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Tiivistelméa

Suomen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kasvua on odotettu jo 1990-luvulta l8htien. Kasvua ovat
puoltaneet muun muassa rahoitusmarkkinoiden kehittyminen, osakemarkkinoilta haettavan rahoituksen
hankinnan vaheneminen ja yhteisvaluutta euron kayttéonotto. Tutkimuksen paétarkoituksena on analysoida
joukkove kakirja- di jvk-lainojen kayttoa yritysrahoituksessa Suomessa. Tutkimuksessa on tavoitteena ensin
selvittéd, millainen rahoitusinstrumentti joukkovelkakirja on. Liséksi tarkoituksena on tutkia, missa méérin ja
millaisa jvk-lainoja suomalaisyritykset laskevat liikkeeseen. Tutkimuksessa pyritééan edelleen |6ytamaan
syité, miksi ja millaiset suomalaisyritykset kdyttavéat joukkovelkakirjalainoja. Tavoitteena on myas tarkoitus
analysoida Suomen jvk-markkinoiden tulevaisuuden ndkymid. Tutkimuksessa esitdld8dn myo6s
yritystoiminnan rahoitusvai htoehtoja ja valintaa niiden véalill& sek& teorian etté k&ytannon nékokul masta.

Tutkimuksessa kaytettiin seka@ kvalitatiivisia ettd kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid. Kvalitatiivisten
menetelmien avulla analysoitiin dokumenttga, joita téssa tutkimuksessa ovat yritysten tilinpddtokset,
joukkovelkakirjalainoista julkaistut esitteet sekd teemahaastattelun avulla kerétty materiaali. Kvantitatiivisin
menetelmin tutkittiin muun muassa joukkovelkakirjalainojen nimellisarvoja ja laina-aikoja sek& niissa
tapahtuneita muutoksia tutkimusperiodilla. Tutkimuksessa my6s verrattiin - joukkovelkakirjalainojen
nimellisarvoja yritysten tilinp&&tdslukuihin. Aineistona kvantitatiivisessa analyysissa kaytettiin yritysten
tilinpdatostietojen lisdksi Suomen joukkove kakirjalainat -tilastoja.

Jvk-lainarahoitusta kayttaneet yritykset olivat suuryrityksia ja niista suurin osa oli listattu porssissa. Jvk-
lainat eivét tyypillisesti muodostaneet kovin suurta osaa yritysten vieraan padoman maarasta jvk-lainan
liikkeeseenlaskuvuonna. Matiiveja jvk-lainojen liikkeeseenlaskuun olivat muun muassa rahoitusrakenteen
vahvistaminen tai kehittdminen, investointien rahoittaminen, lyhytaikaisen rahoituksen muuntaminen
pitkdaikaiseksi, rahoituksen riittavyyden varmistaminen, uusien rahoittgien hakeminen ja yhtion
sijoituspohjan laajentaminen. Jvk-laingjen kayttda puoltaa agenttiteoria ja lisaksi on |6ydettavissa yhteys
rahoitusrakenteen trade off -teoriaan. My6s markkinoiden gjoitusteoriaa voidaan osittain soveltaa jvk-
lainojen liikkeeseenlaskun selittdmiseen.

On yhéa odotettavissa, eta yritysten jvk-lainamarkkinat tulevat sekd kehittyméaén etta kasvamaan. On
kuitenkin vaikea arvioida, suuntautuvatko liikkeeseenlaskut Suomen markkinoille vai kansainvéisille
markkinoille.  Jvk-lainat ovat varmasti kayttokepoisimpia tulevaisuudessa suurille yrityksille.
Tulevaisuudessa jvk-lainojen oikea hinnoittelu tulee varmasti korostumaan yha enemman. On
epdtodenndkoistd, ettd jvk-lainarahoitus korvaisi taysin muita vieraan pégoman ehtoisia rahoitusmuotoja.
Olennaista onkin, ettd yrityksella on useita eri rahoitusvaihtoehtoja kaytettéavissa, jotta ne pystyvat aina
hankkimaan rahoitusta mahdollisimman edullisilla ehdoilla.
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