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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja aihe

Kaikki yritykset ja yritysten investoinnit tarvitsevat pddomaa eli liiketoimintaan
sidottua rahaa. Padoma ei kuitenkaan ole ilmaista vaan yritykset joutuvat
maksamaan siita korkoa sijoittajille. Yritysjohdon yksi tAmén paivan haastavimmista
tehtavista onkin pyrkia maksimoimaan yrityksen arvo ja samaan aikaan pyrkia
minimoimaan padomasta yritykselle koituvat kustannukset. Oikeanlainen
padomarakenne on yrityksen menestyksen kannalta erittdin tarkeaa, silla sen avulla
yritys voi optimoida riskinsietokykynsd mahdollistaen korkeamman p&&oman

tuottavuuden.

Yrityksen optimaalisella paaomarakenteella, tarkoitetaan vieraan- ja oman padoman
valistd ihanteellista suhdetta, jossa on pyritty maksimoimaan velasta saatavat hyodyt,
kuten alhaisemmat liikkeellelaskukustannukset seka veroetu, mutta unohtamatta liian
suuresta vieraan padoman maarastd aiheutuvia haittoja, kuten konkurssiriskia
(Niskanen & Niskanen 2010, 273). Riskin m&&ra on riippuvainen siitd, onko rahoitus
oman- vai vieraan paaoman ehtoista. On siis luonnollista, ettéd erisuuruisen riskin
omaavilta rahoitustasapainoilta voidaan odottaa erisuuruisia tuotto-odotuksia.
(Copeland et al., 2005, 557).

Modigliani ja Miller (1958) kehittivat ensimmaisind padomarakennetta koskevan
teorian. He loivat lahtokohdan jatkotutkimuksille omalla teoriallaan, jonka mukaan
yrityksen padomarakenteella ei ole vaikutusta yrityksen arvoon taydellisilla
paaomamarkkinoilla. Todellisuudessa markkinoilla vallitsee jatkuvasti
epataydellisyyksid kuten verot ja konkurssiriski, joten heidan teoriaansa voidaan
pitdd vain hyvand viitekehyksena ja lahtokohtana muille optimaalisen

padaomarakenteen teorioille.



Paaomarakenneteoriat voidaan jaotella kahteen eri suuntaukseen. Optimaalisen
paaomarakenteen teoriat joita ovat trade-off- ja agenttiteoriat pyrkivat parhaaseen
mahdolliseen pddomarakenteen tasapainotilaan punnitsemalla vieraasta paaomasta
koituvia haittoja seké hyotyja suhteessa omaan padomaan (Bradley et al., 1984).
Agenttiteorian kohdalla keskitytaan lisdksi osakkeenomistajien ja johtajien valisiin
intressiristiriitoihin, joita koituu oman- ja vieraan padoman rahoitusratkaisujen valilla

informaation epatasaisen jakautumisen myéta (Kochhar, 1996).

Toinen paaomarakenteiden teoriasuuntaus koostuu teorioista, joiden tarkoituksena ei
ole saavuttaa optimaalista pddomarakennetta, tassa tutkielmassa niistd esitellaan
pecking order- ja signalointiteoriat. Pecking order —teoriassa periaatteena on kayttaa
padaomaa hierarkkisessa jarjestyksessa sisadisesta tulorahoituksesta, velan kautta
aina lopulta omaan paaomaan (Myers & Majluf, 1984). Signalointiteorian pohjana on
informaation asymmetrinen jakautuminen eri markkinaosapuolten valilla. Teorian
mukaan taustalla on oletus, etta yritys pystyy omilla rahoitusratkaisuillaan antamaan
merkkeja ja viesteja markkinoille yrityksen taloudellisesta tilasta. (Copeland et al.,
2005, 596)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia empiirisesti onko suomalaisten poérssiyhtididen
padaomarakenteella yhteytta yhtididen menestykseen, eli voidaanko
padomarakennetta pitda selittavand tekijand kuvaamaan yritysten valisia
menestyksellisia eroja. Saatuja tuloksia verrataan tutkimuksessa esiteltaviin
padomarakenneteorioihin ja selvitetdan, mitd teoriaa/teorioita tutkimustulokset
tukevat. Apuna tutkimuksessa kaytetaan tutkittavia hypoteeseja, jotka ovat listattuna

ja esiteltyné kolmannessa kappaleessa.

Padomarakennevalinnat ovat vuosikymmenten ajan kiehtoneet rahoitusalan tutkijoita.
Tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet padosin Yhdysvaltoihin ja muihin maihin,

Suomessa paaomarakennetta koskevia empiirisia tutkimuksia on tehty vain



muutamia. Pddomarakenneteoriat ovat edelleen epataydellisia ja niiden tulokset ovat
usein varsin hajanaisia ja ristiriitaisia. Kattavasti vertailtuja ja analysoituja tutkimuksia

eri pAdomarakenneteorioiden ominaisuuksista on melko vahan.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan vain suomalaisia Helsingin poérssiin listattuja yhtioita.
Kvantitatiivinen tutkimus on toteutettu kaikkien Helsingin porssissa listattujen

yhtididen osalta vuosien 2004 - 2012 tilinpaatodstiedoista.

Tutkimuksessa kasitelladn optimaalista p&aomarakennetta kasittelevia ja
epataydellisen informaation kautta  selitettavia  teorioita. Optimaalista
padaomarakennetta kuvastaviksi teorioiksi on valittu agenttiteoria ja trade-off -teoriat.
Epataydellisen informaation kautta selittdvia teorioita tydssa ovat signalointiteoria ja
pecking order -teoriat.

Tutkimusrajaus on tehty tyon rajallisen laajuuden vuoksi koskemaan vain neljaa
edella mainittua teoriaa. Tutkimusrajauksen avulla ty6ssé pyritdan kasittelem&an
keskeiset teoriat mahdollisimman kattavasti ja monipuolisesti, joka ei muuten olisi

mabhdollista.

1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Aineistona tutkimuksessa on kaytetty suomalaisten pdrssiyhtididen tilinp&atostietoja
vuosilta 2004 - 2012. Aineisto on otettu Thomson Reuters Datastreamin Worldscope
-tietokannasta. Tutkimuksessa pyritaan tarkastelemaan paneeliaineiston ja
paneeliregression avulla, kuinka eri velkaisuusasteet ja kokoluokka selittavat
yrityksen menestystd. Paneeliregressiota varten tietokannasta on keratty
kirjanpidollista  menestymistd  kuvaaviksi  tunnusluvuiksi oman p&doman
tuottoprosentti (ROE), kokonaispadoman tuottoprosentti (ROA), seka markkinoilla

menestymista mittaava Tobinin Q.



Tutkimuksessa paaomarakennetta kuvaavana mittarina on kuvattu vieraan paaoman
suhdetta yrityksen taseeseen. Yritysten valisia kokoeroja mittaamaan on keratty
aineistoa yritysten lilkevaihdosta.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tybn toisessa luvussa syvennytaan tarkemmin eri padaomarakenneteorioihin ja
selvitetddn niiden valisia eroavaisuuksia. Kolmannessa luvussa on esiteltyna
tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut ja empiirisessa tutkimuksessa kaytetyt
testausmenetelmat. Neljdnnessé luvussa on esiteltyna kaytetysta aineistosta saadut
tutkimustulokset. Viidennessa luvussa on koottuna tydsta tehtavat johtopaatokset
sekd jasennelty yhteenveto aiheesta. Liséaksi viimeisessa luvussa pohditaan

tutkimuksen pohjalta esiin nousevia jatkotutkimuskohteita.



2 Keskeiset padomarakenneteoriat

Paaomarakenteiden analysoiminen, jolla pyritadn selittdmaan kuinka yritykset
valitsevat optimaalisen yhdistelman arvopapereita ja padomalahteitad rahoittaakseen
sijoituksensa, on ollut merkittava rahoitusalan tutkimuskohde. Erilaiset
epataydellisyydet kuten konkurssikustannukset, verot, agenttiristiriidat,
epataydellisen informaation jakautuminen ja haitallinen valikoituminen ovat selittavia
tekijoitd velkarahoituksen kaytolle ja pohjustuksena trade-off- ja pecking order-
teorioille.  Viimeisten = vuosikymmenien ajan on  kehitetty useita eri
padomarakenneteorioita, mutta  yhtakaan mullistavaa kokonaisvaltaista
padaomarakenneteoriaa ei ole viela l6ydetty (Myers, 2001; Frank & Goyal, 2009).
Frankin ja Goyalin (2009) mukaan trade-off- ja pecking order -teorioita voidaan pitaa
nakokulman antavina teorioina, jotka eivat ole selkeitd malleja, mutta antavat

kuitenkin pohjan mallien tutkimiseen ja kehittamiseen.

Modigliani ja Miller (1958) kehittivat ensimmaisen yleisesti hyvaksytyn yrityksen
padomarakenneteorian. Heiddn mukaansa yrityksen p&&omarakenteella ei ole
vaikutusta yrityksen arvoon taydellisten paaomamarkkinoiden vallitessa. Yrityksen
johdon tulisi vain huolehtia liiketoimintaan tarvittavasta padomasta. Tutkimuksen
tulokset voivat tuntua merkityksettomilta, silla taydellisia paaomamarkkinoita ei
kaytanndssa ole olemassa, mutta nain ollen myos rahoituspaatokset voivat vaikuttaa

yrityksen arvoon epéataydellisten padomamarkkinoiden vallitessa.

Nain ollen Modigliani ja Miller (1963) toteuttivat toisen tutkimuksen, joka korjasi
ensimmaisen tutkimuksen vajaavaisuuksia.  Toisessa tutkimuksessa yrityksen
verotus otettiin huomioon ja tutkimuksessa todettiin velanoton voivan vahentéaa
yrityksen verojen mé&araa korkojen vahennysoikeuden kautta. Tamé tulema johdatti
teoriaan yritysarvon kasvattamisesta ottamalla velkaa. Nain ollen heiddn mukaansa
yrityksen rahoitus tulisi suorittaa kokonaisuudessaan velkarahalla yritysarvon

maksimoimiseksi.



2.1 Trade-off -teoria

Paaajatus kaikissa trade-off -teorioissa on se, etta yrityksen johto arvioi toisilleen
vaihtoehtoiset velkatasapainotilanteet. Kuitenkin trade-off-teoricissa voi olla
eroavaisuuksia siind miten ajan merkitys huomioidaan pddomarakennepaatoksissa.
Tasta seuraa jako staattiseen ja dynaamiseen trade-off-teoriaan. (Frank & Goyal,
2009)

Aarimmaisen Modigliani Miller mallin toteuttamisen vélttamiseksi, jossa yrityksen
tulisi kayttdd ainoastaan velkarahoitusta, tulisi ottaa huomioon myds velasta
aiheutuvat kustannukset kuten konkurssiriski. Krausin & Litzenbergerin (1973)
esittdman mallin mukaan yrityksen rahoitusrakenteen optimointi vaatii trade-off
tilanteen, vieraan paddoman verohyotdyn ja konkurssiriskin valilla. Millerin (1977)
mukaan nama konkurssikustannukset ovat olemassa, mutta ne ovat suhteettoman
pienia suhteessa vaihtoehtoisesti saataviin verohyotyihin nahden. Nain ollen han
pohtiikin onko optimaalisessa paaomarakenteessa yksinkertaisesti kysymys
verohydtyjen tasapainottamisesta konkurssikustannuksia ~ vastaan. Han
kyseenalaistaa oletuksen siitd, ettd optimaalisessa padomarakenteessa olisi vain
yksinkertaisesti tarkoitus tasapainottaa verohyodyt suhteessa
konkurssikustannuksiin.  Suorien  konkurssikustannusten liséksi tulisikin ottaa

huomioon myds epasuorat konkurssikustannukset staattisissa trade-off malleissa.

Myers ja Majluf (1984) paransivat aiempaa maaritelmad trade-off-tilanteen
aiheuttamista kustannuksista. Han maarittelee ne taloudellisesta ahdingosta
koituviksi  kustannuksiksi, johon sisaltyvat hallinnollisten ja oikeudellisten
kustannusten lisdksi myods agenttiongelmasta, seurannasta, moraaliongelmasta, ja
sopimuksista koituvat kustannukset, jotka voivat laskea yrityksen arvostusta, vaikka
maksuvaikeuksia ei olisi viela ilmennyt. Hanen mukaan yrityksen ndhdaan asettavan
itselleen tavoitteellisen velan ja arvon vdlisen suhteen ja siirtyvdn kohti asetettua
tavoitetta. Trade-off-teorian mukaan yritys kayttaa velkarahaa siihen pisteeseen asti,
missa verohyoty lisdvelasta on yhtd suuri kuin mahdollisesta taloudellisesta

ahdingosta koituvat kustannukset. (Myers, 2001)



Dynaamisen trade-off mallin merkittavin ero staattiseen mallin nahden on
dynaamisen mallin kiinnittdma huomio ajan merkitykselle paaomarakennepéaatoksia
tehtaessa. Staattinen trade-off malli tarjoaa ratkaisun optimaaliselle
padaomarakenteelle vain yhdelle aikajaksolle ja ehdottaa yritysten omaavan
optimaalisen p&aaomarakenteen kaikille aikajaksoille. Voitaneen pitda varsin
epatodennakdisena tilannetta, jossa yritykset suunnittelisivat
padomarakennepaatoksensa vain yhden aikajakson ajaksi. Dynaamisessa trade-off -
teoriassa nykyisen aikajakson padomarakenne riippuu tulevien aikajaksojen
odotetuista paaomarakenteista. Dynaaminen malli huomio erilaiset odotukset ja

paaomarakennemuutoksista koituvat kustannukset. (Frank & Goyal, 2005, 12 - 14 )

Varhaiset dynaamisen trade-off -teorian mallit ottivat huomioon verosaastdjen ja
konkurssikustannusten vdlisen valintatilanteen, mutteivat huomioineet laisinkaan
transaktiokustannuksia (Brennan & Schwartz 1984). Yritykset kokevat vuosittain
negatiivisia sokkeja yrityksen varallisuudessa, mutta paaomarakennemuutosten
ollessa maksutonta, yritykset reagoivat valittomasti sokin jalkeen yllapitamalla
korkeaa velkaisuustasoa ja nain  myds ottamalla hyédyn  korkojen
vahennysoikeudesta. Fischer, Heinkel & Zechner (1989) paransivat mydhemmin
dynaamista trade-off mallia ja sisallyttivat siihen paaomarakenteen muutoksista
koituvat kustannukset. P&&omarakenteen muutoksesta aiheutuvat kustannukset
rajoittavat muutoksen nopeutta kohti optimaalista velkasuhdetta. Heidan mallinsa
huomioi aikarajoitteen, jonka seurauksena ei ole olemassa optimaalista
velkaisuusastetta, mutta on olemassa tietty alue minkd valilla yrityksen
velkaisuusaste voi vaihdella. Pientenkin paaomamuutosten aiheuttaessa
kustannuksia, yrityksen ei nain ollen tulisi tehdd muutoksia padaomarakenteeseensa,

ellei velkaisuusaste saavuta alueen yla- tai alarajaa.



2.2 Agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) esittivat ensimmaisena teorian
padaomarakennepaatoksista, jotka perustuvat paamiehen eli osakkeenomistajan ja
agentin eli johtajan valiseen agenttiongelmaan yrityksessa. Jensenin (1986) mukaan
vapaan kassavirran suuri maara lisaa agenttikustannuksia. Osakkeenomistajat
jakaisivat vapaan kassavirran mieluummin pois osinkoina tai sijoittaisivat
nettonykyarvoltaan positiivisiin investointeihin. Vastaavasti johtajilla on kannustin
sijoittaa yrityksen varallisuutta my6s sellaisiin investointeihin, joissa on matalampi
tuotto-odotus. Johtajat hyotyvat uusien investointien kassavirroista taloudellisesti
mahdollisten tulevien bonusten kautta enemman kuin jakamalla vapaata kassavirtaa
pois sijoittajille osinkoina. N&in ollen johtajien ja sijoittajien intressit eroavat toisistaan
aiheuttaen agenttiongelman. Agenttiteorian mukaan velkaantuneisuus voi vahentaa
varallisuuden haaskaamisen mahdollisuutta, silla korkea velkaisuus vahentaa

vapaan kassavirran maaraa.

Yrityksen kayttdessa velkarahaa my0ds intressiristiriidat osakkeenomistajien ja
velkojien valilla nousevat esiin. Velkarahoitus vahentaa agenttikustannuksia
osakkeenomistajien ja johtajien valilla, mutta vastavuoroisesti se lisaa
agenttikustannuksia osakkeenomistajien ja yrityksen velkojien valilla. Tilanteessa
osakkeenomistajat maksimoivat vieraasta paaomasta saatavan hyddyn sijoittamalla
mahdollisimman riskipitoiseen sijoituskohteeseen, mikd on vastoin lainaajan
intresseja. Toisaalta silloin, kun laina on riskinen myds lainaajat vaativat
korkeamman tuottoasteen omalle sijoitukselleen, silloin projektista saatava hyoty
tasapainottuu lainaajille ennemmin kuin osakkeenomistajille. Koska, sekd omasta,
ettd vieraasta paaomasta aiheutuu agenttikustannuksia, agenttiteorian mukaan
optimaalinen paaomarakenne saavutetaan minimoimalla molemmista aiheutuvat
agenttikustannukset. (Frank & Goyal, 2005, 24 — 25)

Agenttiteorian olemassaoloa ja sen yhteyttd yrityksen padomarakenteeseen tutkivat
ensimmaisten joukossa Kim ja Sorensen (1986), jotka loysivét positiivisen yhteyden
sisapiiriomistuksen ja velkaisuusasteen valilla. Harvey et al. (2004) keskittyivat
yrityksiin, joissa oli mahdollisesti &arimméisen suuria agenttiristiritoja. Heidan

mukaansa velkaisuus luo osakkeenomistajille arvoa, koska se vahentada



agenttikustannuksia ja estaa johtajia yli-investoimasta. Yrityksen omistusrakenteesta
ja johtajien piirteista agenttikustannuksia vahentavana tekijand on myos tutkittu.
Anderson et al. (2003) tutkimuksen mukaan perheyrityksilla omistusrakenne on
sellainen, ettd se johtaa pienempiin agenttiristiriitoihin osakkeenomistajien ja
velkojien valilla. Nain ollen perheyritykset saavuttavat pienemmat vieraan paaoman
rahoituksesta koituvat kustannukset. My0s lainaajat kokevat perheyritysten ajavan

enemman heidan intressejaan.

2.3 Signalointiteoria

Ross (1977) kehitti sijoittajien ja johtajien valilla ilmenevan asymmetrisen tiedon
oletuksen pohjalta signalointiteorian. Olettaen, etta sisapiiri tietaa yrityksen todellisen
tuottojakauman, mutta sijoittajat eivat, signalointiteoria esittdd, ettd markkinat
paattelevat yrityksen velanoton kasvattamisen parantavan yrityksen asemaa ja sité
kautta kasvattamalla osakkeen markkinahintaa. Myos painvastoin velkamaaran
vahentaminen usein tulkitaan signaaliksi heikommasta tilanteesta, johtaen osakkeen
hinnan laskemiseen. Taten johtajat pystyvat antamaan erilaisia signaaleja
markkinoille muuttaessaan yrityksen paaomarakennetta. Teorian mukaan
tuottavammat ja paremmat kasvuodotukset omaavat yritykset kayttavat enemman
velkarahoitusta, kuin vahemman tuottavat tai heikommat kasvuodotukset omaavat

yritykset.

Signalointiteoriaa kasittelevida tutkimuksia on tehty runsaasti. Signalointiteoriaa
kéasitelleet Giner ja Reverte (2001) loysivat tutkimuksessaan todistusta siita, ettd
velanotto antaa positiivisen kuvan yrityksen tulevaisuuden nakymista. Signaaleja
onkin kaytetty tieteellisessa kirjallisuudessa eniten lainattuna selityksen& osakkeiden
takaisinostolle (Fried, 2000; Hackethal & Zdantchouk, 2006; Louis & White, 2007).
Fried (2000) esittaakin vapaan pddoman jakautuvan osakkeenomistajille osinkojen,
avoimilta markkinoilta takaisinostojen seka yrityksen takaisinostotarjouksien kautta.
Yrityksen kayttdessd varojaan suoriin takaisinostotarjouksiin tai markkinoilta
takaisinostoihin, osinkojen jakamisen sijasta tulkitaan usein johdon signaaliksi

yrityksen osakkeen aliarvostuksesta. Mitchell ja Dharwaman (2007) havaitsivat
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tutkimuksessaan, ettéd markkinoilta takaisinostaminen signaloi aliarvostamisen lisaksi

vahenevista agenttikustannuksista seka informaation epasymmetrisyydesta.

2.4 Pecking order -teoria

Epasymmetriseen tiedon jakautumiseen perustuvan Pecking order —teorian kehittivét
Myers ja Majluf (1984). Teorian mukaan johtajilla oletetaan olevan enemman tietoa
yrityksen tilanteesta, kuin sijoittajilla, jonka seurauksena sijoittajat pyrkivat
analysoimaan  yritysjohdon  jokaista taloudellista liikettda  arvioidakseen
mahdollisimman tarkasti yrityksen taloustilanteen seka tulevia kassavirtoja. Niinpa
johtajat karsastavat kaikenlaisia rakennemuutoksia, joita sijoittajat voivat tulkita oikein
tai vaarin, joten johtajat pyrkivat toteuttamaan erilaiset paaomarakenteiden
muutokset siten, etta sijoittajat eivat paase tulkitsemaan niita laisinkaan. (Copeland
et al. 2005, 602-603)

Yritykset yrittdvat laskea liikkeelle omia osakkeitaan silloin, kun yrityksen osakkeet
ovat markkinoilla ylihinnoiteltuja. Sijoittajat ymmartavat sen, mista johtuen yritysten
osakekurssit yleensad laskevat osakeannista ilmoittamisen jalkeen. Pecking order -
teorian mukaan yrityksen rahoituspaatoksia ohjaa epasymmetrisesta informaatiosta
aiheutuvat haitallisen valikoitumisen kustannukset. Osakeanneilla tai osakkeiden
myynnill& hankitulle omalle padomalle kohdistuu vakavia haitalliseen valikoitumiseen
littyvia kustannuksia ja velkarahoitukseen liittyy vahaisia kustannuksia, mutta
kertyneisiin voittovaroihin ei kohdistu haitallisen valikoitumisen kustannuksia. Nain
ollen yritykset pyrkivat kayttamaan ensisijaisesti kertyneita voittovaroja uusien
investointien rahoittamiseen. Investoinnin vaatiessa lisdrahoitusta yritys pyrkii ensiksi
rahoittamaan sen lainarahalla ja vasta viimeisena vaihtoehtona on oman paaoman
ehtoinen rahoitus. Epataydellisen informaation seurauksena pecking order -teorian
mukaan yrityksell& ei ole tavoite- tai optimaalista velkaisuusastetta, ja velkaisuusaste
on vain seurausta yrityksen aikaisemmista investoinneista, jotka ovat vaatineet
ulkoista rahoitusta.( Myers & Majluf, 1984)
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Empiiriseen tutkimukseen perustuva Kkirjallisuus péaaomarakenteista on |oytanyt
ristiriitaista nayttoa pecking order -teoriasta. Shyam-Sunder ja Myers (1999)
testasivat ensimmaisten joukossa pecking order -teorian olettamuksia. He
tarkastelivat yritysten nettovelkaisuuden ja rahoitusalijgdman valista suhdetta ja
huomasivat, ettd yritykset ottavat paaosin velkaa paikatakseen rahoitusalijgamaansa
kuten pecking order -teoriassa oletetaan. Booth et al. (2001) sen sijaan tutkivat 10
kehitysmaan tutkimuksessa, ettd yritys on sitda kannattavampi mitd pienempi sen

velkasuhde on.

Useimpien tutkimusten mukaan kumpikaan trade-off- eik& pecking order -teoria pysty
yksin selittamaan paaomarakennevalintoja, vaan teoriat ovat toisiaan taydentavia (de
Haan & Hintloopen, 2003; Fama & French, 2005; Bharath et al., 2009; Tucker &
Stoja, 2011). Rajanin ja Zingalesin (1995) mukaan velkaisuuteen ratkaisevasti
vaikuttavat tekijat ovat yhtendisid sekad trade-off- ettd pecking order-teorioissa.
Hovakimian et al. (2001), Hovakimian et al. (2004), Leary & Roberts (2005) ja
Kayhan & Titman (2007) mukaan yrityksilla on velkaisuusastetavoite, mutta silti ne
noudattavat pecking order-teoriaa, pyrkiessddn saavuttamaan tavoitteellisen

velkaisuusasteen.
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3 Empiirinen tutkimus

Kappaleessa kasitelladn ensiksi kaytettavien tutkimusmenetelmien ja mallien taustaa
sekd teoriaa. Sen jalkeen Kkasitellaan tutkimuksessa kaytettavia selitettavia ja
selittavia tekijoita. Lopuksi esitellaan kasitellyn teorian pohjalta estimoitavat

tutkimusmallit.

3.1 Lineaarinen regressio

Lineaarinen regressioyhtal® voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon:

y=PBo+pix+e (1)

Kaavassa 1 selittava muuttuja x ja virhetermi e kuvaavat riippuvan muuttujan y
vaihtelua. Kaavassa kuvattu £, on vakiotermi, joka kertoo y:n arvon silloin, kun x=0.
(Hill et al. 2012, 46)

3.2 Paneelidata

Paneelisarjassa on kerattyna dataa samoista yksikoistd usean aikajakson ajalta.
Paneelidataan siséltyy seka poikkileikkaus- ettd aikasarjaominaisuus. Sarjoihin
sisdltyy enemman tietoa mika mahdollistaa yksikkokohtaisten erojen ja
monimutkaisempien yhteyksien analysoinnin tutkimuksissa. Paneelidatassa on myds
enemman vapausasteita, mika tekee siitd tehokkaamman ja vahentda tutkimuksissa

esiintyvaa epavarmuutta. (Hill et al. 2012, 538-539)

Tutkielmassa teoriaa voidaan soveltaa menestyksen mittaamisessa, jos oletetaan
kukin yritys yksikoksi, ja jokaisen yrityksen havaintojen vélinen sarja aikasarjaksi.
Tutkimuksessa on nain 135 yksikkdd, joista on pois jatetty 40 osakesarjaa. Syita
tutkimuksesta pois jattamiselle on ollut havaintojen riittAmaton maaréa tai yrityksen
toimiminen paatoimisesti rahoitusalalla. Mikali yrityksella on ollut useampi osakesarja
listattuna Helsingin porssissa, on vahemman vaihdettu osakesarja jatetty
tutkimuksesta pois. Valittu aikasarja Helsingin porssissa listatuille yrityksille on
1.1.2004 — 31.12.2012.
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3.2.1 Kiinteiden vaikutusten paneeliregressio (fixed effects panel regression)

Kiinteiden vaikutusten mallia kaytetdan, kun halutaan analysoida ajan mittaan
vaihtelevien muuttujien vaikutuksia. Malli tutkii ennustemuuttujien ja tulokseen
vaikuttavien muuttujien valistd yhteytta tutkittavassa kokonaisuudessa. Jokainen
itsendinen kokonaisuus sisdltdd ominaispiirteensda, jotka saattavat vaikuttaa

ennustemuuttujiin.

Kiinteiden vaikutusten mallissa oletetaan, ettd mallin sisalla jokin yksikdssa voi
vaikuttaa tai vaaristdéa ennuste- tai tulosmuuttujia ja sitd tulee kontrolloida. Taman
taustalla on oletus korrelaatiosta yksikon virhetermin ja ennustemuuttujien valilla.
Kiinteiden vaikutusten malli poistaa ajasta johtuvien muutosten ominaisuudet
ennustemuuttujista mahdollistaen ennustavien tekijoiden vaikutuksen arvioimisen

ilman ajasta johtuvaa virhetta.

Toinen tarkea olettama kiinteiden vaikutusten mallissa on ajasta johtuvien
ominaisuuksien ainutlaatuisuus yksilélle ja niiden ei tulisi korreloida muiden
yksildiden ominaisuuksien kanssa. Nain ollen jokainen yksild on erilainen, mista
johtuen virhetermin ja vakion ei tulisi korreloida muiden kanssa. Mikali, virhetermit

kuitenkin korreloivat niin kiinteiden vaikutusten malli ei ole sopiva.

Kiinteiden vaikutusten mallin yhtal6é voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon:

Yie = B1Xit + a; + uy; (2)

Kiinteiden vaikutusten mallissa a; on tuntematon vakio jokaiselle yksildlle, Y;; on

riippuvainen muuttuja, jossa i on kokonaisuus ja t kuvastaa aikaa, X;; mallintaa yhta

riippumatonta muuttujaa ja B, on kerroin riippumattomalle muuttujalle. Virhetermia
mallissa esittdd u;,. (Hill et al. 2012. 543-547; Kohler & Kreuter, 2009, 245)
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3.2.2 Satunnaisten vaikutusten malli (random effects model)

Ratkaiseva ero kiinteiden- ja satunnaisten vaikutusten mallin valilla on siina, etta
toisin kuin kiinteiden vaikutusten mallissa, vaihtelun yksikdiden valilla oletetaan
olevan satunnaista ja korreloimatonta ennuste- tai riippumattomilla muuttujilla
mallissa. On syytd kayttdd satunnaisten vaikutusten mallia, kun epaillaan, etta
yksikdiden valiset erot vaikuttavat jossain maarin riippuvaan muuttujaan.

Satunnaisten vaikutusten malli voidaan esittaa yhtalona:

Yie =BXit + a +u; + & (3)

Esitetty kaava eroaa kiinteiden vaikutusten mallista siten, ettd u;, on virhetermi, joka
kuvastaa satunnaista yksilovaikutusta ja &; on perinteinen regression virhetermi.
Mallissa virhetermin ei oleteta korreloivan ennustemuuttujien kanssa mika
mahdollistaa ajan myodtd muuttumattomien muuttujien toimimisen selittavina
muuttujina. Nama yksilokohtaiset ominaisuudet pitédéd ensin kuitenkin maarittdd sen
mukaan halutaanko niiden mahdollisesti vaikuttavan ennustemuuttujaan vai ei. Kaikki
muuttujista eivat valttdmatta ole kuitenkaan kaytettéavissd mika tassa tapauksessa
johtaa mallin muuttujien ja sitd kautta mallin vaaristymiseen. (Hill et al. 2012, 551-
555)

3.2.3 Mallin valinta

Tutkimuksessa kaytettdvan mallin selvittamiseksi suoritetaan Hausmanin testi
satunnaisille vaikutuksille, missa nollahypoteesina on, ettd suositeltava malli on
satunnaisten vaikutusten malli. Yksinkertaisesti testissa tutkitaan ovatko satunnaista
yksilévaikutusta kuvaavat virheet (u;) korreloituneita muuttujille. Nollahypoteesina
testissé on etteivat virheet ole korreloituneita. Yksinkertaistettuna, mikali Hausmanin
testin nollahypoteesi hylataan, tulee kayttdd kiinteiden vaikutusten mallia ja mikali
nollahypoteesi jaa voimaan tulee kayttaa satunnaisten vaikutusten mallia. (Hill et al.
2012, 558-559)
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3.2.4 Epastationaariset aikasarjat ja naennaisregressio

Stationaariset aikasarjat ovat trendittomia aikasarjoja, joissa vaihtelusta huolimatta ei

pystytd ndkemaan selkeitd kehityskulkuja. Aikasarja on stationaarinen, kun seuraavat

ehdot tayttyvat:
E(y) = u 4)
var(y,) = o* ()
cov(YYers) = COV(YYeos) = Vs (6)

Varianssin ja keskiarvon ollessa vakioita ja kun ne eivat vaihtele ajan t mukaan on
kyseesséa stationaarinen aikasarja. Naiden liséksi aikasarja tayttaa stationaarisuuden
merkit, kun havaintojen valinen kovarianssi on rijppuvainen ainoastaan niiden valisen
ajan pituudesta, eika erityisestd ajankohdasta johon havainnot liittyvat.
Epastationaarisen aikasarjan analyysin ongelmiksi nousevat epaluotettavat
estimaattorit ja testitulokset. Epé&astationaarisuutta voidaan testata esimerkiksi
autokorrelaatiofunktiolla tai yksikkojuuritestilla. (Hill et al. 2012, s.475- 477)

Regressiota jota ei todellisuudessa ole, kutsutaan ndennéisregressioksi, ja se on
seurausta  epdastationaarisuudesta.  Naenndisregression vallitessa  voidaan
regressiomallista saada tulokset, joiden mukaan selitettavan ja selittavien muuttujien
valilla olisi tilastollisesti merkitseva yhteys, vaikka todellisuudessa nain ei olisi vaan
kyseessa olisi epéastationaarisen aineiston luomaa harhaa. N&ennaisregressio
muodostuu, kun mallissa havaittavissa olevat yksittdiset havaintoryppaat yhdistyvat
testattaessa yhtendiseksi aikasarjaksi. N&enndisregression havaitsee yleensa
alhaisesta  Durbin-Watson arvosta ja samanaikaisesti mallin  korkeasta
selitysasteesta. Naenndisregressiota on syytd epailla, kun mallin selitysaste on
suurempi kuin Durbin-Watson —arvo. (Hill et al. 2012, 482-483; Giles, 2007)
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3.2.5 Autokorrelaatio

Lineaarisen regressioanalyysin yksi perusoletuksista on, etta virhetermit e ovat
satunnaisia, korreloimattomia muuttujia. Autokorrelaatiota esiintyy, kun virhetermit
korreloivat keskenddn paneelidatan Kkaltaisessa poikkileikkausaineistossa, jossa
mukana on myos aikatekija. Silloin regressiomallin satunnaismuuttuja on lineaarisen
regressioanalyysin perusoletuksen vastaisesti riippuvainen edellisen havaintojakson
arvoista. (Hill et al. 2012, 347)

N&ennaisregression tavoin autokorrelaatiota voidaan testata esimerkiksi Durbin-
Watson -testilld, joka antaa arvon 0:n ja 4:n valilla. Arvon ollessa 2, autokorrelaatiota
ei esiinny. Positiivista autokorrelaatiota on arvon ollessa alle 2 ja negatiivista arvon
ollessa yli 2:n. Paneeliaineistoa tutkittaessa Durbin-Watson -testille on maariteltyna
taulukoidut raja-arvot aineiston koon ja kaytettavan riskitason mukaan, jonka avulla
voidaan maaritella onko autokorrelaation korjaamiselle tarvetta.

(Hill et al. 393-395)

3.3 Menestysta mittaavat tekijat

Tassa tutkimuksessa yrityksen menestysta mitataan kolmella valitulla tunnusluvulla.
Oman paaoman tuottoprosentilla pyritddn mittaamaan yrityksen tulosta suhteessa
omaan paaomaan. Kokonaispddoman tuottoprosentilla puolestaan selvitetaan
yrityksen tuottoa sitomilleen resursseille. Markkinoilla menestymista mitataan Tobinin

Q:n avulla.

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE)

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE) mittaa yrityksen  kirjanpidollista
kannattavuutta. Tunnusluku mittaa yrityksen tuloksentuottokykyd suhteutettuna
yrityksen sitomaan omaan p&&domaan. Voidaankin puhua erdanlaisesta vuotuisesta

korkotuotosta yrityksen sitomalle paaomalle. Oman paaoman tuottoa pidetdan
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yleisesti ottaen tarkedna mittarina sijoittajalle yrityksen kannattavuutta tarkastellessa
(Leppiniemi & Kykkanen, 2009, 164). Oman paaoman tuottoprosentille ei ole
varsinaisia ohjearvoja, vaan ne maaraytyvat sijoittajien tuotto-odotusten seka
sijoituskohteeseen sisaltyvan riskin perusteella. Positiivista tulosta tekevalla
yritykselld on aina plusmerkkinen oman p&doman tuottoaste. Oman paaoman

tuottoprosentin seuraavalla kaavalla:

Voitto (7)
ROE= ——F x100
Oma paaoma

Tunnuslukua tarkasteltaessa on otettava huomioon yritysten ja toimialojen valiset
erot padomarakenteessa. Suurilla teollisuusyhtidilla oman pddoman tuottoprosentti
jaé usein vaatimattomaksi, koska yhtion tase on raskas ja aineellista pddomaa on
paljon. Konsulttiyrityksessa, joissa suuri osa yrityksen tuloksentuottokyvysta on
aineetonta, taseessa nakymatontd padomaa, oman padoman tuotto voi olla
suhteettoman korkea, jos tilikaudella on tehty voitollista tulosta. Oman paaoman
maara voi vaihdella toisinaan tilikausien valilla merkittavastikin. Jos yrityksen
taseeseen tehddan tilikaudella esimerkiksi merkittavid pysyvien vastaavien
arvonkorotuksia, tehdaskiinteistdjen myynteja tai alaskirjauksia vaikkapa liikearvoon,
oman pddoman maara ja tatd kautta oman paaoman tuottoluvut voivat heilahdella
merkittavasti. (Yritysneuvottelutoimikunta, 2009, 60; Leppiniemi & Kykkanen, 2009,
164)

Kokonaispddoman tuottoprosentti (ROA)

Kokonaispaaoman tuottoprosentti (ROA) mittaa tuloksentuottokykya kaikelle
yrityksen toimintaan sitoutuneelle pddomalle. Se on kirjanpidollinen kannattavuuden
mittari, johon yrityksen veronmaksupolitikka ei pysty vaikuttamaan. My0s
kokonaispddoman tuottoprosentin arvot vaihtelevat selkeé&sti eri toimialojen valilla
samoin kuin oman paaoman tuottoprosentilla. Kokonaispddoman tuottoprosentin

vertailukelpoisuutta voi my6s samalla tavalla rajoittaa eroavaisuudet arvonkorotusten
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kirjaamisessa. Toiset yritykset ovat voineet hyodyntdd mahdollisuutta tehda

arvonkorotuksia ja toiset saattavat kayttaa tasearvojen pohjana vain hankinta-arvoja.

Kokonaispaaoman tuottoprosentin laskukaava:

Voitto + Rahoituskulut + Verot (8)
ROA = — x100
Kokonaispaaoma

(Yritysneuvottelutoimikunta, 2009, 58; Leppiniemi & Kykkanen 2009,165)

Tobinin Q

Tobinin Q on tunnusluku, joka mittaa yrityksen markkina-arvon ja paaoman
jalleenhankintakustannuksen valista suhdetta. Arvon ollessa tasan yksi, yrityksen
markkina-arvo vastaa suoraan pddomakannan arvoa. Arvon ollessa pienempi kuin
yksi on markkina-arvo vahemman kuin paaomakannan arvo, ja kun Q:n arvo on
suurempi kuin yksi on yrityksen markkina-arvo suurempi kuin pddoman arvo. Toisin
sanoen tunnusluvulla mitataan myds yrityksen tehokkuutta sijoittaa hallitsemiaan
padaomia. Arvon ollessa suurempi kuin yksi yritys tuottaa tuloa enemmaéan Kkuin
sijoitetun paaoman tuottovaatimus on, ja kun arvo on pienempi kuin yksi on yrityksen
sijoitetun paaoman tuottoprosentti heikompi kuin sijoitetun pa&doman vaadittu
tuottoprosentti. (Damodaran 2002, 539). Tydssa Tobinin Q:n laskemiseen kaytettiin

seuraavaa kaavaa:

(Yrityksen markkina — arvo + Vieras padoma taseessa) 9)

Tobinin Q=

(Oma paaoma taseessa + Vieras padoma taseessa)

Tobinin Q:n laskemisessa voidaan kayttdaa myos vieraan paaoman tase seka
markkina-arvoja (Damodaran, 2002, 539). Tytssa kaytetdan kuitenkin vain annettuja
tase-arvoja, koska aineiston kerddmiseen kaytetty Datastreamin Worldscope -

tietokanta ei anna vieraan padoman markkina-arvoja yrityksille.
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3.4 Menestysta selittavat tekijat

Tybssd menestystd  selitetddn  vieraan  paaoman  suhteella  yrityksen
kokonaispadomaan, yrityksen koolla ja veroilla. Valittujen tekijéiden avulla tutkitaan
niiden vaikutusta menestykseen. Empiirisia tuloksia on tarkoitus verrata

padomateorioiden asettamiin oletuksiin tekijoiden vaikutussuhteista menestykseen.

Vieraan padoman vaikutusta kuvataan kolmella eri tekijalla:

VHT — Vieras paaoma yhteensa (10)
~ Taseen loppusumma

LYH = Lyhytaikainen vieras padaoma (11)
B Taseen loppusumma

__ Pitkdaikainen vieras padoma (12)

Taseen loppusumma

Yrityksen kaikkea vierasta pddomaa verrataan taseen loppusummaan tekijalla YHT.
Lyhytaikaisen ja pitkdaikaisen vieraan paaoman suhdetta taseen loppusummaa
verrataan myods erikseen taseen loppusummaan tarkemman tekijaanalyysin
aikaansaamiseksi. Lyhytaikaisen vieraan pdaoman suhdetta kuvaa LYH ja
pitkdaikaisen suhdetta PIT. Analyysissa on kerrallaan vain yksi edella mainituista
tekijoista selittiméssd vaikutusta menestykseen. Useamman vierasta paaomaa
kuvaavan tekijan sisallyttaminen malliin samanaikaisesti vaaristaisi mallin tuloksia

eivatka tulokset olisi nain ollen luotettavia.

Vieraan paaoman liséksi samaan mall