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1. Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja aihe

Puhuttaessa yritysrahoituksen tadman paivdn ajankohtaisista suuntauksista
vaistamatta nousee esiin padomarakenteen optimointi ja sen saavuttamiseen liittyvat
haasteet. P&&oman kustannusten minimointi ja toisaalta yrityksen arvon
maksimoiminen aiheuttavat yritysjohdolle moniulotteisia haasteita. Padomarakenteen
rooli yrityksen turvaisan tulevaisuuden kannalta on merkittava, silla oikeanlaisen
paaomarakenteen avulla on mahdollista kasvattaa yrityksen arvoa seka optimoida
riskinsietokykyd. Oikeanlaiset pddomajarjestelyt ovat siis yrityksen pitk&aikaisen

menestymisen ja hallitun kasvu kannalta erityisen tarkeita.

Paaomarakenteella tarkoitetaan yrityksen rahoituksen rakennekokonaisuutta. Sen
tehtdvédnd on kuvastaa, missd suhteessa ja minkalaisin ehdoin eri
padomavaihtoehdot ovat jakautuneet yrityksen sisalla. Eri sijoittajien kesken riskit
eivat jakaudu tasan, silla riskin maara on riippuvainen siitd, onko rahoitus oman
paaoman vai vieraan paaoman ehtoista. Nain ollen siis on luonnollista, ettad
erisuuruisen riskin omaavat rahoitusvaihtoehdot vaativat erisuuruisia tuotto-odotuksia
(Copeland, Weston, Shastri 2005).

Yhtena yritysrahoituksen tarkeimmistda, mutta samalla moniulotteisimmista aiheista,
voidaan pitdd optimaalista paaomarakennetta. Optimaalinen paaomarakenne
tarkoittaa ideaalista suhdetta yrityksen oman- ja vieraanpaaoman valilla. Velan
veroetu ja omapadomaa alhaisemmat liikkeellelaskukustannukset pyritaan
optimoimaan siten, etta velasta saatavat hyddyt ovat mahdollisimman suuret ja

velasta aiheutuvat haitat mahdollisimman pienet. (Niskanen, Niskanen 2010)

Vaikka yrityksien paaomarakennevalintoja on pyritty jasennellysti selittdmaan
erilaisten teoriaviitekehysten turvin, monipuolista ja kattavaa teoriamallia ei ole
edelleenkdan kyetty luomaan. Modigliani ja Miller (1958) toimivat varhaisina
suunnannayttajind  optimaalisen = padaomarakenteen  tutkimuksissa  kuvaten

ensimmaisessd teoreemassaan yksinkertaisen piirasesimerkin avulla yrityksen



paaomarakenteen ja arvon yhteyttd. Esimerkin mukaan piiraan, joka kuvasti
yksittaisen yrityksen eri paaomalajeista kasattua rahoitusrakennetta, "kokonaisarvo”
ei riipu siitd, kuinka moneen osaan se on leikattu. Modigliani ja Miller tarkoittivat talla
sitd, etta yrityksen pa&domarakenne on irrelevantti yrityksen arvoon nahden
taydellisten markkinoiden oloissa, jossa ei vallitse lainkaan
markkinaepataydellisyyksia. Koska konkurssiriskit, verot seka muut
markkinaepataydellisyydet kuormittavat markkinoita kaiken aikaa, voidaan
Modiglianin ja Millerin teorioita pitaa lahinnd vain hyvana lahtokohtana optimaalisen

padomarakenteen jatkotutkimuksia ajatellen.

Paaomarakenneteoriat voidaan karkeasti jaotella kahteen eri osaryhmaan.
Ensimméainen osaryhm& koostuu teorioista, jotka pyrkivat ratkaisemaan kunkin
yrityksen kohdalla uniikin ja optimaalisen rahoitusrakenneratkaisun optimoimalla
vieraan paaoman hyotyja ja haittoja oman padoman suhteen (Copeland et al. 2005).
Naistd teorioista tdssa tydssa keskitytdan agenttiteoriaan ja trade-off-teoriaan.
Agenttiteorian kohdalla keskitytaan lisaksi osakkeenomistajien ja johtajien valilla
esiintyviin intressieroihin, jotka p&daasiallisesti johtuvat naiden ryhmien valilla

epatasaisesti jakautuneesta informaatiosta (Kochhar 1996).

Toinen osaryhméa koostuu sen sijaan teorioista, joiden tarkoituksena ei ole saavuttaa
optimaalista padomarakennetta, vaan ne pyrkivat selittdméaan tietynlaista
paaomarakennehierarkiaa seka tiedon siirtymista ja jakautumista osapuolten valilla
epataydellisesti jakautuneen informaation tapauksessa. Naistd teorioista tassa
tyossa on esitelty signalointi- ja pecking order-teoriat. Signalointiteorian taustalla on
ajatus, jonka mukaan yrityksen rahoitusratkaisut antavat merkkeja ja viesteja
markkinoille yrityksen taloudellisesta tilasta. Pecking order-teoria pohjautuu sen
sijaan varojen kayttojarjestykseen alkaen sisdisestda paaomasta siirtyen
paaomahierarkiassa epavarmempiin rahoitusmuotoihin. (Markopoulou,
Papadopoulus 2009)



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Padomarakennetta ja siihen liittyvia teorioita on tutkittu paljon. Empiirisia tutkimuksia
on suoritettu monissa eri maissa ja tutkimustahti on viime vuosikymmenind
entisestaan kiihtynyt. Valtaosa tutkimuksista on kuitenkin suoritettu lahinna
Yhdysvalloissa. Useista empiirisistd tutkimuksista ja teoreettisista malleista
huolimatta padomarakenneteoriat ovat edelleen epataydellisia ja niiden tulokset ovat
usein hajanaisia, pirstaleisia ja ristiriitaisia. Tutkimuksia, joissa eri teorioiden
ominaisuuksia olisi kattavasti vertailtu ja analysoitu, 16ytyy tutkimuskentasta edelleen

hyvin vahan.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selventdaa padomarakenneteorioiden kenttaa
avaamalla niiden teoreettista sisaltoa ja toisaalta kuvailemalla
paaomarakenneteorioiden historiallista  kehitystd. Sen  lisdksi  empiirisia
tutkimustuloksia tulkiten selvitetddn eri padomarakenneteorioiden yleisyytta
kansainvalisessa yrityskentdssa sekd vertaillaan p&aomarakenneteorioiden ja
tutkimusten hyvid ja huonoja puolia. Tarkoitus on vetda tutkimustulosten pohjalta
yhteenvetoa, onko tutkimusten tuloksissa eroja teoriakohtaisesti ja voidaanko
toisaalta tutkimusten taustalla nahda nykyisté tai tulevaa trendid jonkin yksittaisen

padomarakenneteorian kohdalla.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan neljga eri paddomarakenneteoriakokonaisuutta.
Naistd agenttiteoria ja trade-off-teoriat kuvastavat optimaalista padomarakennetta
tavoittelevia teorioita, kun taas signalointiteoria ja pecking order-teoria kuvastavat

epataydellisen informaation kautta selitettavia teorioita.

Tutkimusrajaus on tehty koskemaan neljaa teoriaa, koska tyon rajallisen laajuuden
vuoksi empiiristd aineistoa ei kyettaisi muuten kasittelemaan tarpeeksi kattavasti ja
monipuolisesti. Nain saadaan havainnollistettua mahdollisimman kattavasti kasitellyt

teoriat ja niiden pohjalta tehdyt tutkimustulokset.



1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimus on tarkoitus suorittaa systemaattisena kirjallisuuskatsauksena, jossa
kaytetaan deskriptiivista otetta. Katsauksessa tiivistetddn aiempien keskeisten
empiiristen tutkimusten tuloksia ja seulotaan tieteellisessa mielessa tarkeitd ja

mielenkiintoisia tutkimuksia.

Aineisto koostuu tieteellisistd julkaisuista, aiheeseen liittyvasta kirjallisuudesta ja
aikaisemmista paaomateoriaa koskettavista tutkimuksista. Tutkimuksen teoriatausta
rakentuu Modiglianin ja Millerin, kappaleessa 2.1 esiteltyihin
paaomarakenneteoreemoihin ~ ja  niiden  pohjalta  luotuihin ~ mydhempiin

paaomarakenneratkaisuja selittaviin tutkimuksiin ja teorioihin.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tyon toisessa luvussa perehdytaan tarkemmin kasiteltaviin pAdomarakenneteorioihin
ja selvitetdan niiden keskeisid eroavaisuuksia. Kolmannessa luvussa pureudutaan
erilaisiin empiirisiin tutkimusmenetelmiin ja eritellaan, milla tavoin tutkimukset on
suoritettu ja mik& on niiden keskeinen sisaltd. Neljnnessa luvussa keskitytaan
analysoimaan empiiristen  tutkimusten tuloksia ja vertailemaan niiden
yhdenmukaisuutta. Luku on jaoteltu siten, ettd ensimmainen alaluku kasittelee
keskeisimmat |0ydokset paaomarakenneteorioiden historiasta, kun taas toinen
alaluku pureutuu analysoimaan empiiristen tutkimusten tuloksia. Viidennessa luvussa
on koottu johtopdatokset ja jasennelty yhteenveto aiheesta. Liséksi viimeisessa
luvussa esitellaan taman tutkimuksen pohjalta esiin  nousseita mahdollisia

jatkotutkimuskohteita.



2. PAaomarakenneteoriat

2.1 Paaomarakenneteorioiden tausta

Yrityksen pitkaaikaisen menestymisen ja kilpailukyvyn kannalta on erittdin tarkeaa,
etta toiminta on organisoidusti rahoitettu. Terveen yrityksen tulee kyeta selviytymaan
myos velasta aiheutuvista velvoitteistaan, joten rahoituksen tulee Iluonnollisesti
huomioida myds likvidien varojen tarpeet ja vaatimukset. Jarkevalla tavalla
rakennettu rahoitusrakenne vahentda liketoimintaan liittyvia riskeja sekd luo
edellytykset jatkuvalle ja pitkdjanteiselle kehitykselle.

Yrityksen paaomarakenne koostuu karkeasti ilmaistuna omasta ja vieraasta
paaomasta. Padomatyyppien keskeiset erot liittyvat niihin ehtoihin, joilla rahoitus on
kyetty yritystoimintaan hankkimaan. Oma pdaoma on sellaista pd&domaa, jonka
katsotaan olevan sidottuna yritykseen koko sen elinkaaren ajaksi. Oman pddoman
panoksella on heikompi etuoikeusasema konkurssitilanteen realisoituessa, eika sille
ole velvollisuutta maksaa kiintedé tuottoa. Paasaantoisesti kuitenkin korkeammasta
riskista johtuen oman p&doman ehtoiset rahoitusmuodot ovat myds korkeampi
tuottoisia ja niihin sisaltyy aanioikeus yhtiokokouksessa. Vieras paaoma sen sijaan ei
paasaantoisesti sisalla aanioikeutta yhtiobkokouksessa ja sen tuotto on yleensa
pienempi matalammasta riskistéa johtuen. Liséksi vieras paaoma ei ole sidottuna
yritykseen kuin ainoastaan sen lainasopimuksen mukaiseksi ajaksi, siitd on
luonnollisesti velvollisuus maksaa lainasopimuksen mukaista tuottoa ja sen
etuoikeusasema konkurssitilanteessa on parempi kuin omalla pddomalla. (Knipfer,
Puttonen 2004)

Padoma- ja rahoitusrakenteiden jarjestelmaéllinen testaus ja tutkiminen juontavat
juurensa Modiglianin ja Millerin (1958) varhaisista tutkimuksista. Havaintojensa
pohjalta he loivat kaksi kuuluisaa propositiota, joilla selitetaan padomarakenteen
muodostumista.  Tutkimusviitekehyksen  taustalla on  oletus taydellisten
paaomamarkkinoiden olemassaolosta, joiden ominaisuuksiin lukeutuu talouden
verottomuus, informaation viiveetdon ja vapaa liikkuvuus, padomamarkkinoiden
kitkattomuus,  konkurssikustannusten  olemattomuus,  yritysjohdon  intressi

maksimoida osakkeenomistajien varallisuus, yksildiden ja yritysten



lainanottomahdollisuus riskittomalla korkokannalla sekd& investointikohteiden

riippumattomuus organisaation padomarakenteesta.

Modiglianin ja Millerin (1958) propositio I:n mukaan yrityksen arvo on taysin
rippumaton sen rahoitusrakenteesta eli toisin sanottuna oman pddoman ja vieraan
paaoman keskinaisella suhteella ei ole merkitysta yrityksen arvoon. Alkuperaisessa
artikkelissa (1958) esiteltin my6s propositio I:n todistamiseen kaytetty arbitraasi-
prosessi. Arbitraasi-prosessi kuvastaa tilannetta, jossa ominaisuuksiltaan identtisia
sijoituskohteita on mahdollista ostaa ja myyda erisuuruisilla hinnoilla, eli tehda
epataydellisesta hinnoittelusta johtuen voittoa ostamalla halvalla ja myymalla kalliilla
(Niskanen, Niskanen 2010). Arbitraasi-tilan katsotaan siis havinneen, kun voiton

mahdollisuus haviaad markkinoilta.

Artikkelissaan Modigliani ja Miller (1958) vertailivat kahta riskiltddn ja odotetulta
tuotoltaan toisiaan vastaa yritystd, joiden ainoana erona katsottiin olevan niiden
rahoitusrakenne. Toisen yrityksen Kkatsottin olevan velaton ja toisen osittain
velkarahoitteinen. Tutkimuksen mukaan osittain velkarahoitteisen yrityksen
keskimaarainen paaoman kustannus on pienempi kuin velattoman, koska oman
paaoman tuottovaatimus on korkeampi kuin velkarahoituksen korko. Na&in ollen
velattoman yrityksen arvo on tassa tapauksessa pienempi ennen arbitraasia, mikali

oman padoman tuottovaatimus katsotaan molempien yritysten kohdalla samaksi.

Propositio 1l johdettiin propositio I:n pohjalta ja se esiteltin myds Modiglianin ja
Millerin toimesta (1963). Tutkimus osoitti selityksen osittain velalla rahoitetun
yrityksen oman paaoman tuottovaatimuksen nousulle, kun sitd verrattiin velattoman
yrityksen oman paaoman tuottovaatimukseen. Propositio Il:n keskeisin viesti oli se,
ettd velkarahoitusta kayttavan yrityksen on kompensoitava osakkeenomistajille
rahoitusriskin kasvusta johtuvaa haittaa maksamalla korvaus, jota yleisesti kutsutaan
riskipreemioksi. Nain ollen yrityksen velkaantumisasteen kasvu kasvattaa
automaattisesti myods omistajien tuottovaatimusta. On kuitenkin hyva huomata, etta
lisdvelan ottaminen ei kasvata osakkeen arvoa, vaikkakin jokaista osaketta kohti
laskettu osakekohtainen tuotto kasvaa. Osakkeen arvossa ei tapahdu muutosta,
koska omistajien vaatima tuottovaatimuksen nosto on ainoastaan riskipreemion

suuruinen.



Modiglianin ja Millerin tutkimustuloksia voidaan pitda vain hyvana lahtékohtana
myohaisempid paaomarakennetutkimuksia ajatellen lahinné siita syysta, etta teoriat
eivat ota huomioon tarkeita, markkinoita koskevia epataydellisyyksid. Tasta syysta
Modiglianin ja Millerin teoriat ovat saaneet osakseen Kkritiikkid. Merkittdvimmat
epataydellisyydet, jotka vaikuttavat alkuperaisiin tutkimustuloksiin, ovat yritysverotus

ja konkurssikustannukset. (Ross, Westerfield, Jaffe 2005)

Yritysverotuksen rooli  yrityksen arvonmaadrityksessa on merkittava, silla
osakkeenomistajille maksettavia voitto-osuuksia ei ole mahdollista vahentaa
verotuksessa, toisin kuin vieraan paaoman korkokulut. N&in ollen lisavelan
ottamisesta tai toisin sanottuna velkaantuneisuusasteen noususta aiheutuva
veroedun voidaan katsoa kasvattavan yrityksen arvoa. Modigliani ja Miller tulivat alun
perin siihen johtop&aatokseen, etta yrityksen arvo on maksimoitu, kun se on
maksimaalisesti hyddyntanyt veroetunsa. Tama tarkoittaa siis kaytanndssa sita, etta
yritys olisi mahdollisimman suurelta osin velkarahoitteinen. (Brealey, Myers, Allen
2008)

Puhuttaessa yrityksen konkursseista ja niihin johtavista tekijoista, tulee vaistamatta
esiin velan suhteellisen maaran ja konkurssiriskin positiivinen yhteys. Erilaisten
konkurssitilanteiden realisoituessa sek& omistajille ettd velkojille aiheutuu
kustannuksia esimerkiksi omaisuuden arvonmuutoksista ja asianajokuluista johtuen.
Odotetuilla konkurssikustannuksilla on vaistamaton yrityksen arvoa laskeva vaikutus,

silla konkurssin todenndkdisyys myos nousee. (Niskanen, Niskanen 2010)

Modigliani ja Miller (1963) jatkoivat tutkimuksia ja huomasivat, ettad investointeja ei
ole jarkevaa rahoittaa myodskaan kokonaan omalla pddomalla, koska talléin vieraan
paaoman aiheuttama verohyoty jaisi talléin kokonaan kayttamatta. Toisaalta
tutkimukset osoittivat, ettd taysin velkarahoitteinen investointi ei olisi mydskaan
optimaalinen eika mahdollinen, silla reaalimaailmassa Iluotonantajat estavat
holtittoman velkaantumisen toteutumisen olemalla myontamatta velkaa riskin
kasvaessa. Optimaalinen pddomarakenne sen sijaan olisi mahdollista saavuttaa
yhdisteleméalla oman ja vieraan pddoman ehtoista rahoitusta jarkevasti kesken&an.
Tarkeaa yrityksen pitkdaikaisen menestymisen kannalta siis on, ettéa kaikki yrityksen

rahoituserat olisi rahoitettu oman ja vieraan pdaoman yhdistelmalla.



Modiglianin ja Millerin teorioita ja niiden empiirista sisaltda on tutkittu
yritysrahoituksen maailmassa runsaasti. Heidan laatimien teorioiden pohjalta on
jatkojalostettu uusia teorioita selittamaan yritysten rahoitusrakennekayttaytymista
entistda paremmin. Myohemmat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, etta
paaomarakenteella on vaikutusta yhtion arvoon ja arvostustasoon, eikéa optimaalista
paaomarakennetta voida saavuttaa ainoastaan maksimoimalla velkarahoituksen

verohyoty.

Tybn seuraavassa osassa tarkastellaan tarkemmin optimaalista pdaomarakennetta
ja sen pohjalta luotuja teorioita. Tarkasteluun on otettu mukaan agenttiteoria seka
staattinen ja dynaaminen trade-off-teoria. Teorioiden tausta-ajatuksena on pyrkia
ratkaisemaan optimaalinen yrityskohtainen rahoitusrakenne, jolla maksimoidaan

vieraan padoman verohyoty ja toisaalta osakkeenomistajien vaatima tuotto-odotus.

2.2 Optimaalisen pddomarakenteen teoriat

Optimaalisen padomarakenteen teoriat perustuvat nimensa mukaisesti optimaalisen
paaomarakenteen selvittdmiseen ja optimoimiseen. Paaomarakenteen optimoinnin
kannalta oleellista on selvittaa kunkin yrityksen keskimaarainen painotettu paaoman
kustannus. Tama johtuu siité, ettd vallitsevan k&sityksen mukaan keskimaaraisen
painotetun p&&oman kustannuksen minimointi johtaa lopulta optimaalisimpaan
mahdolliseen p&aomarakenteeseen. Reaalimaailmassa esiintyy kuitenkin eri
paaomalajien kustannuserojen optimoinnin liséksi useita koko paaomarakenteen
optimointiin vaikuttavia tekijoitd, jotka on otettava huomioon teorioita kasiteltaessa.
Yritysverot ja konkurssikustannukset vaikuttavat pAdomarakenteen optimointiin siten,
etta yrityksen on kyettava tasapainoilemaan velan verohytdyn ja liikeriskin kasvun
valilla. Liiallinen velkaantuminen johtaa vaistamatta siis riskin kasvamiseen,
kustannusten nousuun ja lopulta yrityksen arvon alentumiseen. (Knupfer, Puttonen

2004) Kuvio 1. selventaa asiaa:
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Yrityksen Velkaisen yrityksen arvo
arvo Velan verosuojan arvo ilman konkurssi-
Ny .
N kustannuksia

Todellinen
yrityksen arvo

Velattoman
yrityksen arvo

Optimaalinen paaomarakenne

Velan maara

Kuvio 1. Yrityksen arvon kehitys velkaantuneisuuden lisdantyessa (Knupfer, Puttonen 2004)

2.2.1 Agenttiteoria

Agenttiteorian tausta-ajatuksen esittelivat ensimmaisina Jensen ja Meckling (1976).
Tutkimuksissaan he havaitsivat, ettéa optimaalisen pddomarakenteen saavuttaminen
on mahdollista optimoimalla vieraan padaoman agenttiristiriidoista johtuvien
kustannusten suhdetta velan hyotyihin. Yrityksen eri paaomalajien erilaiset
ominaisuudet ja toisaalta velkojien ja osakkeenomistajien erilaiset vaatimukset
asettavat huomattavia haasteita eri toimijoiden etujen tasapuoliselle jakautumiselle.
Yrityksen ottaessa velkaa, velkojat voivat kokea johdon toimivan enemmaéan
osakkeenomistajien eduksi samalla heikentden velkojien asemaa ja etuuksia. Nain
toimiessaan yritysjohdon voidaan ajatella siirtavan velkojille kuuluvaa varallisuutta
itselleen ja osakkeenomistajilleen. Voidaan kuitenkin todeta, etta yritysjohto
useimmiten pyrkii parhaansa mukaan huolehtimaan yrityksensa selviytymisesta ja
eduista, koska yrityksen holtiton johtaminen saattaa aiheuttaa myds johtajien tyon

menettamisriskin kasvua (Donaldson 1984).

Agenttiongelmien taustalla katsotaan olevan epéatasaisesti jakautunut informaatio eri
osapuolten valilla. Agenttiteoriaan  pohjautuvat agenttiongelmat esiintyvat

paasaantoisesti joko yritysjohdon ja osakkeenomistajien valilla tai oman ja
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vieraanpaddomien haltijoiden valilla. Agenttiteoriaa on myds mahdollista soveltaa
esimerkiksi konkurssitilanteissa eri velkojaosapuolten vadlille. Kun epétietoisuus
yritysjohdon toimista kasvaa, velkojien intressi valvoa johdon toimia myos kasvaa.
Nain ollen ylimaaraiset valvontakustannukset vaikuttavat yrityksen arvoon laskevasti.
Kaytannossa siis arvonalentuminen pohjautuu velkojien tuottovaatimuksen nousuun.
(Niskanen, Niskanen 2010)

Agenttiongelmat on kirjallisuudessa jaettu paaasiallisesti neljadn paatyyppiin. Taméa
jaottelu esiteltin ensimmaisen kerran Smithin ja Warnerin tutkimuksissa (1979).
Investointiriskien kasvattamisongelmat johtuvat holtittomasta riskinotosta. Konkurssin
partaalla olevassa yrityksessa johtoryhman jasenet saattavat tehdd taysin
riskinottokykydan vastaamattomia paatoksia kuvitellessaan voivansa kayttaad muiden
osapuolien varoja vastuutta. Ongelma kuvastuu hyvin investointipdatoksissa, joita
puntaroidaan matalariskisen ja korkeariskisen investoinnin vélilla. Valitessaan
korkeariskisempia projekteja, johdon on mahdollista saavuttaa korkeampia tuottoja,
mutta toisaalta my6s havitd enemman kuin matalariskisemmassa projektissa. Hyoty
pillee siing, ettd tappioita on mahdollista kattaa velkojien kustannuksella. Talléin
velkojien on luonnollisesti kannattavaa nostaa tuottovaatimustaan. (Rasiah, Kim
2011; Ross et al. 2005)

Ali-investointiongelma syntyy tilanteessa, jossa osakkeenomistajien asemaa
tietoisesti heikennetdédn suhteessa velkojiin jattamalla kannattavia investointeja tai
sijoituksia tekematta. Osakkeenomistajat saattavat myds huomata konkurssia
lahentelevassa yrityksessa tietyn investointipaatoksen hyodyttavan huomattavasti
enemman velkojia kuin heiddn omia etuuksiaan. On kuitenkin huomattava, etta
paaomarakenteeltaan erilaiset yritykset noudattavat usein toisista eroavaa
investointistrategiaa. Toisin kuin taysin velaton yritys, osittain velkarahoitteisella
yrityksella ei yleensd ole edes mahdollisuuksia hyvéksya automaattisesti kaikkia
nettonykyarvoltaan positiivisia investointeja. (Myers 1977; Niskanen, Niskanen 2010;
Ross et al. 2005)

Osinko-ongelma (myos lypsdmisongelma) tarkoittaa velkojien aseman heikentamista
jakamalla yrityksen varoja tai muita osuuksia osakkeenomistajille taloudellisesti
epavakaassa tilanteessa. Talla tavoin velkojille jadva osuus pienenee ja riski

velkavelvoitteiden suorittamatta jattamisestd kasvaa. Vesitysongelma sen sijaan



12

asettaa velkojat keskendan erilaiseen asemaan. Yritys voi esimerkiksi ottaa uutta
velkaa samanarvoisilla tai paremmilla ehdoilla kuin jo entuudestaan hankittu, vanha

velka. Nain ollen vanhan velan arvo alenee. (Smith, Warner 1979)

Agenttiongelmia pyritddn rahoitusmaailmassa ehkaisemaan ja lievittdmaan
sisédllyttamalla eri velkainstrumentteihin ennalta sovittuja eritysehtoja, kovenantteja.
Kovenantti on erityisesti velkavelvoitteen suorittajaa rajoittava sopimus, jonka avulla
pyritddn varmistamaan velallisen velvoitteiden asianmukainen ja sovittu
toteutuminen. Kovenantteja voidaan jaotella monin eri tavoin. Kieltavien kovenanttien
tehtavand on asettaa rajoitteita velallisyrityksen toiminnalle, kun taas vahvistavat
kovenantit asettavat tunnuslukukohtaisia raja-arvoja velallisen liikketoiminnalle.
(Niskanen, Niskanen 2010)

2.2.2 Trade-off-teoriat

Trade-off-teorioiden tausta juontaa juurensa Modiglianin ja Millerin tutkimuksista.
Tutkimusten pohjalta tultin siihen johtop&atokseen, ettd yrityksen optimaalinen
paaomarakenne ei sisallakddn maksimaalista 99 prosentin velkaosuutta, vaan
optimaalisen padomarakenteen tavoittelu perustuu enemmankin velan hyétyjen ja
haittojen optimointiin. Velan hyddyiksi voidaan mainita vieraan paaoman korkoihin
littyvd verovahennysoikeus sekd vapaisiin kassavirtoihin liittyvien haasteiden
lieventyminen. Vieraan padoman haittoja ovat sen sijaan esimerkiksi eri osapuolten
valisen agenttiristiriidat ja konkurssiriskin kautta muodostuneet

konkurssikustannukset. (Fama, French 2002; Myers 1984)

Trade-off-teorioiden mukaan yrityksen on mahdollista saavuttaa optimaalinen
velkaantumisaste ja sitd kautta optimaalinen paaomarakenne maksimoimalla
korkomaksujen verohyotyjen arvo samalla minimoiden lisdvelkaantumisen
seurauksena kasvavat konkurssi- ja agenttikustannukset. Verohyotyjen, materiaalien
ja muiden konkurssikustannusten arvostaminen luo kuitenkin omat haasteensa
optimaalisen velkaantuneisuussuhteen |6ytymiselle. (Myers 1984) Kuvio 2.

havainnollistaa teoreettista velkaantuneisuusoptimia. Pelkat yritysverot huomioiva
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kayra on kuvassa ylimpana ja kayrat laskevat sen mukaan, mitd enemman

kustannuksia otetaan tarkasteluun mukaan:

A Yrityksen :
arvo V Yritysverot e

Yritysverot ja
~@== konkurssi-
kustannukset

A

Yritysverot, konkurssi-
kustannukset ja
agenttikustannukset

Optimi

X

8

Velkaantumisaste D/E

Kuvio 2. Yrityksen arvon muutos suhteessa velkaantuneisuusasteeseen (Niskanen, Niskanen 2010)

Trade-off-teoriat voidaan jakaa kahteen paatyyppiin. Ensimmaéainen paatyyppi on
nimeltaan staattinen trade-off teoria. Sen mukaan padoman painotettu
keskimaaraiskustannus (rwacc) aluksi laskee vieraan pa&doman verohyotyjen
seurauksena kohti velkaoptimia (B'). Mikéli yritys ottaa optimipistettd enemman
velkaa, paaoman painotettu keskimaaraiskustannus alkaa nousta. Kuvio 3. selventaa
asiaa:

Padoman kustannus

(%)

[
T—lWAGE

Optimi

s

|
B*

Velan osuus

(B)

Kuvio 3. Padoman painotetun keskimaardiskustannuksen kéayttaytyminen velkaantuneisuuden
kasvaessa (Ross et al. 2005)
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Toinen trade-off-teorioiden paatyypeista on dynaaminen trade-off-teoria. Sen voidaan
katsoa olevan staattisen trade-off-teorian pohjalta jatkojalostettu teoria, jossa
pyritAdn estimoimaan optimaalisen paaomarakenteen saavuttamisnopeutta.
Dynaamisessa trade-off-teoriassa velkaantuneisuusaste maaraytyy velan hyétyjen ja
haittojen perusteella, samoin siis kuin staattisessa trade-off-teoriassa. Erona on
kuitenkin se, ettd dynaamisessa mallissa yritykset pyrkivat osakkeiden
takaisinostojen kautta saavuttamaan optimaalisen padomarakenteen.
Velkaantuneisuusasteen uudelleenjarjestelysta aiheutuvat kustannukset kuitenkin
vaikuttavat merkittavasti tahan nimenomaiseen saavuttamisnopeuteen. Tasta johtuen
dynaamisessa mallissa optimaalinen pdaomarakenne ei ole tietty piste, vaan
pikemminkin tietyn vaihteluvalin sisalle osuva arvo. (Fischer, Heinkel, Zechner 1989;
Mukherjee, Mahakud 2012)

Seka staattista ettd dynaamista trade-off-teoriaa on arvosteltu, koska ne eivat
erottele sisdisen ja ulkoisen oman padoman veroetuja. Veroetujen erottelu on
tarkeaa, koska muuten osinkojen verotuspohjan erilaisuus jaisi taysin huomiotta.
Ongelman ratkaisemiseksi on suunniteltu uusia, veroedut erottavia malleja. (Boot,
Thakor 2011)

2.3 Asymmetriseen tietoon pohjautuvat teoriat

Asymmetriseen tietoon pohjautuvat teoriat rakentuvat nimensda mukaisesti
asymmetrisen, epatasaisesti jakautuneen informaation pohjalta. On luonnollista, etta
yritysjohdon tietopohja yrityksen taloudellisesta tilasta, tulontuottokyvysta ja
investointipotentiaalista on huomattavasti monipuolisempi verrattuna muihin
liketoimintaan kytkeytyneisiin sidosryhmiin. Mikali informaatio ei kulje sidosryhmien
valilla tarpeeksi kattavasti, on mahdollista, ettd oman padoman hinnoittelu
markkinoilla kangertelee. Nain ollen omalla paaomalla rahoitetut uudet investoinnit

saattavat asettaa osan sijoittajista parempaan asemaan kuin toiset.

Seuraavaksi esiteltavat signalointiteoria ja pecking order-teoria pitavat siis sisallaan
oletuksen yritysjohdon sisaisesta ja yksityisesta tiedosta koskien yrityksen toimintoja

ja taloudellista tilaa. Tama luo sitd vastoin pohjan olettaa, ettd Modiglianin ja Millerin
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oletus paaomarakenteen vaikutuksesta yrityksen arvoon ei valttamatta pidakaan
sinallaan paikkaansa. Asymmetriseen informaatioon pohjautuvia teorioita on tutkittu
rinta rinnan optimaalista p&&omarakennetta tavoittelevien teorioiden kanssa ja
toisinaan niita pidetddn empiirisissa tutkimuksissa keskendan kilpailevina teorioina.
Luvun 2.3 on tarkoitus avata signalointi- ja pecking order-teorioiden lahtokohtia ja

rakennetta.

2.3.1 Signalointiteoria

Ensimmaisena asymmetriseen informaatioon pohjautuvista teorioista voidaan pitaa
Rossin (1977) esittelemdad signalointiteoriaa. Tausta-ajatus teoriassa on, etta
yritysjohdon on mahdollista viestia muuhun kuin yrityksen sisapiiriin kuuluville tahoille
yrityksen taloudesta ja toiminnasta. Signaloinnin avulla myds pyritddn vaikuttamaan
osakekohtaiseen markkinahintaan ja sitd kautta yrityksen arvoon. Arvonnousun
taustalla on ajatus, etta yritysjohto omaa huomattavasti tarkemman ja kattavamman
tietopohjan yrityksen liiketoiminnasta kuin ulkopuoliset sijoittajat. Nain ollen
aliarvostetun yrityksen on mahdollista kasvattaa arvoaan jakamalla tietoa
markkinoille, jolloin tieto aliarvostuksesta heijastuu markkinoilla osakekurssia
nostavasti (Barclay, Smith Jr., Watts 1995).

Rossin (1977) esittelemdssa mallissa mahdollisimman paljon vieraan paaoman
rahoitusta omaavaa yritysta pidetdan laadukkaimpana ja kannattavimpana
sijoituksena. Rossin  mukaan yrityksen velkaantuneisuudella on positiivinen
rippuvuus yrityksen arvoon nahden; heikosti kannattavilla yrityksilla ei ole
korkeampien vieraan pddoman kustannusten vuoksi varaa matkia parempia yrityksia
lisdlainoituksen kautta. Signalointiprosessi tapahtuu usein tavoitteellista gearing-
lukua kayttaen, joka kuvastaa vieraan pédoman suhdetta omaan p&domaan
sellaisessa tilanteessa, jossa kaikki likvidi omaisuus kaytettaisiin korollisen
vieraanpddoman lyhennyksiin (Davis, Pointon 1994). Toisin sanoen, kun tama

gearing-luku kasvaa, myo6s velkaantuneisuusaste kasvaa.

Signaloinnin tehokkuus tulee esiin selvimmin erilaisten raporttien ja julkistusten

myo6ta. Lisdlainan ottaminen viestii markkinoille, etta yritysjohto ennustaa vakaiden
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tulovirtojen jatkuvan. Toisaalta myos velkaantuneisuuden kasvu signaloi yrityksen
kyvystd ottaa lisaa velkaa maksimaalisen veroedun hyodyntamiseksi. Markkinat
usein aistivat taman selvaksi merkiksi mahdollisesti kasvavista osingoista tai jopa

lisdosingoista. (Niskanen, Niskanen 2010; Ross 1977)

Osinkoja voidaan pitad arvokkaana signaalina yrityksen menestyksen viestimisessa,
silla yrityksen todellinen arvo pyritaan valittaméaan markkinoille usein nimenomaan
korkeampien osinkojen avulla. Yritysjohdon on siis mahdollista pyrkia kasvattamaan
yrityksen arvoa jarkevasti rakennetun osinkopolitikan avulla. Tarkeda huomio on
mya0s, ettd osinko antaa sijoittajille merkkeja seka yrityksen taloudellisesta tilasta ja

tuotoista myds tulevaisuuden osalta. (Barucci 2003)

Signalointiteoriassa tulee huomioida oman ja vieraan paaoman erilaiset velvoitteet.
Vieras paaoma korkomaksuineen velvoittaa yritysta maksuihin koko laina-ajan, mutta
oma paaoma ei sen sijaan sisalla lakisaateisia takaisinmaksuja osinkojen muodossa.
Mikali lainamaksut syysta tai toisesta viivastyvat, aiheuttaa se konkurssiriskin kasvua
ja sité kautta kokonaiskustannusten kasvua. Voidaan siis ajatella, etta oma paaoma

antaa enemman joustavuutta tuottovaatimusten suhteen.

Oma ja vieras paaoma my0s vaikuttavat arvostusherkkyyteen eri tavoin. Koska
vieraan padoman maksut ovat luonteeltaan Kiinteitd ja osinko maaraytyy
kaytannossa kiinteiden menojen jalkeen jadvien varojen mukaan, voidaan todeta,
ettd markkinoille kulkeutunut informaatio heijastuu herkemmin osakkeen
hinnoitteluun kuin vieraan padoman instrumenttien hinnoitteluun. Nain ollen voidaan
ajatella, ettd informaation realisoituessa hintoihin osakkeen hinnannousu on
suurempaa kuin vastaavan joukkovelkakirjan hinnannousu. Osakkeet ovat siis naissa
tapauksissa johdon mielestd enemmadan alihinnoiteltuja verrattuna vieraaseen
paagomaan. Signalointiteorian mukaan alihinnoitelluksi  katsotun  yrityksen
johtoportaan tulee paasaantoisesti tukeutua siis velkarahoitukseen. (Barclay et al.
1995; Ross 1977)
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2.3.2 Pecking order-teoria

Signalointiteorian tausta-ajatuksiin pohjautuen Myers ja Majluf (1984) loivat uuden
mallin, jonka mukaan rahoitusrakenneratkaisut kyetaan selittamaan asymmetrisen
informaation kulkua rajoittavilla toimilla, toisin sanottuna siis tiedonkulun
tehostamiseen keskittyvien toimien kautta. Malli nimettiin pecking order-teoriaksi.
Nimensd mukaisesti mallin tehtavana on selittda yritysjohdon rahoituslahteiden
kayttojarjestysta. Muiden asymmetriseen tietoon pohjautuvien teorioiden tapaan
pecking order-teoria ei pyri optimoimaan yritykselle mitdan tiettya, hyddyt
maksimoivaa ja haitat minimoivaa paaomarakennetta. Se antaa sen sijaan

enemmankin kuvaa kannattavuuden ja velkaantuneisuusasteen korrelaatiosta.

Myers ja Majluf (1984) havaitsivat rahoitusratkaisujen noudattavan tiettya hierarkkista
saannonmukaisuutta. Heidan mukaansa yritys pyrkii rahoitus rakenteessaan
suosimaan sisdista rahoitusta eli tulorahoitusta ulkoisen rahoituksen sijasta. Tama
tarkoittaa sitd, ettd rahoitusrakenneratkaisuissa pyritaan valitsemaan ensin
tulorahoituksen mukaiset vaihtoehdot. Sen jalkeen siirrytaan jarjestyksessa kohti
riskisempid rahoituslahteitd, eli tulorahoituksen jalkeen siirrytdén velkarahoitukseen,
sen jalkeen erilaisiin valirahoitusmuotoihin ja vasta viimeisena suoritetaan

osakeantipohjainen rahoitusvaihtoehto.

Pecking order-teorian  taustalla nakyy vahvasti eri  rahoituslahteiden
hinnoittelueroavaisuudet. Kuten aikaisemmin mainittiin, informaation epatasainen
jakautuminen eri sidosryhmien vdlille saattaa aiheuttaa oman paaoman hinnoitteluun
ongelmia. Markkinat saattavat hinnoitella oman pddoman virheellisesti ja tuottojen
jakautuminen voi tapahtua epaoikeudenmukaisesti. Taméan takia pecking order-
teorian mukaan yritysjohdon voidaan katsoa suosivan enemman sisaisté rahoitusta,

koska siihen ei liity samankaltaisia hinnoitteluongelmia. (Myers, Majluf 1984)

Optimaalista padomarakennetta tai muutakaan tavoitteellista arvoa
rahoitusrakenteelle on pecking order-teorian pohjalta hankala maarittdd, koska oman
padoman ehtoiset vaihtoehdot ovat kayttohierarkiassa rahoitusl&hteina molemmissa

aaripaissa; sisdinen tulorahoitus sijoittuu ensimmaiseksi kaytettavaan luokkaan, kun
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taas osakeantipohjainen uusi oma paaoma on viimeisena vaihtoehtona hierarkiassa.
(Niskanen, Niskanen 2010)

Pecking order-teoriaan voidaan liittaa valikoitumishaasteet ja erilaiset
transaktiokustannukset. Tulorahoituksen voidaan katsoa olevan vapaa epasuotuisan
valikoitumisen ongelmista, jotka lisdantyvat, kun siirrytaan lahemmas oman paaoman
ehtoista rahoitusta. Yritysjohdon kannalta voidaan todeta, etta tulorahoitus on
parempi vaihtoehto kuin vieraan pdaoman vaihtoehdot ja vieras paaoma on toisaalta
parempi ratkaisu kuin oma paaoma. Transaktiokustannukset sen sijaan liittyvat
pecking order-teoriaan antikustannusten kautta. Mikali osakeannin
likkeellelaskukustannukset ylittavat velasta aiheutuvat kustannukset, voidaan
padaomarakenteen katsoa noudattavat pecking order-teoriaa. (Frank, Goyal 2003)

Pecking order-teoria selittdd osaltaan siis myds, mista velkaantuneisuusasteen ja
kannattavuuden korrelaatio johtuu, eli toisin sanottuna miksi huonosti kannattavilla
yrityksilla on enemman velkaa verrattuna kannattavuudeltaan parempiin yrityksiin.
Tama ei Myersin (1984) mukaan johdu velkaantuneisuusastetavoitteesta, vaan siita,
ettd kannattavammat yritykset eivat riittdvan tulorahoituksen turvin tarvitse niin paljon
lainarahoitusta kuin heikommin menestyvat yritykset.  Tulorahoituksen kautta
maaraytyvd ulkoisen rahoituksen yrityskohtainen tarve siis = maéaarittelee

rahoitusrakennemuutoksia ja -ratkaisuja. (Shyam-Sunder, Myers 1999)

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etta pecking order-teoria sisdltaa myds paljon
ongelmakohtia. Yksi haasteista on toimialakohtainen p&&omarakenneanalyysi.
Pecking order-teoria ei selitd kattavasti, mistd syysta ripedn kasvun toimialojen
yritykset esimerkiksi korkean teknologian puolella omaavat suhteellisen korkeita
omavaraisuusasteita, vaikka ulkoisen pddoman tarve onkin suuri. Toisaalta my6s
vakailla teollisuuden aloilla kassavirrat ohjautuvat ja palautuvat osinkoina omistajille

velkavelvoitteiden hoitamisen sijaan.

Pecking order-teorian ongelmat kuvastuvat kaytanndssa jokaisessa tilanteessa,
jossa yritys paatyy valitsemaan oman padoman ehtoisen rahoitusvaihtoehdon
velkarahoituksen sijasta. Tallaiset tilanteet ovat mahdollisia esimerkiksi silloin, kun
nykyinen velkaantuneisuusaste tekee lisdvelan ottamisen erityisen kalliiksi johtuen

nousseista, taloudelliseen ahdinkoon liittyvista kustannuksista. (Myers 1993)
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Voidaan ajatella, etta pecking order-teoria on ikaan Kkuin strateginen
suuntautumisvaihtoehto, jossa pyritddn minimoimaan vain asymmetriseen tietoon
littyvat kustannukset ja nain ollen jattamaan muut velkaan liittyvat edut ja haitat
huomiotta. = Vaikka  yritysjohto ei  pyrikddn saavuttamaan optimaalista
velkaantuneisuusastetta suoraan, se todennakoéisesti ajautuu siihen lopulta valitessa
kustannuksiltaan alhaisimmat rahoituslahteet. Yritysjohdon selviytymishorisontti on

siis huomattavasti lyhyempi kuin muissa paaomarakenneteorioissa.
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3. Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto on jaettu neljagdn osaan edella esiteltyjen teorioiden mukaisesti
yhdistamalla kuitenkin trade-off-teorioita koskevat tutkimukset yhdeksi kappaleeksi,
koska dynaamisten trade-off-mallien osalta tutkimuskenttd on toistaiseksi
huomattavasti suppeampi kuin staattisten mallien osalta. Taman kolmannen
kappaleen tarkoituksena on esitella empiirisen tutkimuksen kenttdd ja muodostaa
selked kuva tutkimusotteesta kullakin tutkimussuuntauksella. Kéasitellyt tutkimukset
pohjautuvat paaasiassa kolmeen eri tutkimusotteeseen. Ensimmaisena mainittakoon
poikkileikkausaineistoon pohjautuvat tutkimukset. Poikkileikkausaineistoon
pohjautuvat tutkimukset suoritetaan tutkimalla tiettya yritysta tai toimialaa tietylla ajan
hetkellda. Tutkimus on mahdollista myds suorittaa yhdistamalla monta
poikkileikkausaineistotutkimusta paneeliaineistoksi, jolloin on mahdollista ottaa

mukaan usean yksittdisen ajanjakson aineistot vertailua ja analysointia varten.

Toinen tutkimusote kasittelee swapeihin ja vaihtokauppoihin pohjautuvia tutkimuksia.
Nama tutkimukset pohjautuvat arvopapereille, joita vaihdetaan toisiin arvopapereihin
niiden kohde-etuuden mukaan jollain muulla instrumentilla kuin rahalla.
Vaihtokauppaan pohjautuvat tutkimukset eivat perustu paaomarakenteen
yhtaaikaisiin muutosvaiheisiin, vaan ne mahdollistavat muita tutkimuksia paremmin
paaomarakenteen muutoksen vaikutusten eriyttdmisen datasta. Taman takia
vaihtokaupat ovat yksi moderneimmista ja tutkituimmista suuntauksissa koskien

paaomarakennemuutosten ilmiditéa rahoituksen saralla.

Kolmas tutkimusote perustuu aikasarja-aineistoon pohjautuviin tutkimuksiin.
Aikasarjat ja aikasarja-aineistot kuvaavat tyypillisesti tiettyjen havaintoyksikdiden
pohjalta tehtyjen mittausten tuloksia perattaisilta ajanjaksoilta. Aikasarjaan
pohjautuvien tutkimusten avulla on mahdollista tehd& johtop&&toksia aineiston
taustalla olevista ilmidista sek& toisaalta tehd& ennusteita tulevista tapahtumista.
Nama tutkimukset muodostuvat usein niin kutsutuista tapahtumatutkimuksista, joissa
tutkitaan tiedotuksen tai tiedon valittamisen vaikutuksia eri rahoitustoimenpiteisiin ja

toisaalta yrityksen arvoon.
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Paaomarakenteen mittaamisessa tulee ottaa huomioon sen siséltamat
ominaishaasteet. Investointipaatoksen vaikutusta yritykseen on ldhes mahdotonta
erottaa paaomarakenteen vaikutuksesta, silla padomarakennemuutokset toteutetaan
usein samanaikaisesti uusien investointien kanssa. Liséksi paaomarakennetta on
hankala mitata, koska relevantin ja paikkaansa pitéavan datan keraaminen ei ole yhta

helppoa yksityisiltd kuin julkisilta luottomarkkinoilta. (Copeland et al. 2005)

Jotta eri padomarakenneteorioiden teoriasisallon ja kehittymisen hahmottaminen olisi
helpompaa, on tutkimukset esitelty aikajarjestyksessa kuvaten keskeisimmat
tutkimukset paaomarakennetutkimuksen historiasta. Tama asettelu mahdollistaa
siten tutkimusten laajemman analysoinnin selkeana kokonaisuutena seka luo
suoraviivaiset ja selkeat lahtokohdat kasata tutkimustulokset viimeiseen, neljanteen

kappaleeseen.

3.1 Agenttiteoriaa koskevat tutkimukset

Agenttiteoriaan pohjautuvat tutkimukset lahtivat liikkeelle 1970-luvun puolivalista, kun
Jensen ja Meckling (1976) esittelivat tutkimustuloksensa. Tutkimuksissaan he
esittelivat niin sanotun vapaan kassavirran kustannuksen kasitteen, jolla tarkoitettiin
yrityksen kasvun ja toisaalta arvonluonnin yhteensovittamisen haasteita. He myo6s
havaitsivat ensimmaisind riskin  jakamiseen ja  kohdentamiseen sek&
investointihaasteisiin liittyvia ongelmia. Coase (1937) tutkimuksineen toimi vahvana

esikuvana Jensenin ja Mecklingin tutkimuksissa.

Myers (1977) jatkoi tutkimuksia tarjoamalla kattavan ja yksityiskohtaisen tutkimuksen
ali-investointiongelmiin liittyen. Han keskittyi tutkimaan yritysten
lainanottokayttaytymista, kasvumahdollisuuksia sek& investointiongelmia, joissa
agenttiongelmien takia vieraanpaaoman tuottovaatimukset muuttuivat. Smithin ja
Warnerin (1979) tutkimuksessa tuotiin esiin agenttiongelmien jaottelu neljaéan
paatyyppiin, jotka esiteltiin kappaleessa 2.2.1.
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Amihud ja Lev (1981) suuntasivat tutkimusotteensa riskien analysoimiseen
konsernifuusioissa. Tutkimus suoritettin kahden eri testin avulla, joilla pyrittiin
selkeyttdmaan erityisesti johdon roolia ja motiiveja edistdd konsernifuusioita. Taman
tutkimuksen avulla kyettiin entista paremmin selittdmaan johdon kayttaytymista ja
havaitsemaan myos johdon toiminnan riskit esimerkiksi tydon menettamisen tai

ammatillisen maineen rapistumisen kautta.

Jensen (1986) teki jatkotutkimuksia vapaista kassavirroista sekd osakkeenomistajien
ja johdon vaélisista agenttiristiriidoista. Tutkimuksen tarkoituksena oli esitella velan
hyotyja nimenomaan vapaan kassavirtojen kustannusten hallinnassa, velan ja
osinkojen substituutiovaikutusta seka yritysostojen etuja ja

epasaannonmukaisuuksia.

Harris ja Raviv (1990) esittelivat teoriansa selittdmaan sijoittajien informaationkeruuta
johdon toimista ja kyvystd tuottaa sijoittajille lisdarvoa. Tama johtaa heidan
mukaansa siihen, ettd johdolle on kyettdva asettamaan tietyt kurinpitotoimet
ennaltaehkaisevana ratkaisuna agenttiongelmiin. Velka toimii tdssa tehtavassa hyvin,
silla mahdollisissa vieraan paaoman velvoitemaksujen laiminlydntitapauksissa

velkojilla on mahdollista ikdan kuin pakottaa yritys selvitystilaan.

Leland ja Toft (1996) tutkivat optimaalista pAdomarakennetta ja sita, kuinka lyhyen ja
pitkdaikaisen velan eroavaisuudet vaikuttavat agenttikustannuksiin. Heidan
mukaansa pitk&aaikaisen velan mukana tullut, lyhytaikaista velkaa suurempi verohyoty
tulee optimoida ja suhteuttaa muihin konkurssi- ja agenttikustannuksiin, jotta
optimaalinen padomarakenne on mahdollista saavuttaa. Tutkimus antoi myds
merkittavaad hyotyd muun muassa joukkovelkakirjaportfolioiden hallintaan ja sen

jatkotutkimuksiin.

Wald (1999) suoritti kattavan empiirisen tutkimuksen koskien padomarakenteeseen
vaikuttavia tekijoitda Ranskassa, Saksassa, Japanissa, Iso-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa. Tarkoituksena oli havainnollistaa keskeisia maakohtaisia eroja, joita
han havaitsi muun muassa yrityskohtaisissa omavaraisuusasteissa, yritysten
riskisyydessd, tuottavuudessa, kannattavuudessa, koossa ja kasvussa. Eroja
kyetaan selittamaan tassa tapauksessa nimenomaan erilaisten verotuskaytanteiden

ja agenttiongelmien kautta.
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Mao (2003) suoritti oman agenttiteorioita koskevan tutkimuksensa analysoiden
velkaisuuden ja lisdvelanoton kasvun vaikutuksia erilaisiin agenttiongelmiin. Tutkimus
keskittyi  erityisesti  riskin  siirtAmisesta  koituviin  ongelmiin  seka ali-
investointiongelmiin.  Mao havaitsi empiirisen tutkimuksensa pohjalta, etta
optimaalisella velan maaralla ja investoinnin marginaalisella volatiliteetilla on selkea

yhteys, joka riippuu siitd, kuinka vakava ali-investointiongelma on kyseessa.

3.2 Trade-off -teorioita koskevat tutkimukset

Trade-off-teorioden tutkimuskenttd on hyvin laaja, silla molempia trade-off-teorioita
on pidetty merkittdvampind haastajina pecking order-teorialle. Modiglianin ja Millerin
teorioiden ja tutkimusten tultua julki, trade-off-teoriat olivat vasta syntymassa
padaomarakennetta selittaviksi ilmidiksi. Tutkimus lahti alkuvuosina hitaasti kayntiin,
mutta etenkin 1980-luvulta eteenpain tutkimustahti on kiihtynyt. Seuraavaksi on
tarkoitus esitella merkittavimpia tutkimuksia aloittaen muutamista varhaisista, lahinna
1960- ja 1970-luvuilla suoritetuista tutkimuksista ja siirtyen kohti entistd laajempaa

tutkimuskenttaa.

Donaldson (1961) havaitsi selkedn puutteen yrityskentdn paaomarakenneajattelussa.
Han keskittyi tutkimuksessaan arvioimaan silloisten ndkemysten harhaanjohtavuutta
ja riskialttiutta padaomapaatoksia koskien. Han otti myos vahvasti esiin johdon roolin
padomarakennepdatoksissa seka pohti ja kritisoi ulkopuolisten sidosten

haittavaikutuksia.

Kaksi vuotta myéhemmin Solomon (1963) otti esiin velkarahoituksen tarkean roolin
yritysrahoituksessa. Han pureutui analysoimaan velkarahoituksen ominaisuuksia
mallinsa avulla ja pyrki osoittamaan velkarahoituksen yhteytta yrityksen paaoman

kustannuksiin.

Taggart (1977) jatkoi optimaalisen padomarakenteen tutkimusta luomalla integroidun
mallin selittamaan yrityksen rahoituspaatotksia. Tutkimuksessa kuitenkin painotettiin,
ettd taysin integroitua mallia ei ollut silloisessa yritysrahoituksessa nahty, ja nain

ollen mallia ei voida kayttad minkaan tietyn teorian relevanttiuden testaamiseen.
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Tutkimuksella kuitenkin voidaan katsoa olleen merkittava alkukipina optimaalisen

paaomarakenteen tutkimuksessa.

Bradley, Jarrell ja Kim (1984) loivat aikaansa nahden modernin mallin selittamaan
optimaalista paaomarakennetta. Taman mallin kautta he pyrkivat luomaan entista
suoremman ja kattavamman polun selittdmé&én optimaalista velan ja oman paaoman
suhdetta. Titman ja Wessels (1988) kuitenkin loivat mydhemmin niin sanotun
pillevien muuttujien mallin avulla oman tutkimuksensa, jonka kautta saatiin vain

vaikeasti selitettavia todisteita staattisen trade-off-teorian toimivuudesta.

Pinegar ja Wilbricht (1989) tutkivat erityisesti johdon kéayttaytymista. Heidan
tutkimuksensa keskittyi selvittamaan, kayttavatko johtajat
rahoitusrakennepaatoksissd omia olettamuksia ja tietopohjaansa vai akateemisesti
luotuja padomarakennemalleja. Empiirinen tutkimus suoritettiin Donaldsonia (1961)
laajempana ja kattavampana, sillda mukana oli Forbes 500-listalta 176 yritysta
Donaldsonin 25 yrityksen sijaan. Mallin avulla arvioitiin trade-off-teorioiden ja pecking

order-teorian vallitsevuutta 1980-luvun lopun yrityskentassa.

Mielenkiintoinen suomalaistutkimus on syyté ottaa myos esille. Virolainen (1990) tutki
julkaisussaan vuosien 1981 - 1985 ajalta suomalaista metalli- ja konepajateollisuutta.
Tutkimuksessaan han keskittyi tutkimaan paaomarakennevalintoja erityisesti vieraan
paaoman verohyédyn ja konkurssikustannusten kautta. Tutkimuksessa tuotiin
vahvasti esille verotuksellisen aseman vaikutus velkaantuneisuuteen ja yleensa

rahoitusratkaisuihin.

Jaggia ja Thakor (1994) tutkivat henkisen, aineettoman pddoman ja optimaalisen
paaomarakenteen suhdetta. He laajensivat aikaisempaa tutkimuskenttdd siten, etta
ensimmaistd kertaa moraalikato ja sen vaikutukset otettiin tarkasti huomioon
tutkittaessa velan hyotyja ja haittoja. Pyrkimyksena oli havainnollistaa erityisesti

moraalikadosta johtuvien kustannusten suhdetta verohyotyihin.

1990-lopulle siirryttaessa tutkimuskenttd alkoi selke&sti laajentua ja vertailevia
tutkimuksia alkoi tulla merkittavasti lisda. Shyam-Sunder ja Myers (1999) vertailivat
traditionaalisten mallien, erityisesti trade-off-teorioiden, ominaisuuksia pecking order-
teoriaan. He muodostivat aikasarjadatan pyrkimyksenaan selittaa paremmin mallien

selitysasteita uusissa vaihtoehtoisissa hypoteeseissa.
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2000-luvun alun aikana suoritettiin monia merkittavia tutkimuksia. Hovakimian, Opler
ja Titman (2001) tutkivat aikaisempiin tutkimuksiin verraten kattavammin erityisesti
optimaalisen padomarakenteen saavuttamiseen liittyvid esteitd ja optimaalisen
padomarakenteen muutoksia kannattavuuden ja osakkeen hinnan muuttuessa. He
ottivat tutkimuksessaan myds mukaan takaisinostojen vaikutukset optimaalisen

paaomarakenteen kannalta.

Fama ja French (2002) jatkoivat siitd, mihin Shyam-Sunder ja Myers (1999) jaivat,
mutta paattivat laajentaa vertailua ottamalla mukaan yrityksen
osingonjakokaytanteet. Vaikka tutkimuksen voidaan katsoa vain lahinna tukeneen
aikaisempia tutkimustuloksia, heidan voidaan katsoa olleen ensimmaisia tutkijoita,
jotka yhtenevaisessd mallissa kykenivat selittamaan velkaantuneisuuden ja

osingonjaon yhteytta toisiinsa.

Frank ja Goyal (2004) paattivat suorittaa empiirisen tutkimuksen trade-off-teorioiden
taustaoletuksista hyoddyntden Yhdysvalloista kerdttyd dataa vuosilta 1952-2000.
Tutkimuksessa kaytettiin  VAR-autoregressiomenetelmé&d, jonka tarkoituksena on
erottaa oma ja vieras padoma toisistaan, eikd Kkasitella niita yksinaan
omavaraisuusasteen kautta. Tama asettelu suoritettiin siitd syysta, ettd muutoin
omavaraisuusasteen muutoksessa ei kyettdisi selkedsti erottamaan oman ja

vieraanpadoman vaikutuksia.

Uudemmista tutkimuksista on syyta mainita Mukherjeen ja Mahakudin (2012)
tutkimus, jossa keskityttiin tutkimaan trade-off-teorioiden ja pecking order-teorian
roolia intialaisissa tuotantoyrityksissa vuosina 1993-1994 ja 2007-2008. Tavoitteena
oli analysoida, ovatko teoriat toisensa poissulkevia vai voidaanko niita pitaa toisiaan
taydentavina. Tata tutkimusta voidaan pitdd hyvana esimerkkina toimialakohtaisesta
analyysista padomarakenneteorioiden saralla.



26

3.3 Signalointiteoriaa koskevat tutkimukset

Signalointia ja markkinoille vélitettavan informaation kulkua koskeva tutkimus alkoi
Rossin (1977) toimesta. Hanen tutkimustensa lahtokohtana toimivat Modiglianin ja
Millerin oletukset markkinoiden taydellisesta tiedosta yritysten tilasta. Mikali kuitenkin
oletetaan, ettéa johdolla on hallussa sisapiiritietoa, kannustimet ja rahoitusrakenne
viestivat lisdinformaatiota markkinoille. Rossin poikkileikkaukseen pohjautuva
empiirinen tutkimus osoitti, etta velkaisuusasteen nousu kasvattaa yrityksen arvoa
siksi, etta kasvanut velanméaard nostaa samalla markkinoiden kasitysta yrityksen

arvosta.

Leland ja Pyle (1977) havaitsivat myds myyjien ja ostajien valilla vaikuttavan
informaation valityksen ristiriidan. He loivat yksinkertaisen mallin, jossa yrittdja etsii
mahdollista investointikohdetta siten, etta investointipaatosta koskeva informaatio on
vain paattavalla osapuolella ja toisin sanottuna siis epatasaisesti jakautunut. Mallin
avulla kyettiin ensikertaa havainnoimaan signaloinnin merkitys investointien eri

paaomalajiratkaisuissa.

Masulis (1980) tutki paaomarakenteen muutoksien ja toisaalta muutosilmoitusten
vaikutusta osakkeen hintoihin. Tutkimus koski seka tavallisia ettd etuosakkeita ja
velkarahoitusta. Masulis dokumentoi erilaisia tapahtumia, joiden avulla markkinoille
valittyi tietoa ja analysoi myds vaihtoehtoisia selityksid hinnanmuutoksille. Lisaksi han
esitti uuden l&hestymistavan julkisten ilmoitusten ja arvopaperien tuottojen
tutkimiseen, jota kyettiin hydédyntdmaan myohemmissa tutkimuksissa.

Campbell ja Kracaw (1980) tutkivat tarkemmin informaation tuottamista ja signalointia
rahoitusmarkkinoilla. He esittivdt myds oman teoriansa rahoituksen valityksesta.
Tutkimuksen avulla kyettiin  selittamaan erityisesti pankkien ja muiden
rahoituksenvalittdjien roolia tiedon valittgjina ja toisaalta sitda, kuinka esimerkiksi
moraalikatosta johtuvaa epataydellisen informaation ongelmaa  kyetdan

ratkaisemaan.

Useat osinkojen signalointivaikutuksia analysoivat tutkimukset olettavat, etta
yrityksen osingonjakopolitikka muuttuu anteliaammaksi silloin, kun yritysjohto on

vakuuttunut, ettd anteliaampaa osingonjakopolitikkaa on mahdollista vyllapitaa
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varmoilla tulevaisuuden kassavirroilla. Tahan tulokseen tuli muun muassa
Bhattacharya (1980), joka havaitsi korkeampien osinkojen viittaavan suurempiin

tulevaisuuden kassavirtoihin.

Heinkel (1982) suoritti oman tutkimuksensa ja sen tulokset vastasivat osin Rossin
(1977) tuloksia. Erona kuitenkin havaittin se, etta tuottojen jakautumisessa on
merkittavia yrityskohtaisia eroja. Heinkelin mukaan paremman laadun omaavat
yritykset ovat keskimaarin kokonaisarvoltaan muita arvokkaampia, mutta
joukkovelkakirjat ovat tassa tapauksessa heikompilaatuisia ja ndin ollen oma padoma

on arvokkaampaa.

Norton (1991) keskittyi tutkimaan paaomarakenteisiin vaikuttavia tekijoitd faktori- ja
klusterianalyysin avulla Fortune 500-listaa koskevaa kyselytutkimusta. Tutkimus
suoritettiin haastattelemalla yhdysvaltalaisia rahoitusjohtajia heidan
paaomarakennevalintoja koskevia nakemyksid analysoiden. Tutkimus osoitti, etta
johdon halulla vaikuttaa joustavuuteen ja markkinoiden tilalla on selvd korrelaatio
padomarakennepaatoksiin. Lisaksi signaloinnin  ja asymmetrisen informaation

tarkeyden merkitys rahoitusrakenneratkaisuissa otettiin selkeasti esille.

Myds Faman ja Frenchin (1998) poikkileikkausdataan pohjautuva tutkimus osinkojen
verotuksen ja velan vaikutuksesta yrityksen arvoon voidaan my6s liittaa
signalointiteoriaan. Heidéan tutkimuksistaan kéavi ilmi, ettad velanotolla ja yleensa
velkarahoitusratkaisuilla on selkea korrelaatio myds yrityksen tulevaisuuden
menestykseen ja kannattavuuteen. Velkaratkaisuista valittyva informaatio sen sijaan

vaikuttaa merkittavasti myos yrityksen verotuksellisiin seikkoihin.

Koch ja Shenoy (1999) analysoivat vapaan kassavirran hypoteesia signalointi- ja
agenttiteorioita hyddyntavien mallien avulla. Tutkimuksessa keskityttiin erityisesti
osinkojen ja paaomarakenteen rooliin  tulevien kassavirtojen selittdjina.
Arvonmaksimointiin seka yli- ja ali-investointiin liittyvat haasteet yrityksissa eroteltiin
ja niiden pohjalta luotiin aika-sarjadataan pohjautuva tutkimus. Tutkimuksen pohjalta
saatiin evidenssia erityisesti erilaisten p&aaomarakennevalintojen vaikutuksesta

informaation kulkuun.
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Tse ja Jia (2007) kartoittivat 327 yrityksen informaation signalointia markkinoille 1so-
Britanniassa. Tutkimuksessa kaytettin muutamaa erilaista regressiomallia, joiden
avulla pyrittiin ~ selittdmaan omistajuussuhteiden, padomarakennevalintojen ja
toisaalta signalointipaatosten keskinaista suhdetta. Tutkimusten pohjalta voitiin
todeta, ettd paaomarakenneratkaisuilla ei voida aina vaikuttaa signaloinnin
tehokkuuteen ja toisaalta omavaraisuusasteen laskiessa todella alas, signaloinnin

merkitys seka tehokkuus kasvavat.

Mielenkiintoinen ja ajankohtainen tutkimus 2000-luvun lopulta |6ytyy Kreikasta, jossa
Markopolou ja Papadopoulos (2009) tutkivat Ateenan porssiin listautuneiden yritysten
osakeantivaikutuksia ja sitd, kuinka markkinat tulkitsivat uuden padoman hankinnan.
Tutkimus suoritettin keraamalla porssidataa ja suorittamalla erilaisia tilastollisen
analyysin testeja. Tutkimuksen mielenkiintoa lisda se, ettd Kreikassa arvopaperien
markkinat porsseissa ovat vield hyvin nuoret ja kypsyvat, joten tutkimuksen tuloksia

ajatellen lopullisia havaintoja on hyvin vaikea ennalta arvioida.

3.4 Pecking order-teoriaa koskevat tutkimukset

Pecking order-teorian ja siihen liittyvan viitekehyksen esittelivat ensimmaisina Myers
(1984) seka Myers ja Majluf (1984), joiden tutkimukset perustuivat Donaldsonin
(1961) havaintoihin. Heiddn mukaansa optimaaliseen padomarakenteeseen
tahtaavat teoriat eivat kykene tarpeeksi hyvin palvelemaan rahoitusratkaisuja, silla
varsinaisista, konkreettisista toimenpiteista ei viela ole 16ytynyt paikkansapitavaa ja
kaypaa mallia. Myers (1984) osoitti, ettd pecking order-teorian avulla on mahdollista
selittdéd yhtd hyvin, ellei jopa paremmin, yritysten pddomarakenneratkaisuja kuin

trade-off-teorioiden hypoteesien kautta.

Myers (1984) karkeasti totesi, ettd velkaantuneisuuden pitkdnajan keskiarvo kullakin
toimialalla ei ole yksittaiselle yritykselle tarkoituksenmukainen taso, joka tulisi
saavuttaa. Han kuitenkin havaitsi, ettd keskimaarainen velkaantuneisuusaste
vaihtelee merkittavasti eri toimialoilla niiden rahoitustarpeiden ja vaatimusten

erilaisuudesta johtuen. Myers myds havaitsi osinkopolitikan “kankeuden”, joka
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kuvastui siten, ettd yrityksen osingonjakopolitikka pysyi suhteellisen vakaana

huolimatta heilahtelevista markkinaolosuhteista.

Aikaisemmin mainittu Pinegarin ja Wilbrichtin (1989) tutkimus on syytd ottaa
uudelleen esille, silla siind havaitut tulokset tukevat pecking order-teoriaa trade-off-
teorioita paremmin. He havaitsivat, etta rahoitusjohtajien paaomarakennevalintoja
koskeva kayttaytyminen noudattaa enemman hierarkkista rakennetta kuin tiettya
optimaalisen velkaantuneisuusasteen tavoittelua. Heiddn mukaansa kuitenkin
taloudellisen suunnittelun yleiset periaatteet ovat huomattavasti

paaomarakenneteorioita kayttékelpoisempia taloudelliseen paatoksentekoon.

Viswanath (1993) tutki syvemmin Myersin (1984) pecking order-hypoteeseja.
Tutkimuksessa kaytetyn poikkileikkausanalyysin kautta kyettin saamaan parempi
ymmarrys markkinoiden reaktioihin osakeantitilanteissa. Myersin tutkimustuloksiin
verrattuna huomionarvoista kuitenkin on, ettd Viswanathin mukaan osakeanti-
ilmoitusta ei valttamatta aina koeta markkinoilla huonoina uutisina, vaan tiettyjen
olosuhteiden vallitessa pecking order-hypoteeseista poikkeaminen saattaa myds olla

optimaalista ja hyvaksyttavaa.

Turun yliopistossa suoritettu tutkimus 1990-luvun puolesta valista pyrki selittdmaéan
suomalaisten porssiyritysten paaomarakenteen muodostumista. Kjellman ja Hansén
(1995) pyrkivat selventamaan, kayttaytyvatkd suomalaiset porssiyritykset enemman
trade-off-mallien vai rahoitushierarkiaa kuvaavan pecking-order-teorian mukaan.
Tutkimus havainnollisti suurten ja pienten yritysten padaomarakenteellisia eroja seka

sitd, milla tavalla padomarakennesuuntaukset ovat Suomessa kehittyneet.

Uudenlaista tutkimussuuntausta edustivat Helwege ja Liang (1996), jotka tutkivat
listautuvia, listautumisannin kautta rahoitusta hakevia yrityksia ja niiden
rahoitusrakennekayttaytymista vuonna 1983. Tutkimuksen tarkoituksena oli etsia
pecking order-teoriaan liittyvaa todistusaineistoa vastikaan listautuneista yrityksista,
sekd havainnoida listautumisannin  jalkeisia ~ muutoksia  paaoma- ja

rahoitusrakenteissa.

Frank ja Goyal (2003) tekivat kattavan pecking order-teoriaa koskevan tutkimuksen,
jossa yhdysvaltaisia yrityksia tutkittiin vuosina 1971-1998. Tutkimuksessa kaytettiin
porssiyrityksista luotua poikkileikkausdataa ja sen avulla pystyttin havainnoimaan
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erikokoisten yritysten velkaantuneisuutta ja sita, kuinka hyvin

paaomarakennekayttaytyminen noudatti pecking order-teoriaa.

Pinegarin ja Wilbrichtin (1989) tuloksia sivuava, pecking order-teoriaa tukeva
tutkimus suoritettiin myds Cain ja Ghoshin (2003) toimesta, kun he tutkivat niin ikaan
Fortune 500-listan tuotantoyhtididen padaomarakenteita. He havaitsivat, etta yritysten
velkaantumisasteen muutokset eivat valttamatta lilku kohti toimialan keskiarvoa, vaan
on yhta todennakoista, etta muutos on poispain keskiarvosta. Tutkimuksen mukaan
velkaantuneisuudelle ei siten voida loytaa tiettya optimia, vaan optimaalinen

velkaantuneisuus loytyy tietysta arvojoukosta.

Yritysten pa&domarakennevalintojen tutkinta on 2000-luvulle tultaessa entisestdan
kiihntynyt. Useita eri maita koskevia tutkimuksia on sittemmin suoritettu varsin
kattavasti, esimerkkeind mainittakoon Boothin, Aivazianin, Demirguc-Kuntin ja
Maksimovicin (2001) tutkimus kymmenen kehitysmaan p&&omarakennekentésta,
Chenin tutkimus (2004) kiinalaisista porssiyrityksistd, Vivianin tutkimus (2008)
ranskalaisista viiniteollisuusyrityksista ja Janbazin tutkimus (2010) iranilaisista

yrityksista.
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4. Tutkimustulokset

Taman neljannen kappaleen tarkoituksena on analysoida ja vetaa yhteen edellisen
kappaleen tutkimusten keskeiset tulokset. Koska tutkimuskatsaus suoritettiin
edellisessa kappaleessa aikajarjestyksessd kuvaten paaomarakenneteorioiden
historiaa, tutkimustulosten tulkintaa ja esitystapaa kyetddn nain selkeyttamaan ja
yksinkertaistamaan. Tutkimuskatsaukseen valitut tutkimukset pyrittiin valitsemaan
siten, ettd ne palvelevat mahdollisimman hyvin tdmé&n tyon tavoitteita. Kaiken
kaikkiaan voidaan todeta, ettd tutkimuskenttd padomarakenneteorioiden saralla on
hyvin laaja ja tutkimuksista saadut tulokset osoittautuivat poikkeavan paljon

toisistaan.

4.1 Keskeisimmat tulokset pdaomarakenneteorioiden historiasta

Kuten aikaisemmin todettiin, paaomarakennetutkimus ja siihen pohjautuvien
teorioiden kartoitus voidaan katsoa varsinaisesti alkaneen 1950-luvulla Modiglianin ja
Millerin toimesta (1958). Heidan keskeisen havainnon voidaan katsoa olleen se, etta
tiettyjen ennalta maarattyjen ehtojen vallitessa on taysin yhdentekevaa missa
suhteessa rahoituksellinen rakenne yrityksessa on kasattu, silla rahoitusrakenteella
ei ole vaikutusta yrityksen arvoon, toisin sanoen oman ja vieraan paaoman

yhteenlaskettuun summaan.

Modiglianin ja Millerin tulosten pohjalta nousi kuitenkin esiin erilaisia ongelmia.
Ensinnakin huomattiin, ettd velan verohyttyjen maksimointia ei voida toteuttaa
ottamalla mahdollisimman paljon velkaa, sillda oman pddoman riski samalla nousee.
Nain ollen osakkeenomistajat alkavat vaatimaan panokselleen korkeampaa tuottoa ja
osakkeen hinnan suhde omaan pddomaan laskee. Kysymykseksi nousi myos, miksi
reaalimaailmassa yritykset eivat optimoineetkaan padomarakennettaan kokonaan

velkarahoituksella kuten Modigliani ja Miller olivat havainnoineet.



32

Miller (1977) esitti oman paatelmansa epaonnistuneisiin tutkimuksiin. Han havaitsi,
ettd vieraan padaoman hyotyja oli aiemmin yliarvioitu seka velanhaltijoiden verojen
maksua ei ollut huomioitu laskelmissa riittavasti. Kuitenkin esimerkiksi Graham
(2011) on havainnoinut, ettd yritysten, joissa velkaantuneisuusaste ei ole lahellak&an
Modiglianin ja Millerin ennustamaa, joskin teoreettista, 99 prosenttia, verohyoétyjen
osuus yrityksen arvosta voi hyvinkin olla 5, jopa 10 prosenttia; materiaalisia vieraan

paaoman verohyotyja on siis edelleen havaittavissa.

On siis selvaa, etta mikali korkeiden velkaantuneisuusasteiden puuttuminen ei johdu
vieraan pddoman veroeduista, asian taytyy liittya velkarahoituksen kustannuksiin.
Kustannusten luonteesta oli kuitenkin epdaselvyyttd, koska ei tiedetty, miten eri
kustannukset kayttaytyivat. Tastd voidaan katsoa alkaneen valillisten kustannusten
tutkimus. Myersin (1977) tutkimusta voidaan pitd& tassa suhteessa uraauurtavana.
Han tutki yrityksia jakamalla niiden arvonmaarityksen kahteen osaan: vakaaseen
omaisuuteen ja kasvumahdollisuuksiin. Myers tuli siihen johtopaatokseen, ettéa
yritykset, joiden arvo perustuu enemmisséd maarin kasvumahdollisuuksiin, rahoittavat
toimintaansa vahemman velkarahoituksen kautta verrattuna yrityksiin, joiden arvo on

sidoksissa vakaaseen omaisuuteen.

1970-luvun lopun ja 1980-luvun alun suurimmat tutkimustulokset voidaan siis katsoa
Ibytyneen vieraan pddoman verohyotyjen ja toisaalta vieraan paaoman erilaisten
kustannusten tasapainottelusta. Vieraan paaoman hyddyille kaivattin entista
kattavampaa selitystqa, kun erilaiset oman ja vieraan paaoman kombinaatiot
rahoitusmuotoina alkoivat lyoda itsedéan lapi 1980-luvulla. Jensen ja Meckling (1976)
seka Jensen (1986) loivat kappaleessa 2.2.1 esitellyn agenttiteorian, jonka
keskeisend tuloksena voidaan katsoa olleen eturistiriitojen havaitseminen seka
naiden ristiriitojen vaikutus yrityksen arvoon. Heiddn mukaansa velkaantuneisuuden
noustessa yrityksen arvo kasvaa, silla agenttikustannukset laskevat oman pddoman

maaran laskiessa.

1980-luvun puolessa valissa Jensen (1986) esitteli vapaan kassavirran kasitteen,
joka kuvastaa sitd osaa operatiivisesta kassavirrasta, joka jaa yli positiivisten
nettonykyarvojen investointien jalkeen. Hanen mukaansa tdma osa kassavirrasta tuli
maksaa osinkoina ulos yrityksestd, koska muussa tapauksessa johdon intressit

suojella osakkeenomistajia heikkenevat. Edella mainittujen seikkojen takia 1980-
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luvun lopun kasitys tutkimusten valossa oli se, etta yritykset, joilla vapaan
kassavirran maara on suuri ja rajalliset kasvumahdollisuudet, velan maaran
kasvattaminen oli jarkevad. Toisaalta yritykset, joiden arvo perustui l&hinna

kasvumahdollisuuksiin, tuli valttaa velkarahoitusta.

Toista koulukuntaa edustavat asymmetriseen informaatioon pohjautuvien teorioiden
tukijat. Tahan ilmiéon pohjautuvat tutkimukset olettavat, ettd tiedon valitys johdon ja
markkinoiden vélilla ei ole tasaisesti jakautunutta. NA&in ollen informaation
valittaminen aiheuttaa erillisia padaoman hankintaan ja arvostukseen liittyvia
kustannuksia. Rossin (1977) tutkimusten pohjalta lahteneiden signalointiteorioiden
keskeisin viesti oli nimenomaan se, ettda osakeannin kautta suoritettu
rahoitusvaihtoehto signaloi yrityksen taloudellista tilaa ja kannattavuutta siten, etta

yrityksen osakekurssi markkinoilla laskee johtuen heikentyneisté tulevaisuusarvioista.

Myersin (1984) luoma pecking order-teoria kehittyi vahvasti signalointiajatukseen
nojautuen. Teorian keskeisin ndkemys ja toisaalta tutkimustulos oli se, etta yrityksen
rahoitusrakenne koostuukin yksittaisista rahoitus- ja investointiratkaisuista, joiden
kumulatiivinen yhteismaara luo yksittaisen yrityksen paaomarakenteen. Koska
rahoituksen ndin ollen katsottiin velan avulla olevan halvempi rahoitusvaihtoehto,
oman padoman ehtoista rahoitusta tuli kayttaa vasta viimeisend mahdollisena
vaihtoehtona. Lopputulemana voidaan siis katsoa olleen se, etté pecking order-teoria
on informaatioasymmetriasta johtuvat kustannukset minimoiva strategia, jolla ei

pyritd mihinkdan tiettyyn velan ja oman paaoman suhteeseen.

Seuraavan kappaleen tarkoitus on eritella, mihin suuntaan empiiriset tulokset ovat
suuntautumassa tai toisaalta voidaanko paaomarakennevalinnoissa edes nahda
minkaanlaista vallitsevaa trendia. Kaiken kaikkiaan tutkimusten kirjo on hyvin laaja ja
erilaisten tutkimusten taustalla voidaan nahda hyvin monenlaisia uusia
johtopaatoksida. Tama tyon tarkoituksena oli havainnollistaa nykyistd kasitysta
paaomarakenneratkaisuista yritysmaailmassa, joten seuraavan kappaleen havainnot
ja paatelmat paaomarakenneteorioiden tilasta yritysmaailmassa perustuvat

teoriataustaan kappaleista 2. ja 4.1 sek& omiin p&atelmiin teorian pohjalta.



34

4.2 Empiiriset tutkimustulokset ja paatelmat

Ensinndkin on todettava, ettd pddomarakenneteorioiden empiirinen tutkimuskentta
on taman tydon havaintojen perusteella kautta aikain ollut ja toisaalta on edelleen
hyvin ristiriitainen ja sekava. Viimeisen viiden vuosikymmenen aikana tapahtunut
kehitys on aikaansaanut useita malleja, joista useimmat pohjautuvat kylla jokseenkin
samoille lahtokohdille, mutta tulosten valossa ovat ndkemyksen eroavat paljon
toisistaan. Suurin haaste onkin ollut sovittaa erilaiset pddomarakennevalintoihin
vaikuttavat tekijat, kuten verotukselliset seikat, sopimuksiin ja informaatioon liittyvéat
kustannustekijat seka johdon kannustin- ja agenttihaasteet, siten, ettda niiden
tarkeyttd rahoitusrakenteen selittdjind on edes kyetty jotenkin mallintamaan ja

selittamaan.

Puhuttakoon ensiksi optimaaliseen padomarakenteeseen tahtaavista teorioista.
Taustaoletuksena on luonnollisesti oltava se, ettéd yrityksen johto todella pyrKkii
saavuttamaan tietyn, optimaalisen pddomarakenteen. Pa&sdantdisesti nain onkin.
Grahamin ja Harveyn (2001) mukaan valtaosa suuryrityksista omaa selvélinjaisen ja
jopa tiukan, tavoitteellisen velkasuhteen, kun taas pienistd yrityksistd vain yksi
kolmasosa noudattaa tallaista kayttaytymista. Pinegarin ja Wilbrichtin (1989)
tutkimusten mukaan 40 prosenttia  yrityksistd omaa  tavoitteellisen

velkaantuneisuusasteen.

Grahamin ja Harveyn tutkimuksessa (2001) tuli esille myds toinen tarkea seikka.
Tutkimuksessa koottiin kattavasti yhteen, mitka erilaiset tekijat vaikuttavat yleisesti
yritysten velkaratkaisuihin. Taloudellisen joustavuuden ja luottoluokituksen vaikutusta
pidettin  tarkeimpind velan maaraan vaikuttavina tekijéind. Sen sijaan
konkurssikustannuksia tai asiakas- ja toimittajayhteistyota ei pidetty niinkaan tarkeina
tekijoind. Haastattelu suoritettin 392 yhdysvaltalaisen yrityksen rahoitusjohtajalle.
Mielenkiintoinen seikka on, ettd koroista saadut verosaastot saavat todellisuudessa
vain noin 45 prosentin kannatuksen, vaikka traditionaalisten trade-off-mallien mukaan
velkarahoituksen suurimmat hyddyt liittyvdt nimenomaan vieraan padoman
verotuksellisiin etuihin. Tassd mielessa siis kérjessa olevat, velan maaradan
vaikuttavat tekijat ovat osaltaan hieman yllattavia. Toinen huomioitava seikka on, etta

veroetuja pidetaan tarkedmpina suurissa ja hyvia osinkoja maksavissa yrityksissa,
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joissa verohyotykannustimet ovat myos luonnollisesti suuremmat. Kuvioon 4. on

kasattu kaikki tutkimuksessa esitetyt velan maaraan vaikuttavat tekijat:

Velan maaraan vaikuttavat tekijat

Taloudellinen joustavuus = ; 2 1

Lucttoluokitus '

Tuotot ja kassavirran = 5 o : I}
volatiliteetti I l ] [
Riittamattémat sisdiset ]
varat I l l l

Korkotaso - - - : '

Koroista saadut i | ]
verosidstdt [ l ]

Transaktiokustannukset Z - o ‘

Oman padoman
ali-Miarvostus

Kilpaili joiden
velkaantuneisuusaste

Konkurssikustannukset

Asiakas-toimittajatyntyvsi i )
Syys =
| 1 1 I 1 1 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kuvio 4. Rahoitusjohtajien osuus, jotka pitavét seuraavia velan méaraéan vaikuttavia tekijoita tarkeina

tai erittdin tarkeind (Graham, Harvey 2001)

Kysymys on pitkalti siita, pystytddnko trade-off-teorioiden avulla selittdmaan yritysten
kayttaytymista. Tuloksia loytyy tastakin vaitteesta, niin ikdan, puolesta ja vastaan.
Solomon (1963) tuli siihen tulokseen, etta yritykselle on mahdollista maarittaa tietty
velan ja oman paaoman optimi. Han havaitsi tutkimuksissaan, etta tietyssa pisteessa
marginaalisen lisavelanoton kustannus on yhta suuri tai suurempi kuin yrityksen
padaoman keskimaaraiskustannus ja nain ollen optimi mahdollista havainnoida.
Bradley et al. (1984) myds huomasivat, ettd toimialakohtaisia eroja
velkaantuneisuuden kohdalla on mahdollista |oytad. He havaitsivat, etta
velkaantuneisuusasteella ja tuottojen volatiliteetila on kaanteinen yhteys, joka
selittda toimialakohtaisia eroja. Naiden tulosten valossa siis pitdaa paikkaansa, etta
kasvuyhtioilla, joissa panostus tuotekehitykseen ja esimerkiksi mainontaan on
suurempaa, myos tuotot ovat hajaantuneempia ja konkurssikustannukset suurempia.

Korkean kasvun yrityksilla kuitenkin velan maara on usein matalampi.

Barclay et al. (1995) havaitsivat, etta yritykset, joissa markkina-arvon suhde
tasearvoon oli suurempi, velkaantuneisuusaste oli huomattavasti alhaisempi kuin

matalammilla markkina-tasearvosuhteilla toimivilla yrityksilla. Toinen keskeinen
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havainto oli, ettd paasaantdisesti mitd rajoitetumpaa ja lakisdateisempaa
yritystoiminta on, sitd enemman velkarahoitusta kaytetd&n. Jaggian ja Thakorin
(1994) mukaan optimaalinen pddomarakenne voidaan saavuttaa velan verohyotyjen
ja nousseiden konkurssikustannusten suhteuttamisen kautta. Shyam-Sunder ja
Myers (1999) havaitsivat myds, etta velkaantumisasteen muutokset ovat valiaikaisia
ja pyrkivat palautumaan takaisin optimaaliseen velkaantuneisuuden pisteeseen. N&in

ollen trade-off-teorialle 16ytyy sitd tukevaa nayttoa.

Hovakimian et al. (2001) tulivat myos trade-off-teorioita tukevaan lopputulokseen,
silla heiddn mukaansa paaomarakenneratkaisuissa nakyy selkeitd trade-off-
teorioiden piirteita, vaikka lyhyella tahtaimelld rahoitusrakenneratkaisut nojautuvatkin
enemmissa maarin hierarkkiseen pecking order-teoriaan. Trade-off-teorian

havainnoimisessa on hyva ottaa huomioon siis myds aikahorisontti.

Tutkimuksissa tulee myos esiin paljon tekijoita ja havaintoja, joita trade-off-teoriat
eivat kykene selittamaan. Yksi mielenkiintoinen seikka on se, etta kannattavimmilla
yrityksilla on usein véhiten velkaa. Tama on ristiriitaista, silla trade-off-teoria
nimenomaan ennustaa painvastaista lopputulemaa. Tama tutkimustulos tuli esille
Waldin (1999) tutkimuksessa. Fama ja French (1998) my6s huomasivat, ettd

verohyotyjen osuutta yrityksen arvostuksessa on erittain hankalaa havainnoida.

Trade-off-teoriaa voidaan siis katsoa olevan havaittavissa yrityskentassa tutkimusten
mukaan jonkin verran, vaikkakin empiiristen tutkimustulosten signaalit ovat
ristiriitaisia. Todennakoista on, etta reaalimaailman trade-off-teorian kytkokset
nojaavat enemmankin dynaamisiin malleihin, silla niiden mukaan yrityksilla on tietty
velkaantuneisuuden optimi, mutta lyhyella aikavalilla on néhtavissa viitteita pecking
order-kayttaytymisesta. Optimaalinen paaomarakenne |0ytyy siis tiettyjen raja-
arvojen sisalta. Tata nakemysta tukivat esimerkiksi Fischer et al. (1989).

Agenttiteorian saralla empiirisia tutkimuksia on lahes yhtéa paljon kuin on siitéa saatuja
erilaisia tutkimustuloksiakin. Jensenin ja Mecklingin (1976), Myersin (1977) ja
Jensenin (1986) tutkimusten pohjalta 10ytyy useita empiirisia tutkimuksia.
Agenttiteorian keskeinen ajatus on, etta vieraan pddaoman tehtdavana on rajoittaa
johdon toimia ja nain neutraloida intressi- ja informaatioristiriitoja. Haasteellista
naissa tutkimuksissa on eri agenttiongelmien yhteensovittaminen samaan malliin,

jonka takia useimmat agenttiongelmia koskevat empiiriset tutkimukset on suoritettu
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tutkien ainoastaan yhtd ongelmaa. Maon (2003) tutkimusta voidaan pitaa tassa
suhteessa poikkeuksellisena, silla hanen luomassa mallissaan otetaan kaksi
agenttiteorian padongelmista, ali-investointiongelma ja riskin siirtdmisongelma. Mao
havaitsi, ettd ongelmien valillA on havaittavissa selked trade-off-vaikutus; toisen
agenttiongelman kasvaessa toinen vahenee ja painvastoin. Agenttiongelmilla
voidaan katsoa olevan siis erilainen vaikutus investointi- ja velkapaatoksiin yrityksen

sisalla.

Waldin (1999) tutkimuksessa suoritettu viiden suurvaltion kattava tutkimus osoitti,
ettd eroavaisuuksia velkaantuneisuudessa on relevanttia selittdd nimenomaan
agenttiongelmien ja erilaisten verotuskaytanteiden kautta. Tutkimustuloksista voidaan
loytaa mielenkiintoinen, maakohtainen eroavaisuus. Mita tulee korkean kasvun
yrityksiin  tutkimusaineistossa, Wald havaitsi, ettd muissa otannan maissa
kasvuyritysten velkaantuneisuus on korkeampaa kuin Yhdysvalloissa. Selitys on
hieman kaksijakoinen, silla osa voidaan varmasti selittaa erilaisilla agenttiristiriidoilla,
mutta osaselitys loytyy  todennakdisesti Yhdysvaltojen halvemmasta

padomasijoitusrahoituksesta.

Sen sijaan esimerkiksi Grahamin ja Harveyn (2001) sek& Virolaisen (1990)
tutkimukset osoittivat vain vahan empiiristé tukea agenttiteorialle. Joitain seikkoja on
kuitenkin syyta ottaa esille. Vaikka agenttikustannusten vaikutus
paaomarakennevalintoihin on tutkimusten valossa véhéinen, pankkijarjestelman
roolissa ja kehittymisessa on tapahtunut muutoksia. Virolaisen tutkimuksessa
havaittu luotonantomarkkinoiden avautuminen ja laajentuminen Suomessa 1980-
luvulla on ollut omiaan nostamaan agenttiongelmien todennékdoisyytta suomalaisessa

yrityskentassa.

Signalointiteoriaa koskevien tutkimusten osalta voidaan todeta, ettda empiirisesséa
tutkimuksessa on viitteitda seka agenttiongelmiin ja pecking order-kayttaytymiseen.
Johdon on tasapainoteltava omalta osaltaan velan hyétyjen ja haittojen valilla, silla
yrityksen korkea arvostustaso kasvattaa johdon etuja, mutta toisaalta luonnollisesti
myds rankaisee, mikali yhtio ajautuu konkurssiin. Téah&n on lisattdva myos johdon ja
omistajien valiset agenttiristiriidat. Signalointiin  liittyv&4 empiirinen evidenssi
kulminoituu  erilaisten  pddomarakennejarjestelyjen  vaikutuksia  koskevissa

tutkimuksissa. Masulis (1980) havaitsi, ettéd noteeratuilla yrityksilla lisdvelanotto ja
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toisaalta osakkeiden takaisinosto nostavat yrityksen porssikurssia. Tutkimusten
pohjalta voidaan my6s todeta, ettda vastaavasti osakekurssi laskee osakeanti-
ilmoitusten tultua markkinoiden tietoon. Tahan tulokseen tulivat myods Cornett ja
Travlos (1989) seka Mikkelson ja Partch (1986).

Tse ja Jia (2007) havaitsivat, ettd padomarakenneratkaisuja ei voida juurikaan
kayttdd signalointitydkaluna. He kuitenkin huomasivat, etté yritykset, joissa sisaisen
omistuksen osuus on korkeintaan 1,14 prosenttia, ovat muita todennakéisemmin
paaomarakenteen kautta signaloivia. Myodskdan Markopoulou ja Papadopoulos
(2009) eivat havainneet signalointiin viittaavia taipumuksia porssiyrityksissa. Rossin
(1977) tutkimustuloksia ei kuitenkaan tule taysin sivuuttaa, silla signalointiteorian
elementtejd on havaittavissa markkinoilla jatkuvasti, vaikkakin empiiristen
tutkimusten valossa ne harvemmin yksistaan selittavat pddomarakenneratkaisuja

yritystasolla.

Pecking order-teorian osalta mielenkiintoisia havaintoja ja johtop&atoksia loytyy
paljon, silla sita on tutkittu varsin runsaasti. Ensinnakin voidaan mainita, etta pecking
order-teoria kykenee selventamaan tulorahoituksen ja ulkoisen rahoituksen tarpeen
kautta, miksi kannattavimmat ja korkeimman tuoton omaavat yritykset lainaavat
muita yrityksia vahemman. Tahan esimerkiksi trade-off-teorioissa ei ole havaittavissa
selitystd. Toinen keskeinen havainto on se, ettd pecking order-teoria sopii hyvin
toimialan sisdiseen padaomarakenneanalyysiin, mutta toimialojen valisten erojen

tulkinta on hankalampaa.

Pecking order-teoriaa koskevaa analyysia on havaittavissa empiirisissa tutkimuksissa
paljon. Pinegarin ja Wilbrichtin (1989) tutkimuksessa kavi ilmi, etta
paaomarakennehierarkian noudattaminen on rahoitusjohtajien  keskuudessa
todennakoisempéa kuin tietyn optimaalisen padomarakenteen tavoite. Cai ja Ghosh
(2003) havaitsivat, etta ulkoisen rahoitustarpeen tapauksessa yritykset paaasiallisesti
kayttavat vierasta pddomaa oman padoman sijasta. Tarkein havainto kuitenkin oli se,
ettd yritykset, joissa velkaa oli toimialakeskiarvoa enemman, pyrkivat palaamaan
toimialan keskiarvoon. Sen sijaan toimialakeskiarvon alapuolella olevat yritykset eivat

pyrkineet muuttamaan padomarakenteitaan, etenk&an vieraan paaoman osuuttaan.

Myds pecking order-teoriaa kritisoivia tutkimuksia 16ytyy. Viswanath (1993) havaitsi,

ettd pecking order-teorian oletushypoteesit eivat valttamatta pida paikkaansa. Hanen
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mukaansa yritysmaailmassa on havaittavissa sellaista johtoportaan kayttaytymista,
joissa rahoitushierarkkinen jarjestys toteudu, vaan johto saattaa kayttaa tarjolla
olevan, vahariskisemman rahoituksen sijaan korkeampi riskisia instrumentteja. N&in
ollen markkinat eivat pida kaikki osakeanti-ilmoituksia valttamatta signaaleina

yrityksen yliarvostuksesta.

Helwege ja Liang (1996) analysoivat listautuvia yrityksia tutkimuksessaan, ja
havaitsivat, etta yritykset, joissa on paljon “ylimaaraista” rahaa, pyrkivat valttamaan
julkisia padaomamarkkinoita. Tutkimuksen mukaan kuitenkin ulkoisen rahoituksen
kayttd on suurta ja paaomamarkkinoille nojautuminen ei liity varsinaisesti sisaisten
varojen puuttumiseen. Muutoinkin pecking order-kayttaytymiselle 10ytyy hyvin vahan
viitteita.

Frankin ja Goyalin (2003) laaja tutkimus yhdysvaltalaisista porssiyrityksista osoitti,
ettd vastoin pecking order-teorian oletuksia velkarahoitus ei olekaan dominoiva
rahoitusmuoto markkinoilla. Myodskaan pitkan ajan velkaa ei pidetty relevanttina
rahoituksellisen vajeen hoidossa. Suurien yritysten rahoitusrakennekayttaytymisessa
on havaittavissa joitain pecking order-teoriaan viittaavia kaytanteitad, mutta

pienyrityksilla vastaavaa ei ollut havaittavissa.

Kuten aikaisempien teorioiden kohdalla, on empiiristen tulosten valossa selvaa, etta
tulokset poikkeavat hyvin paljon toisistaan. Kjellmanin ja Hansénin (1995)
tutkimuksesta on syyta ottaa kuitenkin viela eras seikka esille. Heiddn mukaansa
suomalaiset yritykset noudattavat enemman traditionaalisia, trade-off-teorioihin ja
optimaaliseen  velkaantuneisuusasteeseen pohjautuvia teorioita kun taas
Yhdysvalloissa yritykset noudattavat selkeammin rahoituksellista hierarkiaa, toisin
sanottuna pecking order-teoriaa. Lisaksi tutkimuksesta kavi ilmi, etta
rahoitushierarkkisella kayttaytymisella pyritaan valttaméaan kontrollin heikkenemista
organisaatiotasolla. Havaintojen perusteella Yhdysvalloissa panostus yrityksen
sisaisiin kontrollitoimenpiteisiin on siis jonkin verran suurempaa kuin esimerkiksi

Suomessa.
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5. Yhteenveto ja johtopaatdkset

Kannattava ja pitkdjanteinen yritystoiminta vaatii jarkevan padomarakenteen
toimiakseen saumattomasti. Haasteeksi muodostuu luonnollisesti se, missa
suhteessa omaa ja vierasta pddomaa tulee optimaalisen rahoitusrakenteen
kasaamiseksi hankkia. Ideaalitianne on siis sellainen, jossa molempien
paaomalajien hyddyt maksimoituvat ja haitat minimoituvat. Kaytannon tasolla tehtava
on usein haasteellinen ja siitd syystd paaomarakennekayttaytymista on pyritty

erilaisten teorioiden pohjalta mallintamaan ja tutkimaan.

Paaomarakenneteorioiden sisaltd ja lahtdkohdat ovat kiinnostaneet tutkijoita jo
pitkdan. Empiirisia tutkimuksia analysoimalla voidaan helposti tulla siihen
johtopaétotkseen, etta erilaisia tuloksia ja nakemyksia on lahes yhta paljon kuin on
erilaisia julkaisujakin. Paaomarakenneteorioiden tutkimuksen pioneereista ei
kuitenkaan liene juurikaan eripuraisia nakemyksia. Modigliani ja Miller esittivat 1950-
luvun lopulla nékemyksensa yrityksen padomarakenteen ja arvon yhteydesta.
Tutkimustulokset herattivat paljon mielenkiintoa ja tutkimuskenttd onkin laajentunut

vuosi vuodelta entistd kattavammaksi.

Tutkimuskentdn voidaan katsoa jakautuneen kahteen eri koulukuntaan.
Ensimmainen koulukunta tukeutui kasitykseen, jonka mukaan padomarakenteelle on
mahdollista 16ytaa yrityskohtainen optimi. Tassa tilassa yrityksen on eri padomalajien
hyddyt ja haitat mukaan lukien optimaalisinta olla. Mikali yritys ei ole téssa tilassa,
sen on mahdollisuuksien mukaan pyrittava siihen erilaisten
padomarakennejarjestelyiden kautta. Naitd nékemyksia edustavat tassa tydssa
agenttiteoria ja trade-off-teoriat. Toinen koulukunta sen sijaan ei nae
paaomarakenteella tiettyd optimia, vaan padomarakenteen selittdjina kaytetaan
epatasaisesti jakautuneeseen tietoon liittyvia tekijoitd. Naista teorioista esimerkkeind

tassa tydssa ovat signalointiteoria ja pecking order-teoria.

Empiirisissa tutkimuksissa on havaittavissa selvaa ristiriitaisuutta eri tutkimusten
kesken. Koska tutkimuskenttd on hyvin laaja, haasteeksi muodostuu vaistamatta
relevanttien tutkimusten haarukointi ja toisaalta juuri taméan tyon tavoitteisiin sopivien

julkaisujen etsinta. Tassa tyossa kasitellyt tutkimukset ja empiiriset havainnot on
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pyritty jarjestamadadn mahdollisuuksien mukaan siten, ettd ne palvelevat
mahdollisimman hyvin Kirjallisuuskatsauspohjaista nékdkulmaa. Toisaalta myos
tutkimukset on valikoitu siten, ettd empiiristen tulosten kapeakatseisuutta on pyritty

lieventamaan.

Tybn yhtena paatarkoituksista oli selvittaa, onko yrityskentdssa havaittavissa jonkun
yksittaisen teorian dominanssia p&domarakenneratkaisuissa. Tahan kysymykseen
Ioytyi lopulta harvinaisen yksiselitteinen vastaus. Kaikista tydssa kasitellyista
teorioista on loydettavissa seka hyvia ettd huonoja puolia. Jokaisesta teoriasta on
havaittavissa sellaisia elementteja, joilla kyetdan selittamaan pieni osa
paaomarakenteisiin vaikuttavista tekijoistd, mutta yhtdan taydellista teoriaa ei ole
viela tdhankaan paivddn mennessa luotu. Nain ollen minkaan yksittaisen teorian

osalta ei voida todeta, etta dominanssia olisi havaittavissa

Vallitsevat paaomarakenneteoriat luovat kuitenkin oivan pohjan jatkotutkimuksille.
Koska empiiristen tutkimusten valossa nayttda toistaiseksi mahdottomalta selittda
padomarakenneratkaisuja vallitsevien teorioiden kautta, uusien teorioiden
sisdantuloa on syyta lahitulevaisuudessa odottaa. On oletettavissa, ettd erilaisten
dynaamisten, eri teorioiden hyvia puolia yhdistavien mallien mukaantulo voisi
entisestaan jarkeistaa tuloksia ja yhtenaistaa tutkijoiden nakemyksia. Joitakin uusia
malleja on jo muutamissa akateemisissa julkaisuissa esitetty, mutta niiden
paikkansapitavyydesta ei ole tehty empiirisia tutkimuksia. Selvaa kuitenkin on, etta
entista globaalimmassa ja kilpailullisemmassa yritysmaailmassa rahoitusrakenteen ja

yleensakin padomarakenneratkaisujen rooli tulee korostumaan entisestaan.
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