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THVISTELMA

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia pienterkgskisuurten yritysten kannatta-
vuuden, kasvun ja koon vaikutusta paaomarakenteckeapiirisella tutkimuksella sel-
vitettiin onko nailla tekij6illa vaikutusta teollimiden ja palveluiden toimialan yritysten
omavaraisuusasteisiin.

Tutkittava aineisto saatiin Voitto+ -tilinpaatésokannasta. Aineisto sisélsi 217 pienta
ja keskisuurta yritysta kahdelta eri toimialaltatkp olivat palvelut ja teollisuus. Tutki-
musmenetelmina kaytettiin varianssianalyysia jaggsgjoanalyysia. Kahteen toimialaan
jaettua yritysaineistoa tarkasteltin muodostamé&ilanmaltakin alalta erikseen regres-
siomalli, jossa selittavind muuttujina olivat ylen kannattavuuden, kasvun ja koon
tunnusluvut. Selitettdvdnd muuttujana oli omavanassste.

Tutkielman tulosten mukaan kasvulla ja koolla erdiiu olevan vaikutusta padomara-
kenteeseen teollisuuden ja palveluiden toimialollannattavuudella havaittiin olevan
jonkin verran vaikutusta pddomarakenteeseen. &ymtpaddoman tuottoprosentti selitti
enemman teollisuuden yritysten kannattavuuden vagsita paaomarakenteeseen, kun
taas palveluyrityksilla liiketulosprosentti oli gampi selittaja.

Avainsanat Padomarakenne, kannattavuus, kasvu, koko, t@mial






1. JOHDANTO

Haasteet yrityksen pddomarakenteen valinnassgoabhattaneet tutkijoita viime vuosi-
kymmenind. Aiheesta tehdyissa tutkimuksissa on ilgsk kasittelemaan padomara-
kenteen valintaa lahinna suurten yritysten nakokska Paljon on tutkittu padomara-
kennetta yleensa, mutta oman kiinnostuksensa tuiseen luo pienten ja keskisuurten
yritysten muoto. Monet tutkimukset ovat osoittanestd pienten ja suurten yritysten
padomarakenteissa on suuriakin eroja. Pientenglidwaurten yritysten johtajat valitse-
vat itse johtamisstrategian, joka parhaiten vab&dan omaa osaamistaan (Wiklund &
Shepherd 2005: 75). Vahva riippuvuus yrittajan meistd paatoksista leimaa myods nai-
den yritysten pddomarakenteen valintaa. Pk-yritygg@domarakenteeseen vaikuttaa
ensisijaisesti yrittdjan paatokset siitd minkakmisahoitusmuotoja kaytetaan. Paatokset
tehdaan yrittajan mieltymyksien pohjalta, joihinikegtava monet tekijat kuten hénen
mielipiteensé ulkoisesta rahoituksesta ja yritykis@nnattavuus. (Michaelas, Chittenden
& Poutziouris 1998: 255).

Pienet ja keskisuuret yritykset muodostavat Suotadsuseldméan perustan. Yli 99%
suomalaisista yrityksista kuuluukin tahan ryhm&kyritys eroaa isosta paaomaraken-
teen valinnassa. Paasyy tahan on se, ettad pktentyahoitusmahdollisuudet ovat jon-
kin verran rajoitetummat niiden toimiessa lahinidityisilla markkinoilla. Tama yh-
distettyna pienten yritysten tapaan kayttaa malmiolinan paljon sisaista rahoitusta,
johtaa erikoiseen tilanteeseen, jossa tehdaanto@ipadomarakenteesta. On todettu,
etta pk-yrityksilla on omanlaisensa optimaalineBgéaarakenne ja erilaisia rahoituslah-
teitd elinkaarensa aikana. Toimintaan liittyva smopi riski lisda osaltaan rahoituksen
kustannuksia ja sen vuoksi my6s rahoittajien hanki@n on vaikeampaa. Suurimmalle
osalle pk-yrityksista pankista lainaaminen on yteispa saada ulkopuolista rahoitusta.
Pankit ovat yleensa halukkaita rahoituksen jarjagéen silloin, kun yritys toimii jol-
lain tunnetulla ja hyvana pidetylla toimialalla. régory, Rutherford, Oswald & Gar-
diner 2005: 383; Jordan, Lowe & Taylor 1998: 7).

Liséksi yrityksen toimiala vaikuttaa hyvinkin voilkieaasti sen paaomarakenteeseen.
Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittéi,pgtaomarakenteet poikkeavat sel-
vasti toisistaan eri toimialoilla. Esimerkiksi wéekniikan ja tietoliikenteen alojen yri-
tykset ovat usein kevyesti velkaantuneita, kun famteisemmilla toimialoilla, kuten
metsa- ja metalliteollisuudessa yritysten velatt@rairemmat. Toimialan onkin havait-
tu olevan yksi tekija, joka jakaa yrityksia velkéaamisen suhteen jossain maarin homo-
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geenisiin ryhmiin (Niskanen & Niskanen 2000: 286leisesti uskotaan, etta yrityksen
taseen rakenne vaikuttaa paaomarakenteen valiniaaryrityksella on kiintedd omaa
paaomaa, suoriutuu yritys yleensa konkurssin ssgtu@aremmin velvoitteistaan kuin
yritys, jonka arvo perustuu paaosin henkiselle pélle tai aineettomalle omaisuudelle.
Perusteluna talle vaittamalle voidaan pitaa paaamalisoitavuutta.

Johnsen & McMahon (2005) ovat tutkimuksessaan haegt, ettd tietyn toimialan yri-
tykset saattavat olla taipuvaisia omaksumaan keéglersamanlaisen rahoitusmallin.

Tutkielmaan valittujen kahden toimialan, teolliseandja palveluiden, valilla oletetaan
olevan eroa pddomarakenteen valinnassa. Teollissadeimivilla yrityksilla oletetaan
olevan kaytdssa paljon aineellista omaisuutta, fobio sitoutunut paljon vierasta paa-
omaa, kun taas palvelualoilla aineellisen omaisoumius on yleensa pienempi, joten
paaomaa ei ole niin paljon sitoutuneena.

Velan maara yrityksissa vaihtelee hyvin paljonyjittain ja toimialoittain. Brealey ja
Myers (1996) ottavat esille yritysten ja yksityistdumisten velanoton, jonka he ovat
huomanneet vaihtelevan yhteiskunnan taloudellisgentéen mukaan. Aihe on ajankoh-
tainen, silla talouden suhdanteet muuttuvat nopgasiten terveen padomarakenteen
merkitys korostuu. Yritykset USA:ssa ovat velkaae@®mpia kuin muutama vuosi-
kymmen sitten. Korkeampi velkaisuusaste vie yrigtkdselpommin taloudelliseen krii-
siin mahdollisen laman yllattdessa. Toisaalta kayjkkykset kantavat samaa riskia ja
samoin kuin optimaalisen paaomarakenteen loytamimgids optimaalisen riskin 16y-
taminen on vaikeaa. (Brealey & Myers 1996: 365hR@diaan koko maailmaa koettele-
va taantuma on nostanut esiin yrityksen padomata&ervaikutuksen yrityksen selviy-
tymismahdollisuuksista suhdannemuutoksien allaé Tétkielmaa voidaankin pitaa hy-
vin ajankohtaisena jo vallitsevan maailmantalousigmdanteen takia.

1.1. Tutkielman tarkoitus

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa kuikéanattavuus, kasvu ja koko vaikut-
tavat pienten ja keskisuurten yritysten padomaraeseen teollisuuden- ja palveluiden
toimialoilla. Kaytettavat paaomarakenteen selittdekijat on valittu perustuen olemas-
sa oleviin teorioihin ja aikaisempiin tutkimuksiifoisin sanoen voidaan puhua omava-
raisuusasteesta, joka etenkin parhaillaan koetal&nanssikriisin jaloissa on joutunut
monen yrityksen kohdalla entistd suuremman tarkastale, johtuen mm. kovenantti-
rajoitteista.
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Tutkielmaan valitut toimialat ovat teollisuus jaly&ut, koska niiden pddomarakenteen
oletetaan olevan hyvin erilainen, johtuen teolldein padomaintensiivisyydesta. Teolli-
suudessa aineelliset investoinnit ovat suuremmbtejghin verrattuna ja nain ollen
yritys joutuu kayttamaan enemman velkarahaa. (#h&sMcMahon 2005: 161).

Valittujen parametrien avulla muodostetaan aikaemntutkimuksiin nojautuen tutki-
mushypoteesi, joka on muotoa:

Ho: Yrityksen kannattavuus, kasvu ja koko vaikuttaeat paaomarakenteeseen teolli-
suuden ja palveluiden toimialoilla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoriaosasta ja empiirisestatasd®oriaosassa tarkastellaan aihees-
simmaisessa kappaleessa perehdytaan aihealueasgelvijetdén tutkimuksen tarkoi-
tus. Liséksi rajataan aihe ja tutustutaan aikaisentptkimuksiin. Toinen kappale kes-
Kittyy yrityksen rahoitukseen ja paaomarakenteesséerllen oman ja vieraan padoman
seka niiden vaikutuksen mm. kustannuksiin. Kolmappale kasittelee paaomaraken-
teeseen liittyvia teorioita, joista tdssa tutkiedsem huomioidaan pecking order, trade-off
ja agenttiteoria. Kappaleessa kaydaan lapi myosyemp@etristd informaatiota ja kon-
kurssikustannuksia. Neljannessa kappaleessa tellkast paddomarakenteeseen vaikut-
tavia tekijoita, joita tassa tutkielmassa ovat kdtavuus, kasvu, koko ja toimiala.

Viides ja kuudes kappale sisaltavat tutkielman émspn osuuden. Viidennessa kappa-
leessa esitellaan tutkimusaineisto ja -menetelKeippaleessa asetetaan tilastolliset hy-
poteesit. Kappaleessa myos esitellaan kuinka mjarttvaikutusta mitataan. Menetel-
mien osalta kaydaan lapi varianssianalyysi ja iegjoanalyysi, seka niihin liittyvia tes-
teja. Kuudennessa kappaleessa esitelladn saadksetimolemmilta toimialoilta erik-
seen. Loppupaatelmat paattavat tutkielman kootézeyhsen eri osa-alueet.

Tutkielma pohjautuu tilinpaatésanalyysiin. Sen p@éitteena on antaa mahdollisim-
man oikea kuva yrityksen kannattavuudesta ja taligdsta asemasta sekd samalla
saada yrityksen eri tilikaudet ja eri yritykset kesaan vertailukelpoisiksi. Tilinpaatok-
sista lasketut tunnusluvut selittavat mennyttaneeat samalla viitteita lahitulevaisuu-
desta. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 277-280).
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1.3. Aikaisempia tutkimuksia

Paaomarakenteen valintaa ja sopivia rahoitusmudiagéaevia teorioita on tutkittu 1a-
hinn& suurten yritysten ndkékulmasta. Samoja ptbeitea voidaan kylla soveltaa myos
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Pienyrityksidokkeva kirjallisuus on ainutlaatuista,
silla yrittdjan tekeméat paatdkset vaikuttavat kel yrityksen toimintaan, erityisesti
kasvuun. Tutkijat ovat |6ytaneet monia eri motiajejoilla yrityksen toimintaa johde-
taan. (Chan, Bhargava & Street 2006: 428). Montkijai ovat kayttaneet artikkeleis-
saan tassakin tutkimuksessa esiteltdvid kahta aeorirade-off ja pecking order.
Useimmissa tutkimuksissa nama teoriat asetetaatakkasn ja niita vertaillaan eri
muuttujilla. Teorioita ovat sadat tutkijat sittenmkayttdneet omissa tutkimuksissaan.

Romano, Tanewski ja Smyrnios (2000) tutkivat takdjdjotka voivat vaikuttaa pienten
ja keskisuurten yritysten paaomarakenteisiin. Heogtivat omistaja-johtajan mielty-
myksia padoman hankinnassa. Artikkelin mukaanadnplenyrityksilla, joilla ei ole var-

sinaista toiminnan suunnittelua, on kaytossa l&nsigapiirilta hankittuja lainoja rahoi-
tustarpeeseen. Sisapiirilla tutkimuksessa tarkongberhetta ja sukulaisia. Sisapiirilai-
noja kayttivat tutkijoiden mukaan eniten kasvuaittelevat yritykset. Paaoman ja va-
paan oman paaoman kayttd oli todenndkbdisempaa paaenmyynnin kautta kasvua
hakeville perheyrityksille, kuin niille, jotka toirwat jossain tuotannon alalla. Velka ja
sisapiirilainat korreloivat negatiivisesti paaomarvapaan oman paaoman kanssa.

Hall, Hutchinson ja Michaelas (2000) testasivalagsia hypoteeseja koskien paaoma-
rakenteeseen vaikuttavia tekijoita ja tutkivat kamaiden tekijoiden suhde pitka- ja
lyhytaikaiseen vieraaseen paaomaan vaihtelee toittéan. Aineistona tutkijat kaytti-
vat 3500 englantilaista alle kahdensadan tyontelijitysta. Saadakseen mahdollisim-
man kattavan kuvan englantilaisesta pienyrityssedtey valittiin tutkittavaan aineis-
toon yrityksia kaikilta toimialoilta. Tutkimuksessa pitkdaikainen vieras padoma huo-
mattiin olevan positiivisesti yhteydessa omaisukesnéeeseen ja yrityksen kokoon. Yri-
tyksen ikd taas korreloi negatiivisesti pitkaaikaisvieraan paddoman kanssa. Lyhytai-
kainen vieras pdaaoma huomattiin olevan negatiitisgseydessa kannattavuuteen,
omaisuusrakenteeseen ja ikaan. Positiivisesti isghtdydessa kasvuun. Suurimmassa
osassa selittavista muuttujista oli huomattavahtehia toimialojen valilla.

Uranuurtajina padaomarakenneteorioiden synnyssa touaineet Modigliani ja Miller
(1958, 1963), jotka julkaisivat ensimmaisina vaité optimaalisesta paaomarakentees-
ta. Nama teoreemat herattivat runsaasti keskusgkesisemisensa jalkeen. Ensimmai-
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sen teoreeman mukaan taydellisilla markkinoillanigan yrityksen paaomarakenteella
ei ole vaikutusta sen arvoon. Olettamuksiin kutklouden verottomuus, informaation
vapaa ja viiveeton saatavuus seka yksildiden fgsten mahdollisuus lainata rahaa ris-
kittomalla korkokannalla i ilman rajoituksia. Tartereema toimii kuitenkin vain viite-
kehyksena ja lahtokohtana optimaalisen paaomaragerteorioihin, silla markkinoilla
vallitsee jatkuvasti epataydellisyyksia, kuten wgeokonkurssiriskit. Toinen teoreema
liittyy yritysverojen huomioimiseen. Teoreemassdet@aan, ettd oman padoman tuotto-
vaatimus on yhteensa yrityksen koko padoman tuaditimus + riskipreemio, joka riip-
puu velkaantumisasteesta. Teorian mukaan vieradaonp@n osuuden kasvattaminen
nostaa oman paaoman tuottovaatimusta ja velan denomyota optimaalinen paaoma-
rakenne olisi saavutettavissa ottamalla sata ptiseselkaa, tiettyjen rajoitteiden puit-
teissa. (Niskanen & Niskanen 2000: 280; Brealey §eké 1996).

Modiglianin ja Millerin rahoitusrakennetta koskewieletuksien taustalla on oletus tay-
dellisista paaomamarkkinoista. MM:n alkuperaisilatoksiin kuuluu talouden verotto-
muus, informaation vapaa ja viiveetdn saatavuusi gksildiden ja yritysten mahdolli-
suus lainata rahaa riskittomalla korkokannalla imajoituksia. Tarkea oletus on myds
se, etta yrityksen investointikohteet ovat riipptitmaia rahoitusrakenteesta.

Nguyen ja Ramachandran (2006) tutkivat pientengskisuurten yritysten pddomara-
kenteeseen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimus eroaastaudssa esitellyista, silla kirjoitta-
jien mukaan Vietnamissa yksityista pankkisektorisk&tannossa ole, vaan valtion
pankki myontaa 80 prosenttia kaikista maan laiaoistiinpa pienten yritysten ei ole
helppo saada lainaa pankista. Nguyen ja Ramacharminaisto kasitti 558 vietnami-
laista pk-yritystd, joiden rahoitusjohtajille hekitgit haastatteluja. Taman jalkeen tutki-
jat kerasivat yritysten tilinpaatostiedot. He huaeiaat, etta pk-yritykset kayttavéat suu-
rimmaksi osaksi lyhytaikaista velkaa investointeemahoittamiseen. Koolla oli merkit-
tava vaikutus siihen, miten yritykset rahoittivaintiintaansa. Paadomarakenteeseen vai-
kuttavat positiivisesti myds kasvu, riski, verkagioeisuus ja suhteet pankkien kanssa.
Kannattavuudella ei tdsséa tutkimuksessa nayttleytan merkittavaa vaikutusta paa-
omarakenteeseen.

Shyam-Sunderin ja Myersin (1999) tutkimus tukeeveali pecking order teoriaa ja
vertaa sitd hyvin avoimesti trade-off teoriaan. Klmuksessa naiden teorioiden hypo-
teesit asetetaan vastakkain ja tutkitaan niidentt@miskykyjd. Yksinkertaisempi
pecking order-teoria selittdd paremmin yritykseloudellista kayttaytymistd mm. vel-
kaisuuden vaihteluita ja velan ja oman paaomamtzai Tutkijoiden aineisto kasittaa
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157 melko suurta ja kypsassa vaiheessa olevaa wdithlaista yritysta. Aineisto on
keratty 19 vuodelta ja vertailu tehty kolmena eromna: 1971, 1981 ja 1989. Shyam-
Sunderin ja Myersin artikkelin mukaan kallistumingmurempiin yrityksiin ei vaikuta
pecking order testauksiin, silla aaripaat on pdumitois tastakin aineistosta. Tutkittavi-
en yritysten keskimaarainen velan maara oli 0,1&d&h paatelménsa mukaan pecking
order selittdd enemmaén velkamaaran vaihteluita kwde-off teoria. Tutkimuksessa
velan maaralla ja kannattavuudella on negatiivini@puvuus.
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2. YRITYKSEN PAAOMARAKENNE

Paaomarakenteella tarkoitetaan sita velan ja orddnrpan maaraa, jonka yritys tarvit-
see toimiakseen. Jotta yritys pystyy harjoittambi&atoimintaansa, se vaatii jatkuvaa
rahoitusta. Yritykset voivat rahoittaa toimintaarsekd omalla padomalla ettd vieraalla
paaomalla. Yrityksell& on oltava tarpeellinen méalicéideja varoja vieraan paaoman
velvoitteista suoriutumista varten sekad takaameaaaa pohja tulevaisuuden kehityk-
selle. Seka omalla, ettd vieraalla paaomalla or@hyshuonot puolensa. Niinpa yrityk-
sen johdon yksi kriittisimmista paatoksista on neli pddomien valilla. Yhdistelemalla
nama kaksi padoman muotoa muodostetaan malli gBtylperinteisesta padomaraken-
teesta kuten kuvassa 1. (Leppiniemi & Puttonen 2062-153; Knupfer & Puttonen
2004: 20).

Vieras piioma ]
Yritvksen Osakepifioma
piiomarakenne
Oma pifoma

Jalcamattomat }

voittovarat

Kuva 1. Yrityksen paaomarakenne (Knupfer & Puttonen 20@3: 2

Oma péaaoma kertyy liiketoiminnan tuloksesta ja eglaan jakaa kahteen luokkaan:
osakepadoma ja jakamattomat voittovarat. Osakepakotarkoitetaan osakkeiden ar-
voa, jonka sijoittajat ovat niistd maksaneet. Jatéomat voittovarat on omaa pdaomaa,
joka on jaanyt kassaan liiketoiminnasta kertyneitlgsttojen seurauksena ja josta on
vahennetty korot, vieraan pdaoman takaisinmaksuytriulut ja verot. (Knupfer &
Puttonen 2004: 21).

Hyvin toimivilla padomamarkkinoilla velkapolitiikel on merkitysta. Mikali padomara-
kenteella ei olisi mitdan merkitysta, velan maaityksilla vaihtelisi sattumanvaraisesti
toimialoittain ja yrityksittain. Mm. Brealey ja Mye (1996) ovat tutkimuksessaan ha-
vainneet, etta tietyn toimialan yritykset saattaobd taipuvaisia omaksumaan keske-
naan samanlaisen rahoitusmallin. Tietyilla toimilédo kuten lentoyhtidilla, pankeilla ja
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kiinteistosijoitusyhtidilla velkaa on keskimaard@istnemman. Samoin paddomavaltaiset
alat kuten metalli- ja kemikaalialat kuuluvat peeisesti niihin, joilla on paljon vierasta
paaomaa. Toisaalta on vaikea I6ytad esimerkikshostdimistoa tai ladkeyritysta, jota
ei rahoitettaisi vahvasti omalla paaomalla. (Bre&eMyers 1996: 476).

2.1. Oma paaoma

Osakeyhtion kaytdossa oleva pddoma jaetaan yhtggesaa oman ja vieraan paddoman
eriin. Yrityksen oma pdaoma muodostuu yritykseguitstusta seka yhtion tulokselli-
sesta toiminnasta syntyneestad omistajille jakamedtia padaomasta. Padomaa kertyy
myOs omaisuuden arvonnousujen kautta. Taseessgp@amna jaetaan osakeyhtidlain
mukaan sidottuun ja vapaaseen omaan paaomaantudidomhaa paddomaa ovat osake-
paaoma, ylikurssirahasto, vararahasto seka arvonlgyahasto. Muut rahastot, tilikau-
den voitto tai tappio ja edellisten kausien voitat ovat vapaata omaa paaomaa.
(Suomen Yrittgjat).

Sijoittajan kannalta oman paaoman etuja ovat p&atiikkovalta sekd mahdollisuus
tuloksesta johtuvaan hyvaan tuottoon. Yrityksenngdta oman paaoman etuja ovat sen
pitkadaikaisuus ja korvauksen riippuvuus toiminnaioksesta. Riittavd oma padoma
turvaa yrityksen vakavaraisuuden ja toiminnan jatkiden myos taloudellisesti vaikei-
na aikoina. Takaisinmaksut eivat rasita maksuvakajeika tappiovuosilta jaeta voitto-
osuuksia. Knupfer ja Puttonen (2004) ovat listabhreean pddoman etuja suhteessa
vieraaseen paaomaan:

- Suuri vieraan paaoman osuus suhteessa omaan geEdidasvattaa tuottovaatimusta
korkeamman rahoitusriskin takia.

- Oma paaoma tulkitaan yrityksen turvaksi ongellaateissa.

- Omalle paaomalle ei ole pakko maksaa korvaussdnalsesti huonossa tilanteessa
osakkeenomistajille voidaan maksaa vahemman osirtkone voidaan jattaa kokonaan
maksamatta. Vieraan paaoman lyhennykset on sitdimasna hoidettava.

Oman paaoman ehtoista rahoitusta voidaan hankkiceraalla liikkeelle osakkeita.
Osakkeen mukana yritys myontaa sijoittajalle oileudsinkoon, aanivaltaan yhtiéko-
kouksessa, etuoikeuden uusien osakkeiden merkgsemiosakepddoman korotuksessa
ja oikeuden jako-osaan yhtiota purettaessa. Nagkista johtuen oman paaoman si-
joittaja saa huomattavasti laajemmat oikeudet \ttakuyrityksen toimintaan kuin vie-
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raan paaoman sijoittaja. Toisaalta sijoittaja kkie luovuttaa yrityksen kayttoon omaa
padaomaansa saamatta oikeutta ennalta maarattyetlsten ja korkosuoritusten kal-
taisiin eriin. Siksi oman pdaaoman ehtoista rahtgtksitsutaan myos riskirahoitukseksi.
(Leppiniemi & Puttonen. 2002: 137-138).

Oealcepdioma
*lilzurssirahasto
Wararahasto
Arvonlorotusrahasto

Sidottua

Cima Padotma

Faaomalaina

Vapaata ——— Voittowarat

Welat
- pitkaailainen
- lvhytailktainen

Wieras padcma

Kuva 2. Osakeyhtion varainhankinnan jako omaan ja vierampéadaomaan (Villa 2001:
59).

Yhtion tuloksellisesta toiminnasta syntynyt rahsitéyttaisi olevan yritysten mielesta
mielekkain keino rahoittaa yrityksen toimintaa. dnahoituksella tarkoitetaan péivittai-
sesta yritystoiminnasta saatavien tulojen ja menej@tusta. Toiminta on pitkalla tah-
tayksella saatava kannattamaan niin, ettd se voiddwittaa niilla tuloilla, joita yritys
saa myymalla tuotteitaan tai palveluitaan. Erityisperheyhtioille tulorahoitus on usein
ainoa mahdollisuus hankkia lisaa omaa paddomaaysymtiodostaa yleensa omistajien-
sa varallisuudesta merkittavan osan, eivatka ysgpkperustajat ole halukkaita sijoitta-
maan lisada yritykseen muutoin kuin mahdollisessaitttanteessa. (Leppiniemi & Put-
tonen 2002: 108-111, 138).

Osakeyhtiéssa oma padoma toimii rahoituksellisignan puskurina. Kun tulorahoitus
osoittautuu riittamattomaksi, yrityksen velkojatidaan tyydyttaa oman paaoman avul-
la. Oman paaoman keskeisen merkityksen vuoksisgatytulee tilinpaatoksissaan eri-
tella oma pddoma useaksi erilliseksi eraksi. Ei kuovaavat oman pddoman syntytapaa
ja omistajien mahdollisuuksia tai aikomuksia nogtddomaa pois yrityksesta. (Leppi-
niemi & Puttonen 2002: 73).
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2.2. Vieras pddoma

Monille pienille ja keskisuurille yrityksille kaytgin pddoman lahde on vieras paaoma.
Vieras paaoma muodostuu yhtion saamista laindkstEen ostoveloista seka lainoista
rahoituslaitoksilta ja yleisolta. Oman paaoman lahglitykset hankkivat vierasta paa-
omaa maksuvalmiuden yllapitdmiseen, kasvun ramoisigen ja kannattavuuden lisaa-
miseen. Vieraalla padaomalla yritykset voivat tasaitkassavirtaa, silla alasta riippuen
myyntitulot saattavat olla hyvinkin syklisid. Viena paddoman keskeiset edut suhteessa
omaan paaomaan ovat sen edullisuus sekéd maarayskebkittyminen vanhoille osak-
keenomistajille. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 39).42

Vieras padoma jaetaan lyhytaikaiseen ja pitkaadesissieraaseen paaomaan. Jako teh-
daan takaisinmaksuajan perusteella. Lyhytaikaisedieaalla padomalla takaisinmaksu-
aika on vdhemman kuin yksi vuosi ja pitkdaikaisédii pidempi. Lyhytaikaisen vie-
raan pddoman kaytdssa on todettu olevan vahemmadattisia rajoitteita. Lyhytai-
kainen vieras padoma koostuu lainojen seuraavilauden lyhennyksista, ostoveloista
ja tilinpaatosjaksotuksista. (Michaelas ym. 19983)2

Lyhytaikainen Pitkdaikainen
vieras pddoma vieras pddoma
I
VIERAS
PAAOMA
Vatuudeton Valmdellinen
|
Yleinen Tatkoin
madntelty

Kuva 3. Vieraan pddoman jako pitka- ja lyhytaikaiseen.t¢@®ung, Newman & Da-
vies 1997: 255).

Kuvassa kolme on esitetty vieraan pddoman rahoéhbdoilisuuksia. Padoma voi olla
lyhyt ja pitkdaikaista. Pitkaaikainen vieras padowsédaan jakaa kahteen luokkaan:
Yleiseen eli vapaasti kaikkien saatavilla olevasajkoin méaariteltyyn vieraaseen paa-
omaan. Yleinen pitk&daikainen vieras pddoma tadkaiéisimerkiksi joukkovelkakirjalai-
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noja ja obligaatioita. Tarkoin méaaritellylla viet@apaaomalla tarkoitetaan esim. kiin-
teistopanttauksia. (Osteryoung ym.1997: 254-258).

Yritykset hankkivat vieraan pddoman ehtoista rafstét eli velkarahoitusta pankki-
lainoina tai laskemalla liikkeelle jalkimarkkinakelisia velkainstrumentteja. Jalki-
markkinakelpoiset velkainstrumentit ovat lahinnarsen yritysten rahoitusmuoto ja
niilla sijoittajat voivat liikkeellelaskun jalkeekayda kauppaa jalkimarkkinoilla. Vie-
raan paaoman ehtoisia rahoitusmuotoja ovat lyhgisét saamistodistukset ja pitkaai-
kaiset joukkovelkakirjalainat. Lyhytaikaisen saatmiistuksen arvoon vaikuttaa yleinen
korkotaso ja liikkeellelaskijan luottokelpoisuusaihan korko muodostuu sijoitetun
summan ja nimellisarvon erotuksesta, jos velkapapeetaan loppuun saakka. Saamis-
todistukset voidaan jakaa liikkeellelaskijan mukagmmiin, jotka ovat sijoitustodistus,
yritystodistus, velkasitoumus ja kuntatodistus. l(taki, Martikainen & Niemel&a 1999:
43; Tikka & Haapaniemi 1999: 73-74).

Pitkaaikaisia joukkovelkakirjoja ovat obligaatialat, debentuurilainat, vaihtovelkakir-
jalainat ja optiolainat. Niiden liikkeellelaskijaitovat valtio, julkisyhteisot, pankit ja
muut yritykset.Obligaatiolainavoidaan laskea liikkeelle kiinted- tai vaihtuvakoide-
na. Lainalle voidaan asettaa vakuus. Sen merkitthikkkeellelaskija Suomessa on val-
tio. Debentuurilainalleei Suomessa asettaa vakuutta lainan maksami§estan jouk-
kovelkakirja, jolla on huonompi etuoikeus kuin kigellelaskijan muilla sitoumuksilla.
Vaihtovelkakirjalainallatarkoitetaan sellaista velkakirjaa, johon liittgpjkeus vaihtaa
velkakirja joko kokonaan tai osittain yhtion osaidi@ etukateen maaratyin ehdoin.
vaihdossa velkoja luopuu saamisoikeudesta ja tutdgkseen osakkeenomistajaksi.
Optiolaina on velkasitoumus, jossa velkojalla on oikeus treghdoin merkita velal-
lisyrityksen osakkeita. Sijoittajia houkutellaan nkissemaan lainaa mahdollisuudella
ostaa yrityksen osakkeita edulliseen hintaan tusenvalessa, silla lainan korko on
yleensa pienempi kuin debentuurilainassa. Nykyoptiolainaa kaytetadn usein myos
johdon kannustimena. Johdolle tarjotaan mahdoltiaumerkita osakkeita tiettyyn hin-
taan. Jos johto toimii tehokkaasti ja osakkeenahimusee, johto saa siitd korvausta
mahdollisuutena ostaa yrityksen osakkeita niidemkkiaahintaa edullisempaan hin-
taan. (Niskanen & Niskanen 2000: 129-135).

Vieras pddoma on sijoittajan kannalta hyva vaihimekoska velkojen korot ja paa-
oman takaisinmaksu ovat etuoikeutettuja seka taiamraikana, etta konkurssitilantees-
sa. Konkurssin sattuessa vieraan padoman sijoifagvat ensisijaisesti saatavansa pois
yrityksesta ja korkokulut pienentavét verotaakkdaraan pddoman haittana on kuiten-
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kin siihen liittyva rahoitusriski. Riskisyydesta dlimatta vieras pddoma on toiminnan
jatkumisen kannalta usein valttamatonta. (Leppini&rRuttonen 2002: 151-154).

Suomessa pankkilainat ovat eniten kaytetty viegEgEoman lahde kaikenkokoisille yri-
tyksille. Pankkilainat ovat yksityisia lainoja, gs& pankit ja muut sijoittajat eivat nor-
maalisti kdy kauppaa keskenédan. Myos elékevakuhntidggyovat merkittava taho Suo-
men rahoitusmarkkinoilla. Ne kokevat kilpailevamsakkien kanssa erityisesti pitkaai-
kaisten investointien rahoituksessa. Tama on asifiarustunut tyéeldkemaksujen ta-
kaisinlainaukseen maksuja suorittaneille yritylesillSuurin osa lainoista on TyEL-
takaisinlainoja ja sijoituslainoja. TyEL-lainojenatariteetit voivat olla jopa 10 vuotta.
Pienetkin yritykset saavat lainoja mm. yritysjarghgihin. Eldkevakuutusyhtiét ovat

mukana yritysten rahoituksessa paaasiassa efdalgihatuotteilla ja toimivat samalla
tapaa markkinaehtoisesti kuin pankit ja muut ralsbdtitokset. (Suomen Asiakastieto).

Vieraalla pddomalla on omat hyvat puolensa, muitdgmsa on myds omalla paaomal-
la. Mikali toinen padoman muodoista olisi ylivertan toiseen nahden, ei kaytanndssa
olisi yrityksia, jotka rahoittavat investointins&ksi vieraalla ettd omalla paaomalla.
Oman ja vieraan padoman paapiirteet voidaan @ig@iseuraavan taulukon muotoon.

Oma paaoma Vieras paddoma
Etuoikeusasema konkurssissa Maksetaan viimeisend | Ennen oman padoman ehtoisia sijoituksia
Velvollisuus maksaa tuottoa Eiole Sopimusoikeudellinen velvollisuus
Tuotto ja riski Korkea riski ja tuotto Matala riski ja tuotto
Adnioikeus Kylla Ei
P&doman palautus Yleensa ei Takaisinmaksu lainasopimuksen mukaan

Taulukko 1. Oman ja vieraan paaoman ominaisuudet (KnupfeuoRen 2004: 21).

Vieraalla ja omalla paaomalla on ominaispiirtejtitka myos pk-yritysten johtajien on
huomioitava. Kniupfer ja Puttonen (2004) ovat liseegt nama ominaispiirteet tauluk-
koon 1. Niin kuin taulukosta voidaan nahda, ovatlagm vieras paaoma huomattavan
erilaisia oikeuksiltaan ja takaisinmaksultaan. Magbéen rahoitusinstrumenttien omi-
naispiirteet huomioon ottaen on sijoittajan mahdtdl saavuttaa haluttu lopputulos,
mutta samalla epéedullinen yhdistelma voi johtaayastaiseen tilanteeseen. Paaomat
eroavat toisistaan huomattavasti ehdoiltaan, joibaon saatu yritykseen. Oman paa-
oman katsotaan jadvan yritykseen sen eliniéksi,taaa vieras paaoma palautetaan sen
antajille yleensa ennalta sovitun lyhennysohjelnmarkaisesti. Aikaisempien tutkimus-
ten mukaan oman ja vieraan paaoman suhteella ohobmattavia vaikutuksia inves-
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toinnin toteutumiseen. (Knupfer & Puttonen 2004; YZilla 2001: 58). Knipfer & Put-
tonen (2004) tarkastelivat vieraan pddoman etujgesgsa omaan pddomaan ja havait-
sivat, etta:

- Vieraan pddoman hinta on usein edullisempi kamao pddoman. Se yhdistetaan usein
matalampaan riskiin, joka vaikuttaa sijoittajieratimaan tuottoon.

- Vieraan pddoman kustannukset ovat myos pienenwigitaamalla pankkilainaa ja
oman paaoman liikkeellelaskusta aiheutuvia kustisiay havaitaan vieras paaoma
selvasti edullisemmaksi.

- Etu verotuksessa. Vieraan paaoma korkojen vélsiefpoisuus verotuksessa on
huomattava etu verrattuna osingoista kaksinkegaisgksettaviin veroihin.

2.2.1. Verotuksellinen ndkdkulma

Verotuksellisen ndkdkulman mukaan kasvavien ymystulisi rahoittaa toimintaansa
vieraalla paaomalla. Tama perustuu siihen, ettarv&brot ovat verotuksessa véhen-
nyskelpoisia ja nadin laskevat yrityksen verotettat@loa (Niskanen & Niskanen 2000:
286). Yritysverojen huomioon ottaminen tekee padekenteesta yrityksen arvoon
vaikuttavan tekijan juuri korkojen vahennyskelpaidan takia. Omistajille jaettavat
osingot ja yritykseen jaavat voittovarat eivat samanlaista veroetua. Taman periaat-
teen mukaan yritys on sitéa arvokkaampi, mitd enemsilid on velkaa taseessa. Jos
korkovahennyksen tuomaa hyotya voidaan pitdad vaakcannattaa yritys periaatteessa
rahoittaa kokonaan velkarahalla. (Niskanen & Nigkta2000:284). llman veroja paa-
omarakenteella ei ole juurikaan merkitysta yksseelle yritykselle, lahinna sen osak-
keenomistajille. Kun verot ja niiden vaikutus otetanukaan tarkasteluun, paaomara-
kenne saa enemman painoa, vaikka velkaisuusast@ @adjon yrityksittain. (Maksi-
movic & Zechner 1991: 1619).

Pienille yrityksille vieraan padoman korkojen vahgskelpoisuuden tuoma etu saattaa
kuitenkin olla rajallinen. Tama johtuu useimmitenés ettd pankit nakevat pienissa yri-
tyksissa suuremman riskin ja kompensoivat sité éankmalla korolla. Pienet yritykset
mya0s toimivat useimmiten vahemman keskittyneill&kkenoilla, jotka ovat hyvin alt-
tiita kilpailulle. Se johtaa pienempiin voittomangialeihin ja pienempiin veroihin. Nain
verohyoty voi supistua. (Esperanca, Gama & Gulasému2003: 64)
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2.3. Valirahoitus

Valirahoituksella tarkoitetaan sellaisia rahoitusnoja, joita ei voida luokitella selvasti
omaksi tai vieraaksi pddomaksi, mutta ne sisaltémé@haisuuksia molemmista. Téallai-
sia niin sanottuja hybrideja ovat mm vaihtovelkgtainat, optiolainat, pAdomalainat ja
aanivallattomat osakkeet. (Leppiniemi & Puttonef22Q0L72).

Osakeyhtitlaissa tunnetaan kaksi valirahoitukseotoas etuosakkeet ja padomalaina.
Etuosake on laillisesti omaan pddomaan kuuluvaumsntti, joka taloudelliselta luon-
teeltaan muistuttaa enemman velkarahoitusta kuimtpestd oman padoman ehtoista
kantaosaketta. Osakkeet ovat &anioikeudeltaantetjga ja tuottavat aanioikeuden
vain erikseen saadetyissa ja yhtiojarjestyksessiranissa asioissa. Padomalaina voi
olla omaan padomaan rinnastettava rahoitusmuditd)analle voidaan maksaa korkoa
ja paaomaa takaisin vain, mikali yhtille jaa téyaie sidotulle omalle padomalle. Paa-
omalainaan ei liity 4anioikeutta, joten yhtion pawkuessa tai konkurssissa lainan halti-
jalla on kaikkia muita velkojia huonompi oikeus ignt varoihin. Velallisyhtion kannal-
ta katsottuna paaomalaina nautti samanaikaisestinoja vieraan padoman vero-
oikeudellisista hyvista puolista. (Villa 2001: 243)

Muita valirahoitusinstrumentteja ovat optiolainavghtovelkakirjalaina. Optiolaina on
yrityksen liikkeelle laskema laina, jossa sijoitt&aa velkakirjan mukana yhden tai use-
amman optiotodistuksen, jolla on mahdollisuus ostatyksen osakkeita etukateen
maaratylla hinnalla. Vaihtovelkakirjalaina on sifajalle yrityksen liikkeelle laskema
velkakirja, joka voidaan vaihtaa yrityksen osakkeisOptiolainasta vaihtovelkakirja-
laina eroaa siten, etta optio- ja lainaosuuksieoeirrottaa erilleen. (Leppiniemi & Put-
tonen 2002: 172-174; Villa 2001: 245).

Valirahoitusta kaytetaan useissa erilaisissa giast ja yrityksen elinkaaren eri vaiheis-
sa. Velkojien kannalta vélirahoitus on positiivineoituksen muoto, silla kaikki yhti-
00N sijoitettu paaoma, joka on maksujen etusijgesgtyksessa heti velkojen jalkeen,
vahentda velkojien riskia. Valirahoituksen kayttéem voi olla perusteltua tavallista
velkarahoitusta kayttaville, silla siind on pareriymtto. (Leppiniemi & Puttonen 2002:
172-174).
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2.4. Padoman kustannukset

Yrityksen koko padoman kustannukset heijastavégkgen varoille vaadittavaa tuottoa
kokonaisuudessaan. Mikali yritys kayttaa seka omi#d vierasta padomaa, paaoman
kokonaiskustannukset muodostuvat korvauksistaa jeélkojat ja osakkeenomistajat
vaativat antamilleen panoksille. Toisin sanoenyksen koko padoman kustannukset
muodostuvat oman ja vieraan paaoman kustannukiissannukset eivat ole muuttu-
mattomia pitkalla ajanjaksolla, joten yrityksengelkayttaa pddomaa, joka silla hetkella
on edullisempaa.

Erés tapa lahestyd padoman kokonaiskustannukgiainatettu paaoman keskimaarai-
nen kustannus — menetelma, josta kaytetaan lyh&nneiCC (Weighted Average Cost
of Capital). Se muodostuu kahdesta komponentist&nopddoman suhteellisesta osuu-
desta koko pddomaan ja vieraan padoman suhtei@lsmsudesta koko pddomaan. Mo-
digliani ja Miller (1958) esittivat, etta yrityksearvo ja WACC ovat riippumattomia
paaomarakenteesta. Jos pidetddn paaoman keskinegékiistannus muuttumattoma-
na, oman padoman kustannus sisaltaa riskipreenuka,on positiivisesti yhteydessa
velkaisuusasteeseen. (Niskanen & Niskanen 2000:Z885.

Paaoman kustannuksia mitataan usein keskimaa&ipahomankustannuksella, joka
yleisesti lasketaan WACC-menetelméalla. Se on kustsien yhteisarvo, joka huomio
yksil6llisten rahoituslahteiden kustannukset, sekden osuudet yrityksen koko paa-
omarakenteesta. Pd4doman hinnaksi muodostuu molerpa@#mien kustannusten pai-
notettu keskiarvo.

(1)  WACC =Ry* (1-T) * (DIV) + Re * (E/V),

jossa
Rys = Yrityksen (pitkdaikaisen uuden) vieraan paaomastannus
T = Veroprosentti
D = Velan markkina-arvo
V = Kokonaismarkkina-arvo
E = Oman paaoman markkina-arvo
Re = Oman paaoman tuottovaatimus
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2.4.1. Oman paaoman kustannukset

Yrityksen oma pdaoma muodostuu osakepddomastatgaosasta edellisten vuosien
voittoja, jotka on jatetty yritykseen. Yritys voakvattaa omaa pddomaansa joko uuden
osakeannin myota tai jattamalla osan voitosta jateamOman pddoman kasvattaminen
on kallimpaa uusia osakkeita liikkeelle laskemaliduen liittyvien kustannusten takia.
(Osteryoung ym. 1997: 249-250).

Oman paaoman kustannuksia arvioitaessa yleisemfidapn kayttda kustannusten pe-
rustana sijoittajien vaatimaa tuottoa yrityksegpitsamalleen pdédomalle. Voitonjako,
jonka sijoittajat vaativat korvauksena paaomalle, asa rahoituksen kustannuksista.
Oman paaoman kustannukset maaraytyvat ns. imgiiesti markkinoiden tuottovaati-
musten perusteella. Pddoman kustannukset riipnssijaisesti varojen kaytosta, ei-
vat varojen lahteesta. (Osteryoung ym. 1997: 251).

Oman paaoman ehtoinen rahoitus tuottaa sijoitesgalBénioikeuden yhtibkokouksessa,
mutta konkurssitilanteessa osakkeenomistaja ondioonassa mahdollisessa asemas-
sa. Voittoa jaettaessa osakkeenomistajan tilannka&rijakoinen. Osinkoa pystytaan
maksamaan vain, jos yrityksell& on vapaita omisop@é vield senkin jalkeen, kun tili-
kauden tuloksesta ja aikaisemmin kertyneesta vépgédgiomasta on vahennetty korot
ja verot. Toisaalta yrityksen ollessa reilusti wdihen voivat osingotkin olla merkitta-
vat. Yrityksen ndkdkulmasta oma pddaoma on vierpdtomaa kallimpaa, silla oman
paaoman tuottovaatimus on riskista johtuen viegggioman tuottovaatimusta suurem-
pi. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 122-123).

Oman paadoman kustannuksiin voidaan liittda myos/ksen tulovirrasta aiheutuvat
kustannukset. Oman ja vieraan padaoman kustannukairattuna tulorahoituksen kus-
tannukset ovat hankalammin maaritettavissd. Kusiiesia maaritettdessa voidaan tar-
kastella niita rahamaaraisia kustannuksia, jotkewuvat tulovirran saamisesta. Tulo-
rahoituksen kustannusten katsotaan olevan yht&skuin oman paaoman kustannuk-
set. Tasta johtuen tulorahoituksen kasvattaminemdtaa ainoastaan siihen saakka,
kunnes tulojen hankkimisen kustannukset kasvavtt ghuriksi kuin oman paaoman
hankkimisesta aiheutuvat kulut. Yrityksen kannatiaautua ennemmin uuteen paa-
omarahoitukseen kuin tulojen jouduttamiseen ralmpatn yllattadessa.

Toinen tapa lahestyd oman padoman kustannuksiaAdtMdnalli (Capital Asset Pri-
cing Model). Malli kuvaa sijoitussalkun riskin jadtto-odotusten valista suhdetta. Lah-
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tokohtana on ajatus, ettd sijoittajat edellyttdv@tkeampaa tuottoa riskipitoisista sijoi-
tuksista.

(@) E(R) = R+[E(Rm)-R]B;

jossa
E(R) = tuottovaatimus sijoituskohteeile
Rs = riskiton korkokanta
E(Rn) = kaikista riskisista sijoituskohteista koostuvararkkinasalkun
tuoton odotusarvo
Bj = osakkeen beta-kerroin.

CAPM-malli perustuu siihen, etté riskiselle invastolle vaadittava tuotto, joka tassa
tarkoittaa oman paaoman kustannuksia, riippuu kslantekijasta: riskittomasta korko-
kannasta, markkinariskille vaadittavasta preemigatheeta-kertoimesta, joka mittaa
sijoituksen tuoton riippuvuutta markkinoiden keskgmdisesta tuotosta. (Kallunki ym.
1999: 109-112).

2.4.2. Vieraan padoman kustannukset

Vieraan padoman kustannusten maarittaminen ondyssa huomattavasti helpompaa
kuin muiden rahoituskustannusten, koska sen haakirmheuttamista kustannuksista
sovitaan usein jo pddomaa hankittaessa. Tarke&ien@an ja oman paaoman kustan-
nuksen valilla on, etta vieraan pddoman kustanmukggéraytyvat pitkalti eksplisiitti-
sesti. Talléin yritys sitoutuu maksamaan johonkitekkorkoon esim. Euriboriin sidotun
lainan korot kerran kuukaudessa. Vieraan padaomeko&no vaikuttaa laina-aika, inflaa-
tio ja takaisinmaksuun liittyva riski. Vapailla pi@aamarkkinoilla lainan korkokanta
muodostuu kysynnan ja tarjonnan mukaan. Korkokamrmaodostumiseen vaikuttavat
my0s laina-ajan pituus ja lainaukseen liittyva irisk

Vieraan pddoman kustannuksia laskettaessa pitdaibida vieraan paaoman veroetu.
Korkomaksut on mahdollista vahentaa yrityksen wesessa. Veroetu pienentda todel-
lista kustannusta, silla verottaja maksaa yrityKs@mista veroprosentin suuruisen osan.
Modiglianin ja Millerin (1968) toisen teoreeman naak vieraan paaoman osuuden
kasvattaminen nostaa oman pddoman tuottovaatimustalan veroedun myo6ta opti-

maalinen paaomarakenne olisi saavutettavissa ditasaa prosenttia velkaa, tiettyjen
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rajoitteiden puitteissa. Seuraava kuva selventadigfianin ja Millerin teorian kasitysta
rahoitusrakenteesta.

Pidoman
kustannukset

Oman pddoman
lustannukset

Keskimiardiset
pddoman
kustannukset

Vieraan pdioman
kustannukset

Velkaisuus

Kuva 4. Modiglianin ja Millerin teoria rahoitusrakenteegigpadoman kustannuksista.

Koska oman pddoma tuottovaatimus riippuu lineastiigeityksen padomarakenteesta,
paaomarakenteella ei ole merkitysta padaoman keskiiselle kustannukselle. Kuvan
nelja avulla havainnollistetaan, etta yrityksenkeeduusasteen kasvaessa oman paa-
oman tuottoaste nousee, mutta paaoman keskimaanéistannus pysyy vakiona. Ta-
ma johtuu siita, ettd velka on aina omaa paaomabisimpaa ja velan osuuden kasva-
essa oman paaoma kustannuksen paino pienenee &é&man tuottovaatimusta lasket-
taessa. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 178).

Vieraan paaoman kustannus vastaa tuottoa, jonkariantajat vaativat sijoitukselleen.
Kustannukset maaraytyvat yrityksen nakoékulmastadtiaina eksplisiittisesti. Korko
muodostuu markkinoilla vallitsevasta korkotasoataijhen liséttavasta riskipreemiosta,
jonka jokainen lainanantaja méaarittelee itse. Risdemio heijastaa yritykseen liittyvia
riskiodotuksia, joten se vaihtelee eri yritysteishken. Tarkea tekija riskipreemiota maa-
ritettdessa on vertailu muihin yrityksiin. Kansaatigilla markkinoilla on useita laitok-
sia, joiden tehtavana on arvioida yritysten luotipbisuutta. (Leppiniemi & Puttonen
2002: 124-125).
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Suurten yritysten vieraan pddoman kustannuksetydeahséd matalammat kuin pienten
yritysten, koska isot yritykset ovat rahoituksettaakaampia ja riskittomampia. Nuoret
ja uudet yritykset joutuvat maksamaan vieraastampasta yleensa enemman, silla niil-
l& on suurempi todennédkdisyys epaonnistua kuinimakieilla ja vakavaraisilla yrityk-
silla. (Cassar & Holmes 2003: 127).
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3. PAAOMARAKENTEEN TEORIAT

Paaomarakenteen valintaa on tutkittu hyvin paljoten teorioita on olemassa monia.
Yleisesti ottaen optimaalisen paaomarakenteentatsim hallinnut aiheeseen liittyvaa
tutkimusta. Nykypaivana on olemassa kaksi erilastantausta, joiden avulla on pyritty
selittamaan yritysten paaomarakenneratkaisuja.ninéinen niista pohjautuu siihen,
ettd yritys pyrkii [6ytamaan optimaalisen maaratkaa suhteessa omaan paaomaan
huomioiden samanaikaisesti velkaan liittyvan vetdmyn ja konkurssikustannukset.
Toinen suuntaus pohjautuu epatasaisesti jakauteeedasformaatioon ja varojen hie-
rarkkiseen kayttojarjestykseen. (Frank & Goyal 2009 Myersin (1984) tekema tutki-
mus paaomarakenteen valinnasta on vaikuttanut menoin aiheesta tehtyihin tutki-
muksiin. Myers esittelee ensimmaista kertaa kaqzaa ajatella padomarakennetta: tra-
de-off teoria ja pecking order teoria.

Tassa tutkielmassa esiteltavat teoriat ovat pectirdgr teoria ja trade-off teoria. Ensin
mainittu on perinteinen pddomarakenteen valintesttkéeva teoria ja jalkimmainen,
hieman tuoreempi, edustaa optimaalisen paaomarsdem@tsintdd. Huolimatta naiden
kahden teorian kasitteellisista eroista, niidenlléabn vaikea tehda eroa kaytannossa.
Teorioilla on monta samaa oletusta esim. osakkgsstaipuvaikutuksesta. Fama ja
French (2002) testasivat nailla kahdella teoriaBaiden eri tekijdiden vaikutusta osin-
gonjakoon ja velkaantumisasteeseen ja pystyivétistaanaan vain kahdessa tapaukses-
sa, etta toinen teorioista toimi paremmin kuin ésinHeidan tuloksensa tukivat enem-
man pecking order teoriaa. Yhteista ndille tedeoKuitenkin nayttaisi olevan se, etta
ne molemmat maksimoivat osakkeenomistajan hyvirai(Bhyam-Sunder & Myers
1999: 223).

Tongin ja Greenin (2005) mukaan suurin ero tradgaopecking order teorioiden valil-
& on kannattavuuden vaikutus velkaisuusasteestéekayttavat tutkimuksessaan esi-
merkkia investoinnista, jolla on positiivinen netyyarvo. Trade-off teorian mukaan
vahemman kannattavat yritykset jakavat pienempiditdja osakkeenomistajille. Suu-
rempi velan maara naissa yrityksissa lisaisi vienag@ioman hintaa ja konkurssin riskia
ja nain ollen osakkeenomistajien tuotot pienentseritisestdén. Matalat tuotot rajoitta-
vat myds oman paaoman liikkeellelaskua. Talléinfjasnosti kannattavalla yrityksella
on positiivisen nykyarvon omaava investointimahidalls, se valttaa ulkopuolisen ra-
hoituksen ottamista. Nain tutkijat perustelevat, sdté trade-off teoriassa kannattavuus
korreloi positiivisesti velkaisuuden kanssa. Peglonder teorian mukaan yritys kayttaa
ensin tulorahoitusta ja muuta vapaata omaa paaomastointeihin. Jos yrityksella on
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kuitenkin heikko kassavirta ja huono kannattavgosdutaan investointi rahoittamaan
ulkopuolisella padomalla. Nain ollen kannattavuladgl velkaisuudella on negatiivinen
korrelaatio. (Tong & Green 2005: 2181-2182).

Shyam-Sunder ja Myers (1999) toteavat, etté vapdeking order teoriassa on paljon
hyvia puolia, se ei kuitenkaan valttamatta ole pgumendista kahdesta tassa esitellysta
teoriasta. Yksityiskohtaisempi trade-off voi oll@gsakin tilanteissa parempi. Varsinai-
siin rahoituspaatoksiin vaikuttaa aina monta teékija rajoitetta. Yksityiskohtaisissa
malleissa on omat vaaransa, silla muuttujiin vadaimonta eri asiaa.

Viime vuosikymmenina on julkaistu muitakin, osinstensa kanssa paallekkaisia yri-
tysrahoitusteorioita, joilla on uskottu olevan mgrta pienille ja keskisuurille yrityk-
sille. Aivan viime aikoina on tullut suosituksi 1@, joka perustuu oikeaan ajoitukseen
rahoitusmarkkinoilla. Siind yrityksen johto tarkleg tilannetta oman ja vieraan paa-
oman markkinoilla. Jos rahoitusta tarvitaan, otetsita sieltd missa se on edullisempaa.
Jos markkinoiden tarjonta ei miellytd, voidaan steitia lykata. Toisaalta jos taas mo-
lemmat pddomamarkkinat ovat hyvia vaihtoehtojagd&an rahoitusta ottaa, vaikka sii-
hen ei juuri silla hetkella olisi tarvetta. (Fra&kGoyal 2009: 6-7).

Rahoituspaatoksia analysoitaessa puhutaan useimidjdellisista tai epataydellisista
markkinoista. Epataydelliset markkinat ovat lahen@é#odellisuutta ja yleisesti vaite-
téaan, etta sen ongelmat voivat osoittautua akusit@ienillekin yrityksille, silla niissa
omistaja-johtaja — suhde on usein erottamaton. rRagakenteeseen liittyy useita teo-
reettisia malleja, joihin on paadytty, kun on ryttglypurkamaan taydellisten markki-
noiden oletuksia. Nama mallit voidaan jakaa kolmpéaryhmaén perustuen agentti-
kustannuksiin, konkurssikustannuksiin ja epasymisedn informaatioon. (Modigliani
& Miller 1958; Esperanca, Gama & Gulamhussen 26@3:

3.1. Agenttikustannukset

Yrityksen velkaantuminen lisaa konfliktien todendegdyyttd osakkeenomistajien, joh-
don ja lainantajien kesken. Agenttikustannuksiatygynkun johtaja ei omista yritysta
kokonaan tai kun yrityksen omistajilla ja lainargifia on eri intressit. Johdon ja omis-
tuksen eriytymisen seurauksena voi syntya ongeljotka aiheuttavat agenttikustan-
nuksia. Suurempi koettu riski johtuu suurelta asgmmetrisesta informaatiosta, koska
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tietoa pienista yrityksista eivat valttamatta olie imelposti saatavilla kuin julkisesti no-
teeratuista. (Esperanca ym. 2003: 64).

Agenttikustannukset johtuvat informaation epatasdes jakautumisesta eri osapuolten
kesken. Rahoituspaatdsten yhteydessa epasymmetnfegmaatio voi aiheuttaa eri-
mielisyyksia omistajien ja velkojien valille. Tam@htuu yleensa siitd, ettd paamies ja
agentti suhtautuvat riskiin eri tavoin. Johtajitla yrityksesta paljon sellaista tietoa, jota
markkinoilla ei ole. Kaytanndssa agenttikustanntukeaodostuvat, kun luotonantajat
ovat kykenemattomia riittavasti valvomaan velalliggsta he nostavat tuottovaatimus-
taan. Pankkien valvonnalla on todettu olevan vaigiat mitd enemman on valvontaa,
sitd vahemman agenttikustannuksia esiintyy. (Niska% Niskanen 2000: 291).

De Jong ja van Dijk (2007) ovat tutkineet agentgieimaa kolmen sidosryhmasuhteen
kautta. Osakkeenomistajien ja velkojien valilla eimgia aiheuttaa osakkeenomistajien
halu siirtaa varallisuutta itselleen. Velkojat ovasta tietoisia ja nostavat vieraan paa-
oman korkoa. Osakkeenomistajien ja johdon valilgedmia aiheuttaa omistuksen ja
kontrollin eriytyminen. Johto saattaa osakkeenamiest nakokulmasta tehda huonoja
valintoja, osakkeenomistajien pelkona voi olla esyiirinvestointiongelma, silla tavoi-
tellessaan kasvua saatetaan valita jopa negatiivigkyarvon omaavia investointeja.
Agenttikustannuksia aiheuttaa myos yrityksen mudbsyhmat kuten asiakkaat ja
tyontekijat. Jos yritys asetetaan selvitystilaasiakkaat voivat epdvarmuuden vallitessa
vaatia lisdhintaa tavaroista. Nama ylimaaraisetakusikset siirtyvat osakkeenomista-
jille ja voivat sita kautta vaikuttaa myos paaorkastannuksiin.

Harris ja Raviv (1991) ovat sitd mieltd, etta vedkaisaste on yhteydessa agenttikustan-
nuksiin ja epasymmetriseen informaatioon. Tamamoiittain paikkansa myds pienissa
yrityksissa, joissa omistus on usein keskittynydglle henkildlle. Niissa ei juuri esiinny
agenttikustannuksia, mutta epasymmetrisen inforioraadbn todettu kasvavan, silla
pienten yritysten markkinoilta ei ole saatavilldjpa informaatiota. Epasymmetriseen
informaatioon ja signalointiin liittyvat ongelmavat relevantteja varsinkin nuorissa ja
innovatiivisissa yrityksissa. Epasymmetrinen infaatio kuuluu pohjimmiltaan myds
pecking order teorian hypoteeseihin (Jordan ym8189%).

Agenttikustannuksia ei esiinny lainkaan silloinnkyrityksella on vain yksi omistaja-

johtaja. Jos johto omistaa osakkeista vAhemman datim prosenttia, agenttikustannuk-
sia aiheuttavat muut osakkeenomistajat, koska hgagohdon intressit eivéat kohtaa.
Myds Ang, Cole ja Lin (2000) ovat todenneet, etg@rdtikustannukset ovat huomatta-
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vasti suuremmat silloin, kun yritysta johtaa ulkopoen ja kun johdolla on vahemmaéan
omistusosuutta yrityksessa. Tutkijat olivat my@ds snieltd, ettd kustannukset ovat sita
suuremmat mitd enemman on taysin yrityksen ulkagilzoblevia osakkeenomistajia.

Erdan jaottelutavan mukaan omistajien ja velkoyiéhlle on mahdollista syntya neljaa
eri tyyppia olevia ongelmiasinko-ongelmayntyy yrityksen jakaessa koko varallisuu-
tensa omistajille ja jattavat vieraan paaoman t&j@it huonompaan asemaaresi-
tysongelmasyntyy, kun yritys ottaa uutta velkaa, joka on aaga tai paremmassa ase-
massa kuin vanhat veldhvestointien riskien kasvattaminéarkoittaa sitd, etta yritys
ottaa halvalla korolla lainaa matalan riskin ine@stikohteeseen, mutta sijoittaakin va-
rat riskisempaan kohteeseeXli-investointiongelmasyntyy, kun yritys jattaa toteutta-
matta kannattavia investointeja, jotka hyoddyttasivelkojia, mutta eivat osakkeen-
omistajia. (Niskanen & Niskanen 2000: 291).

Angin (2000) mukaan agenttikustannuksia voidaarataikahdella tavalla. Ensimmai-
nen tapa on mitata niitéd rahassa kahden yrityks#itidy joista toisessa johtajalla on
sataprosenttinen omistus ja toisessa jaettu orvjstiigjuusrakenne. Tama mittaustapa
auttaa saamaan selville liialliset kulut mukaanidakjohdon luontoisetujen kayton.
Toinen mittari on tehokkuusmittari ja se lasketgd@malla vuosittainen myynti koko-
naisvaroilla. Mittari kuvaa tulojen menetysta véiuaa tehottomaan varojen kayttéon,
joka voi johtua esimerkiksi huonoista investoinéifiiksistd. Nain agenttikustannuksia
voidaan mitata joko eroilla tehokkuudessa tai eronenetyksessa rahassa kahden yri-
tyksissa, joissa on erilaiset omistaja-johtaja seht(Ang ym. 2000: 82).

Tong ja Green (2005) tuovat tutkimuksessaan estté, koko vaikuttaa agenttikustan-
nuksiin. He toteavat, ettd mitd suurempi yritys sitB pienemmat ovat sen agenttikus-
tannukset. Norton (1991) on sita mielta, ettd aggatkonkurssikustannukset seka epa-
symmetrinen informaatio eivat ole kovin merkitykisgh pienempien yritysten tapauk-
sessa. Tama johtuu hdanen mukaansa siita, ettéapmiti ja johtajuutta ei ole eriytetty.

Agenttikustannukset vaikuttavat padomarakenteendosiamiseen, koska kustannuk-
sia syntyy, kun yrityksen johtajat ottavat vahemnviétkaa saadakseen matalamman
riskin ja suojellakseen tyontekijoitaén. Toisagtibtajat voivat haluta ottaa enemmaéan
velkaa lisatakseen valtaansa yrityksessa tai aseaak ulkopuolisille viestia hyvasta
velanmaksukyvysta. Siihen, kuinka suuri vaikutusrdatikustannuksilla padomaraken-
teeseen on, vaikuttavat yrittdjan ominaisuudet rkuité tai riskiottohalukkuus. (Alma-
zan & Molina 2005: 268)
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3.2. Konkurssikustannukset

Usein paddomateorioita kasittelevissa tutkimuksissanitaan myos konkurssikustan-
nukset (bankruptcy costs). Vieraan paaoman osuukdswmaessa myos konkurssin to-
dennakoisyys on suurempi. Jos yritys on raskaatiteantunut tai huonosti kannattava,
konkurssin ja siita aiheutuvien kustannusten todkaisyys kasvaa. Jo Modigliani ja
Miller (1958) havaitsivat konkurssin mahdollisuudensen vaikutuksen pddomaraken-
teeseen. Vadliaikainenkin epavarmuus ja maksukymyié yrityksen taloudellisessa

tilanteessa voi toteutua ja talléin konkurssi onhdwlinen. Altmanin (1984) mukaan

yritykset huomioivat konkurssin mahdollisuuden @sgéaloudellista ja operationaalista
paatoksentekoa.

Altmanin (1984) mukaan on olemassa erilaisia kosgikustannuksia. Valittoméat kon-

kurssikustannukset ovat esimerkiksi konkurssipesdwittamisesta aiheutuvat asianaja-
japalkkiot ja oikeudenkayntikulut. Nama voivat vaitaa yrityksen arvoon pakollisten

kolmansille osapuolille suoritettavien maksujentkauvalilliset konkurssikustannukset

ovat esim. menetettyja tuottoja konkurssiriskinveessa. Yrityksen arvo kasvaa vero-
hyddyn ansiosta vieraan paaoman osuutta lisattésassean aikaan kuitenkin konkurs-
sin ja konkurssikustannusten todennakdisyys kasvamhyoddyn epavarmuus ja kon-
kurssikustannukset yhdessa aikaansaavat sen,rigy#ésgn arvo alkaa velkaantumisen
lisdantyessa lopulta laskea. (Altman 1984: 106gkahen & Niskanen 2000: 293).

3.3. Epasymmetriseen informaatioon perustuvat teoait

Asymmetrisesti eli epatasaisesti jakautuneen inf@ation kasite on mahdollistanut mo-
nia lahestymistapoja yritysten kaytannoéssa hayaitttahoitusrakenteiden ymmartami-
seksi. Epasymmetrisesti jakautuneeseen informaatpmyustuvia teorioita on kaksi:

Pecking order ja signalointiteoria. Aikaisempierkiionusten perusteella tassa tutkiel-
massa esitellaén Iahinna ensin mainittua, sillaatetuksilla on havaittu olevan enem-
man paikkansapitavyytta. Teorioille on tunnusonagisttéa ne olettavat yritysjohdon ja
muiden sisapiirilaisten omaavan enemman informeagiotyksen tulontuottamiskyvys-

ta, tulevista kassavirroista ja investointimahduiliksista kuin yrityksen ulkopuolisten
sidosryhmien. (Niskanen & Niskanen 2000: 293).
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3.3.1. Signalointiteoria

Signalointiteoriassa yrityksen padomarakenne \alitsiten, etta se signaloi sisapiiriin
kuulumattomille sijoittajille tietoa yrityksen laadta. Sijoittajat voivat esimerkiksi pitaa

korkeaa velkaantumisastetta merkkina yrityksen bi@/éiannattavuudesta ja korkealaa-
tuisuudesta sijoituskohteena. Rahoittajat uskoetdmmin yritysjohdon sanallisia ra-

portteja, jos niihin yhdistetdan jokin signaaliinesrkiksi lainaemissio tai osingon nos-
to. Signaalin avulla johto pyrkii osoittamaan mandille, ettd sen tulevat kassavirta-
odotukset ovat hyvat ja yrityksella on varaa otis@é lainaa veroedun kasvattamiseksi
tai maksaa omistajilleen pysyvasti korkeampia og@mk(Jordan, Lowe, Taylor 1998:

7).

Epasymmetrinen informaatio vaikeuttaa oman paaosaantia pk-yrityksissa. Potenti-

aaliset sijoittajat eivat todennakoisesti pida kattavana tukkia informaatiokuilua, jos
investoinnit ovat pienia, valvonta kallista ja okeklen kaupankaynti ohutta. Oman
paaoman hankinnan signalointivaikutukset ja kaseylsuurista konkurssikustannuksis-
ta vain lisdavat paaoman hankinnan rajoittuneiauttivainnot tallaisista esteista ovat
johtaneet siihen, etta pk-yritykset siirtyvat ykssille sijoitusmarkkinoille valttadkseen

suuret kulut. (Jordan, Lowe, Taylor 1998: 6).

3.3.2. Pecking order teoria

Myers (1984) oli ensimmaisia, joka tutki hierarkig#tyksen taloudellisessa kayttayty-
misessa ja rahoituspaatoksissa. Han nimesi paatgneorian pecking order teoriaksi.
Periaatteena teoriassa on, etta yritys ei taveitt@taan optimaalista velan méaraa. Ta-
loudessa vallitsee hierarkia, jonka mukaan yritysyg vahitellen sisdisesta rahoituk-
sesta ulkoiseen rahoitukseen. Investointeja rataaite ensin alkupaaomalla, yrittajan
omalla lainalla ja tuloilla, mutta niiden ollessdtéamattomia siirrytdén ulkoisiin rahoi-
tusléhteisiin niiden riskittomyysjarjestyksessarvittaessa vierasta paaomaa, pyritaan
ensin kayttamaan perinteisia rahan lahteita esankipta hankittua velkarahoitusta ja
taman jalkeen jotain velan ja oman padoman valioaktiten vaihtovelkakirjoja. Vasta
viimeisena keinona turvaudutaan oman paaoman ebtoisahoitukseen, esimerkiksi
osakeantiin. Yritys ei tavoittele mitdén tiettydare maaraa, vaan sita otetaan vain jos
yrityksen sisdiset varat eivat enaa riité investemkattamiseen. (Vos, Yeh, Carter &
Tagg 2007: 2650; Shyam-Sunder & Myers 1999: 223).
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Myersin (1984) mukaan pecking order mallissa eiapémaalista velan maaraa. Sen
sijaan ulkoisesta rahoituksesta johtuvien epasymseetinformaation ja signalointion-
gelmien takia yrityksen rahoituspolitiikka seuraararkiaa, jossa mieluummin kayte-
taan sisaista kuin ulkoista rahoitusta ja velkaneemmin kuin omaa paaomaa. Epéa-
symmetrinen informaatio vaikuttaa yrityksen valamasisaisen ja ulkoisen rahoituksen
valilla. Signalointiongelma taas vaikuttaa ulkoisehoituslahteen valintaan. Taméan
seurauksena velan maara vaihtelee ajanjaksolldamilie ei ole asetettu mitaan tavoi-
temaarad. Huonompaan taloudelliseen tilanteeseetuaget yritykset ottavat velkaa ja
nain ollen niilla voi olla suuriakin méaaria vieragpgddomaa. Tama saattaa Myersin mu-
kaan selittda kannattavuuden ja velan méaaran magttisuhdetta.

Korkojen vahennyskelpoisuudesta koituva hyoty jaudellinen epavarmuus ovat tois-
sijaisia. Muutoksia velan maaraan tulee aina tarpgaben, esimerkiksi kun kassavirta
ei ole tasapainossa tai halutaan tehda jokin iougst Hyvin kannattavat yritykset te-

kevat toita saadakseen vieraan paaoman maaran hisihdoan alas. Muutokset velan

maarassa johtuvat useimmiten siis ulkoisen paadarpeesta, ei niinkaan optimaalisen
paaomarakenteen etsinnastd. Shyam-Sunder ja Mi@89)( ovatkin sitd mielta, etta

yksinkertaisempi pecking order selittaa paremmihteduita velan maarassa kuin trade-
off teoria.

Myers (1984) toteaa, ettd pecking order teoriarlavan vaikeaa maaritella yritykselle
rahoitusrakennetavoitetta. Toisaalta teoria séliigg, miksi hyvin kannattavilla yrityk-
silla on vahemman velkaa kuin huonosti kannattavlle ei Myersin mukaan johdu al-
haisesta velkaantumisastetavoitteesta vaan ditihgvin kannattavat yritykset tulevat
toimeen tulorahoituksella eivatka tarvitse viergsiiziomaa. Suomalaiset yritykset ovat
perinteisesti hyvin konservatiivisia velan oton te@m eli lainanottoa yritetaan valttaa
viimeiseen saakka. Pecking order -teorian mukak#gytojarjestys nayttdd kuitenkin
toteutuvan. (Myers 1984; Niskanen & Niskanen 2(U5).

3.4. Trade-off teoria

Perinteinen trade-off teoria perustuu ModigliaranMillerin (1963) nakemykseen siita,
etta yritys optimoi padomarakennettaan vertaileanathan ja vieraan padaoman hyotyja
ja kustannuksia. Optimaalinen padaomarakenne on kmmipsi hyddyn ja kustannusten
valilla. Trade-off teorian mukaan yrityksen kanagtt toimia jopa kokonaan velkara-
halla. Teorian mukaan ne yritykset, joiden kannaiigs on hyva, kannattaa kayttaa
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enemman velkaa, silla velkarahan suurin hyoty ssadéeraan paaoman korkojen va-
hennyskelpoisuudesta. (Tong & Green 2005; Mazu7 2@letuksena onkin, etté yritys
voi valita sataprosenttisesti oman ja vieraan padowalilta.

Trade-off teorian mukaan velan tavoitemaarat véekisg yrityksittain. Ne, joilla on
turvallista aineellista omaisuutta ja paljon vettaeaa tuloa, pitaisi olla velkapainottei-
nen paaomarakenne. Vastaavasti yritysten, joill@m@mman aineetonta omaisuutta ja
pienemmat tulot, tulisi pyrkid saamaan enemman opd@maa padaomarakenteeseen-
sa. Myds riskisempien ja kannattamattomampien stéty pitéisi turvautua enemman
omaan paaomaan (Brealey & Myers 1996: 496). Trdtleeorian mukaan lainarahoi-
tuksen pitaisi olla suhteessa yrityksen ominaisilnkkuten taseen rakenteeseen ja ris-
kisyyteen. Liiallinen vieraan paaoman lisays lig@dakurssiriskid. Teorian mukaan ris-
kisyydella ja velan maaralla on negatiivinen kaedio. Namé kaksi asiaa vaikuttavat
siihen, etta yritys etsii sopivaa oman ja vieradéagman suhdetta, joka maksimoisi ve-
rohyddyn, mutta minimoisi konkurssiriskin.

Kuvassa viisi arvoaan maksimoiva yritys tavoittefggasta hyédyn ja kustannusten
suhdetta toimimalla kayréan korkeimmassa kohdassgra saavuttaa maksimipisteen
melko korkeassa kohdassa kannattavissa yritykgmsga verohyoty on suurimmillaan
ja varat suojaavat taloudellisen epavarmuuden gbate

A

Yrityksen markkina-arvo

Rahoituksen kustannus

. |
fKorkokustannus l

Yrityksen arvo, kLI’] vain omaa paaomaa

v

Optimi Velka
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Kuva 5. Trade-off teorian mukaan yritys tasapainottelesojed ja vieraan paaoman
kustannusten kanssa etsien optimaalista paaomaretkan(Myers 1984: 577).

De Jongin ja van Dijkin (2007) mukaan trade-offritassa velkaantumista selitetaan
konkurssikustannuksilla ja vieraan pddoman veroyij@dLiséksi teoriassa oletetaan,
ettd velan ja oman pddoman suhde on yhteydesstikgstannuksiin. Tutkijoiden mu-
kaan néaita vaitteitd tukee kolme asiaa. Ensiksild@lkaantuminen pahentaa konflikteja
lainanantajien ja osakkeenomistajien valilla. Tkssevelkaantuminen vahentaa agent-
tiongelmia, jotka aiheutuvat johdon ja osakkeentayien erilaisista intresseista. Kol-
manneksi velan suhteellinen maara lisda agenttikuasiksia muiden sidosryhmien ku-
ten asiakkaiden tai tyontekijoiden kanssa. Kuiteniglkaantuminen on vain yksi tekija,
joka aiheuttaa agenttikustannuksia. (De Jong &Dign2007: 566).

Kun verot, konkurssikustannukset ja agenttikustiieatiotetaan samanaikaisesti huo-
mioon, voidaan velkaisen yrityksen markkina-arvmaista kuvan kuusi avulla. Siita
nahdaan, etta velkaantumisasteella on teoreettipgmi, joka on alempi kuin tilantees-
sa, jossa otetaan pelkastaan yritysverot huomioon.

& Yrityksen
arva vV

Yritysverot — g,

Yritysvercl ja
& konkurssi-
kustannukset
e

Yritysverct, konkurssi-
kustannukset ja
agenttikustannukset

Dplimi\‘

=

Velkaantumisaste D/E

Kuva 6. Yrityksen arvon kehitys velkaantumisasteen D/Evkassa: yritysverot,
konkurssikustannukset ja agenttikustannukset. @tisk & Niskanen 2000: 293).
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Trade-off teorian mukaan yritysjohto koettaa pansaamukaan I6ytda tasapainon kor-
kojen vahennysoikeudesta syntyvien veroetujen jkaamtumisen seurauksena kasva-
vien konkurssi- ja agenttikustannusten valilla.ty¥sjohto pyrkii nain loytamaan opti-
maalisen pddomarakenteen, joka maksimoi yritykseona (Niskanen & Niskanen
2000: 298).
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4. PAAOMARAKENTEESEEN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Frank ja Goyal (2009) ovat loytaneet kuusi keskeiskijaa, jotka vaikuttavat paaoma-
rakenteeseen. Heidan Ioytdmansa, alla mainitugteselittavat tutkijoiden mukaan 27
% velan maaran vaihtelusta, kun listan ulkopuol@i@vien selitysasteeksi he saivat
vain 2 %.

- Toimialan keskimaarainen velkaantuneisuNg. yritykset, joiden toimialan
keskivertoyrityksella on paljon vierasta paaomagyttaisivat myos ottavan
paljon velkaa.

- Omaisuuden tyyppiYritykset, joilla on paljon aineellista omaisuutitavat
my0s enemman velkaa.

- Tuotot.Kannattavilla yrityksilla on vahemman vierasta gaaa.

- Koko. Suurilla yrityksilla on enemman vierasta paaomaa.

- Market-to-book assets ratio(ritykset, joilla on korkea markkina-arvo, on
my0s enemman vierasta paaomaa

- Inflaatio-odotus Kun inflaation odotetaan olevan korkealla, yritgksttavat
enemman velkaa.

Eri olosuhteissa toimivien yritysten tarkein agitylen ylla mainittuihin tekijoihin on
niiden samankaltaisuus. Esimerkiksi omaisuuden iy yrityksen koko ovat tarke-
ampia velkaisuuden selittgjia matalan markkina-aryatyksille kuin korkean. Tekijoi-
den tarkeys ja vaikutus padomarakenteeseen onelaihdri vuosikymmenina. Ennen
80-lukua kannattavuus oli tutkijoiden mielesta kaik tarkein padomarakennetta selit-
tava tekija, mutta myohemmin sen tarkeys tutkijoidgdmissa on hiipunut. 80- ja 90-
luvuilla padomamarkkinat alkoivat lainata huondstinnattaville yrityksille, joiden kas-
vu-uran kuitenkin odotettiin olevan jyrkasti noustoeinen. (Frank ja Goyal 2009: 3).

Paaomarakenteeseen vaikuttavat tekijat ovat tassdtkimuksessa valittu muiden paa-
omarakennetta kasittelevien teorioiden ja aikaisemputkimusten perusteella. Tut-
kielmassa kaytettavat selittdvat muuttujat ovanledtavuus, kasvu ja koko.

4.1. Kannattavuus

Myers (1984) oli ensimmaisia, jotka tutkivat sulidetrityksen kannattavuuden ja p&a-
omarakenteen valilla. Ottaen huomioon epasymmatiiis®rmaation yrityksen ja sen
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ulkoisten sidosryhmien valilla, yritykset kayttawvateluummin sisaista kuin ulkopuolel-
ta saatavaa rahoitusta. Ulkoisen rahoituksen kostaset ovat informaation epéasym-
metrian takia usein suuremmat. Vaikka hyvin karavath yrityksen olisikin helppoa
saada rahoitusta ulkopuolelta, ne harvoin turvattsihen juuri sen kalleuden takia.
(Cassar & Holmes 2003: 128).

Kannattavuus on haastava tutkittava siind mielesd, siind useat tekijat vaikuttavat
toisiinsa. Kannattavuutta pidetaan hyvin tarkedad@opmarakenteeseen vaikuttavana te-
kijand, mutta joudutaan miettimaan aina myos sitéka tekijat vaikuttavat kannatta-
vuuteen. Kannattavuus vaikuttaa moneen tekijadiigaalta monet tekijat yrityksen
sisé- ja ulkopuolelta siihen. Muodostuu ikaan kkema, silla myds paddomarakenteella
on todettu olevan vaikutusta kannattavuuteen.

Kannattavuuden ja pddoman suhdetta selitetddn pseking order teorialla. Teorian
mukaan yritykset kayttavat rahoitustarpeeseensen eapaata omaa paaomaa ja vain
tarvittaessa ottavat lainaa ja viimeisena vaihtoefithankkivat lisdd omaa paadomaa.
Talléin kannattavuuden ja velkaantumisen korretaain negatiivinen. Vaikka toisen
teorian mukaan kannattavan yrityksen pitéisi lainahemmaén saavuttaakseen vero-
hyoddyn, kannattavuuden oletetaan tassa korrelaregatiivisesti velan maaran kanssa.
Liséksi pienten ja keskisuurten yritysten johtajaat melkein aina omistajia, jotka mie-
luiten kontrolloivat itse yrityksensa varoja. (Nguy& Ramachandran 2006: 195).

Kannattavuutta mitataan tilinpaatéstiedoista salddatunnusluvuilla. Kaytettavat tun-
nusluvut ovat Yritystutkimusneuvottelukunnan sueséimat sijoitetun pddoman tuotto-
prosentti ja liiketulosprosentti.

4.2. Kasvu

Kasvu on saanut paljon huomiota padomarakennesitedévissa tutkimuksissa. Yksi
syy tdhan on se, ettd kasvu ja etenkin sen rahoitn asettaa paljon haasteita yrityk-
selle. Pecking order teorian mukaan kasvavat \gaylikayttavat mieluummin sisaista
rahoitusta. Kasvu kuitenkin asettaa haasteita rakeglle ja silloin pelkka tulorahoitus
voi olla riittamatonta, jolloin yritys joutuu laimanaan ulkopuolelta. Investointi kasvuun
lisdd mahdollisia konflikteja yrityksen eri sidobrgien kanssa. Tama voi johtaa jopa
negatiiviseen korrelaatioon kasvun ja lainaamis@illa. Tata agenttiongelmaa voidaan
lieventda ottamalla enemman lyhytaikaista velkdall(ym. 2000: 300).
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Yrityksen kasvu on monimuotoista ja se toteutulaisten tekijoiden kautta. Kasvu

voidaan luokitella siséiseen ja ulkoiseen kasvugisaisella kasvulla tarkoitetaan yri-

tyksen luonnollista kasvua, joka tapahtuu ilmarsiveista paatoksentekoa esim. vahi-
tellen kehittyvan kysynnan kautta. Siséinen kasgwmiemee mm. investointeina ja henki-
|6ston lisdantymisend. Ulkoinen kasvu on maaralllsisvua. Sita tapahtuu esim. yri-
tysostojen ja fuusioiden muodossa. Ulkoinen kasmemee joko horisontaalisesti tai

vertikaalisesti. Horisontaalisesti kasvaessaalyg/titankkii rinnakkaisia ja samantasoi-
sia tuotteita valmistavia tuotantolaitoksia. Vastesi vertikaalisen kasvun aiheuttaa
esim. yrityksen uudet tuotantoketjut ja alihankkijéForeman-Peck, Makepeace &
Morgan 2006: 315).

Yrityksen kasvu korreloi negatiivisesti paaomardken kanssa. Nopeasti kasvavat yri-
tykset pitavat ulkopuolelta tulevaa rahoitustanliigalliina. Agenttiongelman mukaan

kasvulla on negatiivinen suhde paaomarakentee¢lgnyen ja Ramachandran 2006:
193-194). Kasvua mitataan yleensa liikevaihdorejakiioston kasvulla.

Kasvavista pienyrityksista on tehty jonkin verrakimusta. Tutkijat nayttavat olevan

montaa mieltd siitd, mika yhdistaa pienia kasvawityksia. Chan, Bhargava ja Street
(2006) ovat todenneet, ettd menestyvat ja kovasv&neet pienyritykset ovat keske-
naan melko homogeenisia. Talla tutkijat tarkoittj\etta yritykset ovat samanlaista stra-
tegialtaan, organisatorisilta ominaisuuksiltaantygliltddn. Tutkijat huomasivat, etta

taidoilla ja ominaisuuksilla on vain vahan tekemigiasvun kanssa. Toisaalta jotkut
ovat olleet sita mielta, etta yritykset ovat eglaj mutta kasvu-ura on silti hyvin saman-
lainen. (Chan ym. 2006: 427).

Kasvun vaikutus paaomarakenteeseen saattaa vaitdelmattavasti. Jos kasvu on no-
peampaa kuin mitd tulorahoitus ja oman padomanittehantaisivat myoéten, saattaa
tusrakenteen heikentyminen ja likviditeettiongeljaasita kautta kannattavuuden heik-
keneminen. Hallittu kasvu sailyttaa padomarakenteereella pohjalla ja saattaa jopa
parantaa paaomarakennetta.

4.3. Koko

Pienten yritysten toiminta eroaa isommasta monesssuhteessa, niinpa yrityksen ko-
ko on tarkeéa ja mielenkiintoinen tekija. Guptan 2P mukaan pienilla yrityksilla on
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matalampi ja vaihtelevampi kannattavuus ja huondikpiditeetti. Niilla on my6s va-
hemman pitk&aikaista vierasta padomaa, mutta gEm®&nemman lyhytaikaista vieras-
ta pddomaa. Myés mm. Nguyen ja Ramachandran (3808azur (2007) ovat huo-
manneet, ettd koko ja velkaisuus korreloivat pesststi keskenaan. Suuremmilla yri-
tyksilla on yleisesti ottaen enemman vierasta paokuin pienemmilla. Suuret yrityk-
set ottavat enemman myos pitkaaikaista velkaa,t&as pienten yritysten on huomattu
kayttavan enemman lyhytaikaista velkaa (Huang &gSp006: 19). Mm. Cassarin ja
Holmesin (2003) mukaan silla onko vieras pddomkapivai lyhytaikaista vaikuttaa
tahan suhteeseen, koska on todettu, ettd vaingiktkiéden vieras paaoma korreloi posi-
tiivisesti koon kanssa. Nain ollen mita suurempiyg, sita vahemman lyhytaikaista eli
alle vuodeksi otettua velkaa. (Mazur 2007: 501).

On olemassa monia syitd miksi yrityksen koko vagkatsen paddomarakenteeseen. Ko-
ko vaikuttaa usein rahan saantiin ja sen hintaaaz( 2007: 501). Ensinnakin pie-
nemmille yrityksille on kallimpaa ja riskisempadtkaista epataydellisen informaation
aiheuttamia ongelmia lainarahalla. Toiseksi piendlamgrityksille tarjotaan usein va-
hemman pdédomaa tai sita tarjotaan huomattavastsumilla kustannuksilla kuin isoil-
le yrityksille (Cassar & Holmes 2003: 127). Jorden. (1998) mukaan pienilla ja eri-
tyisesti nuorilla yrityksilla on vaikeampaa loytéhoittajaa, silla niilla ei ole vield nayt-
toéa lainan takaisinmaksukyvysta. Isot yrityksetaaat enemman ja helpommin infor-
maatiota ulkopuolelle kuin pienemmat, joten niidamansaantimahdollisuudet ovat
paremmat ja laina ylipaataan yleensa edullisemigaan voidaan sanoa korreloivan
negatiivisesti padoman hinnan kanssa. (Huang jg 30606: 19). Suuret yritykset ovat
yleisesti ottaen monipuolisempia ja nain ollenl@ipitaisi olla pienempi mahdollisuus
ajautua konkurssiin.

4.4. Toimiala

Yrityksen toimiala vaikuttaa paaomarakenteeseeimibtan vaikutus paaomarakentee-
seen on huomattavissa senkin jalkeen, kun on kaséeltu muita vaikuttavia tekijoita,
kuten edelld kannattavuus, kasvu ja koko. Hallin y8900) tutkimuksessa puhutaan
toimialan keskiarvoista, joilla tarkoitetaan veladaran ja padoman keskiarvoja. Tutki-
jat linkittivat toimialan vaikutuksen naihin keskiaihin, joita pienten ja keskisuurten
yritysten tulisi heidan mielesta pitda yrityksewdaearvoina. Pienille yrityksille kes-
kiarvojen tavoitteleminen on viela tarkeampaaasile usein karsivat rahoituksen puut-
teesta. Yritysten valinen vertailu, joka kaytta&dkseen toimialan keskiarvoja, edistaa



42

kustannustehokasta tapaa kehittaa pienyrityst@udahhallintaa. Tutkijoiden mukaan
myOs suuri osa eroista vieraan paddoman maarassaavoselittaa silla toimialalla, mi-
hin yritys kuuluu. Erot olivat huomattavasti suuggentoimialoittain vertailtuina kuin
kunkin toimialan sisalla. Heidan tutkimuksessaanrisuvelkaisuusaste oli valtion saan-
telemilla yrityksilla, kuten kaasu- ja sahko- sédadtoyhtidilla. (Hall ym. 2000: 298).

Toisaalta Jordan ym. (1998) ovat tutkimuksessaamsielta, etta toimiala ei selita pie-
nen yrityksen paaomarakenteen valintaa. Heidanspnsa on se, etta pienet yrityk-
set toimivat useimmiten melko kapealla markkinaseld, joten vaikutteita tietynlai-
seen paaomarakenteeseen tulee huomattavasti vahgdiamauuremmalla toimialalla.
Harris ja Raviv (1991) ovat sita mielta, ettd yhdeimialan yritysten padomarakenteet
ovat lahempéna toisiaan, kuin muilla toimialoil@niivien samantyyppisten yritysten.
Pidemmallakin ajanjaksolla tarkasteltuna toimiddotyypillistd on sailyttdd sama oman
ja vieraan pddoman suhde.

Tassa tutkielmassa tavoitteena on tehda vertadbhaedla eri toimialalla toimivien yri-
tysten kesken. Tutkielmaan valitut toimialat ovetllisuus ja palvelut, koska naiden
alojen paaomarakenne on oletettavasti hyvin eglai arkasteltavista toimialoista toi-
nen tassa tutkielmassa on teollisuus. Toimialamtaan vaikutti se, ettéa teollisuudessa
tehdaan yleensa enemman padomainvestointeja kinrer&sksi vahittais- tai tukku-
kaupassa. Nain ollen myos teollisuudessa toimiyregsten padomarakenteiden olete-
taan eroavan muiden toimialojen paaomarakentéisit&ielmaan on valittu tarkastelta-
vaksi yksi teollisuuden toimialan alakategoria:kéleniikan komponenttien valmistus.
Elektroniikkateollisuus on suurin ja viime vuosieaiten kehittynyt tehdasteollisuuden
ala Suomessa, joten sen voi olettaa hyvin kuvase@liisuuden toimialaa kokonaisuu-
dessaan.

Alla olevasta kuvasta voidaan néhda, etta metgllielektroniikkateollisuus on ollut
kasvava teollisuudenala ainakin koko 2000-luvungsnyitkielman yritysten tarkastelu-
ajanjaksolla 2004-2007. Taman jalkeen alan kaswdkayg kaantynyt laskuun, johtuen
paljolti siita, ettd investoinnit maailmalla ovaiepentyneet ja sen seurauksena teolli-
suusyritykset ovat vahenténeet taantuman myo6tasiavgisuunnitelmiaan rajusti.
Elinkeinoelaman keskusliiton investointitiedustelomukaan kiinte&t investoinnit Suo-
meen vahenivat jo vuonna 2008 runsaalla kymmenkaogaoden 2007 huipusta.
(Elinkeinoeldmén keskusliitto).
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Kuva 7. Tehdasteollisuuden paatoimialat. (Elinkeinoelaméskusliitto).

Toinen tarkasteltava toimiala on palvelut. Tasti#nialasta tutkielmaan valittiin yksi
palveluiden alakategoria: tyonvalitys ja henkilgstiankinta. Tama toimiala on kehit-
tynyt viimeisen viiden vuoden aikana paljon ja lglain tullut monia uusia toimijoita.
Tyonvalitys ja henkiléston hankinta kuvaa hyvinvyadliiden toimialaa, silla se on hy-
vin tydvoimavaltainen ala. Alla olevasta kuvastadean nahda, ettd ala on kasvanut
todella paljon koko 2000-luvun ja vasta sen lopmlgila kasvu on taittunut.

2000 T T
Arvoindeksi, 1995=1 bD; kausitas.
1800
1600
1400
1200 /
1000
mmm  Tyonvilitys ja henkildston hankinta
800 |— = Mainospalvelu "
mmm Etfsivi- vartiomnti ja turvallisuuspalvelu /
600 [ == Siivous ﬂ
400 —
200
0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kuva 8. Liikevaihdon kehitys eréilla palvelualoilla. (Ekainoelaman keskusliitto).
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Tyonvalityksen ja henkiléstonhankinnan toimialalasvu on ollut 2000-luvulla voi-
makkaampaa kuin milldadn muulla palveluiden toimialavuonna 2004 toimialan lii-
kevaihto oli 568 miljoonaa euroa ja se nousi nelgksen edelliseen vuoteen verrattuna.
Yritysten lukumaaran kasvu toimialalla on viimersteuosien aikana ollut liikevaihdon
kehitysta maltillisempaa. Vuosina 2001 - 2003 wsig tuli alalle lisdd 5-7 prosentin
vuosivauhtia. Vuonna 2004 alalle tulo voimistuivéetti. Toimialan yritysten lukumaara
oli reilut 600 ja kasvua vuoden takaisesta kertinrl2 prosenttia. Alan pitkaan jatku-
neen kasvun takana voidaan pitdd voimistuvaa téelghita vuokratybévoiman osuutta
yrityksissa seka henkildston rekrytoinnin ulkoiststa ammattilaisille. Yritykset nake-
vat valiaikaisen tydvoiman mahdollisuutena sopeuttamintaansa kausittaisista vaih-
teluista johtuvia tuotantopiikkeja. (TilastokesKa)s
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMAT

Tassa kappaleessa esitelladn tutkielman empiiésesessa kaytettava tutkimusaineisto
seka tarkastellaan tutkimuksessa kaytettavia oilésa menetelmia. Liséksi tassa kap-
paleessa esitellaan tutkimuksessa kaytettavat slumwut. Kappaleessa myos asetetaan
tilastolliset hypoteesit aikaisempien tutkimustenysteella. Hypoteesit on asetettu niin,
ettd testaamalla nahdaan onko kannattavuudellaukaga koolla vaikutusta paaoma-
rakenteeseen valituilla toimialoilla.

5.1. Tutkimusaineisto

Tassa tutkimuksessa kaytetty aineisto koostuu slaisisda pienista ja keskisuurista
yrityksista. Aineisto siséltdd 217 suomalaisenykgen tilinpaatdstietoja ja tunnusluku-
ja vuosilta 2004—-2007. Kaikki yritykset ovat osak®egita ja edustavat kahta eri toimi-
alaa, jotka ovat palvelut ja teollisuus. Tutkimusasto on koottu Voitto+ -
tietokannasta. Vaatimuksena aineiston kerdamisassdlut, etta tilinpaatostiedot vuo-
silta 2004—2007 on saatavissa, tilikausi on kalstackuukautta ja yritys tilinpaatoksen
perusteella lukeutuu pk-yrityksiin.

Omavaraisuusasteet 2004-2007

40,00 %

35,00 %
30,00 % -
25,009 1 | Palvelut
20,00 % -
15,00 % - W Teollisuus
10,00 % -

5,00 % -

0,00 % - : : :

2004 2005 2006 2007

Kuva 9. Tutkimuksessa tarkasteltavien toimialojen yriggskeskimaaraiset omavarai-
suusasteet vuosina 2004—-2007.

Kuviossa yksi on esitetty tutkielmassa mukana elewiritysten keskimaaraiset omava-
raisuusasteet vuosina 2004-2007. Kummallakin tdat@aomavaraisuus on 20 ja 40
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prosentin valissa eli tyydyttavalla tasolla. Palve@én toimialan omavaraisuusaste on
kasvanut viime vuosina, mika johtuu todennakoissfifi, ettéa toimialan yritykset ovat
melko nuoria ja omaa paaomaa on kertynyt hita@stllisuuden omavaraisuus on ollut
melko tasaista, mutta laskenut viimeisena tarkasteitena.

5.2. Tilastolliset hypoteesit

Aiemmin asetetun tutkimushypoteesin perusteelldetesn tilastolliset hypoteesit jo-
kaisen muuttujan mittaamiselle erikseen. Tutkielneasimmainen tilastollinen hypo-
teesi asetetaan kannattavuuden vaikutuksen mitsassii Teorioiden pohjalta olete-
taan, etta mitd kannattavampi yritys on, sitd vaném sen tarvitsee ottaa velkaa, silla
tulorahoituksella pyritddn kattamaan kaikki merReécking order teorian mukaan ensin
kaytetaan liiketoiminnasta aiheutuneet tulot jdesitvasta tarvittaessa otetaan velkaa.
Kannattava yritys ei siis valttamatta tarvitse asa paaomaa ollenkaan. Testattavat
hypoteesit kannattavuutta tutkittaessa ovat:

Ho: Kannattavuudella ei ole vaikutusta yrityksen oaraisuusasteeseen.
H,: Kannattavuus vaikuttaa yrityksen omavaraisuuszsgen.

Yrityksen kasvu on tutkielman toisen tilastolliseypoteesin perustana. Pecking order
teorian mukaan yrityksen kasvu korreloi positingevelan maaran kanssa. Kasvava
yritys tarvitsee vierasta pddomaa kasvunsa rahogéen. Jos kasvu on nopeampaa
kuin mitéa tulorahoitus antaisi myoten, se saattddaa runsaaseen vieraan paaoman
kayttoon. Tastad on usein seurauksena padomarakembdeentyminen, likviditeettion-
gelmat ja kannattavuuden heikkeneminen. Hallittsviasailyttéa padomarakenteen ter-
veella pohjalla ja voi parantaa paaomarakennetstaitavat hypoteesit kasvua tutkitta-
essa ovat:

Ho: Kasvulla ei ole vaikutusta yrityksen omavaraisagiseseen.
H,: Kasvu vaikuttaa omavaraisuusasteeseen.

Kolmas tilastollinen hypoteesi liittyy yrityksen koon ja sen vaikutukseen padomara-
kenteeseen. Se onko vieras paaoma pitka- vai Iayséa vaikuttaa tahan suhteeseen,
silla on todettu, ettéd vain pitkéaikainen vieradqgr@ia korreloi positiivisesti koon kans-
sa. Nain ollen mita suurempi yritys, sitéd vahemryéiytaikaista eli alle vuodeksi otet-
tua velkaa. Asymmetrinen informaatio tukee myositidisi koon ja velkaisuusasteen
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positiivisesta korrelaatiosta. (Mazur 2007: 501 uien & Ramachandran 2006: 195).
Testattavat hypoteesit kokoa tutkittaessa ovat:

Ho: Koolla ei ole vaikutusta omavaraisuusasteeseen.
H,: Koko vaikuttaa yrityksen omavaraisuusasteeseen.

5.3. Tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut

Kuten jo aiemmin on mainittu, tdssa tutkimuksessmkstuksen kohteena ovat kannat-
tavuus, koko ja kasvu. Tunnuslukuja valittaessanoetittdva, mika on tutkimusongel-
ma eli mihin tarkoitukseen mittauksen tuloksendasaa tietoja tarvitaan. Kayttotarkoi-
tuksen ja nakdkulman valinnat ratkaisevat mittankkehteen ja siihen perustuen eri
tunnuslukujen relevanssin. Tunnusluvut pitaa valitan, etta mittauksen tulokset ovat
mahdollisimman valideja eli niiden avulla onnisaramittaamaan sita juuri sitd mita on
tarkoitus. Validiteetin lisdksi myos reliabiliteeteli mittauksen kyky tuottaa ei-
sattumanvaraisia tuloksia on tarked. Jos mittaskses systemaattista virhetta, alene-
vat yleensa seka reliabiliteetti ettéa validiteetfuoden mittaiset tilikaudet helpottavat
tunnuslukujen laskemista ja ndin varmistavat, jettaisen yrityksen osalta tunnusluvut
on laskettu yhta pitkaltd ajalta ja ne ovat keskengertailukelpoisia. (Heikkila 2008:
186-187).

5.3.1. Kannattavuuden mittarit

Kannattavuutta mitataan tassa tutkimuksessa kahtigihusluvulla: sijoitetun padoman
tuottoprosentilla ja liiketulosprosentilla. Kanreattuden mittaamisessa tulee ottaa
huomioon seka toimialan etta yksittaisen yritykkehitystrendit, joilla on usein keskei-
sempi merkitys kuin yksittaisten vuosien arvoilaityksen tilanne yksittaisena vuote-
na voi olla poikkeuksellinen, joten vasta 3-5 vuodietojen perusteella voidaan tehda
johtopaatoksia kannattavuuden kehityksesta. Vemasia erikokoisten yritysten kannat-
tavuuksia keskendan kaytetaan tunnuslukua, joBkautlen tuotot jaetaan yritystoi-
minnan sitoman paaoman maaralla. Yksi kaytetyikaitéén tunnusluku on sijoitetun
paaoman tuottoprosentti. Se ilmaisee sen, kuinitgkgeen sijoitettu korollinen vieras
paaoma ja oma paaoma on saatu tuottamaan. Sijoipgiloman tuottoprosenttia voi-
daan pitdd valttdvana, kun se on vahintdén yritykswollisesta vieraasta paaomasta
maksaman keskimaaraisen rahoituskuluprosentin swamu
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o Mettetulos + rahotmskulut + werot
3) Sljottetun padoman tiotto %o = < 100

sijottetty padoma keslkimaarm tlikaudella

Aho ja Rantanen (1996) havaitsivat, ettéa parhdi@mattavuutta kuvaa kayttokatepro-
sentti. Se ilmoittaa sen osuuden, mika liikevagidmn jaanyt pitkavaikutteisille tuo-
tannontekijoille ja rahoittajien voitonjakoon (Limién 1986: 86). Mutta koska kayttoka-
teprosenttia voidaan verrata vain saman toimialdysyen kesken, tassa tutkielmassa
kaytetaan toisena kannattavuuden tunnuslukunadid@prosenttia. Se soveltuu yksit-
taisen yrityksen kehityksen seuraamiseen, toimiala@liseen vertailuun ja jopa eri toi-
mialojen valiseen vertailuun.

4) Lulretulos
Liketulos %0 = z 100
Liketoiminnan tuotot vhteensa

Yritystutkimusneuvottelukunnan (2005) mukaan hyw&etulosprosentti on yli kym-
menen. Tyydyttavana voidaan pitaa 5-10 % ja ail& prosenttia kertoo heikosta kan-
nattavuudesta.

5.3.2. Kasvun mittari

Kaytdnnossa kasvua pyritdan mittaamaan erilaistigykgen toimintaa kuvaavien tun-
nuslukujen avulla kuten liikevaihdolla, tuotoillmenoilla investoinneilla, voitolla, ta-
seen loppusummalla tai henkilokunnan lukumaardtdystoiminnan volyymin mitta-
reita ovat mm. liikevaihto tai laskutus. Naiden roksilla kuvataan useimmiten toi-
minnan kasvua tai supistumista. Henkiloston méaaen&a ole luotettava mittari tekno-
logisen kehityksen takia, silla se on mahdollistamwtantokapasiteetin kasvattamisen
ilman henkilston mééaran kasvua.

Suoritteista mittaavista suureista kaytetyin kaskuwmaaja on lilkkevaihdon muutospro-
sentti, joka ilmoittaa liiketoiminnasta saatujenymitulojen maaran kehityksen edelli-
seltd tilikaudelta. Kasvumittarina liikevaihto orlled ja yksiselitteinen, mutta sen
heikkoutena on se, ettd siina esiintyy usein melkoriakin heilahteluja. Liikevaihdon
muutos mittaa luotettavimmin erikokoisten ja enilé toimivien yritysten kasvua. Lii-
kevaihdon kasvua tulisikin verrata toimialan keskéiriiseen kasvuvauhtiin, jolloin
voidaan nahda miten yritys on parjannyt oman teosa markkinoilla.
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5.3.3. Koon mittari

Yrityksen koolle ei ole erikseen mitaan tunnuslakwyjaan mittaaminen tapahtuu yleen-
sa liikevaihdon tai henkiléston lukuméaaran kautaten edella on jo todettu, etta hen-
kiloston maara ei enda ole kovin luotettava mittdsindan, tassa tutkielmassa koon
mittariksi on valittu liikevaihto. Se on myds lutteeszampi toimialojen ja erikokoisten
yritysten vertailussa.

5.3.4. Padomarakenteen mittari

Paaomarakenteelle on olemassa useita mittareiteoniéakennetta kuvaavina mitta-
reina tassa tutkielmassa on kaytetty omavaraistaisaeli oman paaoman suhdetta ko-
ko pddomaan kirja-arvossaan. Omavaraisuusaste rylgisimmin kaytetyista yrityk-
sen rahoitukselliseen velkaantumiseen liittyva&idismittaavista tunnusluvuista. Se
mittaa tappionsietokykya seka kykya selviytya sioilssista pitkalla aikavalilla.

Ohlcaistu oma padoma
(5) Omavaraisuusaste = z 100
Dilkatstu taseen loppusumma - saadut ennakot

Omavaraisuusaste kertoo oman paaoman osuuden K@ampsta eli taseen loppu-
summasta. Taseen loppusummasta vahennetaan sedkasit ennakot, joihin liittyva
keskenerainen tyo tai projekti sisaltyy yrityksaaihto-omaisuuteen. Tunnusluku kuvaa
yrityksen omistajien varojen osuutta yrityksen ko&srahoituksesta. Mitd enemman
omistajat ovat sijoittaneet yritykseen omaa paaorsi#h paremmat mahdollisuudet yri-
tyksella on selviytya vieraan padoman maksuistatydtutkimusneuvottelukunta 2005:
61).

Yritystutkimusneuvottelukunta antaa omavaraisuesdiet yleisid ohjearvoja. Kun
omavaraisuus on 20 ja 40 prosentin valilla, ollaardyttavalla tasolla. Jos se laskee
alle 20 prosentin, paaomarakenne on heikko. Vaattigjos omavaraisuusaste on yli 40
prosenttia, padomarakenne on hyva.
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5.4. Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkimuksessa kaytetaan kvantitatiivistadémeistapaa. Silla tutkitaan ilmiota ja
muuttujien suhteita numeerisin menetelmin. Tam&edtymistavan kautta saadaan tu-
loksia, joita voidaan helposti vertailla ja tulkitatkittavan ilmién kuvailemiseksi.
Kvantitatiivisen lahestymisen lahtokohtana ovadiblliset hypoteesit, joita tullaan tes-
taamaan mm. regressio- seka varianssianalyysinakgiRegressioanalyysista saatujen
tuloksien eroja toimialojen valilla tullaan tulkéismaan varianssianalyysin avulla, jolloin
tulosten eroavuuden merkitsevyys voidaan selvjtt&@eiston ominaisuuksien selvit-
tamiseen ja hypoteesien testaamiseen kaytetddwiasopenetelmia, joita ovat mm.
keskiarvotesteista t-testi ja varianssianalyyskaseuista testeistd Pearsonin korrelaa-
tiokertoimen testaus ja jakauman normaalisuuddauss

Hypoteeseja testataan kayttamalla 5 %:n merkitstagpa. Se maadrittelee sen, etta jos
p-arvot ovat pienemmat kuin 5 %, tulos hyvaksytttastollisesti merkitsevana, joka
tarkoittaa sita, etta alle 5 % tuloksista on satowaraisia.

5.4.1. Regressioanalyysi

Regressioanalyysin avulla tutkitaan yhden tai useamselittdvan muuttujan vaikutus-
ta selitettdvaan muuttujaan. Regressioanalyysimetsiing, etta siihen voidaan siséllyt-
téda useita selittavia muuttujia yhtaaikaisestildidlmuuttujien regressiokertoimet ker-
tovat, kuinka paljon selitettdvan muuttujan arvoutbwu, kun selittdvan muuttujan arvo
muuttuu yhdelld yksikolla ja kaikkien muiden mugign arvo pysyy samana. Toisin
sanoen usean muuttujan regressioanalyysissa regges$simet ilmoittavat selittavan
muuttujan vaikutuksen selitettdvaan muuttujaan, nétta muiden mallin muuttujien
vaikutus on vakioitu. Usean selittavan muuttujarlissa tuloksen kertovat, mika on
yksittdisen selittdvan muuttujan osuus silloin kmaiden vaikuttavien tekijéiden vai-
kutus selitettdvaan muuttujaan on otettu huomidarkittaessa kannattavuuden, kas-
vun ja koon vaikutusta pddomarakenteeseen, kagtef@idna usean muuttujan regres-
sioanalyysia. (Menetelmaopetuksen tietovaranto).

Tutkielmassa kaytettavat selittavat muuttujat ohttuapéaaasiassa aikaisempien tutki-
musten perusteella. Aiempien tutkimusten perusteai syyta olettaa, ettéd kannatta-
vuus, kasvu ja koko vaikuttavat pddomarakenteediden vaikusta yrityksen omava-
raisuusasteeseen testataan useamman selittajasgiegnallilla, jossa selittdvind muut-
tujina ovat liikevaihdon muutos, sijoitetun paaontaatto ja liikkevaihdon méaara seka
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selitettavand muuttujana omavaraisuusaste. Regagsdyyseja suoritetaan kaksi eril-

listd siten, ettd kummastakin toimialasta estimaideegressiot erikseen. Nain voidaan
tarkastella toimialan vaikutusta. Tutkimuksessatdtifivd useamman muuttujan regres-
siomalli on muotoa:

(6) Y=Bot f1X+ foXot faxatu

jossa:
Y = omavaraisuusaste
So= vakiotermi
S1x = kannattavuus
Poxo = kasvu
Baxs = koko
u = virhetermi

Regressiokertoimien estimoinnissa yleisin kayt@deiia menetelma on pienimman ne-
liosumman menetelma (PNS). Siind estimaatit madkde siten, ettd sijoittamalla ne
malliin havaittujen arvojen Yi ja mallin kuvaajamudla estimoitujen Y arvojen erotus-
ten neliGsumma on mahdollisimman pieni. PNS-mengista minimoidaan havaittujen
arvojen ja mallin kuvaajan avulla estimoitujen gevoerotusten neliosumma. Mallin
parametreille x...,xn haetaan sellaiset arvot, etta jadnnostiemesiduaaliemelisum-
ma minimoituu. YKksittaisen havainnon arvon etaigyyegressiosuorasta kutsutaan ha-
vainnon virhetermiksi tai residuaalik§tesiduaalit ovat havaittujen vastearvojemjal-

lin antamien arvojen erotuksia. Mita suuremmat malirhetermit itseisarvoltaan ovat,
sitd huonompi ennustearvo regressiomallilla on gayastoin. (Menetelméopetuksen
tietovaranto)

Regressiomallin tavallinen ongelma on multikolliagauus, jolloin kahden tai useam-

man selittavan muuttujan valilla on voimakastadimesta korrelaatiota. Joskus yksittéi-
silla poikkeavilla havainnoilla voi olla suuri vaitus regressioanalyysin tuloksiin, silla

ne saattavat muuttaa regressiosuoran suuntaa skintdgdseimmiten kyse on siita, etta

jokin tai jotkut havainnot saavat todellisuudessasta huomattavasti poikkeavia arvo-
ja. Poikkeavien havaintojen vaikutus analyysiinda@in estdd poistamalla poikkeavat
havainnot tai pienentamalla tunnusluvun arvoa lahéksi sita lahinné olevaa arvoa.

(Menetelméopetuksen tietovaranto).
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Mallin luotettavuutta arvioitaessa kiinnitetdan miota yleensa ensin sen selitysastee-
seen R?, silla se on nopea tapa arvioida mallitettep/uutta. Usean muuttujan regres-
siomallissa se ilmaisee kuinka monta prosenttigesiglvdn muuttujan Y vaihtelusta
voidaan selittdd yhteisesti kaikkien selittavienuttujien avulla. Selitysaste on aina 0 ja
1 valilla. Mita lahempana ykkosta R2 on, sitéa pgreon mallin selityskyky. (Heikkila
2008: 252)

Regressiomallin merkitsevyytta testataan yleengastHa, joka kertoo pystytaanko
regressioanalyysissa olevilla muuttujilla ylipaarsgittamaan selitettdvan muuttujan
vaihtelua. Mikali F-testissa havaitaan, etta salittd muuttujilla on vaikutusta selitetta-
vaan muuttujaan, voidaan t-testilla testata jokamsaittavan muuttujan osalta erikseen
onko silla vaikutusta selitettavadn muuttujaan.aProlla mitataan mallin empiirista
merkitsevyystasoa. Mitd pienempi on p-arvo, sitévinaisemmasta tapahtumasta on
kyse ja mitd suurempi se on, sita tavallisempih&paa on. (Heikkila 2008: 238-239).

Regressioanalyysin yhteydessa testataan jokaisigE\sn muuttujan osalta onko niilla
vaikutusta selitettdvaan muuttujaan eli eroavatkdilastollisesti merkitsevasti nollasta.
Tallaiseen tarkoitukseen sopiva testimenetelmétestt, joka nayttaa jokaisen yksittéi-
sen muuttujan vaikutuksen selitettdvaan muuttujdastin tuloksena jokaiselle selitta-
valle muuttujalle saadaan t-arvo, jonka suuruusarage sen, voidaanko muuttujan ker-
rointa pitdd nollaa suurempana tilastollisten krien mukaan. T-arvon avulla testataan
hypoteesia niin, etta kyseisen mallin parametrinolia. T- ja p-arvojen avulla arvioi-
daan mallin hyvyytta.

5.4.2. Varianssianalyysi

Varianssianalyysia kaytetaan tutkittaessa eroavigikmlen tai useamman ryhman kes-
kiarvot tilastollisesti merkitsevasti toisistaanksfsuuntainen varianssianalyysi on va-
rianssianalyysin muodoista yksinkertaisin, sillin&ion vain yksi selittavd muuttuja.
Koska varianssianalyysissa tarkastellaan selitettdmuuttujien ryhmékeskiarvoja, tay-
tyy selitettdvan muuttujan olla sellainen, ett@&son jarkevaa laskea aritmeettinen kes-
kiarvo eli valimatka- tai suhdelukuasteikon muudtuyarianssianalyysin lahtéoletukse-
na eli nollahypoteesina on, etté eri ryhmien kaskiaovat samat ja tarkastelun kohtee-
na olevalla satunnaismuuttujalla on sama odotuskaiassa ryhmissayksisuuntainen
varianssianalyysi on rijppumattomien otosten thegastine useamman ryhman vertailuun.
Jos varianssianalyysin tuloksena nollahypoteesiaam hylatd, selitettavan muuttujan
keskiarvojen valilla on eroja selittavan muuttujam luokissa. Jos nollahypoteesi jaa
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voimaan, perusjoukkoa voidaan tarkastella ko. setismuuttujan keskimaaraisten ar-
vojen suhteen yhtena ryhmana. (Heikkila 2008: 226).

Kaytdnnossa varianssianalyysi perustuu siihen,sefitettavan muuttujan varianssi jae-
taan kahteen osaan. Yksisuuntaisessa variansgjaizsi kokonaisvaihtelu jaetaan
ryhmien sisaiseen ja ryhmien valiseen vaihteluos. dama kaksi varianssia eivat eroa
paljon toisistaan, on todennéakdista, ettd eri limkksaamat keskiarvot ovat perdisin
samankaltaisesta jakaumasta. Talldin niiden véailléle tilastollisesti merkitsevaa eroa.
Jos taas nama kaksi varianssia eroavat toisistapeetksi, nollahypoteesi voidaan hyla-
ta. Varianssianalyysin nollahypoteesina on, ettimign keskiarvot ovat yhta suuret ja
vastahypoteesina, etta ainakin kahden ryhman &alil merkitseva ero.

Regressiotulosten erojen merkitsevyys selvitetaananssianalyysilla. Tilastollisena
testina kaytetaan F-testid, jonka avulla selviretd@llahypoteesin paikkansapitavyys el
onko toimialojen valilla tilastollisesti merkitséveroavaisuuksia.-testi on tilastollinen
testi, joka kertoo pystytaanké regressioanalyysaesilla muuttujilla ylipaansa selit-
tamaan selitettdvan muuttujan vaihtelua. Koska rsdilastollinen testi, saadaan sille
myos merkitsevyystaso. (Menetelmaopetuksen tietmiay.
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6. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Omavaraisuusasteen eroavaisuuksia eri toimial@talysoidaan yksisuuntaisen va-
rianssianalyysin avulla. Testilla selvitetdan orgeo toimialoilta laskettujen omavarai-
suusasteiden keskiarvoissa tilastollisesti menkigspoikkeamia.

Kasvun ja kannattavuuden ja koon vaikusta yritykeeravaraisuusasteeseen testataan
useamman selittdjan regressiomallilla, jossa &elit muuttujina ovat liikkevaihto, lii-
kevaihdon muutos, liiketulos ja sijoitetun padonawito, seka selitettavana muuttujana
omavaraisuusaste. Kannattavuuden vaikutusta paakerdeeseen selitetddn kahdella
eri selittavalla muuttujalla, sijoitetun paddomaattlla ja liiketulosprosentilla.

6.1. Tutkimustulokset

Omavaraisuusasteen eroavaisuuksia eri toimialailieitaan yksisuuntaisen varianssi-
analyysin avulla. Selvitetddn onko eri toimialoiléskettujen omavaraisuusasteen kes-
kiarvoissa tilastollisesti merkitsevia poikkeam@&euraavassa taulukossa on varianssi-
analyysin tulokset toimialoittain.

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
Teollisuus 256 91,185 0,356191 0,261336
Palvelut 434 128,356 0,295751 0,215454
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value F crit
Between Groups 0,588211 1 0,588211 2,53038 0,112133 3,85501
Within Groups 159,9322 688 0,23246
Total 160,5204 689

Taulukko 2. Toimialan vaikutus pk-yritysten padomarakentees¥é&sisuuntaisen va-
rianssianalyysin tulokset teollisuuden ja palvetuidoimialalta.

Varianssianalyysin testisuureen arvo F ylla olesdaslukossa on 2,53. Testisuureen F
kriittinen arvo on 3,86. F-testin arvon ollessa d&tkriittisen voidaan todeta, etta odo-
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tusarvot eri toimialoilla ovat yhta suuret ja naiten toimialalla ei ole vaikutusta yri-
tyksen omavaraisuuteen. Myods P-arvo 0,11 osoit#é toimialan ja pAdomarakenteen
valilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa riippuvita.

6.1.1. Teollisuusyritykset

Regressioanalyysin yhteydessa testataan jokaisig#E\sn muuttujan osalta onko niilla
vaikutusta selitettdvaan muuttujaan eli eroavatkdilastollisesti merkitsevasti nollasta.
Regressiomalli testattaessa kannattavuuden, kgavkmon vaikutusta teollisuusyritys-
ten omavaraisuusasteeseen on:

(7) Y = 0,33 + 0,00000084¢ + (-0,0058)%,+ 0,1*x3+ 0,3*X4

Y = omavaraisuusaste

X1 = liikevaihto/v

X2 = liikevaihdon muutos

X3 = liiketulos

X4 = Sijoitetun paddoman tuotto

SUMMARY OUTPUT Teollisuus

Regression Statistics

Multiple R 0,378438
R Square 0,143215
Adjusted R
Square 0,129616
Standard Error  0,514511
Observations 257
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 11,15087 2,787717 10,53073 6,63E-08
Residual 252 66,70993 0,264722
Total 256 77,8608

Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset teollisuuden tointtiala

Tulostetta analysoitaessa havaitaan mallin sektgeknen olevan 0,1432 eli kaikki se-
littavat muuttujat yhdessa selittavat 14,32 prasemaaomarakenteesta teollisuuden
toimialan yrityksilla. Varianssianalyysin testiseen arvo F ylla olevasta taulukosta
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katsottuna on 10,53. Testisuureen F kriittinen gtaalukkoarvo riskitasolla 0,05) on
0,0000000663, joka tarkoittaa, ettd se on erittd@nkitseva.

Standard

Coefficients  Error t Stat P-value
Intercept 0,32624 0,037426 8,71701 3,9E-16
Liikevaihto / v 8,36E-07 5,75E-06 0,14547 0,884456
Liikevaihdon muutos % -0,00579 0,00917 -0,63093 0,528659
Liiketulos % 0,101192 0,064887 1,559499 0,120133
Sijoitetun padoman tuotto
% 0,301178 0,101997 2,952808 0,003446

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset teollisuuden toimialal

Regressioanalyysin tulosten perusteella koko etasglityksen omavaraisuusastetta.
Koon osalta regressiokerroin ei ole tilastollisesérkitseva, silla p-arvo on yli maaritel-
lyn riskitason ollen 0,88. Myodskaan kasvu ei sebitdavaraisuusastetta, silla sen p-arvo
on 0,53. Kannattavuuden osalta sijoitetun paaonatiaprosentti, jonka p-arvo on
0,003 nayttaisi selittdvan omavaraisuusastetta attanasti paremmin kuin liiketulos-
prosentti, jonka p-arvo on 0,12. Selitysaste eikoln korkea, joten kannattavuus selit-
taa jonkin verran yrityksen omavaraisuusasteestiisieusyrityksilla. T-arvot ovat hy-
vin pienid, vain kannattavuudella nayttaisi olegairin merkitys selitettavaan muuttu-
jaan, silla sen t-arvot eroavat tilastollisestilasta eniten. Jos tilastollisena rajana pide-
taan 2,0, naistékin vain sijoitetun padoman tuottegntin t-arvo eroaa tilastollisesti
nollasta.

Tutkimustulosten perusteella aikaisemmassa luvass#etuista hypoteeseista kasvun
osalta H hyvaksytdan 5 %:n merkitsevyystasolla eli kasveilale vaikutusta yrityksen
omavaraisuusasteeseen. Koon osalta nollahypotgesk$ytadn myos eli koolla ei ole
vaikutusta omavaraisuusasteeseen. Kannattavuudsdta d$ hylatdéan tarkastellessa
sijoitetun paaoman tuottoprosenttia. Liiketulospris puolestaan ei pysty luotettavasti
selittamaan yrityksen padomarakennetta.

Kun tutkitaan tarkemmin ainoastaan kannattavuudggkutusta velkaantumiseen teolli-
suusyrityksilla, testataan sijoitetun paddoman aprtisentin ja omavaraisuusasteen suh-
detta. Toisin sanoen tehddan regressioanalyysajosnavaraisuusaste on selitettdva
muuttuja ja sijoitetun paaoma tuottoprosentti aruaselittdva muuttuja. Tallaisella yh-
den selittdvan muuttujan regressiomallilla reg@ss1 muotoaYy = 0,30 + 0,44%,; ja
selitysasteeksi tulee 0,088, joka on huonompi kiemmin kaikilla kolmella selittaval-



57

l& muuttujalla testattaessa. P-arvo on nyt vielgenempi eli 0,00000124. Tasta voi-
daan paatella, ettd yksin sijoitetun padoman tleofystytaan luotettavammin selitta-
maan padomarakennetta kuin monimuuttujaregresditenal

6.1.2. Palveluyritykset

Regressiomalli testattaessa kannattavuuden, kaawaon vaikutusta palveluyritysten
omavaraisuusasteeseen on:

(8) Y = 0,26 + (-0,036)X + 0,00000044%; + 0,063% + 0,46%

Y = omavaraisuusaste

X1 = liikevaihdon muutos

Xz = liikevaihto/v

X3 = Sijoitetun paaoman tuotto
X4 = Sijoitetun padoman tuotto

SUMMARY OUTPUT Palvelut

Regression Statistics

Multiple R 0,248946
R Square 0,061974
Adjusted R
Square 0,053228
Standard Error  0,451648
Observations 434
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 5,781686 1,445421 7,085893 1,57E-05
Residual 429 87,50989 0,203986
Total 433 93,29158

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset palveluiden toimialalt

Tilastollisia tuloksia analysoitaessa havaitaanlimakelityskertoimen olevan 0,062 eli
kaikki selittavat muuttujat yhdesséa selittdvat v&i20 prosenttia pddomarakenteesta
palveluiden toimialan yrityksilla.
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Varianssianalyysin testisuureen arvo F ylla olewvaatilukosta katsottuna on 7,08. Tes-
tisuureen F kriittinen arvo (taulukkoarvo riskitdad),05) on 0,0000157 eli myds erit-
tain merkitseva.

Standard

Coefficients  Error t Stat P-value
Intercept 0,262391 0,026779 9,798433 1,37E-20
Liikevaihdon muutos
% -0,03615 0,022911 -1,57797 0,115311
Liikevaihto / v 4,42E-07 3,16E-06 0,139925 0,888785
Sijoitetun padéoman
tuotto% 0,062821 0,042118 1,49153 0,136557
Liiketulos% 0,464962 0,112232 4,142879 4,13E-05

Taulukko 6. Regressioanalyysin tulokset palveluiden toimialalt

Regressioanalyysin tulosten perusteella kasvu lgé sgityksen omavaraisuutta. Kas-

vun osalta regressiokerroin ei ole tilastollisesérkitseva, koska p-arvo 0,12. Koko ei
myOskaan selitd omavaraisuusastetta, koska sevopar0,88. Palveluiden toimialalla

liketulosprosentti selittdd paremmin kannattavausiina p-arvo 0,000041, kuin sijoite-

tun paaoman tuottoprosentti, jonka p-arvo 0,14sdalta selitysaste on hyvin matala,
joten kannattavuus selittdd vain vahan yrityksemwaraisuusasteesta palveluiden toi-
mialalla. Palveluyrityksilla t-arvot eroavat tilafitsesti nollasta hieman enemman. Ti-
lastollisesti eniten nollasta eroaa kannattavuotttiaavan liiketulosprosentin t-arvo,

joka on 4,14.

Tutkimustulosten perusteella aikaisemmassa luvass#etuista hypoteeseista kasvun
osalta H hyvaksytaan 5 %:n merkitsevyystasolla eli kasvell@le vaikutusta omava-
raisuusasteeseen. Kokoa tutkittaesgahyvaksytaan, koska koolla ei todettu olevan
vaikutusta omavaraisuusasteeseen. Kannattavuua@da ¢ hylataan palvelualan yri-
tysten keskuudessa liiketuloksen osalta. Palvatuglilysten kannattavuus nayttaa vai-
kuttavan omavaraisuusasteeseen liiketulosprosem¢iditattaessa, vaikka selitysaste on-
kin hyvin matala.

Kun palveluyrityksilla testataan pelkastaan karmattiden vaikutusta paaomarakentee-
seen, saadaan regressio, joka on mudtca0,27 + 0,052 Selittdvand muuttujana on
tassa siis liikketulosprosentti, jolla saatiin mounirttujaregressiossa tarkempia tuloksia.
Selitysaste kuitenkin huononee 5,2 prosenttiin,tanluotettavuus paranee p-arvon ol-
lessa 0,0000041 ja néin ollen Ik/1ataan.
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6.2. Yhteenveto

Kannattavuuden vaikutusta péadomarakenteeseen ttialitkahdella eri selittavalla
muuttujalla, sijoitetun paaoman tuotolla ja liikietsprosentilla. Selityskertoimen havait-
tiin olevan jonkin verran parempi kuin silloin, kmmallissa oli vain toinen naista muut-
tujista. Tulosten tilastollista luotettavuutta ta@stiin parantaa yhden selittdvan muuttu-
jan regressiomallilla tutkittaessa liiketulosprobien

Saatuja tuloksia verrataan tutkielman teoriaosags#eltyihin paaomarakenteen paa-
teorioihin ja analysoidaan yhtalaisyyksia ja poékea niiden valilla. Empiiriset tulok-
set eivat tukeneet trade-off teorian oletuksia rtalscakenteesta. Tutkielman tulokset
eivat tue myoskadn agenttiteorian oletuksia yrystahoitusrakenteen valinnoista.
Agenttikustannukset kasvavat yrityksen kasvaessédan hallitsemiseksi yritys tarvit-
see vierasta pddomaa, jolloin omavaraisuus heikkene

Modiglianin ja Millerin ensimmainen vaittdma, jonkaukaan yrityksen markkina-arvo
on rippumaton sen paaomarakenteesta, nayttaisintustulosten valossa oikeammalta.
Empiiriset tulokset tukevat pecking order teoridetuksia pAdomarakenteen valinnasta.
Teorian mukaan yritysten paaomarakenne perustuarkigseen jarjestykseen rahoitus-
lahteiden kaytdssa. Rahoituslahteiden valintabkaaselittyy epdsymmetriselld infor-
maatiolla ja signalointiongelmilla.

Varianssianalyysi toimialan vaikutuksesta omavanatisen antoi tulokseksi, etta tilas-
tollisesti merkitsevia eroja ei esiintynyt yrityst@mavaraisuusasteissa eri toimialojen
valilla. Tulos on samansuuntainen kuin Guptalle6@)9joka tutki amerikkalaisia teolli-
suusyrityksia useasta eri toimialaluokasta. Tutlkisam perusteella ei havaittu tilastol-
lista riippuvuutta yrityksen velkaisuuden ja toihaia valilla.

Yrityksen kannattavuus ja investointien maara oattaisevia paaomarakenteen valin-
nassa. Investointi aiheuttaa aina rahoitustarp€annattavuuden ollessa hyva yritykset
kayttavat vahemman vierasta padomaa, koska velkke einsisijainen rahanlahde. Jos
investoinnit ovat suuremmat kuin saadut tuotottygriainaa vierasta paddomaa. Taten
investointien ollessa suuremmat kuin saadut tumtodvaraisuus heikkenee. Jos inves-
toinnit ovat pienemmat kuin tuotot, tulorahoitust@ia yksin kattamaan rahoitustarpeen
ja omavaraisuus paranee.
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Vain kannattavuudella havaittiin olevan vaikutustaavaraisuusasteeseen. Kannatta-
vuuden vaikutusta paaomarakenteeseen selitetthidelia muuttujalla, sijoitetun paa-
oman tuotolla ja liiketulosprosentilla, koska selkertoimen havaittiin olevan jonkin
verran parempi verrattuna siihen, etta mallissaail toinen naistd muuttujista. Teolli-
suusyrityksilla sijoitetun p&&doman tuottoprosentiikuttaa omavaraisuusasteeseen.
Palveluyrityksilla taas liiketulosprosentti vaikagt omavaraisuusasteeseen. Vastaus
saattaa l6ytya tunnusluvun laskentakaavan nimdi@jgoka sijoitetun padoman tuotto-
prosentilla on sijoitettu paaoma keskimaarin tilidella ja liiketulosprosentilla liike-
toiminnan tuotot yhteensa.

Jakauman vinoutta ja huipukkuutta arvioitaessa arstettava, ettd kertoimien luotetta-
vuus edellyttdd otokselta melko suurta kokoa. Videsuosalta 150 havainnon raja tayt-
téaa, mutta huipukkuuden luotettavaan mittaamisesdivaan yleensa 1000 havaintoa.
Regressiomallien selitysasteet jaivat melko pidniRdéhaiset selitysasteet osoittavat,
ettd malleista puuttuu yksi useampi relevanttitgeléa muuttuja. Varsinkin palveluyri-
tyksilla selitysaste jai alle kymmeneen prosenttjoien valtaosa omavaraisuusastetta
selittavistd muuttujista tulee mallin ulkopuolelta.
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7. LOPPUPAATELMAT

Taman tutkielmassa selvitettiin pienten ja keskigruyritysten pddomarakennetta teol-
lisuuden ja palveluiden toimialoilla seka kannatiagen, kasvun ja koon vaikutusta
paaomarakenteeseen vuosina 2004 - 2007. Paatetéerksinka paljon paaomaraken-
netta oli tutkittu, voidaan todeta sen olevan tarkmonimutkainen ja vaikea tutkimuk-
sen kohde. Jokainen yritys tavoittelee padomaraittamynoka parhaiten sopii sen sen
hetkiseen tilaan ja minimoi paaoman kustannukseittailman kunnollista tietdmysta
kaikista pddomarakenteeseen vaikuttavista muutyugs voida tietda miten, optimaalis-
ta velan maaraa tulisi tavoitella.

Parhaillaan koko maailmaa koetteleva taantuma @tanat esiin yrityksen padomara-
kenteen vaikutuksen yrityksen selviytymismahdollissista suhdannemuutoksien alla.
Tutkielmaa voidaan pitda hyvin ajankohtaisena jditsavan maailmantalouden suh-
danteen takia. Tana paivana pk-yritykset kilpaitexa@hoituksesta suurten yritysten
kanssa, silla pankeista on tullut kaikkien yritysfgaarahoittajia taloudellisesti haasta-
vassa suhdanteessa. Pk-yrityksia rasittavat ezgiifipankkien vaatimukset lainojen li-
savakuuksista, joita on yrityksilla kiinni koneigsalaitteissa. Ulkopuolisen rahoituksen
kohdalla voidaan pienempien yritysten todetakinvateusein epéedullisemmassa ase-
massa suurempiin ndhden. Kun samaan aikaan yntisi&savirta on hidastunut useas-
sa tapauksessa olennaisesti asiakkaiden maksukgigtiden vuoksi, on erityisesti pie-
nilla yrityksilla yhda useammin vakavia ongelmia ggiiivaisen rahoituksen riittavyy-
dessa.

Pienet ja suuret yritykset kohtaavat erilaisia omgg rahoituksessa. Pienilla yrityksilla
haasteita aiheuttaa niiden lyhyempi elinajanodsig&upolvenvaihdokset ja niiden mu-
kanaan tuomat veroseuraamukset. Myos agentti-gegpelliseen informaatioon liitty-
vat ongelmat ovat pienille yrityksille haasteeliigga. Joidenkin rahoitusvaihtoehtojen
suuret transaktiokustannukset estavat pienia Widykalitsemasta niita. Pk-yrityksien
ominaispiirteet tekevat niistd omalta osaltaan tesdigsia rahoittajille. Jo niiden mak-
samat riskilisat voivat vaihdella suuresti ja ratagan laaja-alainen tuntemus yrityksesta
on tarke&a.

Paaomarakenne muodostuu omasta ja vieraasta paaoRaboitusmuotojen kayttéta-
vat ovat erilaiset, joten niiden eri yhdistelmilléidaan vaikuttaa moneen yritystoimin-
nan kannalta kriittiseen tekijaan. Paaomarakenteenat selittavat tietyn yhdistelman
valintaa oman ja vieraan pddoman valilla. Tasddelmbassa yhdistettiin teoriat ja eri
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muuttujat ja yritettiin selvittda onko niilla vailusta padomarakenteeseen. Tutkimushy-
poteesi muodostettiin aikaisempiin tutkimuksiintg@rioihin pohjautuen. Samoin tilas-
tolliset hypoteesit muodostettiin aikaisempien itutksten perusteella.

Toimialasta johtuvan eron selvittdmiseksi tutkimessa kaytettiin aineistoa, joka koos-
tui kahdesta eri toimialasta, palveluista ja tsollidesta. Toimialojen yritysten omava-
raisuusastetta pyrittiin selittamaan kannattavuu#asvun ja koon tunnusluvuilla. Tut-
kimusajanjakso 2004-2007 oli taloudellisen kasvikaa erityisesti palveluyrityksille.

Alan yritysten omavaraisuusaste kasvoi tarkastaiyaksolla, mika johtunee siita, etta
toimialan yritykset ovat melko nuoria ja omaa péaaaron kertynyt hitaasti. Teollisuu-
den omavaraisuus oli ollut melko tasaista, mut&daut viimeisena tarkasteluvuotena.

Tulokset osoittivat, ettéa kasvulla ja koolla ei etgkutusta yrityksen paaomarakentee-
seen. Kannattavuudella oli jonkin verran vaikutysidomarakenteen muodostumiseen.
Mielenkiintoista on, etta sijoitetun paaoman tupttsentti selitti enemman teollisuuden
yritysten kannattavuuden vaikutusta paaomarakem¢eeskun taas palveluyrityksilla
liketulosprosentti oli parempi selittdja. Toisaakelitysaste oli melko alhainen, joten
voidaan olettaa, etta mallista puuttuu yksi useasghittavd muuttuja. Aikaisempien
tutkimusten mukaan kuitenkin kaikilla kolmella tg#ia on vaikutusta paaomarakentee-
seen, joten tulokset eivat tue nailta osin aienytidmuksia.

Paaomarakenne kertoo yrityksen taloudellisesta vak#suudesta ja hyva omavarai-
suusaste kyvysta selviytyd tulevaisuuden haastéBstaavaraisuusaste vaihtelee talou-
dellisen tilanteen mukaan. Huonommassa taloudsfisséilanteessa yritysten omavarai-
suusasteet yleensa kehittyvat heikompaan suuntadwyvjdssd suhdanteessa oman ja
vieraanpddoman suhde muuttuu edullisemmaksi tulese toiminnan my6ta. Taman
tutkielman osalta voidaan ajatella, etta jos taedaajanjakso olisi pidempi, vaikuttaisi
se todenndakoisesti tutkimustuloksiin.

Tutkielman aihepiiri tarjoaa lukuisia mielenkiinsta aiheita mahdolliselle jatkotutki-
mukselle. Mielenkiintoisena tutkimusaiheena voida#aéd esimerkiksi myyntisaamis-
ten vaikutus vieraan pddoman hankintaan etenkiyripfksilla. Toisaalta vieraan paa-
oman eri muotojen (leasing yms.), seké tallaiststrumenttien maaran vaikutus kassa-
virtaan on varmasti tulevaisuuden tutkimusaiheai@onminkin mainittu vallitseva maa-
iimantalouden tilanne luo mahdollisuuden myé6s viewalle tutkimukselle, jossa tut-
kimuksessa kaytettyja muuttujia verrattaisiin 199@4n alun vastaaviin tunnuslukuihin
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