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1 JOHDANTO

Rahoituspéditokset ovat yritysjohdon oleellisimpia pdatoksid. Piivittiiseen toimintaan ja in-
vestointeihin tarvitaan rahaa. Yrityksen suurin paatos on se, miten toiminta rahoitetaan. Paa-
tokseen liittyy sopivan rahoitusrakenteen valinta. Rahoitusrakenne kuvaa yrityksen rahoitus-
lihteitd eli sitd, missd suhteessa kiytetddn omaa ja vierasta pddomaa. Vieraan padoman kayt-

toon liittyy my6s paiatos, missa suhteessa kdytetddn lyhyt- ja pitkdaikaista rahoitusta

Rahoituksen teorioita on useita. Pidomarakenneteoriat voidaan jakaa kahteen luokkaan sen
mukaan, pyritddnko niiden avulla selittimididn optimaalinen rahoitusrakenne vai ei. Tédssd
tyossi tarkastelun kohteeksi on valittu yksi kummankin luokan teoria. Ne ovat tradeoff- ja
pecking order -teoriat. Tradeoff-teoria pyrkii selittiméddn optimaalista rahoitusrakennetta
punnitsemalla vieraan padoman hy6tyjd ja haittoja. Pecking order -teoria perustuu rahoitus-

lihteiden suosituimmuuskayttojarjestykseen.

Tamin opinndytetyon tavoitteena on tutkia, miten yrityksen iki, koko, toimiala, aineeton ja
aineellinen omaisuus vaikuttavat suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Kyseiset tekijit on valittu
velkaantuneisuutta selittiviksi tekijoiksi, koska niilli on muissa tutkimuksissa havaittu olevan
vaikutusta velkaantuneisuuteen. My0s eri teoriat kertovat niilli olevan vaikutusta velkaantu-
neisuuteen. Siksi ne on valittu tarkastelun kohteeksi. Tutkimusongelmana on, miten nama

tekijat vaikuttavat suhteelliseen velkaantuneisuuteen.

Teoriaosassa kisitellidn rahoituslihteitd, padomarakenneteorioita ja velkaantuneisuutta selit-
tavid tekijoitd. Rahoituslihteissd kerrotaan oman ja vieraan padomanchtoisista rahoitusvaih-
tochdoista. Niiden hy6tyjd ja haittoja verrataan toisiinsa nihden. Pddomarakenneteorioista
tarkastelun kohteeksi on valittu tradeoff- ja pecking order -teoriat. Ne kiyddin lapi yleisesti.
Suhteelliseen velkaantuneisuuteen vaikuttavat tekijit kiyddan lapi yksitellen. Niiden oletetut
vaikutukset perustellaan teorioiden oletusten avulla. Samassa yhteydessi kerrotaan aiemmista

tutkimuksista, joissa on tutkittu niita tekijoitd, ja kerrotaan niissa saaduista tuloksista.

Tutkimuksessa tutkitaan monimuuttujaregressioanalyysin avulla yrityksen idn, koon, toimi-
alan, aineettoman ja aineellisen omaisuuden vaikutusta suhteelliseen velkaantuneisuuteen.
Tulosten perusteella pitéisi pysya sanomaan, vaikuttavatko ne lisadvasti vai vihentavisti suh-
teelliseen velkaantuneisuuteen ja minki teorian mukaisia tulokset ovat. Tuloksia verrataan

muihin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin ja katsotaan, ovatko tulokset samansuuntaisia niiden



kanssa. Suomessa tita athetta on tutkittu melko viahin ja suomenkielistd kirjallisuutta aiheesta

on viela vahin. Vertailut kohdistuvat enimmakseen amerikkalaisiin tutkimuksiin.

Taloudellisten ilmididen tutkimisessa sovelletaan tilastollisia menetelmia. Sitd kutsutaan eko-
nometriseksi tutkimukseksi. Ekonometrisesta tutkimuksesta ja sen edellytyksistd on kerrottu

tatkemmin tutkimusosassa.



2 PAAOMARAKENNE

Padomarakenne kuvastaa oman ja vieraan padoman suhdetta. Se jactaan omaan ja vieraaseen
padomaan. Oma padoma voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen oman padomaan. Sisdinen oma
pddoma on tulovirroilla kasvatettua padomaa. Ulkoinen tarkoittaa puolestaan osakeannin

kautta saatua pddaomaa. Vieras padoma on lainattua rahaa. (Leppiniemi 2002, 18, 116.)

Ulkoinen oma
padoma

Yrityksen ra-
hoitus

Sisdinen oma
pidoma

Vieras
paaoma

Kuvio 1. Yrityksen padomalajit

Yrityksen rahan lihteitd ovat yritystoiminnasta kertyva tulorahoitus ja padomarahoitus. Tulo-
rahoitus kertyy yritystoiminnasta saatavien tulojen ja menojen erotuksesta. Tulorahoitusta
kertyy lopputuotemarkkinoilta. Pidomarahoitus jactaan omaan ja vieraaseen padomaan. Paa-
omarahoitusta saadaan rahoitusmarkkinoilta sijoittajilta ja luotonantajilta. Omaa pddomaa
ovat muun muassa yrittdjin sijoittamat varat sekd ulkopuolisten sijoittajien eli osakkeenomis-

tajien varat. (Rahoitus tukemaan vakautta ja kasvua 20006, 20.)
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Kuvio 2. Yrityksen rahoituslihteet

Vieras padoma koostuu erilaisista lainoista, jotka jaetaan lyhytaikaiseen ja pitkdaikaiseen paa-
omaan. Yritystoiminnan rahoittamiseen voidaan kayttda myos erilaisia yritystukia. Ne ovat
joko avustuksia, joihin ei sisilly takaisinmaksuvelvoitetta, tai lainoja, jotka on maksettava ta-
kaisin muun vieraan padoman tavoin. Niitd myontivat julkiset rahoittajat kuten esimerkiksi

Finnvera Oyj ja Tekes. (Rahoitus tukemaan vakautta ja kasvua 2000, 20.)

2.1 Oman padomanehtoinen rahoitus

Oma piddoma toimii yrityksen rahoituksellisten riskien puskurina. Osakepddoma on vakava-
raisuuden perusta (Leppiniemi 2002, 75). Oma padoma auttaa my0s lisirahoituksen saannis-
sa; mitd vakavaraisempi yritys on, sitd helpommin se saa lainarahaa. Se saa myo6s halvemmalla
lainaa kuin velkaantunut yritys, koska lainanantaja tietda saavansa sijoituksensa varmemmin
pois eikd vaadi niin suurta korkoa. Mitd suurempi on riski menettia sijoituksensa, sitd korke-
ampi on korko. Omaa padomaa tulisi olla noin puolet koko padomasta. Rakenne vaihtelee
tosin riippuen yrityksen tilanteesta, toimialasta ja idsti. Oman pddomanehtoisessa rahoituk-
sessa rahoittaja tulee samalla yrityksen omistajaksi. (Rahoitus tukemaan vakautta ja kasvua

2006. 20; Kinnunen ym. 2004, 53, 134.)

Omaa pidomaa voidaan kasvattaa jittdmalld voittovaroja yhtioén. My6s hallussapitovoitot

kasvattavat sitd. Hallussapitovoitot syntyvit siitd, kun yritys omistaa omia osakkeitaan, joiden



arvo kasvaa. Toisaalta omistusten arvo voi laskea, jolloin syntyy hallussapitotappiota. (Lep-

piniemi 2002, 68.)

Oman paidomanehtoista rahoitusta ovat pagomasijoitukset. Ne ovat ulkoista omaa padomaa.
Padomasijoittaminen on yleista yritystoiminnan alkuvaiheessa, kasvutilanteissa ja kansainva-
listymisessd. Yleensd pddomasijoittajat sijoittavat yksityisiin osakeyhtitihin, joilla he uskovat
olevan kasvumahdollisuuksia. Padomasijoittaja on ulkopuolinen henkil6 tai taho, joka tahtoo
saada sijoitukselleen korkean tuoton. Sijoituksen aika on tyypillisesti 3—5 vuotta. (Rahoitus

tukemaan vakautta ja kasvua 2000, 25.)

Piadomasijoittajasta on monia hy6tyjd yritykselle. Padomasijoittaja antaa yritykselle paitsi ta-
loudellisen panoksen, myds omaa osaamistaan. Se auttaa esimerkiksi luomaan strategioita ja
kehittimain johtamisjrjestelmid. Se on mukana markkinoinnissa ja budjetoinnissa. Se tuntee
my0s toimialan syvemmin. Padomasijoittajan kautta yritykselld on kaytettdvissa laajemmat
suhdeverkostot. Pddomasijoittaja voi my0s parantaa yrityksen mahdollisuuksia saada lainara-
hoitusta. Padomasijoittaja yrityksessd viestii positiivista kuvaa rahoittajille. Rahoittajat koke-
vat, ettd riski on jaettu yrityksessd, jolloin ne uskaltavat hel]pommin lainata rahaa. Taytyy kui-
tenkin muistaa, ettd padomasijoittajien sijoittama raha on kallista korkean tuottovaatimuksen

vuoksi. (Rahoitus tukemaan vakautta ja kasvua 2006, 25 — 26.)

Yleisin tapa hankkia oman pidomanchtoista rahoitusta on jirjestid osakeanti. Tédll6in van-
hoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus hankkia uusia osakkeita omistuksiensa suhteessa.
Osakkeiden ei valttimaitti tarvitse olla uusia. My6s yhtion itse omistamia osakkeita voi jakaa.
Osakeanti voi olla my6s suunnattu esimerkiksi tietylle omistajajoukolle tai uusille sijoittajille.
Osakeyhtioissa sijoittaja vastaa sijoituksellaan yrityksen veloista ja vastuista. Sijoitus tuo dani-
vallan yrityksessd. Konkurssitilanteissa sijoituksen menettiminen on mahdollista, koska se
maksetaan viimeisend, mikali yritykseen on jadnyt varoja. (Leminen ym. 2003, 11; Ruohola

n.d.)

Sisédistd omaa pddomaa on tulorahoitus. Se koostuu joko tilinpditoksessdi muodostuvista voi-
toista tai tuloksenjirjestelykeinoin yritykseen jatetyista ja voitonjaon ulkopuolella pidetyista
rahavaroista. Tulorahoituksen maira on riippuvainen yrityksen toiminnan kannattavuudesta.
Kannattava yritys pystyy tuottamaan enemman tulorahoitusta joko pienempien kustannusten
tai suurempien tuottojen avulla. Tulorahoitus ei atheuta litkkeellelaskukustannuksia ja on sik-

si edullista. Ilmaista se ei kuitenkaan ole, silld tulorahoituksella saatu voitto voitaisiin jakaa



osinkoina omistajille, jotka edelleen sijoittaisivat sen tuottavasti (Kniipfer & Puttonen 2004,
23). Tulorahoitusta voidaan vahvistaa my6s myymilld kiyttdomaisuutta. (Leminen ym.

2003, 9 —10.)

Tulorahoitus on rahoituksen riittavyyden keskeinen tekija. Mitd velkaantuneempi yritys on,
sitd suurempi on vieraan padoman lyhennysten osuus tulorahoituksesta. Yrityksen investoin-
teihin ja muuhun kehittimiseen jaa velkaisella yritykselld pienempi osa tulorahoituksesta kuin
vakavaraisella yritykselld. Yritystoiminnan alkuvaiheessa tulorahoitus on pienti. Liikevaihtoa
ei vilttdimattd synny vield tarpeeksi. Lisaksi alkuinvestoinnit sy6vit osansa tuloista. Alkuvai-
heessa ulkopuolinen rahoitus on merkittdvissa asemassa. (Rahoitus tukemaan vakautta ja

kasvua 2000, 20; Leminen ym. 2003, 8.)

Tulorahoituksen etuna on, ettd se ei vaadi erillisia jirjestelykustannuksia, ei vihenna vanho-
jen osakkeenomistajien kontrollointimahdollisuuksia ja sen kayttoa ei tarvitse perustella ul-
kopuolisille. Yleensd perheyritykset kayttavit tulorahoitusta lisitikseen omaa padomaa, koska
omistajat eivit halua sijoittaa yritykseen kuin kriisitilanteessa. Huomioitavaa on, ettd tulora-

hoitus ei ole vakaa rahoitusmuoto. (Kntpfer & Puttonen 2004, 26.)

2.2 Vieraan padomanehtoinen rahoitus

Vieras padoma jaetaan lyhyt- ja pitkdaikaiseen vieraaseen pddomaan. Lyhytaikaiset erdantyvit
vuoden sisilld ja pitkdaikaiset vuoden jalkeen. Vieraalle padomalle tyypillistd on velan korolli-
suus ja sen takaisinmaksuvelvoite (Leppiniemi n.d.). Suurin osa yritysten rahoituksesta on
lyhytaikaista. Yritystoiminnan alkuvaiheessa pitkaaikaisella vieraalla padomalla on suurempi
merkitys. Sen osuus pienenee toiminnan vakiintuessa. (Rahoitus tukemaan vakautta ja kasvua

2000, 20; Niskanen & Niskanen 2007 a, 331.)

Yritys voi hakea lainaa pankeilta ja arvopaperimarkkinoilta seka julkisilta ettd yksityisiltd si-
joittajilta. Arvopaperimarkkinoilta haetaan rahoitusta jilkimarkkinakelpoisilla velkakirjoilla.
Tama on suurten porssiyhtididen kdyttaima rahoitusmuoto, joten sitd ei tdssa yhteydessa kasi-

telld enempadi. (Leminen ym. 2003, 10.)

Yleisin vieraan padoman muoto on pankkilaina. Liitketoiminnan alussa se voi kuitenkin olla

vaikeaa, koska suhdetta pankkiin ei ole muodostunut ja vakavaraisuus on heikko. Lainan va-



kuudeksi pankki vaatii vakuuksia. Yrityksen kiinted omaisuus voidaan asettaa lainan vakuu-
deksi. Jos yritykselld ei ole antaa omaisuutta vakuudeksi, voidaan kiyttda takauksia. My6s va-
kuutusyhtiot myontivit lainoja. Ne ovat tel-takaisinlainoja tai sijoituslainoja. Vierasta paa-
omaa antavat myOs erityisrahoituslaitokset kuten esimerkiksi Finnvera Oyj ja Tekes. (Niska-

nen & Niskanen 2007 b, 28 — 29; Leminen ym. 2003, 10.)

Ostovelat ovat my6s vieraan padomanchtoista rahoitusta. Pitkien maksuaikojen kaytto lisad
kiyttopadoman madrai. Kdyttopddomaa tarvitaan piivittiisen toiminnan pyorittdimiseen. Os-
tovelkojen kdyttiminen on otollista paljon ostoja tekeville kasvuyrityksille. Yritysten kiinnos-
tus ostovelkojen maksuaikojen hyodyntimiseen johtuu siité, ettd rahoitusmuotona se voi olla
ilmainen. Se toteutuu silloin, kun maksuehtoon liittyy kiteisalennus, joka voidaan hyédyntaa
tai silloin jos maksuun ei liity kiteisalennuksia. Yritys voi kayttid my6s ennakkomaksuja ra-
hoituskeinonaan. Pitkien sopimusten yhteydessa asiakkaalta pyydetidan ennakkomaksuja tila-
uksen edetessd. Niiden kayttd ei kuitenkaan anna hyvid kuvaa yrityksestd. Se kielii pddoma-

rakenteen heikkoudesta. (Niskanen & Niskanen 2007 a, 333; Leminen ym. 2003, 11.)

2.3 Oman ja vieraan piddoman vertailua

Omaa piadomaa tulee yritykselld olla. Se toimii rahoituksellisen puskurina huonoina aikoina.
Jos sitd on litan vihin suhteessa velkoihin, rahoitusriski nousee. Sijoittajat pelkadvit sijoituk-
sensa puolesta ja vaativat niin ollen suurempaa tuottoa sijoitukselleen. Oma pidoma on
joustavaa, koska sille ei ole vilttimitontd maksaa korkoa. Lainanantajille korot on pakko

maksaa riippumatta tuloksesta. (Knipfer & Puttonen 2004, 27.)

Pidomasijoittajien rahoituksella on omat etunsa. Se muodostaa vankan rahoituksellisen poh-
jan. Sitd el tarvitse lyhentdd kuten pankkilainaa. Talloin valtytdan my6s koron maksulta. Tu-
lorahoitus jad kokonaan yrityksen kiyttoon. Yritys saa erikoisosaamista ja -tuntemusta sijoit-
tajalta. Pddomasijoitus ei sido vakuuksia, jolloin ne jdavit kaytettiviksi lainaa varten. Paid-

omasijoitus parantaa my6s vakavaraisuutta. (Suomen padomasijoitusyhdistys ry, n.d.)

Vieras padoma on yritykselle usein halvempaa. Kun lainanantajien riski on pienempi, korko
on matalampi. My6s liikkeeseenlaskukustannukset ovat pienemmit. Vierasta padomaa hank-

kiessa yritys el menetd paitosvaltaa ulkopuolelle toisin kuin osakeanneissa. Lainojen korot



ovat my6s vahennyskelpoisia tuloslaskelmassa ja verotuksessa. (Kniipfer & Puttonen 2004,

27))

Yritys tarvitsee molempia padomamuotoja rahoittaakseen toimintaansa. Jos yritykselld olisi
vihin omaa padomaa, lainarahoittajien riski kasvaisi ja laina tulisi kalliiksi. T4ll6in kokonais-
riski jdisi heiddn kannettavaksi. Pddomasijoittajat taas tuovat yritykseen my6s osaamistaan ja
auttavat yritystd kasvamaan. Tieto jakaantuu myos tasaisemmin, kun sijoittajat ovat mukana

hallitustyoskentelyssa. (Leminen ym. 2003, 12.)

2.4 Paaomarakenneteoriat

Yritys tarvitsee rahoitusta investointeihin ja péivittaisiin juokseviin menoihin. Yritysjohdon
taytyy pdattid, milld tavoin toiminta rahoitetaan. Suurin valinta yrityksen padomarakenteessa
on sopivan velkaantuneisuusasteen valinta (Leminen ym. 2003, 7). Pddomarakenteen paatok-
set keskittyvat yleensi pitkan aikavilin rahoituspaitoksiin. Nithin vaikuttavat my6s lyhyen
aikavilin ratkaisut. Paitettdessd sopiva velkaisuusaste taytyy paittdd myo6s, kiytetdanko pitki-

val lyhytaikaista rahoitusta. (Keski-Karhu 2000, 9, 17.)

Ensimmiisen yrityksen padomarakennetta kuvaavan teorian kehittivit Modigliani ja Miller
vuonna 1958. He kehittivit tuolloin teorian, jonka mukaan yrityksen markkina-arvo on riip-
pumaton rahoitusrakenteesta eli padomarakenne ei vaikuta arvoon. He olettivat, ettd yrityk-
set toimivat tdydellisilli pidomamarkkinoilla, jotka toimivat kitkattomasti ja jossa ei ole yri-
tysveroja, tieto kulkee vapaasti, konkurssikustannuksia ei ole, johto haluaa maksimoida osak-
keenomistajien varallisuuden, lainojen korkokannat ovat riskittémit ja investointikohteet
eivit riipu rahoitusrakenteesta. Tdydellisid markkinoita ei kuitenkaan ole. MyShempien tut-
kimusten avulla on osoitettu, ettd padomarakenne vaikuttaa yrityksen arvoon. Rahoitusra-
kennetta on tutkittu sen jilkeen paljon ja teorioita on kehitetty niiden pohjalta. (Avelin 2005,
)

Rahoitusteorioiden tutkimisen lahtékohtana on kolme nidkékohtaa. Pyritadn selittimadn, mi-
ten yritykset rahoittavat toimintaansa, miten heidin pitiisi rahoittaa sitd, mitka tekijit vaikut-
tavat rahoituspaitoksiin ja miten paitokset vaikuttavat muuhun talouteen. (Frank & Goyal

2007 b, 1.)
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Padomarakenneteoriat jaetaan kahteen luokkaan sen mukaan, pyritaidnko niiden avulla opti-
maaliseen padomarakenteeseen vai ei. Tdssd tyOssi tarkastelun kohteeksi on valittu kaksi pai-
teoriaa, tradeoff- ja pecking order -teoria. Ensimmaiisen mukaan voidaan selvittdd optimaali-
nen padomarakenne, jilkimmaiinen perustuu rahoituslihteiden hierarkiseen kayttojarjestyk-

seen.

2.4.1 Tradeoff -teoria

Tradeoff-teorian mukaan yritysjohto etsii tasapainon korkojen verovihennysoikeudesta syn-
tyvien veroetujen ja velkaantumisen seurauksena kasvavien konkurssi- ja agenttikustannusten
vililla (Niskanen & Niskanen 2007 b, 282). Tradeoff-teorian mukaan sopiva lainan méari on
se, jolloin hyodyt ja haitat ovat tasapainossa. Kannattavilla yrityksilli on paljon tulovirtaa.
Siten niilli on enemmain velkakapasiteettia eli varaa ottaa velkaa. Ne ottavat enemmin vel-
kaa, jotta hy6tyisivit verosuojasta. Verosuoja syntyy siitd, ettd velan korot ovat vihennyskel-

poisia. Téll6in yrityksen tarvitsee maksaa vihemmain veroja. (Ross ym. 2002, 440.)

Velkaantuneisuus vaihtelee yrityksesta toiseen. Yrityksilld, joilla on aineellista omaisuutta ja
paljon verotettavaa tuloa, on korkeampi velkaantuneisuus. Kannattamattomilla yrityksilld,
joilla on lisdksi riskistd, aineetonta omaisuutta, velkaantuneisuus on vihdisempaid. Ne kaytta-

vit oman padoman ehtoista rahoitusta mieluummin.

Tradeoff-teoria selittdd, miksi padomarakenne vaihtelee toimialojen vililld (Brealey & Myers
1996, 496). Korkean teknologian kasvuyritykset, joilla on paljon aineetonta ja siten riskisem-
pda omaisuutta, lainaavat vahemman. Yritykset, joilla on paljon aineellista omaisuutta, lai-
naavat enemmin. Velkaantuneiden yritysten, joiden kertyneet voitot eivit riitd kattamaan
velkoja, tulisi suorittaa osakeanti, hillitd osinkojen maksua tai myydd omaisuutta tasapainot-
taakseen padomarakennettaan. Saman toimialan sisilld velkaantuneisuus on samaa luokkaa.
Samat tekijit ja voimat vaikuttavat yrityksiin, jolloin niiden velkaantuneisuusasteet lihentele-
vit toisiaan. Aloilla, joissa ei ole paljon kasvumahdollisuuksia ja tulovirta on tasaista, velkaan-
tuneisuus on korkeampaa. Tillaisia aloja ovat esimerkiksi terds-, kemian-, tupakka-, tv- ja ra-
dio- sekd metsateollisuus. (Brealey & Myers 1996, 496; Frank & Goyal 2003, 7; Harris & Ra-
viv 1991, 302.)
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Teorian mukaan riskisten yritysten pitdisi lainata vihemmain. Riskilld voidaan tarkoittaa sitd,
ettd yrityksen omaisuuden arvo heittelee. Mitd suurempi arvon heilahtelu on, sitd suurempi
on konkurssin riski. Yritykset, joilla on nikyvda omaisuutta ja jotka harjoittavat aktiivista
kauppaa jalkimarkkinoilla, lainaavat vihemman kuin yritykset, joilla on aineetonta omaisuutta

tai hyvit kasvumahdollisuudet. (Myers 1984, 581.)

Yrityksen A
arvo
Yrityksen
Verojen arvo velan
suojakilpi kanssa Taloudellisen ahdingon
kustannukset
Velattoman
yrityksen
arvo
Optimi Velka

Kuvio 3. Optimaalisen padgomarakenteen tradeoff-teoria (Brealey & Myers 1996, 485.)

Kun yritys ottaa lainaa lisdd, verojen suojakilpi kasvaa sitd mukaa. Verojen suojakilpi syntyy
lainan korkojen vihennysoikeudesta verotuksessa. Mitd enemmin on lainaa, sitd suuremmat
ovat korkomenot ja sitd enemmin korkoja voi vihentdd verotettavasta tulosta. Kohtuullisella
velan mairilld taloudellisen ahdingon todennikdéisyys on pieni ja verokilvestd on hy6tya. Jos-
sakin vatheessa taloudellisen ahdingon kustannusten todennikdéisyys kasvaa selvisti, kun ote-
taan lisdd lainaa. Mahdollisten konkurssikustannusten osuus yrityksen arvosta alkaa olla pal-
jon. Jos yritys ei usko hyotyvinsa verokilvestd, se haviaa. Teoreettinen optimi lainan mairille
sijaitsee kohdassa, jossa taloudellisen ahdingon kustannukset ylittivit verokilven arvon.

(Brealey & Myers 1996, 485.)
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Taloudellisen ahdingon kustannuksia ovat muun muassa konkurssin juridiset ja hallinnolliset
kustannukset, moral hazard -kustannukset sekd valvonta- ja sopimuskustannukset (Myers
1984, 580). Juridiset kustannukset muodostuvat lakimiesten palkkioista ja ulkopuolisten asi-
antuntijoiden palveluista. Moral hazardilla tarkoitetaan sitd, kun toisella osapuolella on sel-
laista olennaista tietoa, jota toisella ei ole ja jolla on haitallista vaikutusta sopimukseen (Ave-
lin 2005, 5). Valvonta- ja sopimuskustannukset liittyvit agenttiongelmiin. (Ross ym. 2002,
425 —427.)

Velan agenttikustannukset syntyvit siitd, ettd osakkeenomistajat ja yritysjohto eivit toimi
velkojien eduksi. He saattavat investoida riskisiin kohteisiin. Jos investointi ei toteudu, velko-
jat menettivit antamansa lainan. Tdmidn vuoksi velkojat joutuvat seuraamaan sijoitustaan

tarkemmin ja siitd syntyy kustannuksia. (Harris & Raviv 1991, 301.)

Bunnin ja Youngin tutkimuksen mukaan Iso-Britannian yrityksilli on tavoiteltu velkaantu-
misaste, joka pitkalld aikavililld riippuu velan verohyodysti ja konkurssin todennikéisyydes-
ta. Tama tutkimustulos tukee tradeoff-teoriaa. My6s Frankin ja Goyalin tutkimuksen mukaan
yhdysvaltalaisten yritysten padomarakenteet noudattavat tradeoff-teoriaa. Bancel ja Mittoo
ovat tutkineet eurooppalaisten yritysten padomarakennepaitoksid. Tulosten mukaan yritykset

tekevit paitoksid punnitsemalla rahoituksen kustannuksia ja hyotyja. (Avelin 2005, 7 — 8.)

Suomessa padomarakennetta on tutkinut Virolainen 1980-luvulla. Tutkimuksen mukaan yri-
tyksen veroasemalla on vaikutusta velkaantumisasteeseen ja velkaantuneisuus vaihtelee vero-
asemasta riippuen. Suurimmalle osalle yrityksista riskilld ja konkurssikustannuksilla on vihai-

nen merkitys pddomarakennevalinnoissa. (Avelin 2005, 8.)

2.4.2 Pecking order -teoria

Pecking order -teorian on kehittinyt Myers vuonna 1984. Teorian mukaan rahoituslihteitd
on kolme: tulorahoitus, vieraan padoman ja oma paioman ehtoinen rahoitus. Yrityksen kan-
nalta edullisinta on kayttda tulorahoitusta. Talloin ei tarvitse huolehtia sijoittajien epéluulois-
ta, onko laina tai osakkeiden hinta maiiritelty oikein. Jos tulorahoitus ei ole riittivai, tiytyy
valita lainaamisen ja osakeannin valiltd. Ehdoiltaan edullisempaa on ottaa lainaa. Teoria el
madrittele tiettyd méaraa lainalle, vaan se médraytyy rahoitustarpeen mukaan. Jos lainaa ei ole

mahdollista saada, tdytyy suorittaa osakeanti. (Ross ym. 2002, 439 — 440.)
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Pecking order -teorian taustalla on ajatus, etté tieto on jakaantunut epatasaisesti yritysjohdon
ja rahoittajien kesken. Johto tietdd enemmain tulevaisuuden nikymisté ja riskeistd. Tama epi-
symmetrinen tieto vaikuttaa valintoihin, kdytetadnké ulkoista vai sisdistd rahoitusta, jirjeste-
tadnko osakeanti vai otetaanko lainaa. Tama johtaa siihen, ettd rahoituslahteilli on suosi-
tuimmuuskayttojarjestys. Ensisijaisesti kdytetadn sisiistd eli tulorahoitusta. Jos tulorahoitusta
ei ole riittavasti, kdytetadn velkarahoitusta. Jos sekddn ei ole mahdollista, kaytetiin oman ja
vieraan padoman vilimuotoisia rahoituslihteitd ja viimeisend turvaudutaan osakeantiin. Tama
teoria el mdarittele, millainen on optimaalinen rahoitusrakenne (Frank & Goyal 2003, 5;

Brealey & Myers 1996, 498.)

Tiedon epitasainen jakaantuminen rahoittajien ja omistajien valilld vaikuttaa sithen, milloin
yritykset turvautuvat oman tai vieraan pasomanchtoiseen rahoitukseen. Rahoittajien tiytyy
luottaa yritysjohdon rahoituspdatoksiin. Yleensa lainanotto mielletain hyviksi uutiseksi, kos-
ka silloin rahoittajat uskovat, ettd osakkeet ovat alihinnoiteltuja ja niihin ei kannata sijoittaa.
Jos taasen jirjestetiin osakeanti, tdytyy varmistua, ettd osakkeet on hinnoiteltu oikein. Osa-
keanti tulisi tehdd vain siind tapauksessa, jos lainan ehdot ovat epdedulliset verrattuna oman

padomachtoisen rahoituksen ehtoihin. (Myers 2001, 92.)

Teorian mukaan kannattavimmat yritykset ovat vihemmain velkaantuneita, koska ne eivit
tarvitse ulkopuolista rahaa. Ne ovat siis vakavaraisempia. Huonosti kannattavat yritykset lai-
naavat enemmin, koska niilli ei ole tulorahoitusta riittivasti. Teorian mukaan seuraava rahoi-

tusvaihtoehto ennen osakeantia on lainaaminen. (Brealey & Myers 1996, 501.)

Verosuojalla ei ole pecking order -teorian mukaan merkitystd. Velkaantuneisuus vaihtelee,
jos tulorahoituksessa, netto-osingoissa ja investointimahdollisuuksissa vallitsee epatasapaino.
Kannattavat yritykset, joilla on rajoitetut investointimahdollisuudet, sopeuttavat velkaantu-
neisuuden alemmalle tasolle. Ne yritykset, joiden kertyneet voitot eivit riitd investointeihin,

ajautuvat lainaamaan yhd enemman. (Brealey & Myers 1996, 501.)

Pecking order -teoria selittdd, miksi toimialan sisdlld vallitsee kdanteinen suhde kannattavuu-
den ja velkaantuneisuuden valilld. Kannattavat yritykset investoivat pysyikseen alan kasvussa
mukana. Jos ne lisiksi maksavat isoja osinkoja, rahat eivit riitd molempiin, ja ne joutuvat lai-
namaan enemmin. Teoria ei kuitenkaan pysty selittimain, miksi toimialojen vililld velkaan-

tuneisuus vaihtelee. (Brealey & Myers 1996, 501.)
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2.5 Pidomarakenteen valintaan vaikuttavat tekijat

Yrityksen nikokulmasta suurin valinta pddomarakenteen valilld tapahtuu valitsemalla sopiva
velkaisuusaste (Leminen ym. 2003, 7). Pidomarakenteen valinta ei yleensd noudata tiettyja

kaavoja. Seuraavaksi on lueteltu muutamia huomioita padomarakenteesta. (Ross ym. 2002,

448 — 452)

1. Usezmmilla_ yrityksilld on matala velkaisnusaste. Exi tutkimusten mukaan yritykset kayttavat va-

hemmin velkaa kuin oman padoman rahoitusta.

2. Monet yritykset ovat velattomia. Tillaisissa yrityksissd johto omistaa huomattavan osan yrityk-

sestd ja yritykset ovat myos perheomistuksessa

3. Toimialojen kesken on ergja pddomarakenteessa. Korkean kasvun aloilla, joilla tulevaisuuden in-
vestoinnit ovat isoja, on matala velkaisuus. Tillaisia aloja ovat muun muassa laaketeollisuus
ja elektroniikka. Taasen perusaloilla, kuten paperi- ja rakennusalalla, joilla kasvu on hitaam-

paa, ovat korkeammat velkaisuusasteet.

Nimi tulokset on saatu amerikkalaisilta yrityksilta. Siksi ne eivit valttimittd pade suomalai-
siin yrityksiin. Monissa tutkimuksissa on tultu paatokseen, ettd eurooppalaisilla yrityksilld on
korkeammat velkaantuneisuusasteet kuin amerikkalaisilla. Syind voivat olla erot rahoitus-
markkinoiden laajuudessa, konkurssi- ja lainojen neuvottelukiytinndissa ja yritysten kontrol-

loinnissa. (Rajan & Zingales 1994, 12.)

Alla on lueteltu kolme tirkeda tekijad, jotka vaikuttavat velka—pddoma -suhteeseen. (Ross ym.

2002, 448 — 452.)

1. Verot. Velkojen korot ovat vihennyskelpoisia verotuksessa, joten verotettava tulo jaa kor-

kojen ansiosta pienemmiksi.

2. Varojen luonne. Aineellisen omaisuuden taloudelliset kulut ovat pienemmit kuin aineetto-
man omaisuuden. Aineettoman omaisuuden jilleenmyyntiarvo on pienempi ja siksi siitd on

vihemmin hy6tyi taloudellisesti kuin esimerkiksi kiinteist6ista.

3. Tulorahoituksen epdavarmunus. Jos tulovirrat ovat epavarmat, yritys joutuu todennikéisemmin

taloudellisiin vaikeuksiin. T4llaiset yritykset rahoittavat toimintaansa oman padoman avulla.



15

3 VAKAVARAISUUS

3.1 Suhteellinen velkaantuneisuus

Vakavaraisuudella mitataan yrityksen kykyé selviytyd vieraan padoman takaisinmaksusta pit-
kalld aikavalilldi. Rahoitusrakenne on vakavaraisuuden ulottuvuus. Se mittaa oman padoman

osuutta yrityksen rahoituksesta. (Laitinen 2002, 34 — 35.)

Seuraavassa alaluvussa kerrotaan neljan eri tekijan vaikutuksesta velkaantuneisuuteen. Niiden
vaikutukset perustellaan pecking order ja tradeoff-teorian pohjalta. Aiemmista tutkimustu-

loksista kerrotaan my6s tekijoiden yhteydessa.

3.2 Velkaantuneisuuteen vaikuttavat tekijat

Yrityksen ika

Tradeoff-teorian mukaan kypsilld ja isoilla yrityksilldi on suhteellisesti enemmain velkaa. Suu-
rilla ja erikoistuneilla yrityksilli on pienempi riski joutua maksuhaiiriihin. Lisdksi vanhemmil-
la yrityksilld on parempi maine, joten ne saavat lainaa pienemmilld kustannuksilla. (Frank &

Goyal 2007 a, 38.)

Iti-Euroopan maista tehdyn tutkimuksen mukaan nuoret yritykset ovat velkaantuneempia
kuin vanhat. Titen vanhemmilla yrityksilli on suhteellisesti vihemman velkaa. Tama tulos on

tradeoff-teorian vastainen. (Klapper ym. 2002, 16.)

Koko

Koko vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen. Tradeoff-teorian mukaan isommilla yri-
tyksilli on enemmin velkaa verrattuna pieniin yrityksiin. Ne ovat vakaampia ja saavat hel-
pommin ja halvemmalla lainaa. Ne tarvitsevat myOs enemmain lainaa hyGtydkseen ve-
rosuojasta. Kun kokoa mitataan liikevaithdolla, tradeoff-teoriassa se tarkoittaa, ettd tarvitaan
paljon lainaa, jotta voidaan hyodyntdd korkojen verovihennysoikeutta ja sitd kautta mini-

moida maksettavat verot tuloksesta. (Avelin 2005, 33; Frank & Goyal 2003, 20.)
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Pecking order -teorian kisitys koon vaikutuksesta velkaantuneisuuteen on ristiriitainen. Isot
yritykset ovat vakaampia ja tieto on jakaantunut tasaisemmin kaikille osapuolille. Isojen yri-
tysten tilinpadtostiedot ovat julkisia ja tilintarkastajat ovat ammattilaisia, mika lisaa tilinpaa-
tosten luotettavuutta. Siksi niilld on helpompi saada lainarahoitusta. Téstd johtuen lainannos-
tokustannukset laskevat ja laina tulee houkuttelevammaksi. Isommilla yrityksilld olisi ndin
ollen enemmin velkaa. Toisaalta pienille yrityksille oman pididomanehtoisen rahoituksen
hankkiminen on kalliimpaa, jolloin ne kayttiisivit isoja enemmain velkarahoitusta. Siis vaiku-
tus koon ja velkaantuneisuuden vililld voi olla myds negatiivista. Jos kokoa mitataan litke-
vaihdolla, pecking order -teorian kohdalla se tarkoittaa sité, ettd yritys tarvitsee vahemmain
velkaa. Tdten koko voi vaikuttaa velkaantuneisuuteen negatiivisesti. (Frank & Goyal 2003,

20; Schoubben & van Hulle, 2004. 593)

Kun lainannostokustannukset laskevat, laina tulee houkuttelevammaksi yrityksille. Toisaalta
pienet yritykset voivat olla velkaantuneempia kuin isot, joille oman pddoman ehtoinen rahoi-
tus on halvempaa. Tiastd johtuen pienet yritykset ovat velkaisempia kuin isot, jotka turvautu-

vat oman pddaomanehtoiseen rahoitukseen. (Schoubben & van Hulle 2004, 593.)

Koko vaikuttaa lainannosto- ja osakeannin kustannuksiin. Pienemmille yrityksille ne ovat
suuremmat. Tamin mukaan pienilld yrityksilli on erityisesti lyhytaikaista velkaa enemmin,
koska se on halvempaa. Marshin tutkimuksen mukaan isommilla yrityksilli on useammin
pitkaaikaista velkaa, kun taas pienilld yrityksilld on lyhytaikaista velkaa enemman (Huang &

Song 20006, 19; Titman & Wessel 1988, 14.)

Tutkimustulokset ovat vahvistaneet, ettd koon ja velkaantuneisuuden vililli on positiivista
riippuvuutta. Frank ja Goyal sekd Fama ja French ovat tutkineet yhdysvaltalaisia yrityksia,
jotka vahvistavat timin riippuvuuden. Myos Panno (2003) sai samansuuntaisen tuloksen
tutkiessaan italialaisia ja isobritannialaisia yrityksid. Iti-Euroopan maista tehdyn tutkimuksen
mukaan koko vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen (Klapper ym. 2002, 23; Avelin

2005, 34 — 35.)

Osa tutkijoista ei ole 16ytinyt yhteyttd koon ja velkaantuneisuuden vililli. Waldin viiden
maan tutkimuksessa ei 16ytynyt riippuvuutta Ranskan ja Saksan yritysten keskuudessa, mutta
Japanissa, Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa riippuvuutta 16ytyi. Kjellman ja Hansén ovat

tutkineet suomalaisia yrityksiad ja havainneet, ettd pienet yritykset noudattavat pecking order -
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teoriaa, mistad voidaan piitelld, ettd koko vaikuttaa rahoituspaitoksiin. (Avelin 2005, 34 —

35.)

Avelin on tutkinut suomalaisten porssiyritysten padomarakenteita. Han sai tutkimuksessaan
tuloksen, etta yrityksen koko vaikuttaa negatiivisesti velkaantuneisuuteen. Tulos on tradeoff-

teorian vastainen, mutta tukee osittain pecking order -teoriaa. (Avelin 2005, 65.)

Toimiala

Eri toimialoilla velkaantuneisuus vaihtelee. Samalla toimialalla toimivien yritysten velkaantu-
neisuus on samaa luokkaa. Tdmi voi johtua siitd, ettd muut yritykset mukauttavat oman vel-
kaantuneisuutensa toimialan keskimairiiseen. Samalla toimialalla toimiviin yrityksiin kohdis-
tuvat samat voimat, jotka vaikuttavat rahoituspaitoksiin. Naitd ovat esimerkiksi kilpailun

luonne, omaisuuden tyyppi ja lainsdadinto. (Frank & Goyal 2007 a, 12 —13.)

Tradeoff-teorian mukaan yritykset ovat velkaantuneita, jos toimialalla on keskimairin korkea
velkaantuneisuus (Frank & Goyal 2007 a, 13). Jos toimialalla on korkea teknologinen kasvu,
korkeat konkurssi- ja kiinteit kustannukset, velkaantuneisuus on matala. Myos korkeat alalle-

tulokustannukset ennakoivat korkeampaa velkaantuneisuutta. (Avelin 2005, 48.)

Frankin ja Goyalin amerikkalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessa tuloksena saatiin, ettd
toimiala vaikuttaa velkaantuneisuuteen. Toimialalla, jossa on korkeat velkaantuneisuusasteet,
yritykset ovat velkaantuneempia. Avelin ei 16ytinyt omassa tutkimuksessaan kovin vahvoja
perusteluja, ettd toimiala vaikuttaisi velkaantuneisuuteen. Hin havaitsi kahdella toimialalla,
teollisuustuotteilla ja -palveluilla sekd perusteollisuudella, olevan vaikutusta. Nailld toimialoil-
la velkaantuneisuus oli suurempaa. Informaatioteknologian alalla hin havaitsi olevan mata-
lampi velkaantuneisuus. Hin epiili syykst sitd, ettd suomalaisia pOrssiyrityksid on suhteellisen
vihin ja toimialajaottelua ei pystytd tekemadidn yhtd tarkasti kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa.

(Avelin 2005, 79; Frank & Goyal 2003, 20.)

Omaisuuden luonne

”Useimpien paaomarakenneteorioiden mukaan omaisuuden t i vaikuttaa jollakin tavalla
Yy ]
padomarakennevalintaan” (Avelin 2005, 43). My6s tutkimukset ovat osoittaneet, ettd omai-

suuden maarilld ja tyypilld on merkitysta.
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Tradeoff-teorian mukaan velkaantuneisuus riippuu positiivisesti omaisuuden maarasta.
Omaisuutta voidaan kiyttdd lainan vakuutena ja siten saada enemmin velkaa. Kiinted omai-
suus séilyttdd myos arvonsa paremmin, jos tulee tilanne, ettd omaisuus tdytyy muuttaa rahak-
si, esimerkiksi konkurssitilanteissa (Rajan & Zingales 1994, 21). Jos taseessa on paljon ainee-
tonta omaisuutta, velkaisuus on pienempi (Avelin 2005, 44). Tutkimusten mukaan velkaan-
tuneisuuden ja tutkimus- ja kehitystyohon kaytettivien varojen valilli on negatiivinen suhde.
Lisdksi velkaantuneisuuden ja kiintein omaisuuden vililli on positiivinen suhde. (Myers

1984, 586.)

Pecking order -teorian mukaan yrityksilld, joilla on enemmin aineellista omaisuutta, on pie-
nempi velkaantuneisuus. Se johtuu siitd, etti oman padomanehtoinen rahoitus on halvempaa
aineellisen omaisuuden vahentidessd tiedon epitasaista jakaantumista. Toisaalta aineellinen
omaisuus voi johtaa kddnteisen valikoitumisen riskin lisidntymiseen, jolloin velkaantuneisuus
kasvaa. Selitys on 16ydettivissd pddomamarkkinoilta. Kédnteinen valikoituminen pddoma-
markkinoilla tarkoittaa sitd, etti sijoittajat eivat tiedd osakkeiden oikeaa arvoa. Téll6in sijoitta-
jien vaatimukset tuotosta kasvavat ja yritys ei turvaudukaan kalliiseen oman padomanehtoi-
seen rahoitukseen. Ne hakevat lainarahoitusta ja sen vuoksi velkaantuneisuus lisddntyy.
Kainteinen valikoituminen voi velkamarkkinoilla tarkoittaa sitd, ettd pankit eivit erota mata-
la- ja korkeariskistd rahoituksen hakijaa toisistaan. Jos ne sddtdvit koron korkeaksi, sellaiset
yritykset, joiden vakuudet riittdisivit ja suoriutuisivat lyhennyksistd, hakeutuvat muualle, mis-
ta saa lainaa paremmilla ehdoilla. Taman teorian mukaan aineellinen omaisuus voi vaikuttaa
kummallakin tavalla. Teorian nikemys on ristiriitainen. (Frank & Goyal 2007 a, 14; Leminen

ym. 2003, 8.)

Jos aineettomaan omaisuuteen lasketaan mukaan tutkimus- ja kehittimismenot, silloin
pecking order -teorian mukaan niiden ja velkaantuneisuuden vililli on positiivinen suhde.
T&K-menot vihentivit yrityksen rahavaroja, jolloin ne tarvitsevat enemman velkaa. Toisek-
si aineettomaan omaisuuteen voidaan lukea mukaan patentit ja muut sopimuksiin perustuvat
oikeudet, jolloin niitd voidaan kayttaa lainan vakuutena ja sitd kautta saada enemmin lainaa

(Frank & Goyal 2003, 18). (Frank & Goyal 2003, 5.)

Lyhytaikaisella ja pitkdaikaisella omaisuudella on merkitystd lainaa otettaessa. Tutkimusten
mukaan lyhytaikainen omaisuus rahoitetaan useammin lainarahalla ja pitkdaikainen tulorahoi-
tuksella ja kertyneilld voittovaroilla. Lyhytaikainen omaisuus vaikuttaa siis positiivisesti vel-

kaantuneisuuteen (Schoubben & van Hulle 2004, 596.)
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Frankin ja Goyalin tutkimuksen mukaan aineellisen omaisuuden ja velkaantuneisuuden valil-
l4 on positiivinen riippuvuus. Tami tulos on tradeoff-teorian mukainen. Heiddn toisen tut-
kimuksensa mukaan aineettoman omaisuuden ja velkaantuneisuuden vililld oli myos positii-
vinen yhteys (Frank & Goyal 2003, 20). Titman ja Wessels (1988) eivit 16ytineet omassa tut-
kimuksessaan timdn suuntaista riippuvuutta. Avelin sai omassa tutkimuksessaan tuloksen,
ettd vakuutena kdyva omaisuus vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen. Tulos oli trade-
off-teorian mukainen. Hin tutki my6s aineettoman omaisuuden vaikutusta velkaantuneisuu-

teen ja sai tulokseksi, ettd se vaikuttaa positiivisesti. (Avelin 2005, 44, 62 — 63.)
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA -AINEISTO

Tisséd luvussa kerrotaan tutkimuksessa kaytetystd tutkimusmenetelmasta ja kuvaillaan aineis-
toa. Ensimmaisessa alaluvussa kdydaidn tarkemmin lidpi ekonometrista tutkimusta, sen tutki-
musmenetelmid ja edellytyksia. Aineisto kuvaillaan toisessa alaluvussa. Regressioanalyysissa

olevat muuttujat kerrotaan kolmannessa alaluvussa.

4.1 Tutkimusmenetelmat

Taloudellisia ilmi6itd tarkasteltaessa ja testatessa tavalliset tilastotieteen menetelmat eivit sel-
laisenaan sovi kéytettiviksi. Siksi tutkimusmenetelmini kidytetidn ekonometristd tutkimusta.
Se on tilastollisten ja matemaattisten menetelmien soveltamista taloudellisten ilmididen selit-
timiseksi ja taloudellisten suureiden mittaamiseksi. Ekonometrian avulla teoriat ja viitteet
voidaan todistaa oikeiksi tai vddriksi. Ekonometria tulee kreikan kielen sanoista ekonomia
(talous) ja metria (mitta). Ekonometria antaa kisityksen taloudellisen ilmion sekd muutos-
suunnasta ettd suuruusluokasta. Ekonometrian tarkoitus on vastata kysymyksiin, onko teoria

tosi ja miten paljon toinen muuttuja vaikuttaa toiseen. (Sumelius 2009, 7.)

Ekonometrialla on kolme tavoitetta. Ensiksi pyritdidn muodostamaan malli sellaiseen muo-
toon, ettd sitd voidaan testata. Kun malli on valmis, sitd arvioidaan ja sen avulla tehddin en-
nusteita. Tulosten perusteella voidaan ruveta menettelemiin tietylld tavalla. Esimerkiksi, jos
tulokset antavat suuntaa, ettd markkinointiin kiytetyt panostukset lisddvit tuotteen myyntid,
markkinointiin panostetaan. Ennusteiden avulla voidaan sitten laskea, kuinka paljon taytyy
markkinoida, jotta saavutetaan asetettu litkevaihto. Seuraavassa on havainnollistettu tutki-

muksen kulku kaaviona. (Maddala 1992, 4 — 5.)
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Teotria tai malli

A 4

Malli testattavassa
muodossa
Aiempi tieto Aineisto

A 4

Mallin arviointi

v
Mallista tehty-
jen hypoteesien
testaaminen

\ 4

Ennustaminen
ja toimiminen
mallin mukaan

Kaavio 1. Ekonometrisen tutkimuksen kulku

Teoria taytyy saattaa ensin testattavaan muotoonsa. Malliin valitaan oikeat ja parhaat selittédjit
kaikkien mahdollisten selittdjien joukosta. Pitdd padttda myos mallin funktiomuoto. Titd vai-
hetta kutsutaan mallin valinnaksi. Sitten kerdtddn aineisto, jota tutkitaan ja testataan. Tdssa
vaiheessa etsitddn myGs muuta tai aiempaa tietoa teoriasta tai mallista. Se voi olla aiemmin
saatuja tutkimustuloksia tai teoriatietoa aiheesta. Selvitetddn, mitd aiheesta tiedetddn, mitka

tekijat vaikuttavat yleensi tutkittavaan ilmioon ja miten ilmi6 on selitetty aiemmin (Sumelius

2009, 30). (Maddala 1992, 4 — 5; Mellin 2006, 369.)

Mallin arviointivaiheessa mietitddn, tuliko selittdviksi tekijoiksi parhaat mahdolliset ja ovatko
tulokset samansuuntaiset ailempien tulosten kanssa. My0s tekijoiden kertoimia arvioidaan,

ovatko ne oikeansuuntaisia ja jarkevin suuruisia. Mikili mallissa ei huomata mitddn poik-
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keamia, hypoteeseja pddstain testaamaan. Mikili mallia ei voida pitdd luotettavana ja asian-

mukaisena, tiytyy palata taaksepiin ja miettid uudelleen tekijoiden valintaa.

Hypoteeseja testaamalla saadaan selville, miten hyvin mallin antamat arvot vastaavat todelli-
suutta. Hypoteeseja testataan yleisimmin t-testilld ja F-testilld. T-testilld mitataan yksittdisten
regressiokertoimien merkitsevyyttd. T-arvolla testataan, onko regressiokerroin nolla. T4ll6in
muuttujalla ei olisi vaikutusta selitettivaan muuttujaan. Oletushypoteesina on, ettd kerroin ei
eroa nollasta, eli silld ei ole vaikutusta selitettdviin muuttujaan. Hypoteesin hyviksymiseen
vaikuttaa p-arvo. Se kertoo, milld todennikoéisyydelld tehdddn virheellinen pditelmi eli hy-
viksytain vadarad hypoteesi. Mitd pienempi p-arvo on, sitd pienemmalld todennakoisyydelld
tehdddn virheellinen pditelmi. Yleinen raja p-arvolle on 0,05. Jos p-arvo jda timin alle, ole-
tushypoteesi hylitdan. Virheellisen paitelmin tehdessd vaira hypoteesi jad voimaan. Jos t-
arvot ovat itseisarvoltaan suuret, selittdjin ja selitettdvan muuttujan vililld on merkitseva yh-
teys (Mellin 2006, 326). Pelkkid t-arvoja katsottaessa voidaan havaita yhteys selitettdvin ja
selittavan muuttujan vililld, jos t-arvo ylittad arvon 2. Jos jonkin muuttujan t-arvo ei ole tilas-
tollisesti merkitsevi, yleensd se muuttuja otetaan pois mallista. Huomioitavaa kuitenkin on,
ettd t-arvojen suuruuteen vaikuttavat muut mukana olevat tekijit. (Holopainen & Pulkkinen

2002, 233; Menetelmiopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.; Taanila 2008, 16.)

F-testilld testataan, pystytddnko regressioanalyysissa olevilla muuttujilla ylipddnsid selittimadn
selitettdvan muuttujan vaihtelua. Testin oletushypoteesina on, ettd muuttujat eivit pysty selit-
timain selitettdvad muuttujaa. P-arvon antamalla riskitasolla oletushypoteesi hyviksytiin tai
hylitddn. Joissakin tapauksissa selittdvien tekijoiden t-testien arvot eivit ole yksinddn merkit-
sevid, mutta P-testi antaa merkitsevin tuloksen. (Menetelmaopetuksen valtakunnallinen tie-

tovaranto n.d.)

Poikkeavat havainnot voivat vaikuttaa tekijoiden kertoimiin mallissa. Ne voivat johtua vir-
heellisesti tiedosta, esimerkiksi tutkimukseen vastaaja on laittanut tiedon vairdin kohtaan.
Vika voi 16ytyd my0s aineiston syottdjan virheestd. Jos poikkeava havainto ei ole virheen ai-
heuttama, taytyy selvittdd, onko sille olemassa luonnollinen selitys. Tdssa tutkimuksessa sel-
lainen voisi olla esimerkiksi litketoimintaosan myynnista tapahtuva tulopiikki. Tama vaikut-
taisi tuloksen ja litkevaihdon kasvuun ja sitd kautta taseen loppusumman isonemiseen. (Taa-

nila 2008, 11.)
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Poikkeavat havainnot voidaan korjata aineistoon ja pitad siten mukana mallissa. Jos niitd ei
vol korjata, ne tdytyy jittdd mallista pois. Jos niille I6ytyy luonnollinen selitys, ne voidaan pi-
tad mukana mallissa huomioiden tarkasteltava ilmi6. Poikkeavat havainnot tunnistetaan ha-

jontakuviosta. (Taanila 2008, 11.)

Yleisimpind ekonometrian mallina kéytetddn pienimmin neliGsumman menetelmad. Tulok-
sena on malli, joka kertoo, kuinka paljon selitettiva muuttuja muuttuu, kun jokin selittava
muuttuja muuttuu yhden yksikon muiden tekijoiden pysyessd vakiona. Malli sisaltdd vakio-
termin ja regressiokertoimet selittiville muuttujille. Vakiotermi kertoo, miki on selitettivin
muuttujan arvo, jos kaikkien selittdvien tekijoiden kerroin on nolla. (Sumelius 2009, 8 — 9,

28.)

Jotta pienimmin neliGsumman menetelmidin voidaan kayttda, liittyy muuttujiin erilaisia ole-
tuksia. Muuttujat eivit saa korreloida keskenain (multikollineaarisuus), virhetermien varianssi
on vakio (homoskedastisuus) ja virhetermit eivit korreloi keskendin (autokorrelaatio). Niista

oletuksista on kerrottu seuraavaksi.

Selittivit muuttujat eivit saisi korreloida keskendidn. Mikili ne korreloivat, kyseessd on mul-
tikollineaarisuustilanne. Se voi olla tiydellistd tai epatiydellistd. Epitdydellinen korrelaatio ei
yleensa haittaa estimointia, mutta aiheuttaa ongelmia. Tama voi vaikuttaa tulosten tulkintaan
siten, ettd yksittdisten tekijoiden vaikutusta selitettivain muuttujaan el pystytd arvioimaan
(Maddala 1992, 270). Talloin tekijit selittdvit samaa vaihtelua selitettdvissd muuttujassa
(Taanila 2008, 7). Esimerkiksi tontin hinnan selitettaviksi tekijoiksi valitaan rantaviivan pi-
tuus ja tontin pinta-ala. Ne korreloivat keskendidn voimakkaasti, jolloin regressiomallista ei
voida paitelld kummankin tekijan vaikutusta erikseen. Korrelaatiokertoimen ei pitéisi ylittad

arvoa 0,9. Ongelmia voi aiheutua, jos kerroin ylittdd jo 0,8 rajan. (Sumelius 2009, 95, 101.)

Multikollineaarisuus on helpointa todeta muuttujien vilisistd korrelaatiokertoimista. Tédssa
tutkimuksessa muuttujien valilld esiintyy multikollineaarisuutta eli selittdvat muuttujat korre-
loivat keskenddn. Kuitenkaan pelkit korrelaatiokertoimet eivit aina osoita, ettd esiintyy mul-
tikollineaarisuutta. Sitd voidaankin testata VIF-mittarilla. VIF-mittari mittaa multikollineaari-
suuden vakavuutta. Mitd lahempana arvo on yhta, sitd luotettavampana mallia voidaan pitaa.
Till6in multikollineaarisuus ei aiheuta ongelmia. Multikollineaarisuus voidaan havaita my6s

suurista kertoimien keskivirheistd ja matalista t-arvoista. Se atheuttaa sen, ettd t-arvot eivit
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ole merkitsevid. Multikollineaarisuus ei sen sijaan vaikutu mallin selitysasteeseen. (Heikkild

2004, 251; Menetelmiopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.; Sumelius 2009, 99.)

Multikollineaarisuutta esiintyy usein ekonometrisissd tutkimuksissa. Aina sille ei kuitenkaan
vol mitdan. Muuttujia ei voi ottaa pois mallista, jos niiden valinta on perusteltavissa teorian
kautta. Poisjattiminen vaikuttaa muihin kertoimiin ja vaidristdd niitd. Joissakin tapauksissa
muuttujan voli ottaa pois mallista. Aineiston mairin lisidminen voi my0s helpottaa multikol-

lineaarisuutta, jos sitd on saatavilla. (Sumelius 2009, 104.)

Virhetermien varianssi pitdisi olla vakio. Jos se on vakio, tilannetta kutsutaan homoskedasti-
seksi. Jos taasen virhetermien hajonta vaihtelee, tilannetta kutsutaan heteroskedastiseksi.
Virhetermien hajonta on suurta sellaisilla muuttujilla, jotka ovat eri suuruusluokkaa. Hete-
roskedastisuus on yleistd sellaisissa tapauksissa, joissa selitettivin muuttujan pienimpien ja
suurimpien havaintojen vililld on suuri ero. Tama tilanne ei vaikuta regressiokertoimiin, vaan
tilastolliseen merkitsevyyteen. Heteroskedastisuus voidaan havaita virhetermien hajontakuvi-
osta. Sen tutkimiseksi on myos erilaisia testeja. Tunnetuin niistd ehkd on Whiten testi. (Mad-
dala 1992, 201; Menetelmiopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.; Sumelius 2009, 121,

137)

Virhetermit eivit saisi olla korreloituneita keskenain. Mikili ne ovat, kyseessi on autokorre-
laatio. Tietyissd havainnoissa virhetermi riippuu jollakin systemaattisella tavalla jakson edelli-
sen havainnon virhetermistd. Autokorrelaatio on tavallista aikasarja-aineistoissa, mutta harvi-
naisempi poikkileikkausaineistossa. Autokorrelaatiotilanne vaikuttaa siihen, ettd t-testin tu-
loksia ei voida pitdd luotettavana eli kertoimien merkitsevyys ei valttdmittd pidd paikkaansa.
Lisaksi F-testin tulosta regressiomallin merkitsevyydestd ei voida pitad luotettavana. Virhe-
termien korreloituneisuus voidaan havaita niistd tehdyssd hajontakuviossa tai sitten tehddin
testejd. Yleisin niistd on Durbin-Watson-testi. Lisdksi virhetermien pitdisi olla normaalija-
kaantuneita. (Menetelmédopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.; Sumelius 2009, 100,

112)

Virhetermien tarkastelu on tirkedd, koska se vaikuttaa mallin paikkansapitivyyteen. Jaannos-
termi kuvaa siitd vaihtelua, joka selittdvilld tekijoilld jaa selittimatta (Holopainen & Pulkkinen
2002, 237). Virhetermi sisdltyy mallin antamaan funktioon. Sen suuruutta ei voida tarkasti
tietad. Ekonometrisissa tutkimuksissa virhetermin suuruus vaikuttaa mallin arvoon. (Sumeli-

us 2009, 22.)
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Virhetermin suuruuteen vaikuttavat puuttuvat muuttujat, vaara funktio ja mittausvirheet. Jos
mallista puuttuu tirkeitd selittdvid tekijoitd, mallin virhetermi kasvaa ja mallia ei voida pitda
realistisena. Eihin se talloin kuvaa oikeita vaikutussuhteita. Virhetermi voi olla my6s suuri,
jos on valittu vdarinlainen funktio kuvaamaan mallia. Mittausvirheet vaikuttavat myos virhe-
termiin. Muuttujien yhdistely yhdeksi muuttujaksi voi vaikuttaa my6s. (Sumelius 2009, 23 —
25))

Tidssd tyossd muuttujia tutkitaan regressioanalyysin avulla. Sen avulla tutkitaan yhden tai use-
amman selittdvin muuttujan vaikutusta selitettiviin muuttujaan. Sen avulla voidaan pyrkid
vastaamaan, vaikuttaako tekiji toiseen asiaan ja jos vaikuttaa, niin kuinka voimakas timi vai-
kutus on ja onko yhteys tilastollisesti merkitsevi. Jos tilastollisesti merkitseva osa selitettivin
muuttujan havaittujen arvojen vaihtelusta voidaan selittda selittdvien muuttujien havaittujen
arvojen vaihtelun avulla, talloin selitettdva muuttuja riippuu tilastollisesti selittdjina kaytetyista

muuttujista (Mellin 20006, 268). (Menetelmiopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.)

Regressioanalyysin erityinen etu on, ettd siind voidaan tutkia yhtd aikaa monen selittivin
muuttujan vaikutusta selitettdvain muuttujaan. Tall6in tuloksen kertovat, mikd on yksittiisen
selittdvin muuttujan osuus silloin, kun muiden vaikuttavien tekijoiden vaikutus selitettivdin
muuttujaan on otettu huomioon. Usean muuttujan regressioanalyysissd etsitddn muuttujia,
jotka parhaiten yhdessi selittavit selitettivda muuttujaa (Laininen 2001, 62). (Menetelmiope-

tuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.)

Regressioanalyysin ensimmaiinen vaihe on testata, voidaanko valituilla selittavilli muuttujilla
selittad tilastollisesti merkitsevisti selitettavad muuttujaa. Jos 16ytyy tekijoita, jotka selittavat
tilastollisesti merkitsevisti, testausta jatketaan, kunnes 16ydetddn selittidvit tekijat. (Laininen

2001, 87.)

Regressioanalyysin edellytykseni on, ettd muuttujat ovat vilimatka- ja suhdeasteikon tasoisia.
Tisséd aineistossa muuttujat ovat suhdeasteikon tasoisia lukuun ottamatta toimialamuuttujia.
Niisti on muodostettu analyysid varten dummy-muuttujia. Se tarkoittaa sitd, ettd muuttujille
on annettu arvot 0 tai 1 riippuen siitd, kuuluuko se tiettyyn toimialaan. Dummy-muuttujan
tulkinta on helppoa. Tidssd tutkimuksessa sen kerroin ilmoittaa, kuinka paljon suhteellinen
velkaantuneisuus eroaa toimialojen kesken. (Menetelmidopetuksen valtakunnallinen tietova-

ranto n.d.)
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Analysointiin liittyy my6s muita edellytyksid. Selittivien tekijoiden tulee olla jirkevid. Tassd
tutkimuksessa mukaan on otettu sellaisia tekijoitd, joilla on aiempien tutkimusten mukaan
havaittu olevan vaikutusta selitettdvain tekijadn. Arvojen pitdisi riippua toisistaan lineaarises-
ti. Absoluuttisista luvuista on otettu 10-kantaiset logaritmit, jotta ne on saatu kdyttaytymain

lineaarisesti. (Heikkild 2004, 251.)

Tassa tutkimuksessa regressioanalyysin tuloksista esitetidn muuttujien regressiokertoimet, t-
arvot ja niiden merkitsevyystasot sekd mallin selitysaste ja havaintojen méiri. Kolme ensim-
miistd liittyvdt muuttujien analysointiin ja kaksi jalkimmaiistd mallin patevyyden arviointiin.
Jokaisen selittivin muuttujan vaikutus selitettivdan testataan t-testilld. Saadun t-arvon mer-
kitsevyystaso kertoo, voidaanko tekijin vaikutusta pitdd tilastollisesti merkitsevand. Mallin
selitysaste kertoo sen, kuinka paljon selittivit tekijat yhdessa pystyvit selittimaidn selitettd-

vistd muuttujasta. (Menetelmiaopetuksen valtakunnallinen tietovaranto n.d.)

4.2 Aineisto

Aineisto koostuu 108 kainuulaisesta pk-yrityksestd, joiden yritysmuotona on osakeyhti6. Tie-
dot on keritty vuosilta 2000 — 2005. Kysely on suoritettu kevailld 2007 Kajaanin ammatti-
korkeakoulun toimesta. Se lihetettiin 450 yritykselle, joista 108:lta saatiin vastaus. Vastaus-
prosentiksi tuli ndin ollen 24 %. Tilinpditostiedot on saatu Voitto+ -tietokannasta. Se on

Suomen asiakastiedon ylldpitima tietokanta suomalaisten yritysten tilinpait6stiedoista.

Tamin tutkimuksen aineisto on niin sanottu paneeliaineisto. Se on aikasarja- ja poikkileik-
kausaineistojen yhdistelma. Aikasarja-aineistoa varten keritiddn havaintoja samasta tilastoyk-
sikostd perakkidisind ajanjaksoina. Poikkileikkausaineistoa varten taasen kerdtddn havaintoja
samasta mitattavasta kohteesta useasta tilastoyksikostd samana ajanhetkeni. Paneeliaineisto
tarkoittaa siis kdytinnossi sitd, ettd tilastoyksikoistd kerdtdan havaintoja perikkaisiltd ajanjak-

soilta. (Sumelius 2009, 32.)

Aineistossa olevien yritysten toimialajakauma on esitetty seuraavaksi. Vertailuna esitetddn

kainuulaisten ja koko Suomen yritysten jakaumat. Aineistossa ei ole rahoitusalan yrityksia.
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Taulukko 1. Yritysten toimialajakaumat

Toimiala Aineisto Kainuu Suomi
Tukku- ja vihittiiskauppa 25,0% 19,4% 20,1%
Teollisuus 17,8% 10,5% 10,5%
Palvelut 17,1% 19,8% 29,2%
Majoitus ja ravitsemis 13,8% 5,7% 4.2%
Muut 10,4% 21,1% 14,7%
Rakentaminen 9,7% 13,0% 14,2%
Liikenne 6,2% 10,6% 7,0%

Tutkimukseen otettiin mukaan kaikki Kainuussa toimivat osakeyhtiot, jotka tyollistivit va-
hintddn 2 henkil6a. Toimialoista jatettiin pois alkutuotanto. Aineiston jakauma ei vastaa tdy-
sin kainuulaisten yritysten jakaumaa. Vertailuna on otettu myos koko Suomen yritysjakauma.
Aineistossa olevat muut palvelut ja KIBS on yhdistelty tihin taulukkoon. KIBS tulee sanois-
ta Knowledge Intensive Business Services ja tarkoittaa suomeksi osaamisintensiivisid litke-
elimanpalveluja. KIBS-aloihin luetaan lakiasiain palvelut, tekniset suunnittelupalvelut, kir-
janpitopalvelut, litkkeenjohdon konsulttipalvelut, mainospalvelut ja markkinatutkimuspalve-

lut. (Alanen 2008)

Kainuulaisten yritysten jakauma vastaa suhteellisen hyvin muiden suomalaisten yritysten ja-
kaumaa. Poikkeavuuksia on palveluiden ja muiden toimialojen kohdalla. Tédssd olevan toimi-
alajaottelun mukaan Kainuussa on vihemman palvelualan yrityksid, mutta enemman muiden
toimialojen yrityksid kuin muualla maassa. Jos toimialajaottelu tehtiisiin kolmeen luokkaan,
teollisuuteen, kauppaan ja palveluihin, tillin jakauma olisi erilainen. Palvelualalla olisi suurin

osuus toimialoista.

Aineiston yritysjakauma poikkeaa kainuulaisesta ja suomalaisesta jakaumasta. Teollisuuden
yrityksid otoksessa on melkein kaksi kertaa enemman verrattuna kainuulaisten ja suomalais-

ten yritysten jakaumaan. Rakennusalan yritysten osuus vastaa suunnilleen kainuulaisten ja
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koko Suomen yritysten jakaumaa. Niitd on vain vihian vihemman. Tukku- ja vihittdiskaupan
yrityksid on aineistossa hiukan enemmin kuin kainuulaisten ja suomalaisten yritysten ja-
kaumissa. Muutoin osuudet ovat lihelld toisiaan. Majoitus- ja ravitsemisalan yritysten osuus
jakaumassa on yli kaksinkertainen verrattuna toisiin jakaumiin. Liitkenteen yritysten osuus on
otoksessa pienempi kuin kainuulaisten yritysten jakaumassa. Sitd vastoin otoksessa oleva
osuus vastaa koko Suomen osuutta jakaumassa. Palvelualan yritysten osuus on pienempi ver-
rattuna kainuulaisten ja kaikkien suomalaisten yritysten jakaumaan. Koko Suomen jakau-
maan verrattuna niitd on jopa puolet vihemmin. Muiden toimialojen osalta niiden osuus
aineistossa on pienempi kuin kainuulaisissa yrityksissa yleensd. Verrattuna koko Suomen ja-

kaumaan niiden osuus oli koko samalla tasolla.

4.3 Muuttujat

Suhteellinen velkaantuneisuus on selitettivd muuttuja tissi tutkimuksessa. Sitd kuvataan ly-

henteelld L. Tunnusluku on laskettu seuraavalla tavalla.

L= Pitka- ja lyhytaikaiset velat + pakolliset varaukset — saadut ennakot x 100 %
T Liikevaihto (12kk)

Tunnusluku kertoo velan osuuden liikevaihdosta. Se mittaa velkaantuneisuuden suhdetta
toiminnan laajuuteen. Se ei kerro velan osuutta taseesta. Sen voi tulkita siten, ettd kuinka
suuri osa litkevaihdosta tarvittaisiin vieraan padoman takaisinmaksuun. Liikevaihto muunne-
taan vastaamaan 12 kuukauden liikevaihtoa. Mitd pienemmain arvon tunnusluku antaa, sitd
parempi tilanne yritykselld on velkaantuneisuuden suhteen. Tilanne on hyvi, jos luvun arvo
on alle 40 prosenttia, ja heikko, jos luku on yli 80 prosenttia. Jos tunnusluku on yli sata, sil-
loin velan maara ylittaa tulovirran. Yritykselld on talloin vaikeuksia selviytyd velan maksus-

taan. Aineistossa velkaantuneisuusasteet on keritty vuosilta 2000 — 2005.

Vakuudeksi kelpaavan omaisuuden osuutta taseen loppusummasta kuvataan lyhenteelld
COL,. Vakuus on sellaista omaisuutta, joka voidaan antaa lainan vakuudeksi. Luku on lasket-
tu siten, ettd kiinteistjen, koneiden ja kaluston sekd varaston arvo on laskettu yhteen. Saatu
summa on sitten suhteutettu taseen loppusummaan. Tradeoff-teorian mukaan kiintedn

omaisuuden pitiisi vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen. Pecking order -teorian mu-
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kaan aineellinen omaisuus voi vaikuttaa suhteelliseen velkaantuneisuuteen joko lisddvisti tai

vahentavasti.

Aineeton omaisuus on suhteutettu taseen loppusummaan. Aineettomaan omaisuuteen on
laskettu mukaan perustamis- ja tutkimusmenot, kehittimismenot, liikkearvo, muut pitkdvai-
kutteiset menot sekd ennakkomaksut. Tdstd muuttujasta kdytetidn lyhennysti INTANG.
Talla muuttujalla kuvataan omaisuusrakennetta. Tradeoff-teorian mukaan aineettoman omai-
suuden ja velkaantuneisuuden valilli on negatiivinen suhde. Pecking order -teorian mukaan

niiden vilinen suhde voi olla positiivinen tai negatiivinen.

Yrityksen koko mitataan kolmella eri muuttujalla, taseen loppusummalla, litkevaihdolla ja
henkil6ston mairilld. Taseen arvo on hyvd kuvaamaan kokoa, koska useat muuttujat on las-
kettu sithen suhteuttaen. Siitd kaytetddn lyhennys TA,. Liikevaihdosta kdytetdan lyhennetti
REV,. Henkil6stomairin lyhenne on NP,. Ikid on oma muuttujansa, jonka lyhenne on AGE..
Niistd muuttujista on otettu 10-kantaiset logaritmit. T4lloin ne saadaan kayttdytymain lineaa-
risesti. Tradeoff-teorian mukaan vanhemmat yritykset ovat velkaantuneempia kuin nuoret
yritykset. Pecking order -teorian mukaan vaikutus voi olla negatiivinen tai positiivinen. Tédssa
yhteydessd ne on valittu selittdviksi tekijoiksi, koska niilld mitataan yrityksen kokoa muissa

yhteyksissa.

Muuttujista kiytetdan seuraavia lyhenteitd. Niiden selitykset on kerrottu seuraavassa taulu-

kossa.

Taulukko 2. Muuttujien lyhenteet ja selitykset

Muuttujan lyhenne  Selitys

L Suhteellinen velkaantuneisuus

1

COL, Vakuutena kdyvin omaisuuden osuus taseen loppusummasta

INTANG; Aineettoman omaisuuden osuus taseen loppusummasta
1

TA, Taseen loppusumma

NP. Henkilokunnan maara
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REV, Liikevaihto

AGE, Yrityksen ikd

IND1, KIBS

IND2, Muut palvelut

IND3; Rakentaminen

IND4 Tukku- ja vihittidiskauppa

INDS5; Majoitus- ja ravitsemistoiminta
INDO; Kuljetus, varastointi ja tietolitkenne
IND7, Muut toimialat

INDS, Teollisuus

Toimialoista on tehty dummy-muuttujia, jotta ne voi ottaa selittaviksi muuttujiksi. Ne voivat
saada arvon 1 tai 0. Toimialat on jaettu 8 ryhméan. Toimialaluokittelu on valmiina aineistos-
sa. Ryhmit ovat KIBS IND1,, muut palvelut IND2, rakentaminen IND?3,, tukku- ja vahit-
taiskauppa IND4,, majoitus- ja ravitsemistoiminta IND5,, kuljetus, varastointi ja tietolitkenne

INDG,, muut toimialat IND7; ja teollisuus INDS,.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Aineiston deskriptiivinen kuvaus

Taulukossa 3 kuvataan seki velkaantuneisuuden ettd sitd selittivien muuttujien havaintojen
maari, keskiarvo, ala- ja ylakvartiilit, minimi, maksimi seki keskihajonta. Havaintojen mairat
vaihtelevat muuttujittain. Vaihteluvali on 274 — 543. Havaintojen minimien ja maksimien
viliset vaihtelut ovat suuret kaikilla muuttujilla. Vaihteluvilit ovat suurimmat suhteellisen
velkaantuneisuuden, vakuutena kdyvin omaisuuden, aineettoman omaisuuden, taseen loppu-
summan ja liikevaihdon osalta. Keskihajonta kertoo arvojen poikkeaman keskiarvosta. Se on

suurta suhteellisessa velkaantuneisuudessa, taseen loppusummassa ja liikevaihdossa.

Taulukko 3. Muuttujien deskriptiiviset kuvaukset

Havaintojen Keski- Keski-
Muuttuja ~ madri 25% 50% 75% Minimi Maksimi  arvo hajonta
L, 440 16,00 25,75 46,08 1,3 9999,9 71,31 492,02
COL, 441 28,72 49,25 70,94 0,49 97,33 49,13 25,96
INTANG, 274 0,36 1,04 3,72 0,00 80,97 5,22 11,42
TA, 447 126,60 334,00 891,60 7,5 5216,80 636,05 809,41
NP, 388 4 7 13 1 150 11 13,62
REV; 448 278,13 569,30 1155,60 2,40 9251,80 1089,73 1467,30
AGE 543 5 11 20 0 73 15 14,11

Velkaantuneisuus vathtelee lihes velkaantumattomuudesta liki tuhatkertaiseen velkaantunei-

suuteen suhteessa litkevaihtoon. Suurimmalla osalla velkaantuneisuus oli kuitenkin korkein-
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taan 46 prosentin tasolla, vaikka keskiarvo oli 71 prosenttia. Vakuutena kidyvan omaisuuden
osuus taseessa vaihteli nollasta ldhes sataan prosenttiin. Oli yrityksiid, joiden taseessa el ollut
paljon aineellista omaisuutta ja niitd, joiden tase oli melkein tiynna sitd. Suurimmalla osalla
aineellista omaisuutta oli 70 prosenttia taseesta. Aineettoman omaisuuden osuus taseesta
vaihteli 0 ja 81 prosentin vililld. Suurimmalla osalla yrityksistd ei kuitenkaan ollut paljon ai-
neetonta omaisuutta. Vain neljannekselld yrityksistd aineetonta omaisuutta oli yli 3 prosenttia
taseesta. Taseen loppusummat vaihtelivat 7,5 tuhannesta 5,2 miljoonaan euroon. Neljannek-
selld yrityksista taseen loppusumma oli korkeintaan 126 tuhatta ja suurimmalla osalla kot-

keintaan 890 tuhatta euroa.

Henkil6stomairaltadn aineiston yritykset vaihtelivat yhden miehen yhtidistd 150 henked ty6l-
listaviin yrityksiin. Keskimaarin yritykset tyollistivat 11 henked. Litkevaihdon vaihteluvili oli
2,4 tuhannesta reiluun 9,2 miljoonan euroon. Suurimmalla osalla liikevaihto ylsi 1,1 miljoo-
naan euroon. Yritysten ika vaihteli vastaperustetuista 73 vuotta vanhoihin yrityksiin. Eniten

aineistossa oli korkeintaan 20 vuotta vanhoja yrityksia. Yritysten keski-iké oli 15 vuotta.

Eri tutkimusten mukaan useimmilla yrityksilli on matala velkaantuneisuus. Seuraava kuvio
osoittaa, miten yritykset ovat jakaantuneet velkaantuneisuuden perusteella. Reilulla kolman-
neksella yrityksistd velkaantuneisuus on alle 20 prosenttia. Vajaalla 70 prosentilla yrityksista
velkaantuneisuus on korkeintaan 39 prosenttia eli hyvilld tasolla. Pienin velkaantuneisuus-
prosentti on 1,3 prosenttia. Taman kuvion perusteella voidaan sanoa, etti otoksen yritykset
kuuluvat sithen ryhmian yrityksid, joiden velkaantuneisuus on matalalla tasolla. Yksikadn

otoksen yrityksista ei kuitenkaan ollut tdysin velaton.

Yritysten osuus % Suhteellinen velkaantuneisuus
40,0
352% 3330
30,0
20,0 14,1 %
8,2 %

10,0 7%  45%

0,0

>

alle20%  20-39 % 40-59 % 60-79 % 80-99 %  yli 100 %

Velkaantuneisuusasteet

Kuvio 4. Yritysten suhteellinen velkaantuneisuuden jakauma
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Suhteellisen velkaantuneisuuden kanssa niyttid eniten korreloivan aineeton omaisuus. Nii-
den vilinen riippuvuus on positiivista ja kerroin on 0,375 (p=0,01). Velkaantuneisuuteen
vaikuttavat tekijat korreloivat keskendin. Suurin riippuvuus on liikevaihdon ja taseen loppu-
summan valilld (r=0,785). My6s litkevaihdon ja henkiloston mairin vililld esiintyy suhteelli-
sen korkea positiivinen korrelaatio (r=0,778). Niiden muuttujien viliset korrelaatiot ovat

kuitenkin yksittdisid eivitka ne ylitd arvoa 0,8, joten niille ei tehdad mitaén.

Taulukko 4. Muuttujien viliset ristikorrelaatiot

I, COL INTANG, TA, NP, REV, AGE,
L 1,000
COL, 0,042 1,000
INTANG,  0375%%  -0,350%% 1,00
TA, 0,056 0,118%  -0,099 1,000
NP, 0,124 0,060  -0,049 0,654%% 1,000
REV, 0,244% 0,110 -0,150% 0,785%  0,778% 1,000
AGE, 0,074 0,185% 0315  0316% 0,116+  0,238%% 1,000

Merkitsevyystasot on merkitty tdhdilld. Yksi tdhti tarkoittaa, ettd merkitsevyystaso on 0,05 ja

kaksi tihted tarkoittaa merkitsevyystason olevan 0,01.

Keskenain korreloimiseen, eli multikollineaarisuuteen, ei yleensa voi vaikuttaa ja sitd esiintyy
usein ekonometrisissa tutkimuksissa. Muuttujien vilisten korrelaatiokertoimien ei pitéisi ylit-
tad arvoa 0,9. Jos kerroin ylittda arvon 0,8, on syytd epailld, ettd korrelaatio aiheuttaa ongel-

mia analysoinnissa.

Taulukosta huomataan, ettd selittivien muuttujien vililld esiintyy multikollineaarisuutta. Tes-
tataan, onko silld vaikutusta selittdvien tekijoiden regressiokertoimiin. Testaus suoritetaan
VIF-mittarilla, jonka SPSS-ohjelma laskee automaattisesti. Arvot on esitelty liitteen 3 toisessa

taulukossa. Se sisaltdd toleranssi- ja VIF-sarakkeet. Toleranssi on se osuus muuttujan vaihte-
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lusta, jota muut selittaviat muuttujat eivit pysty selittimain. Mitd ldhempini ykkosti luku on,
sitd parempi. Sitd suuremman osan yksittiinen muuttuja pystyy selittimain selitettdvaa muut-
tujaa. Kun toleranssiluku on pienempi kuin 0,20 ja VIF-luku yli 5, kannattaa asiaan kiinnittaa

huomiota. (Taanila 2008, 21.)

Malliin valituista muuttujista taseen loppusummalla, ialld, aineettoman ja aineellisen omai-
suuden madrilld oli toleranssiluvut yli 0,2. Liikevaihdon ja henkil6ston méirin toleranssilu-
vut ovat alle 0,2. Toimialatekijoistd rakennus-, kuljetus-, varastointi- ja tietolitkennealalla seki

muilla palveluilla luku oli yli 0,2. Muilla se on alle 0,2. (Liite 3.)

Liikevaihdon toleranssiluku jda alle sallitun rajan. Liikevaihto yksinddn pystyy selittimain
11,9 prosenttia suhteellisesta velkaantuneisuudesta. Koska kerroin on pieni, litkevaihto kor-
reloi muiden selittivien muuttujien kanssa. Se selittdd samaa vaihtelua muiden muuttujien
kanssa. Korrelaatiotaulukosta nihdiin, ettd likkevaihto korreloi merkitsevisti kaikkien teki-
joiden kanssa. Suurin korrelaatio silld on taseen loppusumman ja henkil6stén maarin kanssa.
Henkil6kunnan mairin toleranssiluku jaad myo6s rajan alle. Se pystyy selittimian 16,4 pro-
senttia velkaantuneisuudesta. Se korreloi muista selittdvistd tekijoistd taseen loppusumman

kanssa merkitsevisti. (Liite 3.)

5.2 Regressioanalyysi

Mallin mukaan kaikki muut paitsi toimialatekijat pystyvit selittimain tilastollisesti merkitse-
visti suhteellisen velkaantuneisuuden vaihtelua. Merkitsevia tekijoitd 1 prosentin riskitasolla
ovat vakuutena kayvd omaisuus, aineeton omaisuus, taseen loppusumma, litkevaihto ja ika.
Henkiloston mairin merkitsevyyden riskitaso on lihelld 10 prosenttia. Niistd tekijoistd vel-
kaantuneisuuteen positiivisesti vaikuttavat vakuutena kayvi omaisuus, aineettoman omaisuu-
den mairi, taseen loppusumma ja henkil6ston méari. Velkaantuneisuuteen negatiivisesti vai-

kuttavat litkevaihto ja iki.
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Selitettdvd muuttuja L

Selittdvit muuttujat Kerroin t-arvo Sig-arvo

Vakio 81,091 3,489 0,001

COL, 0,342 3,403 0,007+

INTANG, 1,163 4,739 0,000%**

TA, 48,527 14,021 0,0007%+*

NP, 14,779 2,516 0,013*

REV, -55,541 -9,552 0,000+

AGE, -14,198 -5,767 0,000+

IND1, -7,115 -0,453 0,651

IND2 -5,359 -0,251 0,802

IND3; 4,799 0,274 0,785

IND4, 17,950 1,024 0,307

INDS5, 33,217 1,949 0,053

INDO, 19,148 1,023 0,307

IND7, -14,443 -0,827 0,409

INDS, 15,667 0,944 0,346
Selitysaste 0,614
Havaintojen maara 235

Merkitsevyystasot: ¥**¥*=0,01 **=0,05 *=0,1
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Kokoa mitataan tissi tutkimuksessa taseen loppusummalla, litkevaihdolla ja henkilokunnan
lukumairalld. Tradeoff-teorian mukaan koon pitiisi vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuu-
teen. Peckin order -teorian mukaan vaikutus voi olla posititvinen tai negatiivinen. Tulosten
mukaan niistd tekijoistd taseen loppusumman ja henkiléston mairan vaikutus on positiivi-
nen. Litkevaihto ndyttad vaikuttavan negatiivisesti. Tama johtuu siitd, ettd suhteellinen vel-
kaantuneisuus on laskettu suhteuttaen velan mairi litkevaihtoon. Tiéll6in kaavan mukaan
velan pysyessi samana ja liikevaihdon kasvaessa suhteellinen velkaantuneisuus pienenece.

Mallin antama tulos on siis perusteltu tunnusluvun kaavaa ajatellen.

Kertoimet ovat nailld tekij6illa huomattavasti korkeammat verrattuna muihin paitsi toimiala-
tekijoihin. Taseen loppusumman kerroin on 48,527. Kun taseen loppusumma kasvaa tuhan-
nella eurolla, suhteellinen velkaantuneisuus kasvaa liki puolella. Jos litkevaihto puolestaan
kasvaa tuhannella eurolla, suhteellinen velkaantuneisuus vihentyy puoleen. Sen kerroin on
-55,541. Henkil6ston midrin lisddntyminen yhdelld henkil6lld kasvattaa suhteellista velkaan-
tuneisuutta vajaan 15 prosentin verran. Tulokset tukevat tradeoff-teoriaa. Pecking order -
teorian mukaan koko voi vaikuttaa kummalla tavalla tahansa. Ndmi tulokset tukevat sitd
kantaa, ettd koko vaikuttaa positiivisesti suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Vaikka tulosten
vaikutus on teorioiden mukainen, kertoimet eivit ole jirkevin suuruisia. Pienikin muutos

selittdvissa tekijoissd vaikuttaa huomattavasti suhteelliseen velkaantuneisuuteen.

Vakuutena kiyva omaisuus vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen. Tosin sen kerroin on
aika pieni (0,342) eli muiden tekijéiden pysyessi samana, suhteellinen velkaantuneisuus kas-
vaa vain 0,3 prosenttia aineellisen omaisuuden lisddntyessd prosentilla. Tradeoff-teorian mu-
kaan aineellisen omaisuuden pitdisi vaikuttaa positiivisesti velkaantuneisuuteen. Tadma tulos
on siis sen mukainen. Pecking order -teorian mukaan aineellisen omaisuuden ja velkaantu-

neisuuden suhde on negatiivinen. Tamién tutkimuksen antama tulos ei tue titd teoriaa.

Aineettoman omaisuuden vaikutus suhteelliseen velkaantuneisuuteen on positiivinen. Senkin
kerroin on aika pieni (1,163). Suhteellinen velkaantuneisuus kasvaa reilulla prosentilla aineet-
toman omaisuuden kasvaessa prosentilla. Regressiokerroin osoitti my0s, ettd naiden vilinen
yhteys on positiivinen. Tradeoff-teorian mukaan aineettoman omaisuuden ja velkaantunei-
suuden suhde pitdisi olla negatiivinen. Pecking order -teorian mukaan aineettoman omaisuu-
den ja velkaisuuden vililld on positiivinen suhde. Taman osalta tulokset tukevat pecking or-

der -teoriaa.
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Tulosten mukaan ikd vaikuttaa negatiivisesti suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Mitd van-
hempi yritys, sitd pienempi sen suhteellinen velkaantuneisuus on. Yrityksen vanhetessa vuo-
della, suhteellinen velkaantuneisuusprosentti pienenee vajaalla 15 prosentilla (kerroin
-14,198). Tama voi johtua siitd, ettd vakailla yrityksilla liikevaihto on tasainen vuodesta toi-
seen ja sitd kertyy paljon. Jos uutta velkaa ei oteta lisdd ja entiset on maksettu pois, suhteelli-
nen velkaantuneisuus on matala. Tradeoff-teorian mukaan vaikutuksen pitaisi olla positiivi-

nen.

Toimialoilla ei ole tilastollista merkitystd suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Niiden regres-
siokertoimista huomataan, ettd negatiiviset kertoimet ovat osaamisintensiivisilli aloilla
(IND1)), muilla palveluilla (INDZ2) ja muilla toimialoilla IND7,). Tietointensiivisilld aloilla
suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on 7 prosenttiyksikk6d pienempi. Muilla palveluilla
velkaantuneisuus on 5 prosenttiyksikkod alhaisempi ja muilla toimialoilla 14 prosenttiyksik-
kod alhaisempi. Kahdella ensin mainitulla omaisuus on useimmin aineetonta ja yrityksen me-
nestys riippuu osaamisesta ja henkilostostd. Ne eivit tarvitse toimiakseen suuria investointeja

ja siten lainantarve on pienempai.

Rakentamisen (IND3)), tukku- ja vihittidiskaupan (IND4,), majoitus- ja ravitsemistoiminnan
(IND5), kuljetus-, varastointi- ja tietoliikenteenalan (INDG,) sekid teollisuuden (INDS) vel-
kaantuneisuusasteet ovat muita aloja korkeammat. Eniten vaikutusta velkaantuneisuuteen on
majoitus- ja ravitsemisalalla. Sielld velkaantuneisuus on 33 prosenttiyksikk6d muita korkeam-
pi. Toiseksi korkein vaikutus on kuljetus- ja varastointialalla. Sielld velkaantuneisuus on 19
prosenttiyksikk6d muita korkeampi. Rakennusalalla velkaantuneisuus on vajaa 5 prosenttiyk-
sikkod korkeampi. Tukku- ja vahittdiskaupan alalla velkaantuneisuus on vajaa 18 prosenttiyk-
sikk6d korkeampi. Teollisuuden yritysten velkaantuneisuus on 15 prosenttiyksikkéd muita

korkeampi.

Voisi arvella, ettd teollisuuden alan yritysten velkaantuneisuus olisi paljon muita korkeampi,
koska tuotannossa tarvitaan koneita ja laitteita. Isoja investointeja varten tarvittaisiin paljon
lainaa. Kuitenkin suurin vaikutus velkaantuneisuuteen on majoitus- ja ravitsemisalalla. Ehka

talld alalla on tehty isoja investointeja viime vuosina ja lainaa on otettu sitd varten.

Tutkimuksessa selvitettiin, noudattaako rahoituslihteiden kiytté pecking order -teoriaa. Ra-

hoituslihteet jaoteltiin viiteen eri luokkaan ja yritysten piti laittaa ne suosituimmuusjarjestyk-
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seen. Seuraavassa kuviossa on hahmotettu, miten eri rahoituslahteet saivat kannatusta ykkos-

vaihtoehdoksi.

Rahoituslahteiden kayttojarjestys

(=)

ostovelkarahoitus ]1,250

ulkoinen oman padomanehtoinen rahoitus :|3 75 0

omistajien lisasijoitukset | 8,75 %

ulkoinen lainarahoitus 26,25 %

sisdinen tulorahoitus 60 %

Kuvio 5. Rahoituslihteiden valintajirjestys

Selvisti suosituin ensisijainen rahoituslihde on sisdinen tulorahoitus. Sille on kohdistunut 60
prosenttia ykkésvaihtoehdoista. Toiseksi eniten ykkosvaihtoehtoja on saanut ulkoinen laina-
rahoitus. Sen osuus ykkésvaihtoehdoista on reilu neljainnes. Kolmanneksi suosituin rahoitus-
lihde on omistajien lisdsijoitukset vajaan kymmenen prosentin osuudella. Neljanneksi kiytet-
tavaksi rahoituslahteeksi arvioitiin ulkoiset oman piddomanchtoiset rahoitusmuodot. Vihiten
yritykset kayttdisivit ostovelkarahoitusta ykkoésvaihtoehtona. Tiéstd voidaan paitelld, ettd

otoksen yritykset noudattavat pecking order -teorian mukaista rahoituslidhteiden valintaa.
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6 POHDINTA

Opinniytetyon tarkoituksena oli tutkia suhteelliseen velkaantuneisuuteen vaikuttavia tekijoi-
ta. Tutkimusmenetelmina kaytettiin regressioanalyysid. Sen avulla tutkittiin, miten paljon yri-
tyksen ikd, koko, toimiala, aineellinen ja aineeton omaisuus vaikuttivat suhteelliseen velkaan-
tuneisuuteen. Kokoa mittaamaan valittiin taseen loppusumma, litkevaihto ja henkilkunnan
madra. Valituilla tekij6illd on havaittu aiemmin olevan vaikutusta ja teoriat puolustivat myo6s

niiden valitsemista.

Regressioanalyysin tuloksista saatiin tilastolliset merkitsevid kaikkien muiden tekijoiden paitsi
toimialojen kohdalla. Positiivisesti vaikuttivat aineellinen ja aineeton omaisuus, taseen loppu-
summa ja henkil6stén miird. Negatiivisesti vaikuttivat iké ja liitkevaihto. Toimialoista suurin
velkaisuus oli majoitus- ja ravitsemisalan yrityksilld ja pienin oli muiden toimialojen yrityksil-
ld. Tutkimuksen tekemisen aikaan Kainuussa oli kdynnissi paljon rakennus- ja investointi-
hankkeita matkailualalla. Tama voi selittad sen, ettd kyseiselld toimialalla oli korkeammat vel-

kaantuneisuusasteet.

Yrityksen kokoa mitattiin taseen loppusummalla, liikevaihdolla ja henkilokunnan maéarilla.
Koon vaikutus velkaantuneisuuteen oli positiivinen. Tulos on tradeoff-teorian mukainen.
Pecking order -teorian mukaan vaikutus voi olla kumpi vain, joten tima tulos tukee sitd kan-
taa, ettd koko vaikuttaa positiivisesti suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Tulos on kuitenkin
vahvemmin tulkittavissa tradeoff-teorian kautta. Aiemmissa tutkimuksissa tulokset ovat ol-
leet tradeoff-teorian mukaisia. Koko on vaikuttanut positiivisesti. Kuitenkin osassa tutki-
muksia ei ole 16ydetty riippuvuutta. Avelin ei myoskddn 16ytinyt omassa tutkimuksessaan
vahvistusta sille, ettd koko vaikuttaisi positiivisesti. Hanen tutkimustuloksensa antoi vahvis-

tusta pecking order -teorian sille kannalle, jonka mukaan koko vaikuttaa negatiivisesti.

Iin vaikutusta tutkittaessa tulokseksi saatiin, ettd ikd vaikuttaa negatiivisesti suhteelliseen vel-
kaantuneisuuteen. Tradeoff-teorian mukaan vaikutuksen pitiisi olla positiivinen. Tama tulos
ei tue kyseista teoriaa. Iti-Euroopan mailla tehdyn tutkimuksen mukaan nuoret yritykset ovat

velkaantuneempia kuin vanhat. Tdssa tutkimuksessa saatu tulos on my0s sen suuntainen.

Aineellinen omaisuus vaikutti positiivisesti suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Tulos oli tra-

deoff-teorian mukainen ja tuki pecking order -teorian kantaa, ettd aineellinen omaisuus vai-
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kuttaa positiivisesti. Muissa tutkimuksissa tulokseksi on saatu, etti aineellinen omaisuus vai-

kuttaa positiivisesti. Avelin 16ysi my0s omassa tutkimuksessaan saman tuloksen.

Aineeton omaisuus vaikutti my6s positiivisesti suhteelliseen velkaantuneisuuteen. Tradeoff-
teorian mukaan vaikutuksen pitiisi olla negatiivinen. Jos aineettomaan omaisuuteen lasketaan
mukaan T&K-menot, vaikutuksen pitiisi silti olla tradeoff-teorian mukaan negatiivinen.
Pecking order -teorian mukaan vaikutus olisi positiivinen. Tdssa tutkimuksessa mukaan on
otettu T&K-menot. Ndmi tulokset tukevat pecking order -teoriaa. Frank ja Goyal sekd Ave-

lin ovat saaneet samansuuntaisen tuloksen kuin tassa tutkimuksessa.

Toimialatekijat eivit olleet tilastollisesti merkitsevid tissd tutkimuksessa. Suurin vaikutus ha-
vaittiin olevan majoitus- ja ravitsemisalalla. T4lld toimialalla suhteellinen velkaantuneisuus oli
33 prosenttiyksikk6d muita aloja korkeampi. Tradeoff-teorian mukaan alan korkea velkaan-
tuneisuus ennustaa yritykselle korkeaa velkaantuneisuutta. Frank ja Goyal saivat tutkimuk-
sessaan viitteitd, ettd toimiala vaikuttaa velkaantuneisuuteen. Avelin taas ei 10ytinyt vahvoja

perusteluja.

Tulokset olivat tulkittavissa molempien teorioiden kautta. Ei voida sanoa, kumpi teoria on
parempi selittiméan tekijéiden vaikutuksia suhteelliseen velkaantuneisuuteen. My6s yritysten
rahoituslihteiden kayttojarjestysta tutkittiin. Tulosten mukaan yritykset toimivat pecking or-
der -teorian mukaisesti. Suosituin rahoitusldhde oli pecking order -teoriankin mukaan tulora-
hoitus. Vihiten suosituin oli ostovelkarahoitus. Vilille sijoittuivat lainarahoitus, omistajien

lisasijoitukset ja muu oman padomanehtoinen rahoitus.

Rahoitusrakenteen valintaan vaikuttavia tekijoitd on tutkittu Suomessa vield vahin. Kirjalli-
suuttakaan ei ole paljon tarjolla suomeksi. Tutkijan haasteena oli 16ytda kirjallisuutta ja ai-
heesta tehtyjd tutkimuksia. Sopiva materiaali piti vield kddntdd suomeksi. Jatkotutkimuksena
voisi tutkia, 16ytyyké muita selittdvid tekijoitd velkaantuneisuudella. Mielenkiintoista olisi

my0s saada selville, miten yritysjohdon ominaisuudet vaikuttavat rahoitusrakennepaitoksiin.
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Multiple Response

Case Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
$toimialaja- 577 96,5% 21 3,5% 508 | 100,0%
kauma(a)
a Dichotomy group tabulated at value 1.
Toimialajakauma
Responses
Percent of
N Percent Cases
Toimi- Muut toimialat 60 10,4% 10,4%
alat(a) Teoll
eollisuus 103 17,8% 17,9%
Rakentaminen
56 9,7% 9,7%
Tukku- ja vahittaiskauppa
145 25,0% 25,1%
Majoitus- ja ravitsemistoi-
minta 80 13,8% 13,9%
Kuljetus, varastointi, ja tie-
toliikenne 36 6,2% 6,2%
KIBS
87 15,0% 15,1%
Muut palvelut
12 2,1% 2,1%
Total 579 100,0% 100,3%




LIITE 2 1/1

Statistics
taseen loppu- | henkilokunnan
summa Ikm liikevaihto ika
N Valid 447 441 448 543
Missing 151 157 150 55
Mean 71,310 636,048 1089,731 15,06
Std. Deviation 492,0241 809,4147 1467,3040 14,111
Minimum 1,3 7,5 2,4 0
Maximum 9999,9 5216,8 9251,8 73
Percentiles 25 126,600 28,7271 287,125 5,00
50 334,000 49,2537 569,300 11,00
75 891,600 70,9406 1155,600 20,00
suhteellinen aineellisen Aineettoman
velkaantunei- omaisuuden omaisuuden
suusprosentti 0osuus taseesta | osuus taseesta
N Valid 440 441 274
Missing 158 157 324
Mean 71,310 49,1267 5,2169
Std. Deviation 492,0241 25,95757 11,42482
Minimum 1,3 .49 ,00
Maximum 9999,9 97,33 80,97
Percentiles 25 16,000 28,7271 ,3608
50 25,750 49,2537 1,0421
75 46,075 70,9406 3,7198




Suhteellinen velkaantuneisuus

Cumulative
Frequency | Percent Valid Percent | Percent

Valid alle20% | 150 25,1 35,2 35,2
20-39 % 142 23,7 33,3 68,5
40-59 % 60 10,0 14,1 82,6
60-79 % 20 3.3 47 87,3
80-99 % 19 3,2 45 91,8
ylil100% | 35 59 8,2 100,0
Total 426 71,2 100,0

Missing System 172 28,8

Total 598 100,0

LIITE 3 1/1



Correlations

LIITE 41/3

Taseen Henkil6-
loppu- kunnan
summa Ikm Liikevaihto Ika
Suht'eelllnen velkgan- Pgarson Corre- 056 - 124(%) - 244() -074
tuneisuusprosentti lation
Sig. (2-tailed) ,249 ,015 ,000 ,128
N 432 382 437 427
Vakuutena kayvan Pearson Corre-
omaisuuden osuus lation ,118(*%) -,060 ,110(*%) ,185(**)
taseesta
Sig. (2-tailed) ,013 251 ,021 ,000
N 441 373 439 431
Aineettoman omai- Pearson Corre-
suuden osuus ta- lation -,099 -,049 -150(*) | -,315(**)
seesta
Sig. (2-tailed) ,103 ,450 ,013 ,000
N 274 243 273 267
Taseen loppusumma  Pearson Corre- 1 654() 785(*) 316(*)
lation ’ ’ ’
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 447 379 443 434
Henkilokunnan lkm El(taii?on Corre- 654() 1 T78(*) ,116(*%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,024
N 379 388 381 377
Liikevaihto ll:c;:iirnson Corre- 785(*%) 778(*%) 1 ,238(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 443 381 448 436
Ika Pearson Corre- ", " ok
lation ,316(**) ,116(%) ,238(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,024 ,000
N 434 377 436 518

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Vakuutena
Suhteellinen kayvan Aineettoman
velkaantu- omaisuuden | omaisuuden
neisuuspro- osuus ta- osuus ta-
sentti seesta seesta
Su_hteelllnen vel!<aantu- Pearson Correlati- 1 042 375(*)
neisuusprosentti on
Sig. (2-tailed) ,383 ,000
N 440 429 271
Vakuutena kayvan Pearson Correlati-
omaisuuden osuus ta- on ,042 1 -,350(**)
seesta
Sig. (2-tailed) ,383 ,000
N 429 441 273
aneettoman omaisuu- Pearson Correlati- 375(*) -,350(*) 1
en osuus taseesta on
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 271 273 274
Taseen loppusumma (F)’r?arson Correlati- 056 118(%) -,099
Sig. (2-tailed) ,249 ,013 ,103
N 432 441 274
Henkilokunnan lkm (F)’r?arson Correlati- - 124(%) -,060 -,049
Sig. (2-tailed) ,015 ,251 450
N 382 373 243
Liikevaihto cF:rt?arson Correlati- - 244(*) ,110(%) -,150(*)
Sig. (2-tailed) ,000 ,021 ,013
N 437 439 273
k& cF)’rtlaarson Correlati- -074 ,185() -,315(*)
Sig. (2-tailed) ,128 ,000 ,000
N 427 431 267

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Coefficients(a)

Standardi-
zed
Unstandardized Coeffi- Collinearity Statis-
Model Coefficients cients tics
Std.
B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 81,691 | 23,412 3,489 ,001
Taseen loppu- 48,527 3,461 1,085 | 14,021 ,000 274 3,644
summa
Liikevaihto
-55,541 5,814 -1,121 | -9,552 ,000 119 | 8,392
Ika -14,198 2,462 -,284 | -5,767 ,000 677 | 1,476
l"k'e”k”ﬁkun“a“ 14,779 | 5,874 252 | 2516 ,013 164 | 6,098
m

Aineettoman
omaisuuden 1,163 ,245 ,238 4,739 ,000 ,654 1,529
osuus taseesta

Vakuutena
kéyvan omai- 342 ,100 165 | 3,403 ,001 695 | 1,440
suuden osuus
taseesta
Muut toimialat

-14,443 | 17,455 -,086 -,827 ,409 154 | 6,503
Teollisuus

15,667 | 16,593 131 ,944 ,346 ,086 | 11,634
Rakentaminen

4,799 | 17,539 ,024 274 ,785 216 | 4,634
Tukku- ja vahit- 17,950 | 17,531 151 | 1,024 307 075 | 13,274
taiskauppa
Majoitus- ja
ravitsemistol- 33,217 | 17,041 216 1,949 ,053 134 | 7,467
minta
Kuljetus, varas-
tointi ja tietolii- 19,148 | 18,710 071 1,023 ,307 346 | 2,894
kenne
KIBS -7,115 | 15,721 -,042 -,453 ,651 ,190 | 5,275

Muut palvelut 5,359 | 21,309 016 | -251| 802 394 | 2,535
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Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,798(a) ,637 ,614 32,3610

a Predictors: (Constant), COMPUTE dummuutpalv = Muutpalvelut =1, COMPUTE dumkulj = Kuljetusva-
rastointijatietoliikenne = 1 , COMPUTE dumrakent = Rakentaminen =1 , COMPUTE vakuudenosuus-
taseesta = vakuutenakédyvanomais / TASEEN_LOPPUSUMMA_A * 100 , COMPUTE dummajoit = Majoi-
tusjaravitsemistoiminta = 1 , COMPUTE muuttoimi = Muuttoimialat =1 , COMPUTE logartases =
LN(TASEEN_LOPPUSUMMA_A), COMPUTE logika = LN(ikd) , COMPUTE dumtukku = Tukkujavéhittais-
kauppa = 1, aineettomanosuustaseesta, COMPUTE dumkibs = KIBS =1, COMPUTE loghenkildstd =

LN(Henkilokunnan_lkm) , COMPUTE logliikevaihto = LN(LIIKEVAIHTO) , COMPUTE dumteol = Teollisuus
=1

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 406216‘02 14 29015,433 27,707 ,000(a)
Residual 231439,43 291 1047,237
Total 637655,5&':; 235

a Predictors: (Constant), COMPUTE dummuutpalv = Muutpalvelut =1, COMPUTE dumkulj = Kuljetusva-
rastointijatietoliikenne = 1 , COMPUTE dumrakent = Rakentaminen =1 , COMPUTE vakuudenosuus-
taseesta = vakuutenakadyvanomais / TASEEN_LOPPUSUMMA_A * 100 , COMPUTE dummajoit = Majoi-
tusjaravitsemustoiminta = 1 , COMPUTE muuttoimi = Muuttoimialat = 1 , COMPUTE logartases =
LN(TASEEN_LOPPUSUMMA_A), COMPUTE logika = LN(ikd) , COMPUTE dumtukku = Tukkujavahittais-
kauppa = 1, aineettomanosuustaseesta, COMPUTE dumkibs = KIBS =1, COMPUTE loghenkildsto =
LN(Henkilokunnan_lkm) , COMPUTE logliikevaihto = LN(LIIKEVAIHTO) , COMPUTE dumteol = Teollisuus
=1

b Dependent Variable: Suhteellinen_velkaantuneisuusprosentti
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Coefficients(a)

Unstandardized Coeffi- Standardized

Model cients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 81,691 23,412 3,489 ,001
Taseen loppusumma 48,527 3,461 1,085 14,021 ,000
Liikevaihto
-55,541 5,814 -1,121 -9,552 ,000
k&
-14,198 2,462 -,284 -5,767 ,000
Henkilékunnan lkm 14,779 5,874 252 2,516 ,013

Aineettoman omai-
suuden osuus tasees- 1,163 ,245 ,238 4,739 ,000
ta

Vakuutena kayvan

omaisuuden osuus ,342 ,100 ,165 3,403 ,001
taseesta
Muut toimialat
-14,443 17,455 -,086 -827 409
Teollisuus
15,667 16,593 131 ,944 ,346
Rakentaminen
4,799 17,539 ,024 274 785
Tukku- ja vabhittais- 17,950 17,531 151 1,024 307
kauppa
Majoitus- ja ravitse- 33,217 17,041 216 1,949 ,053
mistoiminta
Kuljetus, varastointi ja 19,148 18,710 071 1,023 307
tietoliikenne
KIBS 7,115 15,721 -,042 -,453 651
Muut palvelut -5,359 21,309 -,016 -,251 ,802

a Dependent Variable: Suhteellinen_velkaantuneisuusprosentti
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Multiple Response

Case Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
$peckingor- 437 73,1% 161 26,9% 598 100,0%
der(a)
a Dichotomy group tabulated at value 1.
Pecking order
Responses
Percent of
N Percent Cases
Peckingor-
der(a)
Ulkoinen oman pé&a-
omanehtoinen rahoitus 18 4,0% 4,1%
Omistajien lisasijoitukset 37 8,2% 8,5%
Ostovelkarahoitus 6 1,3% 1,4%
Sisainen tulorahoitus 271 60,4% 62,0%
Ulkoinen lainarahoitus
117 26,1% 26,8%
Total 449 100,0% 102,7%

a Dichotomy group tabulated at value 1.
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Scatterplot

Dependent Variable: Suhteellinen_velkaantuneisuusprosentti

Regyession Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value



