaupankidyntitietoja
sekd indeksejd ja kansantalouden sarjoja ympédri maailmaa. Tietokanta sisdltdé sarjoista
usein hyvin pitkdn historian. Tdssd tutkimuksessa hyddynnetddn tietokannan yhteytté
yritysten tilinpdétostietoihin. Tietokanta mahdollistaa monipuolisen haun rajauksen

esimerkiksi yrityksen eri taloustietojen, kotipaikan, toimialan ja koon perusteella.

Tietokannasta 10ytyy yrityskohtaisia valmiiksi laskettuja tunnuslukuja. Téssd tutkimuk-
sessa kyseisestd ominaisuudesta ei ollut hyotya, silld kdytetty Altmanin Z-luku ei sisélly
tunnuslukuvalikoimaan. Tunnusluvun arvot on laskettu Excel-

taulukkolaskentaohjelmalla.

Tutkimus on toteutettu pohjoismaisesta aineistosta. Talouskriisin vaikutusta taloudelli-
seen joustavuuteen ja rahoitusrakenteeseen ei ole kovin laajalti tutkittu Euroopassakaan

aiheen tuoreuden vuoksi. Pohjoismaisella otannalla aikaisempaa tutkimusta ei ole.

Aineistoon kuuluu noin 130 pohjoismaista listattua Large cap -yritystd sekd osa Mid cap
-yrityksistd. Rajaus on tehty markkina-arvon mukaan 500 miljoonaan euroon. Tutki-

muksen péddkohteena ovat Large cap -yritykset. Large capin rajana on 1 miljardin euron
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markkina-arvo. Rahoituskriisi on laskenut roimasti monen yrityksen markkina-arvoa,
minkd vuoksi tutkimuksessa madallettiin tarkastelurajaa. Markkina-arvo on tarkastettu
tammikuussa 2012, johon my0s valuuttojen muuntokurssi on lukittu. Muuntokurssi on
otettu suoraan Thomson Reutersin laskemana. Tutkimuksessa on jétetty ulkopuolelle
rahalaitokset niiden rahoitusrakenteen ollessa tdysin poikkeava muista toimialoista.
My0s muissa aikaisemmissa tutkimuksissa on tehty tdmi rajaus. (esim. McKeon 2009:
5). Mukaan kuuluu yrityksid eri toimialoilta ja eri maista. Ulkopuolelle on jétetty Islanti
sen pienuuden ja heilahtelevan tilanteensa vuoksi. Maiden viliset jakaumat selvidviét

kuviosta 8.
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Kuvio 8. Tutkittavien yritysten méérd maittain.

Seurantajakso on vuodesta 2001 eteenpédin vuoden 2010 tilinpadtostietoihin asti. Tutki-
muksen péddfokus on kuitenkin vuosissa 2005-2010. Tutkimuksessa yritykset on jaoteltu
Thomsonin Datastreamin mukaan yhdeksdin toimialaan, mitkd ilmenevét osuuksineen

kuviosta 9.
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Kuvio 9. Tutkittavien yritysten osuudet toimialoittain.

Joustavuus ennen kriisid madritelldén vuosien 2005-2007 Z-luvun keskiarvolla ja jaotte-

lu tehdddn Z-luvun periaatteen mukaisesti kolmeen luokkaan, heikkoihin, tyydyttaviin

ja terveisiin. (Ozgiir & Al. 2011, Bancel & Mittoo 2011) Yritykset on pyritty jaottele-

maan samankokoisiin luokkiin vertailun helpottamiseksi. Luokkarajoina kaytettiin Alt-

manin Z-luvun arvoja 2,5 ja 3,0. Luvut eroavat mallin alkuperdisisté rajoista, jotka ovat

1,8 ja 3,0. Télld muutoksella pyritdin muokkaamaan Altmanin malli soveltuvaksi 2010-

luvulle, silld voidaan olettaa, ettd absoluuttiset raja-arvot eivit ole pysyneet muuttumat-

tomina ldhes viittikymmentd vuotta. Kuvioista 10 ilmenee luokkien osuudet koko ai-

neistosta.
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4.2, Tutkimuksen mittarit

Hypoteesien tekijoitd kuvaaviksi mittareiksi on valittu aikaisempien tutkimusten, datan
rajoitteiden ja Nordean asiantuntijoiden konsultoinnin perusteella muuttujat, jotka esiin-
tyvit taulukossa 2. Jokaisesta muuttujasta on kdytdssd kaksi arvoa hypoteeseihin 1-3,
jotka kasittdvdt ennen kriisid ja kriisin aikaiset arvot pois lukien Altmanin Z-luvusta,
jota kuvataan vain ennen kriisid ajalta. Muuttujien arvot on laskettu osakkeen arvon,
osingon ja velan osalta ennen kriisid periodissa muutosprosentin 2005 vuoteen 2006 ja
vuodesta 2006 vuoteen 2007 keskiarvona ja kriisiperiodissa muutosprosentin vuodesta
2008 vuoteen 2009 ja vuodesta 2009 vuoteen 2010 keskiarvona. Omavaraisuusasteen
ollessa suhdeluku kaytetddn siitd keskiarvoa vuosista 2005-2007 ja vuosista 2008-2010.
Z-luvussa kiytetddn vuosittaisten absoluuttisten Z-lukujen kesiarvoa aikavaliltd 2005-

2007.

Joustavuuden pysyvyyttid kuvaavassa hypoteesi neljdssd kuvataan Z-luvun keskiarvoina
vuosilta 2001-2004, 2005-2007 ja 2008-2010. Hypoteesin testauksessa kdytettdvad Co-
henin kappaa varten tehtéva yritysten luokkajaottelu Z-luvun mukaan maéaritelldén kap-

paleessa 4.3.

Taulukko 2. Tutkimuksen muuttujat

Rahoitusrakenne Velka Osakkeen arvo | Osinko Joustavuus
-Omavaraisuusaste | -Kokonaisvelan -Yrityksen -Jaettujen osin- | -Altmanin  Z-
muutosprosentti osakkeiden kojen muutos- | luku
-Lyhyt ja pitkdaikai- | markkina-arvon | prosentti
sen korottoman ja | muutosprosentti
korollisen velan
muutosprosentti

-Nettovelan muutos-

prosentti (kokonaisvel-
ka — rahat ja pankkisaa-

miset sekd saatavat)

Kaikki vertailut tehdddn euromaééraisilla luvuilla.
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4.3. Tutkimusmenetelmit

Kuten aikaisemmin mainittiin, yrityksen joustavuutta kuvataan tdssd tutkimuksessa
yleensd konkurssin ennustamiseen kéytetylld Altmanin Z-luvulla. Z-luvun kédytt6ad jous-
tavuuden kuvaamisessa hyddynsivit Bancel ja Mittoo (2011). Shapiron (1990) mukaan
mallia voidaan kayttdd yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yleismittarina, kun taas
Marchican ja Muran (2010) tutkimus osoittaa, ettd joustavat yritykset ajautuvat jousta-

mattomia yrityksid harvemmin konkurssiin.

(9) AltmaninZ — luku = 1,2X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 0,999X:

Missa

X;= kiyttopadoma/taseen loppusumma

X,= kertyneet voittovarat/taseen loppusumma

X3= liikevoitto/taseen loppusumma

X,= oman padoman markkina-arvo/vastuut yhteensi

X5= myynti/taseen loppusumma

Z-luku on painotettu tunnusluku, joka huomioi maksuvalmiuden X;, pitkén tdhtayksen
kannattavuuden X,, pddoman tuottavuuden X5, vakavaraisuuden X, ja pddoman kierto-

nopeuden Xs. Alkuperdisen mallin kriittiset pisteet konkurssiyrityksille ovat:

* Terve yritys: Z>2,99
*  Tyydyttava yritys: 2,99 > Z > 1,81

* Heikko yritys: Z < 1,81

Altmanin Z-luku on saanut runsaasti kritiikkid 1dhinna siitd ettei sen ennustekykya voi-
da pitdéd kovin hyvéni endd ldhes 50 vuoden jdlkeen. Tdsséd tutkimuksessa Altmanin Z-
lukua on kasitelty kahdella eri tavalla yrittden sovittaa sitd paremmin tdhédn pdivéédn so-
pivaksi. Hypoteesien 1-3 korrelaatioita tutkitaan absoluuttisilla Z-arvoilla, jolloin raja-
uksen tekemiseltd viltytddn ja voidaan tutkia suoraan onko hyvé Z-luku avain esitetty-

jen taustaoletusten tdyttymiseen.
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Neljdnnessd hypoteesissd, jossa tutkitaan taloudellisen joustavuuden sdilymisti ja kehit-
tymistd ldpi ajan, yritykset jaotellaan kolmeen luokkaan. Kriittisid rajoja muokataan,
jotta ryhmékoot tasoittuisivat. Alkuperdisid kriittisid rajoja kdyttdessd heikon ryhmén
osuus aineistoista jdd vain noin muutamaan prosenttiin, miké kertonee siité, ettd yritys-
ten rahoituksellinen ja toiminnallinen rakenne on muuttunut mallin synnysta ja toisaalta
voidaan ajatella olevan kyse siitd, ettd varsinkin porssiyritykset pitdvét joustavuuden
osa-alueita tdrkeind, eikd tidnd pdivdni ole varaa ajautua huonoon joustavuuteen. Kriitti-
siksi rajoiksi asetettiin alla olevat luvut, joilla pééstiin kuviossa 11 esiintyvdén jakau-
maan. Kriittiset arvot lasketaan kolmen vuoden (2005-2007) keskiarvoista, miké tasoit-
taa vuosittaisia heilahteluja. Samanlainen kéytintd esiintyy aiemmissakin tutkimuksis-

sa.

* Terve yritys: Z>2,99
*  Tyydyttavi yritys: 2,99 > 7 > 2,50

* Heikko yritys: Z <2,50

Hypoteeseja 1-3 tutkitaan korrelaatiokertoimella ja sen t-testilld. Korrelaatiokerroin
kuvaa kahden muuttujan vilisti riippuvuutta. Korrelaatiokerrointa laskettaessa kumpi-
kin data skaalataan keskiarvollaan ja keskihajonnallaan, mink4 jdlkeen muodostetaan

parittainen tulosumma (Kiveld 2000).

a0 7= IR G
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Missaé:

r = korrelaatiokerroin

X = datasta laskettu X:n keskiarvo

Y = datasta laskettu Y:n keskiarvo

Sy = datasta laskettu X:n keskihajonta

Sy = datasta laskettu Y:n keskihajonta

Korrelaatiokerroin on aina vililld [-1, 1]. Etumerkin mukaan puhutaan, joko negatiivi-
sesta tai positiivisesta korrelaatiosta. Mitd ldhempdnd arvo on lukua 1 tai -1, sitd vah-
vempi korrelaatio on. Kun korrelaatio lasketaan otoksesta, joudutaan miettiméan korre-
laation liséksi havainnon merkitsevyyttd. Merkitsevyyttd mitataan t-testilld, joka mittaa
kahden ryhmén keskiarvojen eron merkitsevyyttd. Jos testin tuloksena saatu p-arvo on

alle 0,05, voidaan tulosta pitdd merkitsevidnd 5 prosentin riskitasolla.

Tutkimuksessa korrelaatiota testataan muuttujien keskiarvoilla ennen kriisid vuosilta

2005-2007 ja kriisin aikana vuosilta 2008-2010.

Neljannen hypoteesin testaukseen kdytetdin Cohenin kappaa, joka mittaa yhtapitdvyytta
kahden muuttujan vélilld eli tdssd tapauksessa joustavuutta eri ajanjaksoilla. Kappa-
arvoa voidaan pitdd vankempana mittana kuin yksinkertaista prosentuaalista yhtépité-
vyyden laskemista, silld kappa-arvo huomioi sattuman (Kurvinen, Maijala, Polldnen

2006).

Kappa-arvon laskenta perustuu yhtépitdvyyteen. Verrataan tutkimuksessa saatujen tu-

losten yhtépitdvyyttd oletettuun sattuman yhtépitdvyyteen.

(11) Kappa = Po"Pe

1-pc
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Missaé:

pPo= yhtédpitivyys
p.= oletettu sattuman yhtépitavyys

Kappa-arvon taso on riippuvainen havaintojen yhtipitdvyydestd. Mitd alhaisempi yhté-
pitdvyys toistettavuustutkimuksessa on, sitd alhaisemmat ovat suurin ja pienin kappa-
arvo. Seuraava kuvio osoittaa, ettd korkealla yhtipitdvyydelld kappa-arvo on 1,0 ja al-
haisin kappa-arvo ldhestyy nollaa. Kappa-arvot voivat joissain tapauksissa saada myds
negatiivisia arvoja. Merkitsevyyttd voidaan arvioida Koch ja Landisin asteikolla, joka

esitetddn taulukossa 3.

Taulukko 3. Yhtépitdvyyden tulkitseminen kappa-arvosta (Koch & Landis 1977)

Kappa-arvo Yhtapitavyyden voimakkuus
-1,0-0 ei yhtapitavyytta

0,0-0,19 olematon yhtapitavyys
0,20-0,39 heikko yhtapitavyys

0,40-0,59 kohtalainen yhtapitavyys
0,60-0,79 hyva yhtapitavyys

0,80-1,00 erittdin hyva yhtapitavyys

Neljattd hypoteesia vertaillaan kolmena ajanhetkend: historiallinen kehitys, joka kattaa
vuodet 2001-2004, ennen kriisid -periodi 2005-2007 ja kriisiperiodi 2008-2010. Muut-

tujien arvot on laskettu ajanjakson vuosien keskiarvoista heilahtelujen tasaamiseksi.

4.4, Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimus itsessdén toteutettiin kolmea tietokoneohjelmaa hyviksi kdyttden. Alun perin
aineisto on tuotu Thomson Reutersin Datastreamista taulukkolaskentaohjelma Mic-
rosoft Exceliin, jolla luvun 4.1. kuvaajat on toteutettu. Excelin uusimman version (Ex-
cel for Mac 2011) ollessa soveltumaton tilastolliseen testaukseen, siirrettiin data tdssi

vaiheessa IBM:n SPSS-ohjelmaan (Statistical Package for the Social Sciences). SPSS
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on tilastotieteelliseen analyysiin suunniteltu ohjelmisto, joka pystyy tuottamaan tutki-
mukseen valitut testit. SPSS-ohjelmalla suoritettiin kaksi erityyppisté testid. Hypoteesit
1-3 on testattu omalla testillddn, jossa ristiintaulukoissa on jokaiselle yritykselle laskettu
Altmanin Z-luvun korrelaatio taulukon 2 muuttujiin. Hypoteesi 4 on testattu omalla
testillddn, jossa taulukossa on yrityskohtaisesti kolmen ajanjakson keskiarvojen Z-luvut.
Jaottelevana tekijénd kdytetddn Z-luvun keskiarvoa ajanjaksolla 2005-2007 sekd yrityk-
sen maata. Hypoteesejd 1-3 on tutkittu korrelaatiokertoimella ja sen t-testilld ja hypotee-

sid 4 Cohenin kappalla.
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S. EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Kun hypoteesit, aineisto ja menetelmét on péétetty, suoritetaan tdssd luvussa empiirinen
testaus. Tarkoituksena on ensinndkin testata kuinka taloudellinen joustavuus korreloi
yrityksen suorituskyvyn ja taloudellisen tilan kanssa kriisissd. Tdma testi suoritetaan
korrelaatiokertoimella ja sen t-testilld. Tutkitaan siis kuinka vahva riippuvuus jousta-
tilastollisesti. Tdmén lisdksi testataan neljinnen hypoteesin mukaan taloudellisen jous-
tavuuden kehitystd ldpi ajan. Tétd testataan Cohenin kappalla, joka mittaa muuttujien

yhtipitidvyyttd eli tdssd tapauksessa joustavuutta eri ajanjaksoilla.

5.1. Aineiston yleispiirteet

Vertailua suoritetaan maiden vililld ja tutkitaan onko eri maissa eroa taloudellisen jous-
tavuuden korrelaatioissa ja kehityksessd. Kaikki tutkimuksen maat sijaitsevat ldhekkéin,
mutta eroja on niin taloudellisissa puitteissa kuin lainsddddnndssékin. Norja on ainoa
valtio, joka ei kuulu Euroopan Unioniin ja silld kuten mydskddn Ruotsilla tai Tanskalla

ei ole kdytdssd yhteisvaluutta euroa.

Taloudellinen kehitys eri maalaisissa yrityksissa esitetdén kuviossa 11. Myynnin kehi-
tykset eri maisilla yrityksilld ovat olleet samantyyppiset. Mielenkiintoista on huomata,
ettd Suomessa ja Tanskassa kysynndn lasku tapahtui vasta vuonna 2009. 2010 huoma-
taan kysynnin elpyneen. Pddomamenot suhteessa myyntiin ovat olleet Tanskassa ja
Norjassa ldpi ajan korkeammalla tasolla kuin Suomessa ja Ruotsissa, mutta kriisi on
pienentényt eroja. Osinkovirtojen kehitys on jokaisessa tutkimuksen maassa ollut sa-

mansuuntainen, pois lukien Suomessa 2009 jaetut huippuosingot.
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Kuvio 11. Maakohtaiset taloudellisen kehityksen kuvaajat koko aineistolla

Rahoitusrakenteelliset erot maiden vélilld ovat tasoittuneet seurantajakson loppua koh-
den, mikd ilmenee kuviosta 12. Oman pddoman suhde on ajanjaksolla kehittynyt sa-
mansuuntaisesti kaikissa maissa paitsi Tanskassa, jossa suhteen voidaan sanoa romahta-
neen vuonna 2006. Téhdn pidsyynd voidaan pitdd suuren Tanskalaisen teleoperaattorin
TDC A/S:n yrityskaupoista johtunutta radikaalia muutosta yrityksen omassa ja vieraas-
sa pddomassa. Vuonna 2010 merkittidvid eroja maiden vélilld ei ole. Lyhytaikaisen ve-
lan osuus kokonaisvelasta on sekin Ruotsissa suurin, mutta kddntynyt 2008 jilkeen las-

kuun, paitsi Tanskassa, jossa lyhytaikaisen velan osuus on ollut matala koko ajan.



66

Omapéadoma / Velka (%)

100 %
w—Tanska —Suomi Norja —S0mi
0%
0%
0% 1 /
0% 1 Lyhytaikainen velka (% kokonaisvelasta)
0% 0%
w—Tansks —O T Nosja — RGOS
0%
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 15% 1
Kokonaisvelka (miljardia euroa) 0% 1
200
w—Tanska — S0 Norja — ROLSE
5% 1
150
0%
100 - 2001 2002 2003 2004 005 2006 007 2008 2000 2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 010

Kuvio 12. Maakohtaiset rahoitusrakenteen kuvaajat koko aineistolla

Kuvioista voidaan tulkita taloudellisen kehityksen elpyneen vuonna 2010 kahden hei-
komman vuoden jéilkeen. Rahoitusrakenteen merkit viittaavat siihen, ettd yritykset ovat
painaneet varsinkin lyhytaikaista velkaa ja lisdvelkaantumista alas kriisin alun jélkeen.
Tdhan on varmasti syynd kallistunut ja vaikeammin saatava vieras pddoma. Osinkovir-

tojen ehtyminen saattaa olla merkki yritysten halusta kasvattaa puskuria epdvarmojen

aikojen vallitessa.

Joustavuuden mukaan yrityksien kehitystd vertaillen ndhdéén kuviosta 13 selvisti, ettid
joustavien yrityksien myynti on ollut korkeammalla tasolla viime vuodet. Kiyttokate-

prosentin vertailu osoittaa, ettd joustavat yritykset ovat ldpi ajan olleet suhteellisesti

kannattavampia.
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Kuvio 13. Avainluvut joustavuuden mukaan jaoteltuna koko aineistolla

Joustavuuden kehitys itsessdén on ollut maittain melko samantyyppistéd ja kaikki ovat
olleet joustavampia juuri ennen kriisid kuin vuonna 2002. Norjassa joustavuus on koko
tarkastelujakson ollut heikommalla tasolla kuin muissa pohjoismaissa. Ruotsissa jousta-
vuudessa tapahtui selvdd laskua vasta 2009, kun taas Norjassa ja Tanskassa suunta
kddntyi laskuun jo 2007. Suomessa laskusuhdanne alkoi jo 2007. Norjassa elpyminen
alkoi 2009, kun taas muissa maissa toipumisen merkit ilmenivit vasta vuonna 2010.

Kuviossa 14 on mukana 124 yritysti, joille on voitu laskea vuosittain Z-luvun arvo.
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Kuvio 14. Joustavuuden (Altmanin Z-luku) kehitys maittain



3.5

2.5

15

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200¢

68

Jos tarkasteluun otetaan mukaan yritykset joille ei ole voitu laskea vuosittaista Z-arvoa
esimerkiksi listautumisen sattuessa keskelle tarkastelujaksoa, muuttuu tilanne toisenlai-
seksi. Tétd kuviossa 15 esiintyvdd 134 yrityksen aineistoa tarkastellessa suurin huomio
on se, ettd keskimddrdinen joustavuus on matalampi kuin vertailuryhmélld, mutta suh-
teellisesti Norja nousee joustavimmaksi. Otoksessa on joustavuuden keskiarvot vuosit-
tain niiltd yrityksiltd joille se on voitu laskea. Havaintoaineiston alkupddssd ryhmén
koko on pienempi ja se kasvaa loppupéitd kohden. Tilastollinen tarkastelu suoritetaan
paremman luottamuksen takaamiseksi aineistolla, jota voidaan vertailla koko ajanjak-

solla.

———Tanska
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\ ——Ruotsl|
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2010

Kuvio 15. Joustavuuden (Altmanin Z-luku) kehitys maittain koko aineistolla

Tilastollista aineistoa tutkimalla huomataan taulukosta 4, ettd joustavuus on keskimii-
rin parantunut seurantajaksolla aina vuoteen 2008 asti, jolloin siind tapahtui laskua.
Vaihteluvili on todella suuri, joten massasta poikkeavia yrityksid 16ytyy joukosta. Kes-
kihajonta on tarkastelun ensimméiisend vuotena todella suurta, minkd voidaan epiilld
johtuvan datassa olevista puutteista. Keskihajonta tasaantuu ja pienenee mitd edemméak-
si mennddn mutta sitd voidaan silti pitdd suurena. Z-luvun jakaumaa voidaan pitdd koko
tarkasteluajan oikealle vinona, silld vinous on yli kaksinkertainen verrattuna keskivir-
heeseensi (0,209), joten muuttujan arvot ovat keskittyneet alimpiin luokkiin. Jakauma
on myo6s huipukas eli lepokurtinen (Huipukkuus>0,5), joten voidaan olettaa joustavuu-
den arvojen osuvan vain muutamaan luokkaan. Maittain aineistoa tutkimalla huomataan,

ettd Norjassa ja Suomessa keskihajonta ja huipukkuus ovat selvdsti matalammat kuin
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Ruotsissa ja Tanskassa. Norjalaiset ja suomalaiset yritykset ovat siis enemmin toistensa
kaltaisia eikd poikkeavia havaintoja esiinny suuressa mairin. Z-luvun tarkempi taulu-

kointi maittain liitteessa 1.

Taulukko 4. Joustavuus eri vuosina

Havaintojen
Ikm. Minimi | Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta | Vinous | Huipukkuus
Z 2001 124 |-17,89 50,84 2,38 2,80 5,21 6,13 61,01
Z 2002 124 | -1,00 15,64 2,42 2,74 2,25| 2,62 11,17
Z 2003 124 | -2,29 14,91 2,55 2,71 2,08| 2,14 10,48
Z 2004 124 | -5,18 15,72 2,74 3,07 1,96 2,00 16,54
Z 2005 124 ,00 16,19 2,75 3,26 2,08| 3,33 15,75
Z 2006 124 ,00 16,52 2,66 3,29 2,06| 3,75 18,84
Z 2007 124 ,00 29,12 2,68 3,38 3,01 6,09 46,22
Z 2008 124 -,41 41,58 2,50 3,12 3,93| 8,1 76,43
Z 2009 124 | -1,04 11,72 2,46 2,85 1,63| 2,68 10,78
Z 2010 124 ,00 10,99 2,66 3,01 1,50, 2,63 9,76
Havaintojen 124
Ilkm.

Aineiston edustavuutta voidaan pitdd hyvind, ldhes taydellisend, silld tutkimus tehddén
koko otoksella. Edustavuutta on edelleen koetettu parantaa laskemalla markkina-arvon
rajaa, jotta vilme vuosina arvoaan menettineet yritykset, jotka aiemmin ovat olleet large
cap -yrityksid eivit jdisi tarkastelun ulkopuolelle. Ainoastaan finanssitoimiala on jétetty
aineistosta pois, silld sitd ei voida vertailla samalla mittapuulla kuin muiden toimialojen
yrityksid. Vain muutamalta yritykseltd puuttuu datasarjasta merkittévisti tietoa. Enem-
mistolld sarja on tiydellinen, mutta joiltain yrityksiltd puuttuu tietoa sarjan alkupdésta.
Tédma selittyy osin silld, ettd osa yrityksistd on listautunut vasta kesken tarkastelujakson.

Pédasiallisissa tutkimusjaksoissa 2005-2007 ja 2008-2010 data on kattavaa.

Aineiston muuttujia tarkastellaan taulukossa 5 vuosien 2005-2007 keskiarvona ja vuosi-

en 2008-2010 keskiarvona. Osingonjako ja omavaraisuusaste ovat laskeneet ajalta en-
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nen kriisid ja samalla my0ds jakaumat ovat tasaantunet. Velkaisuutta tarkastellessa niin
nettovelka kuin kokonaisvelka ja sen osatekijit ovat kasvaneet kriisissd ja samalla erot
ovat kasvaneet. Ainoastaan korollisessa lyhytaikaisessa velassa ei ole tapahtunut mer-
kittdvid muutoksia. Markkina-arvo on odotetusti laskenut ja jakauma tasaantunut krii-
sissd. Kédyttdomaisuuden méérd on hieman yllattden méérallisesti ja hajonnallisesti kas-

vanut. Kaikki jakaumat ovat huipukkaita ja oikealle vinoja.

Tanskassa kehitys on omavaraisuusasteen ja osingon suhteen ollut pdinvastaista muihin
verrattuna. Suomessa kriisi ei ole vaikuttanut osingonjakoon, mutta markkina-arvon
laskuun vaikutus on ollut kaikista suurinta. Norja ja Ruotsi eivit eroa kehitykseltddn

aineiston yleispiirteistd. Taulukointi maittain liitteessé 2.
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Taulukko 5. Muuttujien tilastot ennen kriisid ja kriisin aikana

Hui-
Havaintojen puk-
Ikm. Minimi Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta | Vinous | kuus
Z (2005-2007) 123 ,69 20,61 2,73 3,34 2,28| 4,89 30,81
2005-2007
Osinko 111 4,90 | 2678,31 58,53 192,71 396,52 | 4,42 21,86
Omavaraisuusaste 128 ,09 3,30 ,41 ,45 ,30 717 ,43
Velka yhteensa 132 1,48 | 19382,0| 718,95| 1793,94 3146,77| 3,52 14,42
3
Nettovelka 133(-10304,00| 10577,7| 274,57 709,93 2103,62 781 12,14
5
Osakkeen arvo 124 22,40| 78782,5| 1914,25| 4980,04 9887,12| 4,86 29,17
1
Kayttdomaisuus 131 39| 33307,0| 845,70 2413,20 4882,19| 4,03| 19,04
5
Korollinen pitkaaikainen 127 34| 11365,6| 243,23 716,75 1411,57| 4,54| 27,19
velka 0
Koroton pitkaaikainen 130| -483,11| 11761,4 80,23 368,51 1205,58 7,35| 64,28
velka 3
Koroton lyhytaikainen 131 1,48 | 6922,33| 160,45 491,16 935,35 4,08 20,91
velka
Korollinen lyhytaikainen 124 ,08| 3738,80 96,23 270,36 488,93 | 4,22 23,23
velka
2008-2010
Osinko 124 ,00| 2411,17 51,75 157,34 317,40 4,46 24,40
Omavaraisuusaste 131 ,03 ,89 ,42 ,43 14 62| 1,15
Velka yhteensa 134 5,29| 35729,3| 933,61| 2268,65 4353,84| 4,76| 29,08
3
Nettovelka 134| -6053,46| 23011,7| 457,20| 1164,58 2913,67| 4,27 26,39
8
Osakkeen arvo 133 229,06 | 49582,4| 1391,43| 3709,43 6844,59| 4,11| 19,99
1
Kayttdomaisuus 133 1,74 | 53729,2| 1138,53| 3027,72 6563,21 5,16 | 32,54
2
Korollinen pitkaaikainen 129 ,05| 12572,5| 371,84 1025,04 1904,35| 3,69| 15,84
velka 3
Koroton pitkaaikainen 133 -315,12| 18821,8 90,90 422,65 1695,77| 9,90| 106,9
velka 0 2
Koroton lyhytaikainen 133 7,12| 9883,33| 179,12 602,58 1216,11 4,80 29,07
velka
Korollinen lyhytaikainen 129 ,00| 5042,65| 109,35 274,52 556,28 | 5,69 43,01
velka
Havaintojen Ikm. 99
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Tutkimuksessa yritys jaotellaan kahdella eri perusteella: joustavuuden ja maan mukaan.
Joustavuuden mukaan yrityksid kuvataan kahdella tavalla. Ensiksi hypoteesien 1-3 tes-
tausta varten kdytetddn Altmanin Z-luvusta jatkuvaa vuosittaista arvoa méérittelevand
tekijénd, ja neljinnen hypoteesin testissd yritykset jaotellaan kolmeen noin tasakokoi-
seen ryhmaéin luvussa 4.3. mainituilla kriittisilld arvoilla. Koko aineisto jaetaan sen li-
sdksi maakohtaisesti ja testit suoritetaan sekéd koko aineistolla, ettd jokaisen maan koh-
dalta erikseen. Monilla pohjoismaissa toimivilla yrityksilld, kuten varustamoilla koti-
paikka on esimerkiksi Bermuda tai Luxembourg, joten jaottelu tehddin Thomson Reu-
tersin Datastreamista saadun Country of Exchange -muuttujan perusteella, joka jaottelee

yritykset kaupankdyntivaltion perusteella.

5.2. Hypoteesien testaus

Hypoteesit on testattu seuraavassa kahdella erilaisella testilld. Hypoteesit 1-3 on testattu
omalla testilldén, jossa ristiintaulukoissa on jokaiselle yritykselle laskettu Altmanin Z-
luku, omavaraisuusaste ja osingon, kokonaisvelan, nettovelan, markkina-arvon, kéytto-
omaisuuden, korollisen ja korottoman pitkdaikaisen velan ja korollisen ja korottoman
lyhytaikaisen velan muutokset. Luvut on laskettu keskiarvona ennen kriisid ajan 2005-
2007 seki kriisin ajan 2008-2010 muutoksen keskiarvona. Jaottelevana tekijand kéyte-
tadn niin Z-lukua kuin maatakin. Hypoteesi neljd on testattu omalla testilldén, jossa tau-
lukossa on yrityskohtaisesti kolmen ajanjakson keskiarvojen Z-luvut. Jaottelevana teki-
jénd kdytetddn Z-luvun keskiarvoa ajanjaksolla 2005-2007 seké yrityksen maata. Hypo-
teesejd 1-3 on tutkittu korrelaatiokertoimella ja sen t-testilld ja hypoteesid neljd Cohenin
kappalla. Tutkimustulokset esitetddn seuraavassa ensin koko aineiston osalta ja sen jal-

keen maittain.

5.2.1. Hypoteesi 1

Ensimmaéisen hypoteesin avulla on tarkoitus tutkia siilyttavitkd joustavat yritykset

omavaraisuutensa ja velkaisuuden kehityksen kriisin aikana. Rahoitusrakennetta kuva-
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taan yksinkertaisesti omavaraisuusasteella, kun taas velkaa kuvataan kuudella eri luvul-

la: kokonaisvelan muutos ja sen erien korollisen ja korottoman lyhyt- ja pitkdaikaisen

velan muutokset. Naiden lisdksi tarkastellaan nettovelan muutosta. Nettovelka vertaa

velan mddrda yrityksen rahavaroihin ja muuhun likvidiin omaisuuteen.

H1: Taloudellinen joustavuus ennen kriisia korreloi:

a)

positiivisesti omavaraisuusasteeseen ennen Kriisiii ja sen aikana

b) negatiivisesti kokonaisvelan muutoksen ennen Kkriisiii ja sen aikana

¢) negatiivisesti pitkiaikaisen korottoman ja korollisen velan muutokseen en-

nen Kriisii ja sen aikana

d) positiivisesti nettovelan muutokseen Kriisin aikana

e) positiivisesti lyhytaikaisen korottoman ja korollisen velan muutokseen Krii-

sin aikana

Taulukko 6. Ensimmadisen hypoteesin testaus

Korrelaatiot Altmanin Pearsonin  Merkitsevyys- Havaintojen
Z-luvun mukaan korrelaatio taso lukumaara

2005-2007

Omavaraisuusaste ,622** ,000 123
Kokonaisvelan muutos ,027 ,770 123
Nettovelan muutos -,012 ,894 123
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,104 ,267 115
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,033 , 721 121
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,056 ,566 108
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,032 , 724 122
2008-2010

Omavaraisuusaste ,564** ,000 123
Kokonaisvelan muutos ,A476** ,000 123
Nettovelan muutos ,061 ,504 123
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos -,041 ,667 115
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,150 ,(100 121
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,112 ,238 112
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,185* ,041 122

**tilastollisesti merkittdva 1 prosentin merkitsevyystasolla

*tilastollisesti merkittava 5 prosentin merkitsevyystasolla
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Korrelaatiotaulukon (taulukko 6) perusteella huomataan, ettd joustavat yritykset ovat
olleet omavaraisempia sekd ennen kriisié, ettd sen aikana. Korrelaatiota voidaan pitda
suurena ja tilastollisesti erittdin merkitsevind. Ennakko-oletus negatiivisesta korrelaati-
osta pitkdaikaisen velan muutokseen ei toteutunut ennen kriisid korollisen velan muu-
toksen kanssa, mutta kriisin aikana muutoksen korrelaatio on negatiivinen seki korot-
tomaan, ettd korollisen velkaan. Pitkdaikaisen velan riippuvuutta ei voida pitdd kuiten-
kaan merkitsevésti riippuvana Z-luvusta. Kokonaisvelan muutoksen korrelaatiota Z-
lukuun ei voida ennen kriisid pitdd merkitsevdnd, mutta kriisin aikana kokonaisvelan
muutos korreloi merkitsevisti hypoteesin vastaisesti eli positiivisesti Z-lukuun. Jousta-
vat yritykset ovat siis velkaantuneet verrokkejaan enemmin kriisin aikana. Nettovel-
kaantumisen muutos ei ole kuitenkaan korrelaatiossa joustavuuden kanssa kriisissa.
Lyhytaikaisen velan muutoksessa kriisissé ei korollisena néhty oletetunlaisia muutoksia,
mutta korottoman muutoksen osalta 16ytyy riippuvuus, jota voidaan pitdd merkitsevéni,
joskaan ei kovin vahvasti riippuvana. Tulosten perusteella joustavat yritykset paikkaa-
vat ehtynyttd tulovirtaansa enemmin korottomalla kuin korollisella lyhytaikaisella velal-

la.

Korrelaatiot ovat hyvin samansuuntaiset maasta riippumatta. Omavaraisuusasteen riip-
puvuus ennen kriisid Ruotsissa oli erittdin merkittdvad, mutta merkittivéni sitd voidaan
pitdd kaikissa maissa molemmissa jaksoissa. Tanskassa kokonaisvelan muutos ennen
kriisid korreloi merkitsevésti hypoteesin suuntaisesti. Muissa maissa korrelaatio on
merkitsevd vasta kriisissd, jolloin korrelaatio on koko aineiston tavoin hypoteesin vas-
tainen. Ruotsissa kokonaisvelan muutos kriisissé korreloi kaikista vahvimmin. Korot-
toman pitkdaikaisen velan muutos kriisissd korreloi Ruotsissa negatiivisesti aineistoa
alemmalla riskitasolla joustavuuden kanssa, muttei merkitsevésti. Korottoman pitkdai-
kaisen velan muutosta kriisissd voidaan kuitenkin pitdd 1dhimpand hyvéksytyn rajaa
olevana hypoteesin osana koko aineistossakin. Nettovelkaantumisen muutos kriisissad
korreloi vahvasti Norjassa, jossa riippuvuutta voidaan pitdd merkitsevidnd. Ruotsissa

koroton lyhytaikainen velka korreloi merkitsevimmin joustavuuteen.
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Hypoteesi 1 a hyviksytiin koko aineiston osalta, 1 b hylitiin koko aineistolla,
mutta hyviksytiin osittain Tanskan osalta, 1 ¢ hylitiédn, 1 d hylitian koko aineis-
tolla, mutta hyviksytéiin Norjan osalta, 1 e hyviksytiin osittain. Maakohtaiset tau-

lukot liitteessa 3.

5.2.2. Hypoteesi 2

Hypoteesissa 2 testataan onko joustavuudella korrelaatiota investointeihin kriisin aikana.
Investointeja tutkitaan kdyttdomaisuudella, joita ovat esimerkiksi esineet, rakennukset
ja arvopaperit, jotka on hankittu tuottamaan tuloa enemmén kuin yhtend tilikautena.
Kayttdomaisuuden muutoksesta on laskettu keskiarvot vuosittaisesta muutoksista vélilld
2005-2007, joita verrataan vuosittaisen muutoksen keskiarvoon vuodesta 2008 vuoteen

2010.

H2: Taloudellinen joustavuus ennen Kriisid korreloi kiayttoomaisuuden

muutokseen Kriisissé

Taulukko 7. Toisen hypoteesin testaus

Kayttdomaisuu-

Kayttdomaisuu-

den muutos den muutos
Z 2005-2007 2008-2010
Pearsonin korre- 1 -,103 -,083
laatio
Merkitsevyystaso ,258 ,363
Havaintojen lu- 123 122 122
kumaara

Taulukon 7 korrelaatioista ndhdéddn, ettd kdyttdomaisuuden muutos ei korreloi jousta-
vuuden kanssa ennen kriisid eikd kriisin aikana. Ennakko-oletusten vastaisesti joustavat
yritykset eivit kdytd hyvikseen kriisin aikaisia investointimahdollisuuksia. Maakohtai-
sia eroja korrelaatioissa ei ole havaittavissa, paitsi Norjan osalta, jossa esiintyy merkit-

sevi positiivinen korrelaatio (taulukko 8).
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Taulukko 8. Toisen hypoteesin testaus (Norja)

Norja

Kayttbomaisuuden

Kayttbomaisuuden

Z muutos 2005-2007 | muutos 2008-2010
Pearsonin korrelaa- 1 -,256 372*
tio
Merkitsevyystaso ,180 ,047
Havaintojen luku- 29 29 29

maara
*tilastollisesti merkittdva 5 prosentin merkitsevyystasolla

Hypoteesi 2 hylitain koko aineistolla, mutta hyviksytain Norjan osalta.

5.2.3. Hypoteesi 3

Hypoteesissd 3 testataan korreloiko joustavuus osakkeen arvon ja osingon muutokseen
kriisissd. Osakkeen arvoa kuvataan yrityksen markkina-arvolla, joka kuvaa koko osake-
kannan arvoa. Kehityksen mairittimisessé talld ei ole merkitystd. Molemmissa kohdissa
vertaillaan 2005-2007 vuosittaisen muutosten keskiarvoa, jota verrataan vuosien 2008-

2010 vuosittaisten muutosten keskiarvoon.

H3: Taloudellinen joustavuus ennen Kriisiéi korreloi:
a) osakkeen arvon muutokseen Kriisissa

b) osingon muutokseen Kkriisissi

Taulukko 9. Kolmannen hypoteesin testaus

Osingon Osingon Osakkeen Osakkeen
muutos muutos arvon muutos | arvon muutos
Z 2005-2007 | 2008-2010 | 2005-2007 2008-2010
Pearsonin korrelaa- 1 ,012 ,044 ,031 ,004
tio
Merkitsevyystaso ,900 ,644 ,732 ,964
Havaintojen luku- 123 108 115 122 120
maara
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Testin perusteella joustavuus ei korreloi merkittdvésti osingon jaon muutokseen tai
osakkeen arvon muutokseen ennen kriisid tai sen aikana (taulukko 9). Merkitsevid maa-
kohtaisia eroja korrelaatioissa ei ole havaittavissa. Joustavia yrityksié ei voida siis pitdd
kriisissd paremmin arvoa kehittdvindén kuin verrokkejaan eikd joustavuus vaikuta yri-
tysten voitonjakohalukkuuteen tai -mahdollisuuksiin. Hypoteesi 3 hyliitiin kokonai-

suudessaan.

5.2.4. Hypoteesi 4

Hypoteesin 4 testaukseen kaytetddn Cohenin Kappaa, jolla testataan onko yritysten
joustavuus pysyvi tekijd ldpi ajan. Joustavuutta kuvataan Altmanin Z-luvulla, jonka
muutosta testataan Kappalla, joka kuvaa pysyvyyttd ryhmissd. Vertailuarvona pidetddn
vuosien 2005-2007 Z-luvun keskiarvoa, jota verrataan vuosien 2001-2004 ja 2008-2010
Z-luvun keskiarvoihin. Yritykset on jaoteltu kolmeen ryhméédn joustavuuden mukaan
luvun 3.3. jaottelun mukaisesti. Tutkimustulokset esitetddn koko aineiston osalta ja sen
jdlkeen maittain. Aineistosta on poistettu tdssd kohtaa yritykset joille ei ole voitu tieto-
jen puuttumisen takia laskea keskiarvoa Z-luvulle vuosilta 2005-2007. Aineistoon jii

121 yritysta.

H4: Taloudelliset joustavat yritykset siilyttivit joustavuutensa léipi ajan



78

Taulukko 10. Joustavuuden pysyvyys testattuna Cohenin Kappalla

2008-2010
2001-2004 Tyydyttava | Heikko Terve Yhteensa
2005-2007 Tyydyttava 0 3 0 3
Heikko 0 3 1 4
Terve 1 5 6 12
Yhteensa 1 11 7 19
Tyydyttava 2005-2007 Tyydyttava 3 7 3 13
Heikko 1 4 1 6
Terve 5 0 2 7
Yhteensa 9 11 6 26
Heikko 2005-2007 Tyydyttava 5 8 0 13
Heikko 2 24 0 26
Terve 1 1 2 4
Yhteensa 8 33 2 43
Terve 2005-2007 Tyydyttava 4 1
Heikko 0 1
Terve 2 17 22
Yhteensa 6 19 33
Yhteensd 2005-2007 Tyydyttava 12 19 4 35
Heikko 3 35 3 41
Terve 9 9 27 45
Yhteensa 24 63 34 121
Keskivirhe® t-

2001-2004 Arvo testisuure” Merkitsevyystaso
Menetelma Kappa 174 ,136 1,193 ,233
Havaintojen Ikm. 19

Tyydyttava Mentelma Kappa ,020 ,140 ,151 ,880
Havaintojen Ikm. 26

Heikko Menetelma Kappa 413 ,133 3,503 ,000
Havaintojen Ikm. 43

Terve Menetelma Kappa ,556 ,132 4,420 ,000
Havaintojen Ikm. 33

Yhteensd  Menetelma Kappa 413 ,063 6,641 ,000
Havintojen Ikm. 121

a. Ei olettaen nolla-hypoteesia.
b. Kayttéaen keskivirhetta olettaen nolla-hypoteesia.
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Taulukon 10 ensimmdiisessé sarakkeessa yritykset on jaoteltu 2001-2004 arvon mukaan,
riveissd on kuvattu tilanne 2005-2007 ja sarakkeissa 2-4 kuvataan tilannetta 2008-2010.
Tulokset osoittavat, ettd joustavuus on pysyvd ominaisuus yrityksissd. Ajanjaksolla
2001-2004 terveet yritykset (33 kappaletta) pysyivdt kaikista vahvimmin luokassaan
(2008-2010 22 kappaletta). Heikon ryhmin pysyvyyskin oli suurta 2001-2004 43 kap-
paletta ja 2008-2010 24 kappaletta. Ylin nimeton ryhmé késittdd yritykset joille ei ole
voitu laskea 2001-2004 vilille taloudellisen joustavuuden keskiarvoa. Syynd on esimer-

kiksi listautuminen kesken ajanjakson.

Tyydyttavit yritykset ovat pysyneet heikoimmin ryhméssdén. Niistdkin puolet tosin
olivat vield 2005-2007 samassa ryhmadssd, mutta kriisiaika sai tilanteen muuttumaan.
Suurin osa tyydyttavistd yrityksistd ajautui kriisin aikana heikkoon luokkaan, mutta on
syytd huomata, ettd tyydyttdvadn luokkaan jdi saman verran yrityksid kuin niitd nousi
terveeseen luokkaan. Tyydyttidva luokka on siis selvisti murrosluokka, josta on mahdol-
lisuus pdistd terveeseen luokkaan, mutta kriisin aikana se on vaikeata ja epdtodenni-
koistd. Ennen kriisid 2001-2004 vilille 2005-2007 tyydyttavastd luokasta nousi yrityk-
sid terveeseen luokkaan. Koko aineistoa tarkastellessa voidaan pysyvyyttd pitdé toteutu-

neena koko tarkastelujaksolla.

Hypoteesi nelja hyviksytiin koko aineiston osalta taulukon 3 mukaan kohtalaises-
ti yhtéipitivini. Vahvinta pysyvyys on terveessd ryhmadssé, jossa voidaan puhua ldhes
hyvistd yhtépitdvyydestd. Myos heikolla ryhmaélld yhtdpitdvyys on kohtalaista. Ainoas-
taan nimettomassé ja tyydyttdvdssd ryhméssd ei kohdata merkittdvdd pysyvyyttd. Nii-
den osalta ei tulosta voida pitéé tilastollisesti merkitsevénd, kun taas terveessi ja heikos-
sa ryhmadssd ja koko aineistossa pysyvyyttd voidaan pitdd merkitsevdnd 0,1 prosentin
riskitasolla. Maakohtaisesti tarkasteltuna tuloksia voidaan pitdd samansuuntaisina. Ai-
neiston pienuus osassa ryhmistd kuitenkin vaikeuttaa tulkintaa. Suomessa joustavuutta
voidaan pitdd kaikissa ryhmisséd yhtépitdvénd ja heikkojen ja terveiden osalta tilastolli-
sesti merkittdvini. Tanskasta heikkoja yrityksid 16ytyy véhdn, mutta terveiden osalta
pysyvyyttd voidaan pitdd erittdin yhtdpitdvand ja merkitsevdnd. Maakohtaiset taulukot

liitteessa 4.
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6. YHTEENVETO

Tadmaén tutkielman tavoitteena oli tutkia taloudellisen joustavuuden merkitystd pohjois-
maisten Large-cap -yritysten rahoitusrakenteeseen ja selviytymiseen globaalissa finans-
sikriisissd. Joustavuutta kuvattiin aiempien tutkimusten pohjalta konkurssin ennustami-
sessa tunnetuksi tulleella Altmanin Z-luvulla. Tutkielma koostui kahteen osaan jaotel-
lusta teoriasta, jossa késiteltiin niin rahoitusrakennetta ja sen muodostumista kuin talou-
dellista joustavuutta. Tamén jélkeen késiteltiin aiemmissa tutkimuksissa kéytetyt aineis-
tot ja menetelmat sekd valittiin tdssd tutkimuksessa kdytetyt metodit. Tutkimuksen to-
teutus -kappaleessa tutkittiin eri Pohjoismaiden taloudellista kehitystd viime vuosina,
minkd jdlkeen tutkimus toteutettiin tutkimalla taloudellisen joustavuuden korrelaatioita
rahoitusrakenteeseen ja velan, osinkojen, osakkeen arvon ja kdyttdomaisuuden muutok-

seen. Viimeiseksi tutkittiin taloudellisen joustavuuden pysyvyytté ldpi ajan.

Teoriaosiossa tarkasteltiin tutkimusongelman teoreettista pohjaa. Ensiksi kasiteltiin pe-
rusteoriaa koskien rahoitusrakennetta, jonka tutkimus juontaa juurensa aina 1950-
luvulle. Rahoitusrakennetta kuvattiin sekd aikaisempien teorioiden pohjalta, ettd sen
muodostumiseen vaikuttavien tekijoiden kautta. Teorian jalkimmaiinen osa vei ldhem-
méksi tutkimusongelmaa tarkastellen taloudellista joustavuutta. Joustavuutta on pidetty
puuttuvana tekijand rahoitusrakenteen teorioihin ja rahoitusrakenne itsessdén on ollut
tarkedssd osassa taloudellisen joustavuuden malleissa. Kappaleessa késiteltiin taloudel-
lisen joustavuuden teoriaa, joka on erittdin monimuotoista, mutta suppeaa rahoitusra-
kenteen tutkimukseen verrattuna. Monimuotoisuutta lisdd paljolti se, ettd taloudellinen
joustavuus on médritelty lahes yhtd monella tavalla, kuin sitd koskevia tutkimuksia on
tehty. Tdmin takia tarkasteluun otettiin eri taloudellisen joustavuuden mittarit ja niiden

ominaisuudet. Pdédpaino tarkastelussa oli tutkimukseen valitulla Altmanin Z-luvulla.

Tutkielman aineistona toimivat Thomson Reuters Datastreamista keridtyt tiedot kaikista
pohjoismaisista Large-cap-yrityksistd ajalta 2001-2010. Large-capin rajana pidettyd
miljardin euron markkina-arvoa laskettiin finanssikriisin aiheuttaman arvonpudotuksen
johdosta 500 miljoonaan euroon. Aineistosta jatettiin pois Islanti sen pienuuden ja hei-

lahtelevan tilanteensa takia. Toimialoista oli katettuna kaikki paitsi rahoitusala sen ra-



81

hoitusrakenteellisen poikkeavuuden vuoksi. Niilld rajauksilla aineiston kooksi muodos-
tui 134 yritystd neljistd eri pohjoismaasta ja yhdeksaltd eri toimialalta. Lopullisiin tes-
teithin pédtyi testistd riippuen reilut 120 yritystd datasarjassa olleiden puuttuvien tietojen

takia. Padtarkastelujaksolla vuodesta 2005 eteenpdin aineistoa voidaan pitda kattavana.

Tutkimus toteutettiin pddosin ajanjaksolla ennen finanssikriisid ja sen aikana, jaksoiksi
ndille asetettiin 2005-2007 ja 2008-2010. Vuosi 2010 oli monella talouden kehityksen ja
rahoitusrakenteen mittarilla jo selvésti parempi vuosi kuin kaksi edellistd. Tilanne elda
tatd kirjoittaessa kuitenkin edelleen eikd voida sanoa onko meididn aikamme syvimmaén
talouskriisin pahin vaihe jo takana pdin. Tutkimuksen jaottelevana muuttujana pidettiin
taloudellista joustavuutta, jota kuvattiin edelld mainitulla Altmanin Z-luvulla. Alkupe-
rdisen teorian ollessa ldhes 50 vuotta vanha, muutettiin kriittisid arvoja vastaamaan pa-
remmin tdtd paivad. Joustavuuden pysyvyyttd ldpi ajan tutkittiin Z-luvun absoluuttisella

arvolla, jolloin jaotteluongelmasta pééstiin eroon.

Muuttujien heilunnan tasaamiseksi tarkastelussa kaytettiin muuttujien keskiarvoja vuo-
silta 2005-2007 sekd 2008-2010. Tutkimuksen muuttujilla pyrittiin tutkimaan yrityksen
vakavaraisuuden, investointimahdollisuuksien, voitonjakokyvyn ja arvon korrelaatiota
joustavuuteen niin kriisin aikana kuin ennen sitd. Tarkoituksena oli tutkia oliko aikai-
sempien tutkimusten viite siité, ettd taloudellinen joustavuus on puuttuva tekiji rahoi-
tusrakenteen teorioissa paikkaansa pitivd. Aiemmissa tutkimuksissa vertailua ei ole
tehty maittain, mutta Pohjoismaita tutkiessa oli maiden vélisen vertailun mukaanotto
mielenkiintoista, silld vaikka maat sijaitsevat ldhekkiin, eroavat ne monella tavalla suu-
resti toisistaan esimerkiksi valuutan, Euroopan unioniin kuulumisen ja elinkeinoraken-

teensa osalta.

Yritysjoukkoa tarkastellessa huomattiin, ettd joustavuus kasvoi yritysjoukolla aina krii-
sin asti, jolloin se laski kahtena vuotena perdkkidin. Joustavat yritykset olivat myos lipi
ajan suhteellisesti kannattavampia kiyttokateprosentin perusteella. Taloudellinen kehi-
tys on eri maiden yrityksissd ollut samansuuntaista, mutta erot ovat paikoitellen silti

erittdin suuria. Mielenkiintoista on huomata, ettd rahoitusrakenteensa osalta pohjoismai-
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set yritykset ovat ldhentyneet toisiaan mitd pidemmalle tarkastelujaksolla mennéén.

Tété voitaneen pitdéd yhtend globalisaation merkkina.

Tutkimustulokset itsessddn osuivat osittain ennakko-odotuksiin ja osittain eivét. Tulok-
sista voidaan havaita, ettd joustavat yritykset ovat omavaraisempia sekd ennen kriisié,
ettd sen aikana. Joustavia yrityksid voidaan siis pitdd vakavaraisempina ldpi ajan. Vel-
kaisuuden osalta taas ainoastaan lyhytaikainen koroton velka osui hypoteeseihin. Koko-
naisvelan muutos korreloi joustavuuteen, mutta tdysin hypoteesin vastaisesti. Ainoas-
taan Tanskassa korrelaatio oli ennen kriisid hypoteesin mukainen. Nettovelkaantumisen
muutos kriisissd hypoteesin mukaisesti toteutui ainoastaan Norjassa. Pohjoismaiset
joustavat yritykset paikkasivat velalla ehtynyttd tulovirtaa, mutta keinot sen toteuttami-
seksi eivit kuitenkaan tdsmdnneet hypoteeseihin. Ylldttavad aikaisempiin tutkimuksiin
verrattuna oli se, ettd korollinen lyhyt-aikainen velka ei korreloinut kriisissd joustavuu-
teen. Ennakko-oletusten vastaisesti joustavat yritykset eivit mydskédédn investoineet krii-
sissd enemmain kuin verrokkinsa, lukuun ottamatta Norjaa. Joustavuudella ei myoskddn
havaittu vaikutusta yrityksen arvoon tai voitonjakoon. Joustavuuden pysyvyys yrityk-
sissd oli vahvaa ja merkitsevdd. Varsinkin joustavimmat ja toisaalta taas véhiten jousta-
vat pysyivdt ryhmissddn lapi ajan. Keskinkertaisten yritysten kohdalla vaihtuvuutta
esiintyi. Tuloksista voitiin paételld, ettd varsinkin kriisiaikana joustavuuden parantami-

nen on vaikeaa, mutta ei mahdotonta.

Tutkimustuloksiin vaikuttaa selvisti kdytetty valuuttakurssi, joka on merkittavésti vaih-
dellut seurantajaksolla Ruotsin ja Norjan osalta. Tanska ja Suomi ovat tidssd suhteessa
ainoat virheettomasti vertailukelpoiset, silld kuten kuviosta 16 ndhddén on Tanskan
kruunun arvo sidottu Euroon. Tdhdn ongelmaan eivit ratkaisuja tarjonneet aiemmatkaan
tutkimukset, silld ldhes kaikissa niissd yritysjoukolla oli kdytdssddn sama valuutta.
My®0s eri maiden elinkeinorakenteet eroavat suuresti ja eroja on my0s esimerkiksi vero-
tuksessa. Varsinkin Norja eroaa muista unioniin kuulumattomuutensa vuoksi. Tdmén
vuoksi Norja on saanut suurimman etdisyyden kriisiin. Myds korkealla pysytellyt raa-
kadljyn hinta ei ainakaan ole huonontanut Norjan asemia. Norjalaiset yritykset osuivat
asetettuihin hypoteeseihin muun maalaisia paremmin. Téhén saattaa vaikuttaa Norjan

erillisyys yhteisesti talousalueesta.
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Average BID rate for the week of Monday, Jul 23, 2007 to Sunday, Jul 29, 2007 @ +/- 0%
MEUR/DKK MEUR /NOK MEUR/ SEK
7.4403 7.9547 9.1967
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Kuvio 16. Kurssikehitykset ajalta huhtikuu 2007- huhtikuu 2012 (Oanda.com 2012)

Saadut tulokset osoittavat taloudellisen joustavuuden pysyvyyden ja antavat merkkeja
siitd, ettd joustavuus saattaa olla puuttuva tekijé rahoitusrakenteen teorioihin. Taloudel-
lisen joustavuuden mittareiden kehittdmiselld saatettaisiin pdéstd selkedmpiin tuloksiin
my0s muiden korrelaatioiden osalta. Altmanin Z-luvun kritiikki on ollut suurta ja malli
itsessddn on vanhentunut. Tutkimuksen tulokset kuitenkin osoittavat, ettd mallilla on
asianmukaisin muutoksin vield tdndkin paivéani erottelukykyéd. Téssé tutkimuksessa kay-
tetty kriittisten arvojen muuttaminen ei vélttimitta ole paras keino muokata mallia. Jo-
kaisen muuttujan erillinen estimointi saattaisi olla kokeilemisen arvoinen tapa. Altma-
nin mallia voisi myds kayttdd jonkin toisen mittarin kanssa yhdessd kuvaamaan jousta-

vuutta.

Joustavuuden tutkimus varsinkin kriisissd on monessa suhteessa kehittymatonti verrat-
tuna esimerkiksi vakiintuneeseen rahoitusrakenteen tutkimiseen. Mahdollisena jatkotut-
kimuksena voisi tutkia esimerkiksi eri joustavuuden mittareita ja mahdollisesti kehittdd
pdivitetty Altmanin Z-luvun tyyppinen painotettu tunnusluku erityisesti joustavuuden
mittaamiseen. Aineistoa tarkastellessa huomattiin, ettd joustavien yritysten taloudellinen
kehitys on ollut parempaa kuin verrokkiensa. Témén perusteella myos joustavuuden

korrelaatio yrityksen suorituskykyyn voisi olla mielekés tutkimuksen kohde.
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7. LIHTTEET

Liite 1.

Joustavuus eri vuosina maittain:

93

Tanska

Havaintojen

Ikm. Minimi | Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta| Vinous | Huipukkuus

22001 17 ,00 50,84 2,58 5,60 11,76 4,00 16,30
272002 17 -,38 10,08 2,34 3,18 2,58 1,48 2,73
272003 17 1,16 9,38 2,83 3,23 1,85 2,41 7,73
72004 17 1,06 6,69 2,83 3,35 1,59 97 ,38
22005 17 ,54 8,71 2,75 3,24 1,88 1,65 3,77
22006 17 73 9,85 2,48 3,19 2,09 2,19 6,03
22007 17 79 13,24 2,80 3,75 2,95 2,45 6,63
22008 17 -, 11 13,65 2,66 3,61 3,06 2,56 7,52
Z2009 17 ,00 10,07 2,85 3,44 2,46 1,85 3,54
Z2010 17 ,51 10,99 2,94 3,68 2,68 2,00 3,77
Havaintojen lkm. 17
a. Maa = Denmark
Suomi

Havaintojen

Ikm. Minimi | Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta| Vinous | Huipukkuus

22001 30 ,00 4,75 2,39 2,23 1,46 -,30 -,65
272002 30 ,00 6,68 2,51 2,69 1,42 48 1,74
272003 30 ,00 6,09 2,53 2,75 1,28 .37 1,39
72004 30 ,00 5,13 2,76 3,06 1,07 ,00 1,60
272005 30 ,00 6,02 2,88 3,09 1,25 ,38 ,88
22006 30 ,00 6,55 2,97 3,29 1,35 ,59 1,30
22007 30 ,00 6,48 2,60 2,97 1,14 ,69 3,06
22008 30 ,00 4,68 2,48 2,66 .91 -,02 1,91
Z2009 30 ,00 4,36 2,46 2,49 ,82 -,22 2,66
Z2010 30 ,00 4,35 2,61 2,65 ,83 -,62 2,79




| Havaintojen km.

30‘
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a. Maa = Finland

Norja

Havaintojen

Ikm. Minimi | Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta| Vinous | Huipukkuus

Z2001 29 ,00 14,73 2,16 2,53 2,73 3,34 14,71
Z2002 29 -,35 15,64 2,26 2,47 2,90 3,45 15,68
Z2003 29 -,52 7,18 2,17 2,16 1,81 ,99 1,93
72004 29 -1,11 5,55 2,56 2,62 1,42 -,39 1,15
Z2005 29 ,30 8,30 2,50 2,99 1,67 1,44 2,80
Z2006 29 1,49 5,12 2,53 2,78 ,94 ,99 ,50
22007 29 1,89 6,07 2,69 2,90 ,96 1,71 3,52
Z2008 29 -,41 4,48 2,19 2,20 1,02 ,03 ,99
Z2009 29 -1,04 5,95 2,50 2,55 1,16 ,16 4,89
Z2010 29 ,97 6,06 2,60 2,70 1,01 1,34 3,77
Havaintojen lkm. 29
a. Maa = Norway
Ruotsi

Havaintojen

Ikm. Minimi | Maksimi | Mediaani | Keskiarvo | Keskihajonta| Vinous | Huipukkuus

Z2001 48 -17,89 14,03 2,47 2,33 3,88 -2,33 17,13
Z2002 48 -1,00 12,14 2,57 2,79 2,15 2,37 8,29
Z2003 48 -2,29 14,91 2,59 2,83 2,63 2,31 9,69
72004 48 -5,18 15,72 2,73 3,24 2,66 1,96 12,01
Z2005 48 1,67 16,19 2,67 3,53 2,71 3,42 12,66
Z2006 48 1,75 16,52 2,75 3,64 2,76 3,46 12,84
22007 48 1,81 29,12 2,62 3,78 4,34 4,85 26,08
Z2008 48 1,53 41,58 2,51 3,78 5,91 5,94 37,64
Z2009 48 1,15 11,72 2,45 3,04 1,84 2,87 10,27
Z2010 48 1,75 7,95 2,68 3,17 1,43 1,94 3,15
Havaintojen Ikm. 48

a. Maa = Sweden




Liite 2.

95

Muuttujien tilastot ennen kriisid ja kriisin aikana maittain:

Tanska

Havainto- N . .| Medi- | Keskiar- | Keskihajon-| Vino- | Huipuk-

h Minimi | Maksimi .

jen Ikm. aani VO ta us kuus
Z 17| o069| 106| 272 3.4 2.27| 224 6,08
2005-2007
Osinko 14 59 319| 4379| 8449 102,04| 1,93 268
gsTea"araiS““S' 18|  009| 077 040 0,42 019| 034 0,7
Velka yhteensé 18 6| 189021 sa9.07| 219223| 44a7613| 32 10,87
Nettovelka 18| -339.32| 983333 | 25042| 1207.95| 2612.64| 267 7.13
Market cap 16| 662,32 18804’3 257594 | 473473|  553363| 1,96 2.97
Kayttéomaisuus 17| 1162| 28940| 70686| 318283|  7046.22| 347 12,78
Koroliinen pitka- 17| 21,73 11365,6| 243.23| 1350,07| 293251 3 9,2
aikainen velka
Karoton pitké&ai- 17| -48.45| 270376 | 5454 27823 656,93 | 354 13,32
kainen velka
Koroton lyhytai- 17| 10,19| 2207,42| 12810| 447,46 603,44 | 1,81 343
kainen velka
Korollinen lyhyt- 16| 1613| 20737| 5289 260,76 53131| 3,07 9.07
aikainen velka
2008-2010
Osinko 17 o| 61553 4464| 11356 182,73| 2,01 3.02
gsTea"ara'S““S' 19 0,17 0,87 0,41 0,44 0,18| 0,76 0,12
Velka yhteensé 19| 520 199907 65482| 244332| 462389| 3,01 9,65
Nettovelka 19| -1034,7 13674’: 406.41| 1637.36| 357143| 267 7.22
Market cap 18| 515,17 27855’2 2263,01 | 439941 65525 3,03 10,33
Kayttéomaisuus 18| 1582 37790’3 938.07| 430508| 927928| 322 10,88
Korollinen pitka- 18|  325| 125725| 29761| 141348 3116,1| 313 10,39
aikainen velka 3
Karoton pitké&ai- 18| -31.99| 2623,72| 77.08| 3716 72017| 2,45 5,59
kainen velka
Koroton lyhytai- 18| 712| 219224 | 123,17 54526 706,38 | 1.18 0,06

kainen velka




Korollinen lyhyt-

96

Oro 19 o| 164228| 77.96| 23564 40072| 28 8,61
aikainen velka
Havaintojen Ikm. 13
a. Maa = Denmark
Suomi
Havainto- N . .| Medi- | Keskiar- | Keskihajon-| Vino- | Huipuk-
. Minimi | Maksimi .
jen Ikm. aani VO ta us kuus
z 29 2| 557| 285 3.22 1,01| 1,05 0,03
2005-2007
Osinko 29 49| 183767 6293| 17559 33652 46 23,02
gsTea"araiS““S' 30| o025 o074 045 0,44 011| 053 0,38
Velka yhteensi 31| 2001| 804067 | 80233| 1637,63| 235015 2.1 318
Nettovelka 31| -10304| 6619 18533| 4854| 259051| -1.7 11,05
Market cap 29| 365,04 78782’? 205249 | 5846.49| 1453387| 486 2477
Kayttsomaisuus 31| 2363 14646’? 851.03| 2208.41| 350861 26 6.07
Korollinen pitka- 31| 123 30209| 22633| 58593| 1079.96| 2,63 575
aikainen velka
Karoton pitk&ai- 31| 203,33 284967 | 74.40| 26526 60569 | 334 11,75
kainen velka
Koroton lyhytai- 31 1,56 | 6922,33| 237,97| 529,02 1230,66 | 4,98 26,35
kainen velka
Korollinen lyhyt- 31| 247132773 127.33| 25742 302,35| 1,86 41
aikainen velka
2008-2010
Osinko 30| 103| 150533| 63.44| 175,09 31021| 3,39 12,35
Omavaraisuus: 30| o028 o062 042| 043 0,09 048 0,11
) 14617.6
Velka yhteensi 31| 45,13 °| e0a70| 2106.44| 327156| 287 8.41
Nettovelka 31| -3617| 930467 | 34967| 850097| 2019,03| 2,51 11,13
Market cap 31| 242,74 34860’3 139143 | 3421.41| 657575 4,16 18,67
Kayttéomaisuus 31| 5321|7080 1137.47| 25045 3969.05| 267 7.16
Korollinen pitka- 31| 12,69| 6347,33| 380,00| 869,85 13918| 2,71 78
aikainen velka
Koroton pitkaai- 31| -243,67| 3200 74,17 246,83 613,14 | 4,16 19,05

kainen velka




Koroton lyhytai-
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. 31| 1765 988333 | 213.00| 70927 1760,3| 5,03 26,73
kainen velka
Korollinen lyhyt- 31| 1231 179067 | 17117| 28049 373.08| 2,72 878
aikainen velka
Havaintojen Ikm. 29
a. Maa = Finland
Norja
Havainto- N . .| Medi- | Keskiar- | Keskihajon-| Vino- | Huipuk-
h Minimi | Maksimi .
jen Ikm. aani VO ta us kuus
Z 29 1,41 514| 2,72 2,89 0,97| 078 0,06
2005-2007
Osinko 24| 815267831 67.28| 227,08 55021 | 4.21 18,87
gsTea"ara'S““S' 31 0,22 3,3 0,41 0,53 054| 4,88 2568
. 19382.0
Velka yhteensé 34| 148 3| e67.70| 182625 3739.62| 3,74 15,37
Nettovelka 35| -279,91 10577’2 32573| 87832| 212247 362 13,83
Market cap 32| 224 51409’2 1333,38 | 484953| 1005301| 3,71 15,38
Kayttéomaisuus 34| 039 33%070) sa155| 276386 63735| 3,92 16,74
Koroliinen pitka- 32 1,01| 445553 | 343,15| 670,14 974,14 273 7,99
aikainen velka
Karoton pitké&ai- 33| -1604a| 11706141 9974| 67245| 220145| 454 21,69
kainen velka 3
Koroton lyhytal- 34| 148|261845| 9556| 37866| 69447 246 5,05
kainen velka
Korollinen lyhyt- 31|  008| 100464| 3847| 180,09 23169| 243 7.28
aikainen velka
2008-2010
Osinko 29 o| 241117 3847| 17334 446.42| 482 24 62
gsTeavaralsuus' 33 02| 073 045 0,43 0,141 0,24 -0.57
Velka yhteensé 35| 3325|3729 100063 252494 6067.78| 513 28,24
Nettovelka 35| 2807 23011’2 557.40| 153527| 398991 493 26.3
Market cap 35| 29366 49582’:' 77687| 34613| 857174 491 26,25
Kayttéomaisuus 35 174 53729’2 1386,47 | 36643 9259.9 5 26,84
Korollinen pitka- 33 19| 99955| 59270 107383 191319 371 15,49

aikainen velka




Koroton pitkaai-
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. 35| -57,14| 18821,8| 111.70| 80128| 3176,16| 5,69 33,09
kainen velka
Koroton lyhytai- 35| 1514 537400| 16184| 51145 1014.1| 3,81 16,24
kainen velka
Korollinen lyhyt- 33 0,13| 1537,94| 89,68| 211,84 338,66 279 8,21
aikainen velka
Havaintojen Ikm. 18
a. Maa = Norway
Ruotsi
Havainto- N . .| Medi- | Keskiar- | Keskihajon-| Vino- | Huipuk-
. Minimi | Maksimi .
jen Ikm. aani VO ta us kuus
z a8| 1,77] 20,61 2,68 3,65 322 4,08 18,34
2005-2007
Osinko 44| 103 2236,78| 6935| 21969 397,46| 3,63 15,6
gsTea"araiS““S' 49| o1e| o095| 039 0,42 016| 114 1,77
) 15014,0
Velka yhteensa 49| 748 a| 89450( 17241  2604,06| 3.28 13,79
Nettovelka 49| 600653 | 4698.19| 32341 548.76|  148121| -0,84 9,21
Market cap 47| 16277 37445’3 1909,57 | 4617.78| 735383| 3.1 10,12
Kayttdomaisuus 49 88| 17088,6| 865,35| 2032,43| 3393,01| 317 10,54
Korollinen pitka- 47| 034| 5211,98| 20198 6057 944,77 3,14 123
aikainen velka
Koroton pitkaai- 49| -483,11| 2398,56 | 132,49| 260,46 465,64 | 27 9,56
kainen velka
Koroton lyhytai- 49| 244 a78672| 16964| 56043 976,98 | 2.96 9.2
kainen velka
Korollinen lyhyt- 46 02| 37388| 93,11| 343,26 671,86 | 3,64 15,35
aikainen velka
2008-2010
Osinko 48 0| 1409,15| 51,75| 152,08 270,37 | 3,21 11,34
Omavaraisuus: 49| 003| o089 039 041 014 07 2,31
) 19768,0
Velka yhteensa 49| 2175 1107528 | 2120,48|  341142| 349 14,95
Nettovelka 49| go53.46| 938309 | 387,38| 909,19| 214480 1,36 7,53
Market cap 49| 229,06 29250’2 1690,27 | 3815.42| 585393 294 9,05
Kayttéomaisuus 49| 12,69 297751 | 138888 | 242216 3001.85| 334 12

8
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Korollinen pitka- 47| 005 8932,31| 35431 94439| 161538| 3,44 13,92
aikainen velka

I’fo.mt"“ pitkaai- 49| -315,12| 1998,64| 111,89| 282,18 44503| 22

ainen velka

l’fo.mt"“ lyhytai- 49| 769564905 22583| 62124 110000 32 10,95

ainen velka

Korollinen lyhyt- 46| 473|5042,65| 106,57| 331,51 796,73| 502 28,34
aikainen velka

Havaintojen Ikm. 39

a. Maa = Sweden
Liite 3.
Hypoteesi 1 maittain:
Tanska

Korrelaatiot Altmanin Pearsonin  Merkitsevyys- Havaintojen
Z-luvun mukaan korrelaatio taso lukuméaara

2005-2007

Omavaraisuusaste ,690** ,002 17
Kokonaisvelan muutos -,573* ,016 17
Nettovelan muutos -,065 ,804 17
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos -,311 ,260 15
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |,112 ,679 16
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,437 ,104 15
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,019 ,945 16
2008-2010

Omavaraisuusaste ,686** ,002 17
Kokonaisvelan muutos ,210 418 17
Nettovelan muutos ,191 ,462 17
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,241 ,388 15
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |,115 ,671 16
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,442 ,086 16
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,006 ,983 16
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Suomi
Korrelaatiot Altmanin Pearsonin  Merkitsevyys- Havaintojen
Z-luvun mukaan korrelaatio taso lukumaara

2005-2007

Omavaraisuusaste ,676** ,000 29
Kokonaisvelan muutos ,361 ,055 29
Nettovelan muutos ,087 ,652 29
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,361 ,055 29
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |,001 ,997 29
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos ,290 ,134 28
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,115 ,553 29
2008-2010

Omavaraisuusaste ,516** ,004 29
Kokonaisvelan muutos ,369* ,049 29
Nettovelan muutos -,011 ,953 29
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos -,098 ,614 29
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |,121 ,532 29
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos ,286 ,132 29
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,146 ,451 29

Norja

Korrelaatiot Altmanin Pearsonin  Merkitsevyys- Havaintojen
Z-luvun mukaan korrelaatio taso lukumaara

2005-2007

Omavaraisuusaste ,634** ,000 29
Kokonaisvelan muutos ,202 ,294 29
Nettovelan muutos -,015 ,939 29
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,070 , 728 27
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,155 ,430 28
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos ,012 ,956 23
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,238 214 29
2008-2010

Omavaraisuusaste 437 ,018 29
Kokonaisvelan muutos ,392* ,036 29
Nettovelan muutos ,485** ,008 29
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,263 ,194 26
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,313 ,(104 28
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Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,398 ,060 23
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,121 ,533 29
Ruotsi
Korrelaatiot Altmanin Pearsonin  Merkitsevyys- Havaintojen
Z-luvun mukaan korrelaatio taso lukumaara

2005-2007

Omavaraisuusaste ,703** ,000 48
Kokonaisvelan muutos -,013 .932 48
Nettovelan muutos ,001 ,994 48
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos ,167 ,279 44
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,168 ,254 48
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos -,063 ,691 42
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,057 ,699 48
2008-2010

Omavaraisuusaste ,647** ,000 48
Kokonaisvelan muutos ,835** ,000 48
Nettovelan muutos ,009 ,951 48
Korollisen pitkdaikaisen velan muutos -,054 , 724 45
Korottoman pitkaaikaisen velan muutos |-,250 ,087 48
Korollisen lyhytaikaisen velan muutos ,213 ,165 44
Korottoman lyhytaikaisen velan muutos |,389** ,006 48

**tilastollisesti merkittdva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla




Liite 4.

Hypoteesi 4 maittain:
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Tanska
2008-2010
2001-2004 Tyydyttdva | Heikko Terve Yhteensa
2005-2007 Heikko 1 1
Yhteensa 1 1
Tyydyttdvd  2005-2007 Tyydyttava 0 1 2 3
Heikko 1 0 0 1
Yhteensa 1 1 2 4
Heikko 2005-2007 Tyydyttava 1 1
Heikko 4 4
Yhteensa 5 5
Terve 2005-2007 Tyydyttava 2 0 2
Terve 0 5 5
Yhteensa 2 5 7
Yhteensa 2005-2007 Tyydyttava 2 2 2 6
Heikko 1 5 0 6
Terve 0 0 5 5
Yhteensa 3 7 7 17
a. Maa = Denmark
2001-2004 Arvo Keskivirhe | t-testisuure® |  Merkitsevyys
Menetelma Kappa
Havaintojen Ikm. 1
Tyydyttava Menetelma Kappa -,333 272 -1,633 ,102
Havaintojen Ikm. 4
Heikko Menetelma Kappa ,000° ,000 1,000
Havaintojen Ikm. 5
Terve Menetelma Kappa 1,000 ,000 2,646 ,008
Havaintojen Ikm. 7
Yhteensa Menetelma Kappa ,562 ,155 3,416 ,001
Havaintojen Ikm. 17
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b. Ei olettaen nolla-hypoteesia.
c. Kayttaen keskivirhetta olettaen nolla-hypoteesia.
e. Maa = Denmark

SUOMI
2008-2010
2001-2004 Tyydyttédva | Heikko Terve Yhteensa
2005-2007 Tyydyttava 2 0 2
Terve 1 3 4
Yhteensa 3 3 6
Tyydyttdvd  2005-2007 Tyydyttava 1 0 0 1
Heikko 0 1 0 1
Terve 2 0 1 3
Yhteensa 3 1 1 5
Heikko 2005-2007 Tyydyttava 2 1 3
Heikko 0 6 6
Terve 1 0 1
Yhteensa 3 7 10
Terve 2005-2007 Tyydyttava 1 0 0 1
Heikko 0 1 0 1
Terve 1 1 3 5
Yhteensa 2 2 3 7
Yhteensa 2005-2007 Tyydyttava 4 3 0 7
Heikko 0 8 0 8
Terve 4 2 7 13
Yhteensa 8 13 7 28
a. Maa = Finland
2001-2004 Arvo Keskivirhe | t-testisuure” Merkitsevyystaso
Menetelma Kappa ,250 ,108 1,732 ,083
Havaintojen Ikm. 6
Tyydyttava Menetelma Kappa ,444 ,264 1,845 ,065
Havaintojen Ikm. 5
Heikko Menetelma Kappa ,592 ,218 2,224 ,026
Havaintojen Ikm. 10
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Terve Menetelma Kappa ,533 ,256 2,207 ,027
Havaintojen Ikm. 7
Yhteensa Menetelma Kappa ,527 ,120 4,220 ,000
Havaintojen Ikm. 28
a. Ei olettaen nolla-hypoteesia.
b. Kayttden keskivirhetta olettaen nolla-hypoteesia.
¢. Maa = Finland
Norja
2008-2010
2001-2004 Tyydyttédva | Heikko Terve Yhteensa
2005-2007 Tyydyttava 0 1 1
Heikko 0 2 2
Terve 1 2 3
Yhteensa 1 5 6
Tyydyttdvd  2005-2007 Tyydyttava 0 1 0 1
Heikko 0 0 1 1
Terve 1 0 1 2
Yhteensa 1 1 2 4
Heikko 2005-2007 Tyydyttava 1 3 4
Heikko 1 6 7
Yhteensa 2 9 11
Terve 2005-2007 Tyydyttava 1 0 0 1
Heikko 0 1 0 1
Terve 0 1 4 5
Yhteensa 1 2 4 7
Yhteensa 2005-2007 Tyydyttava 2 5 0 7
Heikko 1 9 1 11
Terve 2 3 5 10
Yhteensa 5 17 6 28
a. Maa = Norway
2001-2004 Arvo Keskivirhe | t-testisuure” Merkitsevyystaso
Menetelma Kappa ,040 ,078 ,266 ,790
Havaintojen Ikm. 6
Tyydyttava Menetelma Kappa -,200 ,230 -,555 ,579
Havaintojen Ikm. 4
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Heikkop Menetelma Kappa ,120 ,283 ,443 ,658
Havaintojen Ikm. 11

Terve Menetelma Kappa , 731 ,244 2,726 ,006
Havaintojen Ikm. 7

Yhteensa Menetelma Kappa ,331 ,135 2,586 ,010
Havaintojen Ikm. 28

a. Ei olettaen nolla-hypoteesia.
b. Kayttéden keskivirhetta olettaen nolla-hypoteesia.
c. Maa = Norway

Ruotsi
2008-2010
2001-2004 Tyydyttédva | Heikko Terve Yhteensa
2005-2007 Heikko 0 1 1
Terve 2 3 5
Yhteensa 2 4 6
Tyydyttdvd  2005-2007 Tyydyttava 2 5 1 8
Heikko 0 3 0 3
Terve 2 0 0 2
Yhteensa 4 8 1 13
Heikko 2005-2007 Tyydyttava 2 3 0 5
Heikko 1 8 0 9
Terve 0 1 2 3
Yhteensa 3 12 2 17
Terve 2005-2007 Tyydyttava 0 1 1 2
Heikko 0 2 1 3
Terve 1 1 5 7
Yhteensa 1 4 7 12
Yhteensa 2005-2007 Tyydyttava 4 9 2 15
Heikko 1 13 2 16
Terve 3 4 10 17
Yhteensa 8 26 14 48
a. Maa = Sweden
2001-2004 Arvo Keskivirhe | t-testisuure” Merkitsevyystaso
Menetelma Kappa -,286 212 =775 ,439
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Havaintojen Ikm. 6

Tyydyttava Menetelma Kappa ,063 ,148 ,370 712
Havaintojen Ikm. 13

Heikko Menetelma Kappa ,469 ,196 2,732 ,006
Havaintojen Ikm. 17

Terve Menetelma Kappa ,259 217 1,191 ,234
Havaintojen Ikm. 12

Yhteensa Menetelma Kappa ,341 ,100 3,518 ,000
Havaintojen Ikm. 48

a. Ei olettaen nolla-hypoteesia.

b. Kayttéden keskivirhetta olettaen nolla-hypoteesia.

c. Maa = Sweden




