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1 JOHDANTO

Yrityksen pddomarakenteen vaikutus yrityksen arvoon on jo vuosikymmenten ajan ollut
tutkijoita ja yritysten johtoa kiinnostava aihe. Yrityksen arvon toivotaan kasvavan, kos-
ka mita suuremmaksi yrityksen arvo kasvaa, sitd suuremman tuoton sen omistajat saavat
sijoitukselleen myydessaan omistuksensa. Tulisiko yrityksen siis rahoittaa toimintansa
omalla vai vieraalla pddomalla maksimoidakseen yrityksen markkina-arvo? Vai onko
padomarakenteella sittenkadn merkitysta yrityksen arvon kannalta?

Yritykset voivat rahoittaa toimintaansa joko sisdisella tulorahoituksella, ulkoisella
omalla pd&domalla tai vieraalla pddomalla. Monille yrityksille pankkirahoitus vieraan
padoman rahoituksena on edelleen térkein rahoitusmuoto, mutta joukkovelkojen osuus
on ollut kasvava etenkin suurten porssilistattujen yritysten rahoitusmuotona (ks. esim.
Corporate indebtedness in the euro area — — 2012, 95-97). Vuonna 2010 maailmanlaa-
juisesti yritysjoukkolainoja laskettiin liikkeelle 566,3 miljardin Yhdysvaltain dollarin
arvosta ja koko markkinan laajuus oli 3951,5 miljardia Yhdysvaltain dollaria kesékuus-
sa 2010. Samaisena vuonna Suomessa laskettiin liikkeelle yhden miljardin Yhdysvaltain
dollarin arvosta yritysten joukkovelkoja. (BIS Quarterly Review September 2011.) Ta-
maén perusteella onkin mielenkiintoista rajata pddomarakenteen tarkastelu yritysjoukko-
velkoihin ja perehtya siihen, miten kyseinen rahoitusmuoto vaikuttaa yrityksen arvoon.

Yritysten pddomaratkaisuja voidaan pitéé signaalina yrityksen taloudellisesta toimin-
takyvysta. Sijoittajat tulkitsevatkin yritysten rahoituspéatoksia ja reagoivat sen mukaan.
Tamaén reaktion voi havaita osakemarkkinoilta, jossa yritysten arvoa maarittava osake-
kurssi vaihtelee markkinatilanteesta riippuen. Myos joukkovelan liikkeellelaskun vaiku-
tuksia osakekurssiin on tutkittu aikaisemmin ja naiden tutkimusten valossa voidaan olet-
taa, ettd joukkovelkaemission ilmoitus aiheuttaa markkinoilla negatiivisen reaktion eli
yrityksen arvo laskee ilmoituksen jéalkeen (ks. esim. Hillier, Grinblatt & Titman 2008,
699).

Yritysten taloudellisen toimintakyvyn kannalta on taas tarkead, etta rahoitusmarkki-
nat toimivat, ja ettd rahoitusta on saatavissa yrityksen taloudellisen tilanteen mukaan.
Rahoituskriisin aikana néin ei kuitenkaan tapahtunut. Vuonna 2007 USA:n Kiinteisto-
markkinat hyytyivat aiheuttaen suuria ongelmia maan talouteen, ja lopulta vuonna 2008
USA:n ongelmat levisivét aiheuttaen maailmanlaajuisen finanssikriisin. Kriisin aikana
pankkien valinen luottamuspula johti pankkien vélisen interbank -markkinan ja rahoi-
tuksen vélityksen heikkenemiseen. Tama ja markkinatilanne heijastuivat myds yritysten
rahoitukseen ja toimintaan. (Ks. esim. Begg, Vernasca, Fischer & Dornbusch 2011,
428-429, Corporate indebtedness in the euro area — — 2012, 87-91.) Tata taustaa vasten
onkin mielenkiintoista tarkastella, miten yritykset ovat reagoineet muuttuneeseen rahoi-
tusympaéristoon, ja miten sijoittajat ovat reagoineet rahoituskriisin aikana liikkeelle las-
kettuihin yritysten joukkovelkoihin.



Tutkielman tarkoituksena on selvittad teorian ja aikaisempien tutkimusten perusteel-
la, miten yritysjoukkovelkaemissio vaikuttaa yrityksen osakekurssiin ja tata kautta yri-
tyksen arvoon. Tarkastelua laajennetaan omalla empiiriselld tutkimuksella, jossa tutki-
taan yritysten joukkovelkaemissioita eri talouden tilanteissa vuosina 2005-2006 ja vuo-
sina 2008-2009. Ensimmainen tutkimuskysymys pyrkii selvittdamaén teorian ja empiiri-
sen aineiston pohjalta yritysjoukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktioita. Toinen
tutkimuskysymys kasittelee, miten eri talouden suhdanteet vaikuttavat kyseiseen mark-
kinareaktioon. Kysymykseen pyritddn vastaamaan empiirisin keinoin vertaamalla osa-
kekurssireaktiota eri talouden suhdanteissa ja tutkimalla, eroaako markkinareaktio tilas-
tollisesti rahoituskriisin aikana. Kolmas tutkimuskysymys tarkastelee muiden tekijoi-
den vaikutusta liikkeellelaskun markkinareaktioon. Muiden tekijoiden valinta perustuu
aikaisempaan yritysten pddomarakenteen teoriaan ja empiriaan, ja naita tekijoita ovat
muun muassa markkinakorot, yrityksen investointimahdollisuudet ja liikkeellelaskun
luottoluokitus.

Tutkielman oma tutkimus toteutetaan eurooppalaisella aineistolla, joka on keratty
vuosilta 2005-2006 ja vuosilta 2008—-2009. Tutkimuksen otokset sisdltavat 57 yritys-
joukkovelan liikkeellelaskua vuosina 2005-2006 ja 160 liikkeellelaskua vuosina 2008
—2009 ja otoksiin siséllytetd&n ainoastaan yritysten euromaaraiset liikkeellelaskut. Oma
empiirinen tutkimus toteutetaan tapahtumatutkimuksena markkinareaktion tarkastelemi-
sen osalta ja muiden muuttujien suhdetta markkinareaktioon tutkitaan lineaarisella reg-
ressioanalyysilla.

Tutkielman etenee toisen luvun yleiskatsauksena yrityksen pddomarakenteen perin-
teisimpiin teorioihin ja tutkimuksiin. Kolmannessa luvussa analysoidaan tarkemmin
aikaisempia empiirisia tutkimuksia yritysjoukkovelan liikkeellelaskun vaikutuksista
yrityksen porssikurssiin. Luku késittelee myos markkinatilanteen vaikutuksia yrityksen
padomarakenteeseen ja yritysrahoituksen kehitystd rahoituskriisin aikana wvuosina
2007-2009. Neljannessa luvussa selvitetdan tarkemmin tutkimuksen empiriaosuuden
aineistoa ja tutkimusmetodeja. Taman jalkeen viidennessé luvussa esitetdan tutkimuk-
sen tulokset ja verrataan niitd aikaisesmpaan empiriaan ja teoriaan. Viimeinen luku ko-
koaa teorian ja tutkielman tulokset yhteen.



2 YRITYKSEN PAAOMARAKENTEEN TEORIAT

Yritys voi rahoittaa toimintaansa siséiselld ja ulkoisella rahoituksella. Sisdisellda rahoi-
tuksella tarkoitetaan, ettd yritys kayttaa tuloksesta kertyneitd voittovarojaan toimintansa
ja investointiensa rahoittamiseen. Siséinen rahoitus luetaan siis oman pdédomanehtoiseen
rahoitukseen. Ulkoinen rahoitus jakautuu omaan ja vieraaseen pddomaan. Yritykset voi-
vat hankkia oman padoman ehtoista rahoitusta yksityisten padomasijoittajien kautta tai
julkisesti laskemalla liikkeelle yrityksen osakkeita. Vieraan pddoman rahoitus jakautuu
pankkilainoihin, muihin yksityisiin lainoihin ja markkinoilla liikkeelle laskettaviin yri-
tysjoukkovelkoihin. (Ks. esim. Welch 2009, 541-554.)

Vaikka yrityksilld on valittavanaan monia eri ulkoisen rahoituksen muotoja, on
pankkirahoitus merkittavin yritysten ulkoisen rahoituksen muoto maailmanlaajuisesti.
Esimerkiksi vuosina 1970-2000 76 % saksalaisten, 78 % japanilaisten ja 18 % yhdys-
valtalaisten yritysten rahoituksesta tuli pankeilta. Samana ajanjaksona saksalaisten yri-
tysten pddomasta 8 % oli rahoitettu osakerahoituksella ja 7 % joukkovelalla, japanilai-
silla yrityksilla vastaavasti 5 % osakerahoituksella ja 9 % joukkovelalla sek& yhdysval-
talaisilla yrityksilla 11 % osakerahoituksella ja 32 % joukkovelalla. Muiden rahoituslai-
tosten kuin pankkien rahoituksen osuus oli 10 % saksalaisilla yrityksilla, 8 % japanilai-
silla yrityksillé ja 38 % yhdysvaltalaisilla yrityksilla. Pankkien suurta roolia on perustel-
tu muun muassa tehokkuudella, joka saavutetaan pienentdmaéllé transaktiokustannuksia
ja epasymmetristd informaatiota. Viime vuosina kuitenkin pankkirahoituksen merkitys
on vahentynyt ja markkinaperusteisen rahoituksen maard kasvanut, kun informaation
saaminen yritysten taloudellisesta tilanteesta on helpottunut. Erityisesti suuremmat ja
hyvin tunnetut yritykset turvautuvat markkinarahoitukseen yha enemman informaation
epasymmetrian véhentyessd ja markkinarahoituksen tarjonnan kasvaessa. (Shmidt &
Hackethal 2004, 30, Mishkin 2010, 160-172.)

Seuraavissa alaluvuissa kasitellaan tarkeimpid teorioita, jotka pyrkivat selittdmaén
yritysten pddomarakennetta, ja minkélainen optimaalisen padomarakenteen tulisi olla,
jotta yrityksen arvo maksimoituisi.

2.1 Modigliani -Miller

Modigliani-Miller -propositiot (M&M) ovat yrityksen padomarakenteen tarkeimpia teo-
rioita. Nobel-palkitut Franco Modiglini ja Merton Miller kehittivat ensimmaisen taydel-
listen markkinoiden padomarakenneteoriansa vuonna 1958. Yksinkertaisuudessaan teo-
rian ensimmainen propositio toteaa, ettd yrityksen rahoitusrakenteella ei ole vaikutusta
yrityksen arvoon. Ainoastaan yrityksen kassavirtojen nykyarvo muodostaa yrityksen
arvon. (Modigliani & Miller 1958, 268.)



Modigliani ja Miller perustelevat teoriaansa seuraavilla argumenteilla. Yrityksen ko-
konaan uudelleenrakentamisargumentin perusteella markkinoiden kilpailu ei mahdollis-
ta arbitraasia eli riskitonté voittoa aliarvostetuilla yrityksilla. Jos markkinoilla olisi p&é&-
omarakenteeltaan sellainen yritys, jonka arvo olisi pienempi kuin sen kassavirtojen ny-
kyarvo, voisi joku ostaa yrityksen ja hyodyntéa vaarinhinnoittelun. Ostettuaan yrityksen
omistaja voisi muuttaa yrityksen padomarakennetta oletetun optimaalisen pddomaraken-
teen muotoiseksi ja nyt myydé yrityksen kassavirtojen nykyarvon arvosta ja tehda voit-
toa. Markkinoiden kilpailu kuitenkin estaa edelld selitetyn toiminnan, koska muutkin
toimijat olisivat kiinnostuneet ostamaan alihinnoitellun yrityksen ja tekemé&an arbit-
raasivoittoa. Kilpailun vuoksi kukaan ei voi ostaa alihinnoiteltua yritystd muuten kuin
maksamalla siitd yrityksen kassavirtojen nykyarvon. Modiglini ja Miller perustelevat
teoriaansa myos kotitekoisella uudelleenrakentamisargumentilla. Argumentin mukaan
jokainen sijoittaja voi itse luoda optimaalisen padomarakenteen sijoitukselleen ja néin
ansaita arbitraasivoittoa. Jos sijoittaja haluaisi sijoitukselleen korkeamman vieraan paa-
oman rakenteen, han voi itse rakentaa sijoituksestaan velkaisemman sijoittamalla va-
hemman velkaisen yrityksen osakkeisiin ja tdman lisdksi myos yrityksen velkapaperei-
hin. Talla tavalla sijoittaja voi rakentaa sijoitukselleen haluamansa kassavirran. N&in
sijoittaja voisi tehdd voittoa myymalla rakentamansa sijoitusportfolion, koska sen arvo
olisi suurempi optimaalisen pddomarakenteen ansiosta. Koska sijoittaja voi itse rakentaa
sijoitukselleen haluamansa pddomarakenteen, ei yrityksen padomarakenteella néin ollen
ole merkitysta. (Modigliani & Miller 1958, 265-271.)

Modiglianin ja Millerin toinen propositio maéarittdd oman pddoman tuottovaatimuk-
sen suhteessa yrityksen velkaantumiseen. Proposition mukaan oman p&aoman tuotto-
vaatimus kasvaa lineaarisesti, kun yrityksen velan maaré nousee suhteessa omaan péa-
omaan. Oman padoman tuottovaatimus muodostuu koko yrityksen pddoman tuotosta ja
riskipreemiosta, joka seuraa velan ja oman padoman suhteesta kerrottuna yrityksen péaa-
oman tuoton ja velan koron erotuksella. (Modigliani & Miller 1958, 271.) Toisesta teo-
reemasta voidaan johtaa yleisesti yritysrahoituksessa kaytetty kaava pddoman painote-
tulle kustannukselle (Weighted Average Cost of Capital, WACC) ilman veroja.

Modiglianin ja Millerin ensimmadinen artikkeli sai kritiikkia siitd, miten se késitteli
yritysverotusta padomarakenteen kannalta. Ensimmaisessé artikkelissa Modigliani ja
Miller vaittivat, ettd yrityksen arvo muodostuu odotetuista nettokassavirroista vahennet-
tyna veroilla riippumatta yrityksen velkarakenteesta (Modigliani & Miller 1958, 272).
Todellisuudessa ndin ei kuitenkaan ole, ja Modiglini ja Miller oikaisivatkin kantaansa
seuraavassa artikkelissaan (Modiglini & Miller 1963). He huomioivat velan korkojen
vahennyskelpoisuuden ja ndin velan hyddyn padomarakenteessa. Tuloksena yritysten
tulisi suosia velkarahoitusta, koska se kasvattaa verovahennyksen avulla yrityksen ar-
voa. (Modigliani & Miller 1963, 435-436.) He kuitenkin muistuttavat, etta todellisuu-
dessa 100 prosenttinen velkaantuminen ei ole jarkevéd, koska siséinen rahoitus voi olla



kannattavampaa verrattuna velkaan, ja koska lainanantajilla on omat ehtonsa lainanotta-
jille (Modigliani & Miller 1963, 442).

2.2 Trade-off -teoria

Trade-off -teoriat ovat syntyneet Modigliani-Miller -teoreeman ymparilla kdydyn kes-
kustelun pohjalta ja vastareaktiona kolmannen proposition esittdmaén téydelliseen vel-
kaantumiseen. Trade-off -teorioiden mukaan yritykset kohtaavat ongelman velkaantu-
misen ja velan velvoitteiden vuoksi syntyneen konkurssin mahdollisuuden valilla. Toi-
saalta velka korkojen verovéhennyskelpoisuuden kautta kasvattaa yrityksen arvoa, mut-
ta toisaalta taas velan kasvu altistaa yrityksen suuremmalle konkurssiriskille, jos yritys
ei pysty maksamaan velkojaan takaisin ajallaan. Seuraavaksi kasitellddn Krausin ja Lit-
zenbergerin (1973) teoriaa optimaalisesta velkaantumisesta eri maailmantiloissa, ja
my6hemmin alaluku luo katsauksen Myersin (1977) staattiseen trade-off -teoriaan yri-
tyksen tavoitevelan ja yrityksen arvon suhteesta.

Krausin ja Litzenbergerin mallissa taydellisten markkinoiden teoriaan lisataan yri-
tysverotus ja konkurssikustannukset yhden periodin mallina. Mallin mukaan yrityksen
on pystyttdvd maksamaan velkansa liiketoiminnasta syntyneilld tuotoilla tai vastaavasti
laiminlyddessd velkansa yrityksen taytyy maksaa konkurssikustannuksia. Kraus ja Lit-
zenberger muodostavat mallin, jossa yrityksen arvo on summa omasta pddomasta ja
velasta. Maailmantiloina ovat (1) velka on pienempi kuin tulorahoitus, (2) velka on suu-
rempi kuin hetken t-1 tulorahoitus, mutta pienempi kuin hetken t+1 tulorahoitus ja (3)
maailmantila, jossa velka ylittad tulorahoituksen. Mallin tuloksena voidaan todeta, ettd
yrityksen velan maksimointi ja velan markkina-arvon maksimointi eivat kumpikaan
maksimoi yrityksen arvoa. Heidan mallinsa myds kyseenalaistaa perinteisen kasityksen,
ettd yrityksen arvo on velan konkaavi funktio eli velan kasvattaminen kasvattaisi yrityk-
sen arvoa tiettyyn pisteeseen saakka. Mallin seurauksena voidaan my®s huomata, etta
optimaalisen velan laskemiseksi taytyisi huomioida kaikki mahdolliset maailmantilat.
(Kraus & Litzenberger 1973, 911-918).

Staattista trade-off -teoriaa kasittelevéssa artikkelissaan Myers (1977) tutkii yritysten
varallisuutta ja kasvumahdollisuuksia reaalioptioina. Osa yrityksen arvosta voidaan las-
kea nykyarvona tulevaisuuden kannattavista investointioptioista. Jos tulevaisuuden na-
kymat ovat hyvat, reaalioptio eli investointi toteutetaan, ja jos taas ndkymaét heikkene-
viét, investointeja ei tehda. Yritykset, joilla on erilainen velkarakenne, kayttaytyvat eri
tavalla investointien suhteen. Myersin mukaan riskillisen velan liikkeellelasku pienentaa
reaalioptioita omistavan yrityksen nykyarvoa, koska velka johtaa epdoptimaaliseen in-
vestointiin. Vaikka investoinnin nykyarvo olisi positiivinen (yrityksen arvo V(s) > in-
vestointi 1), jo velkaisen yrityksen ei kannata toteuttaa investointia, jos investoinnin ja
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vanhan velan maksun yhteissumma ylittdd investoinnin arvon (V(s) < I+P tai V(s) — | <
P). Mit& suurempi velan maksu P on, sitd harvemmin investointien reaalioptiot toteute-
taan. Jos velkaantumisella on verohyoty, on optimaalinen investointistrategia kompro-
missi epaoptimaalisten tulevaisuuden investointien kustannusten ja velan verohyddyn
valilla. (Myers 1977, 148-154.) Artikkeli ennustaa, ettd yrityksen lainanotto on kééantei-
sesti verrannollinen yrityksen arvoon nahden, kun arvo lasketaan reaalioptioiden mark-
kina-arvona (Myers 1977, 147). Teorian perusteella yritysten, joilla on paljon omaisuut-
ta eik& niink&an kasvuoptioita, tulisi olla enemmén velkarahoitteisia, koska omaisuuteen
sijoitetut varat ovat uponneita kustannuksia. N&iden yritysten tulisi myo6s olla padomain-
tensiivisia ja taloudellisesti kannattavia. (Myers 1977, 170-171.)

2.3  Agenttiteoria

Agenttiteoria tarkastelee informaation epdsymmetrian vaikutuksesta syntynyttd talou-
dellista kayttdytymistd, ja teoriaa voidaan my0ds soveltaa yrityksen pd&domarakennetta
tutkittaessa.

Informaation epdsymmetria syntyy, kun sopimuksen toinen osapuoli tietdd enemmaén
sopimuksen vaikuttavista tekijoistd kuin toinen osapuoli, ja kun tdman seurauksena osa-
puoli, jolla on vdhemman informaatiota, ei voi tehdd tarvittavia paatoksia sopimuksen
toteuttamiseksi. Klassinen esimerkki informaation epdsymmetriasta on lainanhakijan
parempi tietoisuus omasta taloudellisesta tilastaan ja maksukyvysta kuin lainanantajan
eli yleensé pankin. Informaation epdsymmetria johtaa haitalliseen valikoitumiseen (ad-
verse selection) ja moraalikatoon (moral hazard). Haitallisessa valikoitumisessa infor-
maation epasymmetrian ongelma syntyy ennen sopimuksen solmimista. Esimerkiksi
epéluotettavimmat lainanottajat hakevat aktiivisimmin lainaa, koska he tietavat, ettd he
hyvin epéatodennakdisesti maksavat lainan takaisin. Moraalikato on taas informaation
epasymmetrian muoto, joka syntyy vasta sopimuksen solmimisen jélkeen. Esimerkkina
voidaan pitad lainanottajaa, joka kayttaakin saamansa lainan johonkin riskillisempéén
kohteeseen kuin lainanantajan kanssa on aikaisemmin sovittu. (Mishkin 2010, 174.)

George Akerlof (1970) on kaésitellyt artikkelissaan haitallista valikoitumista ja sen
vaikutusta markkinoiden tehokkuuteen. Akerlofin (1970, 488-490) artikkelin mukaan
informaation epasymmetria voi pienentdd keskiméaardista tuotteiden laatua ja markki-
noiden kokoa. Jos toinen sopimuksen osapuoli tietdd enemman sopimuksen kohteesta,
syntyy informaation epdsymmetriaa. Myyjdosapuoli voi esimerkiksi tietad, ettd hanen
myymaénsa tuote on huono eli niin sanottu sitruuna. Ostajaosapuolen téytyy kuitenkin
luottaa myyjaan, koska hanellé ei ole parempaa tietoa tuotteesta, ja ndin hén paatyy os-
tamaan huonoa laatua. Epasymmetrian tuloksena huonot tuotteet karkottavat hyvat tuot-
teet, koska molempien hinta on sama. Vastaavaa toimintaa voidaan havainnoida arvo-
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paperimarkkinoilla. Sijoittajat eivat erota hyviad yrityksid huonoista informaation epa-
symmetrian vuoksi, ja tdiman takia he ovat valmiita maksamaan yritysten osakkeista tai
liikkeelle lasketusta velasta vain keskimé&éardisen hinnan. Téllaisessa tilanteessa hyvien
yritysten ei kannata hakea rahoitusta markkinoilta, koska he joutuvat maksamaan rahoi-
tuksesta liikaa. Myos sijoittajat ymmartavat, ettd vaara hinnoittelu johtaa hyvien yritys-
ten katoamiseen rahoitusmarkkinoilta, eivétka sijoittajat uskalla en&a sijoittaa julkisilla
markkinoilla. Toisaalta osakkeiden liikkeellelaskua voidaan myos tarkastella yli- ja ali-
hinnoittelun nékdkulmasta. Yritysjohdon, joka preferoi vanhojen osakkeenomistajien
etua, ei kannata laskea liikkeelle aliarvostettuja osakkeita, koska he uskovat tulevaisuu-
dessa saavansa saman madran rahoitusta pienemmalla osakeannilla. Jos siis yritys il-
moittaa markkinoille osakeannista, voidaan se tulkita osakkeen yliarvostuksena eik&
sijoittajien kannata maksaa tata hintaa osakkeesta. Y1l& kuvatut tilanteet johtavat rahoi-
tusmarkkinoiden tehottomuuteen. Ratkaisuna haitallisen valikoitumisen ongelmiin on
yleisesti pidetty rahoituslaitoksia, ulkopuolisia informaationtuottajia kuten luottoluokit-
tajia, julkisen vallan asettamia informaatiovaatimuksia sekd menetyksilt4 suojaavia vel-
kavakuuksia. (Mishkin 2010, 175-179, Berk & DeMarzo 2011, 535-538.)

Myods moraalikato vaikuttaa siihen, rahoittaako yritys toimintaansa velka- vai osake-
rahoituksella. Osakerahoituksen kautta syntyy usein tilanne, jossa omistus ja toiminta-
valta erkanevat, kun yrityksen johto ei omista yrityksen osakkeita. Omistuksen ja toi-
minnan erkaantuminen saattaa johtaa yritysjohdon eli agentin epdsuotuisaan kayttayty-
miseen vastoin omistajien eli pd&dmiehen tahtoa. Johto voi esimerkiksi tavoitella vain
omaa etuaan eikd maksimoida yrityksen tulosta ja omistajien hy6tyd. N&in syntyy niin
sanottu pdédmies-agentti -ongelma. P4amies-agentti -ongelmaa voidaan lievittdd monito-
roinnilla, julkisen vallan s&éntelylla, rahoituksen vélityksella ja velkasopimuksilla, jotka
rajoittavat johdon oman edun tavoittelua. (Mishkin 2010, 180-185.) Johto voi my®s itse
yrittdd signaloida sijoittajille yrityksen positiivisista tulevaisuuden odotuksista ottamalla
lainaa, jota ei olisi mahdollista maksaa pois, ellei yritykselld olisi tiedossa tuottoisia
tulevaisuudessa toteutuvia projekteja (Berk & DeMarzo 2011, 534-535).

Vaikka velkarahoituksesta onkin hyotya paamies-agentti -ongelman ratkaisussa, on
silld myds omat ongelmansa. Lainasopimuksen mukaan lainanottajan on maksettava
takaisin vain kiinted summa, joka koostuu lainatusta rahamééarasta ja koroista. Kaikki
minké lainanottaja tienaa tdméan kiintedn summan yli, hdn saa myos pitaa itsellaan. Lai-
nan kiinted summa johtaa tilanteeseen, jossa lainanottajalla on kannustin ryhtya riski-
sempiin projekteihin, joiden tuotot ovat suurempia projektin onnistuessa. Tama ei kui-
tenkaan palvele lainanantajan etua, koska pahimmassa tapauksessa riskilliset projektit
eivét tuotakaan mitéén, eika lainanottaja voi maksaa lainaansa takaisin. Ratkaisuna ve-
lan paédmies-agentti -ongelmaan voidaan pitéé velkavakuuksia, yrityksen korkeaa netto-
varallisuutta, jota ei haluta menettad, monitorointia ja velkakovenantteja seké rahoituk-
sen valitystd. (Mishkin 2010, 180-185.)
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Myos Jensen ja Meckling (1976) ovat tutkineet agenttiteorian vaikutuksia yrityksen
padomarakenteeseen. Agenttiteorian mukaan paédmiehen ja agentin valisiltd ongelmilta
voidaan vélttya erilaisilla toimilla, kuten alaluvussa aikaisesmmin onkin jo mainittu. Jen-
sen ja Meckling kutsuvat nditd toimia agenttikustannuksiksi, ja he jaottelevat kustan-
nukset padmiehelle koituviksi monitorointikustannuksiksi, agentin sitoutumiskustan-
nuksiksi ja residuaalikustannukseksi, joka syntyy, kun agentin toimet eroavat halutusta
ja nain aiheuttavat hyvinvointitappion (Jensen & Meckiling 1976, 308).

Tutkimuksessaan Jensen ja Meckling analysoivat ulkopuolisen oman pddoman vai-
kutuksia agenttikustannuksiin vertailemalla tilannetta, jossa omistaja-johtaja omistaa
koko yrityksen ja tilannetta, jossa tima omistaja-johtaja myy osan omistuksestaan ulko-
puolisille, mutta han jatkaa itse yrityksen johdossa. Koska omistaja-johtajan hyoty yri-
tyksestddn muodostuu rahapalkasta sek& muista eduista, vaikuttavat myds palkan ulko-
puoliset asiat omistaja-johtajan kayttaytymiseen. Johtaja voi esimerkiksi nauttia suu-
remmasta toimistosta tai henkilokuntansa arvostuksesta. Monista ndista eduista syntyy
kustannuksia yritykselle, ja omistajuuden eriytyessa ei omistaja-johtajan tarvitse enda
kustantaa kaikkia etujen kustannuksia itse vaan kustannukset jakaantuvat omistusosuu-
den mukaan. Koska omistajuuden eriytyessd omistaja-johtaja haluaa edelleen maksi-
moida omaa hyotyaén, han muuttaa kaytostadn ja lisdd muiden etujen kulutusta, vaikkei
se ole koko yrityksen edun mukaista. Koska kasvaneet kustannukset vaikuttavat yrityk-
sen arvoon, myds omistaja-johtajan omistusosuuden arvo laskee. Omistaja-johtaja hyo-
tyy kuitenkin niin paljon muista eduista, ettei hdnen omistusosuuden arvon muutoksesta
syntynyt hyvinvointitappio ole yhta suuri kuin yrityksen arvonlasku kokonaisuudessaan
eli residuaalitappio. Koska osakemarkkinoilla on rationaaliset odotukset, tietdvat poten-
tiaaliset ostajat omistaja-johtajan kdytoksen muutoksesta omistusosuuden muuttuessa.
Tamén vuoksi uudet omistajat eivat ole valmiita maksamaan yrityksestd sen nykyisen
arvon mukaan vaan he ennakoivat omistaja-johtajan muuttuneen kaytoksen vaikutuksia
yrityksen arvoon ja maksavat osuudestaan muuttuneen arvon mukaan. (Jensen & Meck-
ling 1976, 312-319.)

Artikkelin mukaan agenttikustannuksia voidaan pienentdd omistaja-johtajan monito-
roinnilla ja ndin kasvattaa yrityksen arvoa. Monitorointi vahentdd omistaja-johtajan pal-
kan ulkopuolisten etujen kéayttda ja ndin véhentda kustannuksia, jotka vaikuttavat yri-
tyksen arvoon. Toisaalta taas itse monitorointi aiheuttaa kustannuksia yritykselle, joten
ulkopuoliset osakkeenomistajat huomioivat monitorointikustannusten vaikutuksen yri-
tykseen arvoon ja tata kautta myos osakkeen hintaan. Jos ulkopuolisilla osakkeenomis-
tajilla on mahdollisuus monitoroida omistaja-johtajaa, on omistaja-johtaja itse asiassa
vapaaehtoisesti valmis muuttamaan kaytostaan ylimadardisten etujen suhteen, koska
my06s hén hyotyy yrityksen arvonnoususta. Yrityksen arvonnousun mahdollisuus on
erityisesti suotuisa omistaja-johtajalle, kun han alkujaan myy omaa omistusosuuttaan
ulkopuolisille omistajille. Talloin han saa myymaélleen omistusosuudelle korkeamman
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hinnan, jos han suostuu ulkopuolisten monitorointiin ja ik&an kuin myy samalla monito-
rointioikeudet toimintansa seuraamiseen. Samaan tulokseen p&&stdan, jos omistaja-
johtaja itse sitoutuu luopumaan palkan ulkopuolisista eduista. Omistaja-johtaja voi esi-
merkiksi allekirjoittaa sopimuksen, jossa hén luopuu osasta paatdsvaltaansa ja ndin ei
pysty tekema&n ulkopuoliselle johdolle haitallisia paatoksid. Han siis itse menettaa
eduista saatavan hyddyn ja tata kustannusta voidaan verrata monitorointikustannukseen.
Omistaja-johtajalle sitoutumis- ja monitorointisopimukset ovat kannattavia niin kauan
kuin h&nen marginaalihyddyt ylittdvat marginaalikustannukset. (Jensen & Meckling
1976, 323-326.)

Jensen ja Meckling (1976, 334-341) tarkastelevat artikkelissaan myos velan vaiku-
tuksia omistaja-johtajan kéyttdytymiseen. Velkarahoitteisessa yrityksessd omistaja-
johtajalla on kannustin ryhtyé riskillisiin toimenpiteisiin, koska huonossa tapauksessa
velanantajat joutuvat kantamaan suurimman osan menetyksistd. Lainanantajat tietavat
tdman ja hinnoittelevat riskin velan hintaan. Omistaja-johtajan epasuotuisalta kaytoksel-
t4 voidaan osittain valttya kayttaméalla velkakovenantteja, mutta myds ne tuovat muka-
naan agenttikustannuksia. Namé& kustannukset voidaan luokitella monitorointikustan-
nuksiin, ja ne tulevat kdytdnndssé omistaja-johtajan maksettaviksi, koska kustannukset
on huomioitu jo velan hinnassa. Tdméan vuoksi omistaja-johtajalla onkin kannustin mi-
nimoida monitorointikustannukset. Han voi esimerkiksi tarjota ulkopuolisille omistajille
yrityksen tuottamaa informaatiota monitoroinnin tueksi, jos yritys pystyy tuottamaan
kyseisen informaation pienemmilla kustannuksilla. Yrityksen tuottamat raportit pitdisi
kuitenkin tarkastuttaa ulkopuolisella tarkastajalla, ja tasta syntyisi omistaja-johtajalle
sitoutumiskustannuksia. Velalla on myds kolmas agenttikustannus: yrityksen mahdolli-
nen konkurssi ja siitd syntyneet kustannukset. Mahdolliset konkurssikustannukset vai-
kuttavat lainanantajien halukkuuteen lainata yritykselle rahaa, ja sitd kautta myds hin-
taan, jonka lainanantajat ovat valmiita maksamaan markkinaehtoisesta yrityksen lainas-
ta. (Jensen & Meckling 1976, 334-341.)

2.4 Rahoituksen nokkimisjarjestys

Rahoituksen nokkimisjarjestyksen teoriat (pecking order theory) eivat niinkaan tarkas-
tele optimaalista velan mééraa vaan keskittyvat projektien rahoitusrakenteen informaa-
tioarvoon, ja tarkastelevat rakenteen vaikutusta yrityksen kokonaisarvoon. Rahoituksen
nokkimisjarjestyksen mukaan yritykset suosivat ensisijaisesti sisdista rahoitusta, tdmén
jalkeen velkarahoitusta ja viimeisend vaihtoehtona osakerahoitusta. Mitd etuoikeute-
tumpi rahoitusmuoto on konkurssin hetkelld, sitd parempi informaatioarvo silla on si-
joittajille. Tdman vuoksi siis esimerkiksi velka on haluttavampi rahoitusmuoto rahoituk-
sen nokkimisjarjestysteorian mukaan kuin osakerahoitus, koska sopimusten perusteella
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velkojat saavat rahansa takaisin ennen osakkeenomistajia. Rahoitusmuodolla voidaan
my0s katsoa olevan agenttikustannuksia pienentdvia vaikutuksia, koska etuoikeutetum-
milla rahoitusmuodoilla on yleenséd korkeammat rajoitukset yrityksen kéyttaytymisen
suhteen. Esimerkiksi lainakovenantit voivat rajoittaa yrityksen uusia projekteja, jos pro-
jektin odotettu tuotto ei ole tarpeeksi suuri. N&in lainanantaja varmistaa, ett4 hénen si-
joitustaan ei kaytetd vaaralla tavalla. (ks. esim. Welch 2009, 682, 792-793.) Myers ja
Majluf (1984) muodostavat artikkelissaan mallin, joka selittdd yritysten kayttaytymista
rahoituksen nokkimisjarjestyksen mukaisesti. Myds empiirisesti on havaittu, ettd yrityk-
set kayttaytyvat rahoituksen nokkimisjarjestysteorian mukaan (Welch 2009, 794). Toi-
saalta tuoreemmissa tutkimuksissa on kuitenkin todettu, etteivat velkaemissiot seuraa
yritysten rahoitusalijaddméaé yhta tarkasti kuin osakeannit (esim. Frank & Goyal 2003).

Rahoituksen nokkimisjarjestysteorian perinteisessa artikkelissa Myers ja Majluf
(1984) tarkastelevat yritystd, jolla on tuottoisa investointimahdollisuus, mutta investoin-
tia ei valttdmattd toteuteta, koska yritys voi kieltdytya osakkeiden liikkeellelaskusta.
Teorian mukaan yrityksen tulisi toteuttaa investoinnit aina, kun niiden nettonykyarvo on
positiivinen riippumatta siitd, mill4 tavalla investointiprojekti rahoitetaan. Osakkeen
ollessa markkinoilla aliarvostettu paremmin informoitu yrityksen johto ei halua laskea
liikkeelle uusia osakkeita, koska se heikentdisi vanhojen osakkeenomistajien asemaa
pienentdmélld vanhojen omistajien omistusosuutta ja ndin investointi jaa tekematta. Yri-
tys on halukas osakeantiin 1ahinna silloin, kun osake on markkinoilla yliarvostettu tai
oikein arvostettu. Myos sijoittajat tietdvat tdman, ja he tulkitsevat liikkeellelaskun nega-
tilvisena uutisena ja hinnoittelevat osakkeet myds sen mukaisesti. Talldin siis osakkeen
arvo laskee, kun tieto annista julkaistaan. Y1l& kuvattu tilanne pakottaa yrityksen ase-
maan, jossa yrityksen on optimoitava osakeannin ja investoinnin valilla. Myers ja Maj-
luf luovat artikkelissaan mallin, joka tarkastelee kyseistd optimointitilannetta erityisesti,
kun oletetaan, ettd paremmin informoitu yritysjohto huomioi vanhat osakkeenomistajat.
Mallin taustaoletuksena on myds, ettd vanhat osakkeenomistajat ovat passiivisia eivéatka
tasapainota omistussalkkuaan aktiivisesti. Yritysjohdon oletetaan myos suosivan vanho-
ja osakkeenomistajia. Malli selittdd empiirisia havaintoja, joiden mukaan osakekurssit
laskevat, kun uusia osakkeita lasketaan liikkeelle, ja miten velkaemissiolla on suhteessa
pienempi vaikutus yrityksen osakkeen arvoon kuin osake-emissiolla. (Myers & Majluf
1984, 187-189.)

Myersin ja Majlufin artikkelissa investointipdatoksenteko perustuu kolmeen ajanhet-
keen: hetkella t= -1 sijoittajilla ja yritysjohdolla on symmetrinen informaatio uusien ja
vanhojen investointien odotusarvosta ja yrityksen vapaista kassavaroista (financial
slack), hetkella t=0 yritysjohdolla on informaatioetu suhteessa sijoittajiin, koska he tie-
tavat investointien toteutumisarvon, mutta sijoittajat tietdvéat vain investointien odo-
tusarvon ja hetkella t=1 kaikilla osapuolilla on sama informaatio, koska hankkeet ovat
joko toteutettu tai niistd on luovuttu. Uusi hanke toteutetaan joko kassavaroilla tai tarvit-
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taessa osakeannilla. Mallissa kassavaroihin lasketaan myo6s yrityksen riskiton velka.
Informaation epasymmetria johtaa tietyissa tilanteissa siihen, ettd yrityksen ei kannata
laskea liikkeelle osakkeita ellei yritysjohto tiedd, ettd yritys on yliarvostettu. Rationaali-
set sijoittajat kuitenkin tiedostavat tdman eivétka ole valmiita maksamaan osakeannissa
korkeaa hintaa. Informaation epdsymmetrian vuoksi tutkijoiden mukaan olisikin hyvé,
ettd yritykselld olisi enemman ylimaaraisid kassavaroja, koska talloin positiivisen net-
tonykyarvon omaavat projektit toteutettaisiin todennakdisemmin, eika yritysjohto voi
hyvaksikayttdd informaatioetuaan osakkeen ylihinnoittelusta. (Myers & Majluf 1984,
190-195.)

Koska riskiton velka lasketaan mallin mukaan kassavaroihin, investoinnin rahoitta-
minen riskittdomalla velalla johtaa aina investoinnin toteuttamiseen. Riskillinen velka on
kuitenkin ongelmallisempi investoinnin rahoitusmuotona, ja sill4 on samankaltaisia ra-
joitteita kuin osakerahoituksella. Mallin mukaan keskimaarin toteutetaan kuitenkin
enemman positiivisen nettonykyarvon omaavia investointeja riskillisella velkarahoituk-
sella kuin laskemalla liikkeelle uusia osakkeita. Jos rahoitusmuoto tulee valita hetkelld
t= -1, investoinnit toteutetaan aina, kun uuden investoinnin toteutunut tuotto on sama tai
ylittdd uusien liikkeelle laskettujen osakkeiden (AE= E-E;) tai velan p&&omavoiton
(AD=D-Dy). Jos rahoitusmuoto valitaan hetkell& t=0, kun investointien toteutuvat arvot
ovat tiedossa yritysjohdolle, yritys ei ikind laske liikkeelle osakkeita vaan toteuttaessaan
investoinnin yritys rahoittaa sen velkarahoituksella. Tdma johtuu siitd, etta yritys tekisi
osake-emission vain, jos vanhojen osakkeenomistajien osakkeiden arvo olisi niin kor-
kea, ettd uusien osakkeiden pddomavoitto olisi pienempi kuin velan pddomavoitto (AE <
AD). Tamé tapahtuu vain, jos uusien osakkeiden pddomavoitto on negatiivinen, ja uusi-
en osakkeiden omistajat karsisivét silloin padoman menetyksen. Uudet osakkeenomista-
jat eivat tietenkaan suostu sijoittamaan tallaisessa tilanteessa, ja ainoaksi rahoitusvaih-
toehdoksi jaa velkarahoitus. Kirjoittajat kuitenkin huomauttavat, ettei osakerahoitusta
voida kokonaan rajata pois. (Myers & Majluf 1984, 207-209.)

2.5 Markkinoiden tehokkuus ja ajoitusteoria

Yritysten padomarakennetta voidaan tarkastella myos rahoitusmarkkinoiden nakokul-
masta. Tehokkaiden pddomamarkkinoiden teorian mukaan arvopapereiden hintojen tuli-
si heijastaa kaikkea markkinoiden saatavissa olevaa tietoa yrityksesté ja sen taloudelli-
sesta tilasta ja tulevaisuudesta. Kéytannossa tdma ei kuitenkaan toteudu, ja markkinoilla
voidaankin havainnoida tilanteita, joissa yritykset ja sijoittajat hyvéksikayttavat markki-
noiden informaatiotehottomuutta. (Ks. esim. Mishkin 2010, 156.) Alaluvussa tarkastel-
laan ensiksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja sen jalkeen lyhyesti Bakerin ja
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Wurglerin (2002, 1-32) havaintoja markkinoiden ajoitusteoriasta, jonka mukaan yrityk-
set ajoittavat padomarakennepéatoksiaan markkinoiden mukaan.

Rahoitusmarkkinoiden tulisi olla tehokkaat seka ulkoisesti ettd sisdisesti, jotta paa-
oma kohdentuisi parhaalla mahdollisella tavalla rahoitusylijagamaisilta rahoitusalijaé-
méisille. Ulkoisesti tehokkailla markkinoilla informaatio omaksutaan nopeasti ja laajas-
ti, joten arvopapereiden hinnan tulisi sopeutua uuteen informaatioon objektiivisesti si-
ten, ettd arvopaperin hinta heijastaa sen investointiarvoa. Investointiarvo muodostuu
arvopaperin tulevaisuuden odotusten nykyarvosta, kun kaikki markkinoiden tiedossa
oleva informaatio on huomioitu. Sisaisesti tehokkailla markkinoilla kaupankaynti on
tasa-arvoisesti kilpailtua, transaktiokustannukset ovat matalat ja transaktiot tapahtuvat
nopeasti. (Sharpe, Alexander & Bailey 1999, 92.)

Tehokkaiden markkinoiden teoria tarkastelee rahoitusmarkkinoiden ulkoista tehok-
kuutta. Teorian mukaan siis tehokkailla markkinoilla on mahdotonta ansaita epanormaa-
leja tuottoja, koska hinnat heijastavat informaatiota, joka on kaikille markkinaosapuolil-
le tiedossa. VVain normaalit tuotot ovat mahdollisia. (Sharpe ym. 1999, 92-93.) Eugene
Faman (1970, 383) tehokkaita markkinoita kasittelevassa artikkelissa pddomamarkki-
noiden informaatiotehokkuus on luokiteltu kolmeen eri luokaan. Heikosti tehokkailla
markkinoilla informaatio perustuu historialliseen tietoon, keskivahvasti tehokkailla
markkinoilla julkiseen tietoon ja vahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat
kaikkea mahdollista tietoa eli myds yksityistd tietoa, joka ei ole julkisesti saatavilla.
Esimerkiksi keskivahvoilla markkinoilla teorian mukaan ei pitdisi olla mahdollista an-
saita epanormaaleja tuottoja kayttamalla hyvéksi julkista informaatiota. Fama (1970,
384) muodostaa artikkelissaan teoreettisesti mallin tehokkaiden markkinoiden teoriasta.
Mallin mukaan sijoittajat muodostavat odotetut hinnat arvopapereille seuraavan yhtalén
mukaan:

E(Pj,t+1 |¢t) = [1 + E(7}',t+1|q)t)] Djt » (2.1)

jossa

E= odotusarvo-operaattori

pj: = arvopaperin j arvo hetkella t

p;, t+1 = arvopaperin j arvo hetkella t+1

r;, +1 = Yhden periodin tuotto arvopaperille j

@, = informaatio, joka on saatavissa sijoittajille hetkell& t.

E(p;j, +1 | @r) merkitsee odotettua tuottoa arvopaperille j periodin lopussa, kun kaytetaan
informaatiota, joka on tiedossa periodin alussa. 1+ E(rj, 1| ®:) vastaavasti tarkoittaa
seuraavana periodina odotettua tuottoa arvopapereille, joilla on sama riskitaso kuin ar-
vopaperilla j, kun kéaytetddn informaatiota, joka on tiedossa periodin alussa. Yksinker-
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taisuudessaan yhtélo ilmoittaa, ettd odotettu hinta periodin lopussa mille tahansa arvo-
paperille perustuu arvopaperin normaaliin odotettuun tuottoon periodin aikana. Odotet-
tu tuotto perustuu periodin alussa olevaan informaatioon @y, jonka sisaltd siis riippuu
markkinoiden informaatiovahvuudesta. Voidaan olettaa, ettd markkinoiden tasapaino
voidaan madritelld odotettujen tuottojen perusteella. Koska odotetut tuotot perustuvat
saatavissa olevalle informaatiolle, ei markkinoilla voida ansaita suurempia tuottoja kuin
tasapainon odotetut tuotot. Fama (1970, 385) maadrittad yli- ja alituotot seuraavasti:

Xjt+1 = Pje+1 — E@jer11Po), (2.2)

jossa X;, ++1 ilmaisee, kuinka paljon arvopaperin j todellinen hinta eroaa periodin lopussa
siitd hinnasta, jota sijoittajat odottivat perustuen periodin alun informaatioon. Taman
seurauksena tehokkailla markkinoilla pitaisi toteutua seuraava yhtélo:

E(xj,t+1|cbt) =0 (2.3)

Eli markkinoilla ei pitéisi syntyd odotettuja yli- tai aliarvostuksia perustuen tdamén het-
kiseen tietoon. Malli viittaa myos siihen, ettd tehokkailla markkinoilla hinnan muutok-
set ovat satunnaisia. Koska uusi informaatio syntyy satunnaisesti, myos sen seurauksena
syntyneet hinnan muutokset vaikuttavat satunnaisilta. Hinnan muutokset ovat kuitenkin
seurausta sijoittajien rationaalisesta reaktiosta uudelle informaatiolle. (Fama 1970, 384—
386.)

Kuten Faman mallista kdy ilmi, tehokkailla markkinoilla sijoittajan ei tulisi ansaita
ylisuuria tuottoja. Teorian mukaan siis markkinoita paremmin suoriutuneet sijoittajat
ovat vain olleet onnekkaita, eiké esimerkiksi erilaisilla sijoitusstrategioilla tulisi ansaita
ylisuuria voittoja. Tdma tarkoittaa myos sitd, ettd ammattisijoittajien ei tulisi olla yhtéén
parempia sijoituksissaan kuin yksityissijoittajien, koska arvopaperien hinnat heijastavat
kaikkea informaatiota eikd ndin ole tarvetta etsid vaarin hinnoiteltuja arvopapereita.
Tehokkailla markkinoilla historiallinen suoriutuminen ei tulisi myoskaan olla tulevan
suoriutumisen indikaattori eli esimerkiksi tekninen analyysi olisi turhaa. Todellisuudes-
sa kuitenkin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei kokonaisuudessaan toteudu. Vah-
vasti tehokkaat markkinat eivat toteudu osittain jo pelkéstdan lain sisapiirirajoitusten
vuoksi ja markkinoilla voidaan havaita erilaisia anomalioita eli markkinoiden kayttay-
tymisen sadannonmukaisuuksia. Tammikuuefekti on yksi esimerkki anomalioista. Osake-
tuottojen ei tulisi olla suurempia tiettyind kuukausina, mutta empiirisesti on havaittu,
ettd keskimaarainen osaketuotto on suurempi tammikuussa kuin muina kuukausina. Si-
joittajat voivat siis hyddyntad nditd anomalioita ja ansaita suurempia tuottoja niiden
avulla. Erilaisten sijoitusstrategioiden tuottoja tarkastellessa taytyy kuitenkin huomioida
myo6s niihin kaytetyt kustannukset. Tamén vuoksi voidaankin yleisesti todeta, etta
markkinat ovat keskiméaarin keskivahvasti tehokkaat eli julkinen informaatio nakyy ar-
vopapereiden hinnoissa nopeasti, mutta myds ylisuurien tuottojen ansaitseminen ei ole
poissuljettua. (Ks. esim. Sharpe ym. 1999, 96-103, 496-503.)
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Baker ja Wurgler (2002, 1-4) tutkivat artikkelissaan kuinka yritykset hyddyntavat
markkinoiden tehottomuutta, ja kuinka tdma vaikuttaa yrityksen rahoitusrakenteeseen.
Aikaisempien tutkimusten mukaan markkinoiden ajoitus on osa yrityksen rahoituskay-
tant0ja. Yrityksilla on tapana laskea liikkeelle osakkeita velan sijasta, kun yrityksen
markkina-arvo on korkea. Yritykset ovat myos olleet keskimaarin menestyneita mark-
kinoiden ajoituksessa eli yritykset ovat laskeneet liikkeelle osakkeita, kun osakerahoi-
tuksen kustannus on suhteellisen matala. Artikkelissa mainitaan myos, ettd yrityksilla
on tapana tehda osake-emissioita, kun sijoittajat ovat liian optimistisia yrityksen tulok-
sentekoennusteista. Yritysjohtajat ovat myds myontédneet markkinoiden ajoituksen, kun
heitd on haastateltu nimettomasti kyselyissa. Baker ja Wurgler tutkivat yritysten mark-
kinoiden ajoitusta k&yttamalla perinteistd paddomarakenteen regressiota, jossa velka on
riippuva muuttuja, ja riippumattomana muuttujana on yrityksen aikaisempien Market-
to-Book —arvojen painotettu keskiarvo. Regression perustuloksesta kay ilmi, etta yrityk-
sen velkaisuudella on negatiivinen suhde markkina-arvojen mittariin. Tutkimuksen tu-
loksina voidaan siis todeta, ettd markkinoiden ajoituksella on huomattavia ja yhtamittai-
sia vaikutuksia yrityksen pddomarakenteeseen. Tutkimuksen véhédn velkaantuneet yri-
tykset kerasivét rahoitusta, kun niiden markkina-arvot olivat korkeita ja korkeasti vel-
kaantuneet yritykset taas painvastoin. Bakerin ja Wurglerin tulokset my6s osoittavat,
ettd hetkelliset vaihtelut yrityksen markkina-arvossa voivat johtaa pysyviin muutoksiin
padomarakenteessa. Tutkijat muodostavat tuloksistaan uuden teorian yrityksen padoma-
rakenteelle. Teoria ehdottaa, etta yrityksen pddomarakenne on kumulatiivinen tulos yri-
tyksista hyddyntad osakemarkkinoiden ajoitusta. (Baker & Wurgler 2002, 1-4.)

Edelld esitetyt teoriat ovat perinteinen perusta yritysrahoituksen empiiriselle tutki-
mukselle. Jotta tutkielman omalle empirialle voidaan muodostaa ennakko-oletukset,
tarkastellaan viel& aiheeseen liittyvad aikaisempaa empiriaa. Seuraavassa luvussa kasi-
telladnkin tarkemmin yritysjoukkovelkaemissioiden empiirisia tutkimuksia ja niiden
tuloksia.
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3 YRITYSJOUKKOVELKAEMISSIO JA RAHOITUSKRIISI

Rahoitusmarkkinat reagoivat yrityksen padomarakenteen muutoksiin, kuten edellisessé
luvussa kavi ilmi eri pddomarakenteen teorioita tarkasteltaessa. Reaktiot eivat ja& vain
teorian tasolle vaan rahoitusmarkkinoilla voidaan myds empiirisesti havainnoida sijoit-
tajien liikkeitd, kun yritykset ilmoittavat rahoituspaatoksistadn. Osake-emissiot tunne-
tusti vaikuttavat sijoittajiin ristiriitaisesti, koska uudessa liikkeellelaskussa vanhojen
osakkeenomistajien suhteellinen omistusosuus pienenee, ellei kdytetd suunnattua antia,
mutta toisaalta uudet osakkeenomistajat saattavat ndhda osake-emission merkkina osak-
keen ylihinnoittelusta. Joukkovelan liikkeellelasku ei yleensa aiheuta sijoittajissa yhta
suuria tunteita, koska omistusosuus ei muutu. Sijoittajat voivat kuitenkin pitéda velka-
emissiota signaalina yrityksen toimintakyvysta ja sen vuoksi myos reagoida velkaraken-
teen muutokseen. (Ks. esim. Hillier ym. 2008, 699-700.)

Tassa luvussa tarkastellaankin tarkemmin aikaisempia empiirisia tutkimuksia, jotka
kasittelevat yritysten joukkovelkaemissioita ja niiden markkinareaktioita. Viimeisin
markkinoiden finanssikriisi vuosina 2007—2009 tuo tarkasteluun vield mielenkiintoisen
ja ajankohtaisen nakdkulman: miten suhdannetekijat vaikuttavat velkaemission markki-
nareaktioihin? Lopuksi luvussa vield luodaan katsaus siihen, minkalaisia vaikutuksia
rahoituskriisilla on ollut yritysten pddomarakenteen kehitykseen.

3.1 Empiirisia tutkimuksia yritysten joukkovelkaemissioista ja
markkinareaktioista

Yritysten pddomarakenteen teorioita on tutkittu empiirisesti laajasti. Suurin osa tutki-
muksesta on keskittynyt osakeanteihin ja niihin liittyviin ilmidihin, mutta myos joukko-
velkaemissiot ovat saaneet osansa huomiosta. Keskeisid joukkovelkaemissioiden tutki-
muksen aiheita ovat olleet niiden aiheuttamat markkinareaktiot ja reaktioon vaikuttavat
tekijat. Usein on myos tehty vertailua osakeanteihin.

Empiria osoittaa samaa mita padomarakenteen teoriatkin ennustavat: ulkopuolisen
rahoituksen kaytto ei ole toistuvaa monillekaan yrityksille. Esimerkiksi Mikkelsonin ja
Partchin (1986, 37) tutkimuksessa kay ilmi, ettd heidédn 360 yrityksen otoksestaan vain
34 % oli tehnyt julkisen liikkeellelaskun kéteistd vastaan ja 44 % yrityksista ei ollen-
kaan rahoittanut toimintaansa julkisesti ilmoitetulla ulkopuolisella rahoituksella otospe-
riodin aikana. Nama tulokset siis tukevat tutkielmassa aikaisemmin esiteltya rahoituk-
sen nokkimisjarjestysteoriaa. Jos ulkoista rahoitusta kuitenkin kdytetdan, on velkarahoi-
tuksen kayttd yleisempaa kuin osakerahoituksen (ks. esim. Denis & Mihov 2003, 4,
Shmidt & Hackethal 2004, 30). Yritykset voivat hankkia velkarahoitusta joko pankista,
pankin ulkopuolisilta lainaajilta tai julkisilta velkamarkkinoilta. Denisen ja Mihovin
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(2003, 5) tutkimuksen mukaan velkamuodon valinnassa tarkein kriteeri on yrityksen
luotonottokyky. Yritykset, joilla on korkeimmat luottoluokitukset, lainaavat pddomaa
markkinoilta, ja yritykset, joilla on heikompi luottoluokitus, turvautuvat pankki- ja
muuhun yksityiseen rahoitukseen. Beckerin ja Ivashinan (2011, 1) tutkimuksesta kay
ilmi, ettd myos pankkien taloudellisella tilanteella on vaikutusta velkarahoituksen muo-
toon. Tiukan pankkirahoituksen aikana suurempi osa yrityksisté laskee liikkeelle julkis-
ta velkaa. Baylessin (1994, 121-124) vertaillessa osake-emission ja joukkovelkaemissi-
on valintaan vaikuttavia tekijoitd kdy ilmi, ettd hdnen otoksensa yrityksilld, joilla on
suurempi liikkeellelaskun koko, on ollut taipumus laskea liikkeelle velkaa ennemmin
kuin osakkeita. Tulos on merkitseva yhden prosentin luottamustasolla. Denisen ja Mi-
hovin (2003, 11, 14) tutkimustulokset tukevat Baylessin havaintoja, kun vertaillaan eri
velan muotoja. Heidan aineistonsa mukaan yritykset, jotka kayttdvat markkinaehtoista
lainaa, ottavat myos enemman lainaa kerralla kuin yritykset, jotka lainaavat rahaa esi-
merkiksi pankista (Denise ja Mihov, 2003, 11). Tdma tosin voi johtua siitd, ettd markki-
naehtoisella lainalla on suuret kiintedt kustannukset, joten pienempi lainaera ei ole kan-
nattava. Myos yrityksen aikaisemmalla liikkeellelaskuhistorialla voi olla vaikutusta sen
tuleviin joukkovelkaemissioihin. Esimerkiksi Baylessin (1994, 121) tutkimuksen otok-
sessa 53 % joukkovelkaemissioista on seurannut aikaisempaa liikkeellelaskua.

3.1.1  Yritysjoukkovelkaemission markkinareaktio

Aikaisempien tutkimusten mukaan joukkovelan liikkeellelasku ei ole aiheuttanut mer-
kittdvad markkinareaktiota osakekurssissa, mutta osassa tutkimuksista on myos saatu
eridvia tuloksia. Jos markkinareaktio on todettu, se on ollut negatiivinen. Mikkelson ja
Partch (1986, 32) ovat tutkineet erilaisia liikkeellelaskuja Yhdysvalloissa vuosina 1972
—1982. Heidan regressioanalyysinsa tulosten mukaan kaikkien joukkovelkojen (toteutu-
neet ja toteutumattomat) ilmoitusten osalta markkinareaktiot eivét olleet merkittavia 10
%:n luottamustasolla, mutta kun tarkastellaan toteutuneita joukkovelkaemissioita, tulok-
set ovat merkittdvid 5 %:n luottamustasolla, ja hintareaktio on negatiivinen
(-0,39 % ja Z-arvo on -2,21). (Mikkelson & Partch 1986, 46.) Myds Eckbo (1986) on
saanut tutkimuksessaan vastaavia tuloksia Yhdysvaltojen yritysvelkamarkkinoilta. Han
on tutkinut artikkelissaan erilaisia yritysten velan liikkeellelaskuja vuosina 1964-1981.
Tutkimuksen tulosten mukaan suorien joukkovelkaemissioiden markkinareaktio en-
simmadisen ilmoituksen jalkeen on hieman negatiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitse-
va (-0,06 % ja Z-arvo -0,44). Kaytannossa reaktio voidaan siis katsoa olemattomaksi.
Artikkelissa tutkituista alaotoksista vain yleishyodyllisten yritysten joukkovelkaemissi-
oiden ilmoituksen yhteydessé ilmoitettu investointiohjelma aiheuttaa tilastollisesti mer-
kitsevan negatiivisen reaktion (-0,81 % ja Z-arvo -2,62). (Eckbo 1986, 124, 135-138.)
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Markkinareaktion tutkiminen ei ole myosk&an sidottu vain Yhdysvaltojen markki-
noihin vaan vastaavaa ilmiotd on tarkasteltu myo6s muualla. Liljeblomin (1989, 9,
26—29) tutkimuksen mukaan Tukholman porssissé ei voida havaita merkittavaa reaktio-
ta joukkovelan liikkeellelaskuun. Tukholman porssissa noteerattujen yritysten joukko-
velkaemissioiden markkinareaktio on ollut 0 % ja ei-merkitseva (Z-arvo 0,32) vuosina
1977-1985. Kun otosta jaotellaan tarkemmin, voidaan huomata heikko negatiivinen
markkinareaktio taatuille ja takaamattomille lainoille (-0,1 % ja -0,5 %) ja positiivinen
markkinareaktio lyhytaikaisille velkasertifikaateille (0,3 %), mutta n&mék&én eivat ole
tilastollisesti merkitsevié tuloksia.

Howton, Howton ja Perfect (1998, 224) ovat saaneet tilastollisesti merkitsevampié
tuloksia tutkiessaan joukkovelkojen liikkeellelaskun ja vapaan kassavirran yhteytta.
Howtonin ym. tutkimustuloksista ilmenee, ettd joukkovelkojen liikkeellelaskun ilmoitus
on aiheuttanut -0,387 % markkinareaktion, joka on merkitseva 1 %:n merkitsevyysta-
solla (t-arvo -5,43). Tutkijat arvelevat, ettd aikaisemmista tutkimuksista eridva tulos
johtuu suuremmasta otoksesta ja eri otosperiodista (vuodet 1983-1993). Howton ym.
havaitsevat my0gs, ettd korkean Tobinin g:n omaavilla yrityksilla eli yrityksilla, joilla on
paljon investointimahdollisuuksia, on huomattavasti pienempi markkinareaktio (-0,565
%) kuin matalan Tobinin q:n omaavilla yrityksilla (-0,239 %). (Howton ym. 1998, 224.)
Toisaalta taas Baen, Jeongin, Sunin ja Tangin (2002, 339-342) tutkimuksen mukaan
joukkovelkaemissiolla ei ole ollenkaan markkinareaktiota, vaikka heidén otoksensa on
melkein vastaavalta ajalta (1985-1990) kuin Howtonin ym.(1998). Bae ym. (2002, 341)
tosin kayttavat tutkimuksessaan hieman eridvadd metodia epanormaalin tuoton laskemi-
seen, joten eroavaisuudet tuloksissa voivat johtua myds tasta. Bae ym. (2002, 341) kayt-
tavat markkinatuoton laskemiseen benchmarkia, jonka osakepddoman arvo on 70 % —
130 % liikkeeseenlaskijan osakepddoman markkina-arvosta, ja jonka Book-to-Market
-suhde on l&hella liikkeeseenlaskijan vastaavaa arvoa. Howton ym. (1998, 222-223)
kayttavat markkinatuoton laskemiseen perinteisempad painotettuun markkinaindeksiin
perustuvaa laskentatapaa ja ndin hyodyntévét Center for Research in Security Pricesin
tietokannan markkinaindeksié.

Suurin osa markkinareaktioita tarkastelevista tutkimuksista kéyttda vain liikkeelle-
laskun ilmoituspdivan epédnormaalia tuottoa tuloksien estimointiin. Bayless (1994) kui-
tenkin huomauttaa artikkelissaan, ettd markkinoiden ennakoidessa liikkeellelaskua on
padomarakenteen muutos jo huomioitu etukéteen osakkeen hinnassa. Taméan vuoksi
myoskaan ilmoituspéivan markkinareaktio ei valttamatta ole merkittdvd. Huomioidak-
seen liikkeellelaskun ennakoitavuuden Bayless kontrolloi liikkeelle laskettavan arvopa-
perin muodon ennustettavuuden ja yrityksen aikaisemman liikkeellelaskuhistorian. Kun
odotukset liikkeellelaskun muodosta kontrolloidaan, on velan liikkeellelaskun markki-
nareaktio negatiivinen 1 %:n merkitsevyystasolla. Siis kun velkaemission odotettu to-
dennékoisyys kasvaa, myos negatiivisen markkinareaktion todennékdisyys nousee. Tu-
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losten mukaan aikaisemmalla liikkeellelaskulla ei kuitenkaan juurikaan ole vaikutusta
velkaemission markkinareaktioon. (Bayless 1994, 125-128.)

Jos tarkastellaan empiirisia tuloksia joukkovelan liikkeellelaskuun ja pdaomaraken-
teen teorioita, eivat useatkaan teoriat saa suoraa naytt6d. Modiglianin ja Millerin en-
simmaéisen teoreeman mukaan padomarakenteen muutoksella ei tulisi olla vaikutusta
markkinareaktioon, ja toisen teoreeman mukaan velan liikkeellelaskulla pitéisi olla posi-
tilvinen vaikutus markkinareaktioon. Empiirisesti todetut negatiiviset markkinareaktiot
eivat kuitenkaan tue kumpaakaan teoreemaa. Trade off -teorian toteutumista ei ole yhté
helppo tarkastella, koska pitdisi pystya arvioimaan optimaalista velkaisuusastetta. Velan
liikkeellelaskulla voi siis olla teorian mukaan positiivinen tai negatiivinen reaktio.
Agenttiteoriakaan ei anna suoraa vastausta, minkalainen velan liikkeellelaskun markki-
nareaktion tulisi olla. Toisaalta velka lievittd4 agenttiongelmaa, mutta toisaalta velka voi
kannustaa suurempaan riskinottoon. Rahoituksen nokkimisjérjestyksen teorian mukaan
tulisi ensisijaisesti kéyttdd sisdista rahoitusta ja ulkoisen rahoituksen kaytt6 néhdaéan
negatiivisena. Empiirisesti havaitut negatiiviset markkinareaktiot joukkovelan liikkeel-
lelaskuun voidaan siis néhda osoituksena teorian paikkansapitavyydelle.

3.1.2  Markkinareaktioon vaikuttavat muuttujat

Aikaisemmassa empiriassa on myos haluttu selvittadd, mik& on vaikuttanut liikkeellelas-
kun markkinareaktioon. Mikkelson ja Partch (1986, 50-58) ovat tutkineet poikkileik-
kausregressiolla neljdd eri muuttujaa, joilla teorian mukaan voitaisiin olettaa olevan
vaikutusta markkinareaktioon. Liikkeellelaskun tarjoama nettomé&érdinen uusi rahoitus,
liikkeellelaskun koko, joukkovelkaemission luottoluokitus ja liikkeellelaskun syy eli
uudelleenrahoitus vai uuden investoinnin rahoitustarve ei heiddn mukaansa selita liik-
keellelaskun markkinareaktiota (ks. Taulukko 1). Ainoastaan liikkeellelaskun muodolla
eli osake-emissiolla, vaihtovelkakirjan tai joukkovelan liikkeellelaskulla on merkitysté
markkinareaktioon. (Mikkelson ja Partch 1986, 50-58.)

Eckbo (1986, 140) on vastaavasti tutkinut poikkileikkausregressiolla markkinareak-
tioon vaikuttavia tekijoitd. Han on valinnut aikaisempien teorioiden perusteella tarkas-
teltaviksi muuttujiksi (1) liikkeellelaskun koon, (2) velkaan liittyvan verosuojan kasvun,
(3) joukkovelan luottoluokituksen, (4) liikkeellelaskun jalkeisen tuloksen poikkeavan
kasvun ja (5) liikkeellelaskutavan. Teorian mukaan velan kasvaessa myds verotuksessa
vahennettdvien korkojen maara kasvaa, joten verosuojan kasvun pitéisi olla positiivinen
asia. Eckbo ei ole kuitenkaan 16ytanyt tukea talle, kun han tutki verosuojan korrelaatiota
joukkovelkaemission markkinareaktioon. Esimerkiksi epasymmetristd informaatiota
painottavien teorioiden mukaan liikkeellelaskun pitdisi aiheuttaa positiivinen markkina-
reaktio, koska se kertoo yrityksen hyvasté tulevaisuuden tuloksentekokyvysta. Jos yritys
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laskee liikkeelle velkaa, voidaan olettaa, ettd se pystyy myos suoriutumaan tulevaisuu-
dessa lainan lyhentamisen velvoitteista eli velkaemissio on téten positiivinen signaali
tulevaisuuden kassavirroista. Artikkelissa ei kuitenkaan I0ydetty liikkeellelaskun jal-
keista valitontd tuloksen poikkeavaa kasvua. Tulosten mukaan markkinareaktion ja liik-
keellelaskun jalkeisen tuloksen poikkeavan muutoksen valilla on hieman negatiivista
korrelaatiota, mutta tdma ei ole tilastollisesti merkitsevaa (-0,013 % ja t=-0,67 samana
vuonna kuin liikkeellelasku ja -0,013 % ja t=-0,73 seuraavan vuonna). Liikkeellelaskun
koon ja luottoluokituksen osalta tulokset eivat myoskadn ole merkitsevié. Liikkeellelas-
kun koon tulisi kertoa markkinoille odottamattomasta uudesta rahoitustarpeesta, jota ei
voida kattaa tulorahoituksella. N&in ollen liikkeellelaskun koon tulisi vaikuttaa negatii-
visesti markkinareaktioon. Luottoluokitus taas kertoo emission riskisyydestd eli mité
riskisempi emissio, sitd negatiivisempi tulisi markkinareaktion olla. Eckbon tutkimustu-
lokset eivat kuitenkaan osoita, ettd luottoluokituksella olisi merkitystd markkinareakti-
oon. Tuloksista kay myos ilmi, ettei liikkeellelaskutavalla ole merkitysta markkinareak-
tioon (underwritten offering vai rights offering). Se suunnataanko liikkeellelasku uusille
vai vanhoille omistajille, ei siis ole merkityksellinen osakereaktion kannalta, vaikka
teorian mukaan markkinareaktion tulisi olla negatiivinen, koska uudet omistajat eivat
ole valmiita maksamaan korkeaa hintaa informaation epadsymmetrian vuoksi. Naiden
viiden muuttujan lisaksi Eckbo on myos tutkinut, vaikuttaako liikkeeseenlaskun syy eli
mihin saatu rahoitus olisi tarkoitus kéayttaa ja liikkeeseenlaskun kustannukset markkina-
reaktioon. Naiden muuttujien tarkoituksena on tutkia teorioita, joiden mukaan padoma-
rakenteen muutoksella ei tulisi olla vaikutusta yrityksen markkina-arvoon ja markkina-
reaktio johtuu vain teorian ulkopuolisista muuttujista kuten transaktiokustannuksista ja
liikkeellelaskun syysta. Tutkielmassa aikaisemmin kasitellyt Modiglianin ja Millerin
teoreemat edustavat néitd teorioita. Tutkimustulokset osoittavat, ettei liikkeellelaskun
syy (velan uudelleenrahoitus tai investointimenot) ole tilastollisesti merkitseva, mutta
kustannukset aiheuttavat -1,58 % vaikutuksen markkinareaktioon 5 %:n merkitsevyys-
tasolla. (Eckbo 1986, 135-136, 140-148.)

Liljeblomin (1989) tutkimuksessa on myds tarkasteltu erilaisten liikkeellelaskujen
markkinareaktioon vaikuttavia muuttujia. Tutkimus keskittyy neljén eri hypoteesin ym-
parille ja nditd indikoivien muuttujien tarkasteluun. Eri pddomarakenteen teorioiden
mukaan muutoksen padomarakenteessa tulisi antaa informaatiota sijoittajille optimaali-
sesta padomarakenteesta, velan verohyddysta ja optimaalisen padomarakenteen muutok-
sista heijastaen odotuksia tulevaisuuden kassavirroissa. Ensimmaisen hypoteesin mu-
kaan padomarakenteen muutoksen tulisi aiheuttaa positiivinen reaktio, kun muutos ai-
heutuu joukkovelkaemissiosta. Oletus pohjautuu teorioihin, joiden mukaan p&d&domara-
kenteen muutos kertoo tulevaisuuden kassavirroista ja velan verosuojan eduista. Toinen
hypoteesi mittaa teorioita, joiden mukaan lisérahoituksen tarve on merkki laskeneista
tulevaisuuden kassavirtojen odotuksista. Tdman hypoteesin mukaan joukkovelkaemissi-
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olla tulisi olla negatiivinen markkinareaktio. Kolmas hypoteesi mittaa teorioita, joiden
mukaan osake-emissiot lisdavat osakkeiden tarjontaa markkinoilla, joten niiden markki-
nareaktion tulisi olla negatiivinen. T&mé& hypoteesi ei ole relevantti tutkielman kannalta,
joten sen tuloksia ei tarkastella tarkemmin. Neljannen hypoteesin mukaan joukkovelka-
emission markkinareaktion tulisi olla positiivinen, koska varallisuuden uudelleenjakoon
perustuvien teorioiden mukaan osake-emissio laskee yrityksen olemassa olevan velan
riskisyytté ja ndin hyodyttad velanantajaa. Toisin sanoen velan liikkeellelaskussa sijoit-
tajat eivat menetd liikkeellelaskussa mitdén, koska he maksavat korkoa todellisen riskin
mukaan. (Liljeblom 1989, 2-5.)

Ensimmaisté ja neljatta hypoteesia mitataan velkaantumisasteen muutoksella (ennen
emissiota oman p&ddoman markkina-arvo jaettuna edellisen tilikauden kokonaisvaralli-
suudella ja emission jalkeen oman pddoman markkina-arvo jaettuna uudella kokonais-
varallisuudella) ja toista hypoteesia liikkeellelaskun koolla (liikkeellelaskun markkina-
arvo jaettuna oman padoman markkina-arvolla ennen emissiota). Poikkileikkausregres-
siolla mitattuna velkaantumisasteen muutoksella on merkitsevé ja negatiivinen vaikutus
joukkovelkaemission markkinareaktioon (-0,418 ja t-arvo -2,31). Liikkeellelaskun kool-
la ei ole merkitsevéaé vaikutusta markkinareaktioon (0,078 ja t-arvo 0,06). Tutkimustu-
lokset eivat siis tue tarkasteltuja hypoteeseja, joiden mukaan velan liikkeellelaskun tulisi
aiheuttaa positiivinen markkinareaktio ja liikkeellelaskun koon tulisi aiheuttaa negatii-
vinen reaktio. (Liljeblom 1989, 29-35.)

My0ds kassavirran ja investointimahdollisuuksien vaikutuksia on tutkittu joukkovel-
kaemission markkinareaktioon (Howton ym. 1998, 225-227). Howtonin ym. tutkimus-
tuloksien mukaan kassavirtojen maaralla on negatiivinen ja merkitseva vaikutus osake-
kurssiin (-2,419 ja t-arvo -3,54). Mit4d enemmaén kassavirtoja yrityksella on, sita negatii-
visempi markkinareaktio siis syntyy joukkovelkaemissiosta. Jensenin (1986) vapaan
kassavirran teorian mukaan yrityksissa, joissa on paljon ylimaaraisia kassavaroja, voi
syntya agenttiongelmia, koska yrityksen johtajat voivat kayttaa ylimaaréisia kassavaroja
epéoptimaalisiin investointeihin. Yrityksen velkaantuminen auttaa agenttiongelmaan,
koska se sitoo yliméaraisia kassavirtoja velan takaisinmaksuun. Joukkovelkakirjat eivat
kuitenkaan ole optimaalinen ratkaisu, koska ne lisddvat ylimaaraista kassavirtaa, jos
niill& ei osteta takaisin yrityksen osakkeita. Tdmén vuoksi joukkovelkaemission mark-
kinareaktion tulisi teorian mukaan olla negatiivinen (Howton ym. 1998, 221).

Howtonin ym. tuloksista kdy my®ds ilmi, ettd investointimahdollisuuksia mittaavalla
Tobinin g:lla on negatiivinen ja merkittava vaikutus markkinareaktioon (-0,308 ja t-arvo
-2,51). Eli mitd enemmén yritykselld on investointimahdollisuuksia, sitd negatiivisempi
markkinareaktio on. Artikkelissa tutkitun vapaan kassavirran teorian mukaan investoin-
timahdollisuuksilla ja joukkovelkaemissiolla pitéisi olla positiivinen yhteys, koska paa-
oma kaytettdisiin tuottoisaan investointiin, mutta tutkimuksen empirian mukaan ndin ei
kuitenkaan toteudu. Negatiivista reaktiota voidaan kuitenkin perustella esimerkiksi
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osakkeen- ja joukkovelkojen omistajien agenttikonfliktilla. Howton ym. tarkastelevat
tutkimuksessaan myos kontrollimuuttujina liikkeellelaskun kokoa, emission kokonais-
tuottoa (yield-to-maturity), yrityksen velkaisuusastetta ja liikkeellelaskun luottoluokitus-
ta. Liikkeellelaskun koolla ei ole merkityst&, emission kokonaistuotto vaikuttaa markKki-
nareaktioon negatiivisesti, mutta tulos on marginaalinen (-0,042 ja t-arvo 1,66), velkai-
suusaste vaikuttaa positiivisesti ja on merkitseva (0,655 ja t-arvo 2,34) ja myo6s luotto-
luokituksella on positiivinen ja merkitseva vaikutus markkinareaktioon (0,373 ja t-arvo
3,63). (Howton ym. 1998, 225-227.)

Tutkiessaan pitkan ajan osaketuottoja ja yritysten liiketoiminnan tuottoja Bae ym.
(2002) ovat loytaneet liikkeellelaskujen markkinareaktion ja litketoiminnan suoriutumi-
sen valilla positiivisen yhteyden. He mittaavat liiketoiminnan suoriutumista pdaoman
tuottoasteella (Return on Assets) ja estimoivat regressioanalyysilla, onko erilaisten liik-
keellelaskujen markkinareaktiolla ja liikkeellelaskun jalkeisellda pddoman tuottoasteella
korrelaatiota. Baen ym. tulokset ovat siis positiivisia ja merkittavid kaikille tutkimuk-
sessa tutkittaville liikkeeseenlaskun jalkeisille ajanjaksoille (vuosi 1, vuosi 2, vuodet 3
—4 ja vuodet 1-5). Tulokset esittavat, ettd markkina ennakoi liikkeellelaskupaivéana liik-
keellelaskijan tulevaisuuden suoriutumista. Tulosta ei voida suoraan yhdistéda joukko-
velkaemissioon, koska epdnormaaleissa tuotoissa on mukana kaikki erilaiset liikkeelle-
laskut. (Bae ym. 2002, 349-351.)

Taulukko 1 kokoaa yhteenvetona eri tutkimusten tulokset joukkovelkaemission
markkinareaktioon vaikuttavista tekijoistd. Naiden tutkimusten perusteella voidaan sa-
noa, etta liikkeeseenlaskun kustannuksilla, velkaisuusasteen muutoksella, kassavirtojen
maaralld, investointimahdollisuuksilla ja yrityksen velkaisuusasteella on merkitysta
joukkovelkaemissioon. Liikkeellelaskun luottoluokituksen merkityksestd on saatu risti-
riitaisia tuloksia, ja vain Howtonin ym. (1998) tutkimuksen mukaan emission luotto-
luokituksella on merkitystd. Tutkimusten aineistot ovat eri ajanjaksoilta, ja voidaankin
pohtia, onko luottoluokituksen merkitys lisdéntynyt, kun markkinan koko on kasvanut.
Taulukon tuloksista voidaan myds paatelld, ettei monikaan tutkielmassa kasitelty paa-
omarakenteen teoria saa empiirista nayttod. Eckbon (1986) havainto, etta liikkeellelas-
kun kustannuksilla on negatiivista vaikutusta markkinareaktioon, tukee Modiglianin ja
Millerin teoreemaa pad&domarakenteen merkitsemattomyydesta yrityksen arvoon. Myos
Howtonin ym. (1994) tutkimustulokset kassavirtojen ja markkinareaktion negatiivisesta
yhteydestd antaa osittain nayttd Jensenin vapaan kassavirran teorialle, vaikka yrityksen
investointimahdollisuudet vaikuttavat markkinareaktioon eri tavalla kuin teoria esittaa.
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Taulukko 1

Yritysjoukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktioon vaikuttavat tekijat

Tutkittu muuttuja Mikkelson & | Eckbo (1986) Liljeblom | Howton ym. Bayless Bae ym. (2002)
Partch (1986) (1989) (1998) (1994)
nettomaardinen uusi rahoitus -0,009
(t=-1,83)
liikkeellelaskun koko 0,005 -0,007 0,078 -0,027
(t=0,58) (t=1,08) (t=0,06) (t=-0,35)
liikkeellelaskun luottoluokitus 0,00 (z=-0,8) | 0,008 (t=0,49) 0,373 (t=3,63)
AAA tai AA Aaa tai Aa suurempi kuin
-0,26 (Z=- A
1,06) A
-0,51 (Z=-
1,46) BBB tai
alle
liikkeellelaskun syy -0,007 -0,479 (t=-1,66)
(t=-1,06) uusi investointi
-0,15 (t=-0,51)
vanhan velan
poismaksu
velkaan liittyvan verosuojan kasvu -0,006
(t=-0,35)

liikkeellelaskun jalkeisen tuloksen poikkeava kasvu

-0,013 (t=-0,67)
vuosi 0

-0,013 (t=-0,73)
vuosi +1

liikkeellelaskutapa (uudet vai vanhat omistajat)

-0,12 (Z=-1,01)
uudet
0,36 (Z=0,53)
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Tutkittu muuttuja Mikkelson & | Eckbo (1986) Liljeblom | Howton ym. Bayless Bae ym. (2002)
Partch (1986) (1989) (1998) (1994)
vanhat
lilkkeeseenlaskun kustannukset -1,58 %
(t=-2,15)
velkaisuusasteen muutos -0,418
(t=2,31)
kassavirtojen maara -2,419
(t=-3,54)
investointimahdollisuudet (Tobinin q) -0,308
(t=-2,51)
Liikkeellelaskun kokonaistuotto (yield-to-maturity) -0,042
(t=1,66)
yrityksen velkaisuusaste 0,655
(t=2,34)
lilkkeellelaskuhistoria Ei vaikutu-
sta

lilketoiminnan suoriutuminen (pddoman tuottoaste ROA)

(on vaikutusta)
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3.2 Makro- ja suhdannetekijoiden vaikutus yrityksen rahoituspaa-
toksiin

Monet makrotalouden tekijat vaikuttavat yrityksen taloudellisiin paatoksiin. Esimerkiksi
yrityksen pankkilainojen korot pohjautuvat lainahetken korkoihin, inflaatio vaikuttaa
tuotteiden hinnoitteluun ja tulevaisuuden kassavirrat pohjautuvat tulevaan kysyntaan,
johon vaikuttaa talouden suhdanteet. Talouden suhdanteet ovat lyhytaikaisia muutoksia
talouden tuotannossa pitkan ajan keskimaérdisen tuotannon ymparilla. Suhdanteet eivat
ole saannollisid, mutta niistd voidaan havaita tiettyja sédnnonmukaisuuksia. Taloudessa
voidaan siis havainnoida sykleissa suhdanteen pohja eli lama, talouden toipuminen,
noususuhdanne ja talouden huippu sek& laskusuhdanne eli taantuma. Suhdanteet synty-
vat, kun shokit ajavat talouden tuotannon pois sen pitkdaikaiselta kasvu-uralta. (Ks.
esim. Begg, Vernasca, Fischer & Dornbusch 2011, 614-616.) Esimerkiksi kuviosta 1
voidaan havaita euroalueen bruttokansantuotteen (BKT) kasvu 10 vuoden ajalta, ja sen
vaihtelu pitké&n ajan keskiarvon ymparilla.

Euroalueen BKT 2000-2010
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Kuvio 1 Euroalueen BKT:n kehitys vuosina 2000-2010 (kiintedt hinnat)

Taman vuoksi my6s makrotaloudellisten tekijoiden vaikutusta yrityksen rahoituspaé-
toksiin on tutkittu. Korajczyk ja Levy (2003) ovat havainnoineet, ettd makrotaloudelli-
set olosuhteet vaikuttavat merkitsevasti taloudellisesti rajoittumattomien yrityksien liik-
keellelaskup&atoksiin vuosina 1984-1998. Heidan tuloksiensa mukaan namé yritykset
ajoittavat liikkeellelaskunsa aikaan, jolloin makrotaloudelliset olosuhteet ovat suotuisat.
Talouden olosuhteet eivét kuitenkaan vaikuta taloudellisesti rajoittuneiden yrityksien
liikkeellelaskukayttaytymiseen, ja makrotaloudelliset muuttujat vaikuttavat nédiden yri-
tysten liikkeellelaskupaatokseen vain 22 % — 24 % aikasarjan vaihteluissa. Taloudelli-
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sesti rajoittuneet yritykset siis ottavat sen minka saavat. Taloudellisesti rajoittuneilla
yrityksilla tarkoitetaan yrityksid, joilla ei ole tarpeeksi kassavaroja investointien toteut-
tamiseen, ja néilla yrityksilla on korkeat agenttikustannukset ulkoisilla rahoitusmarkki-
noilla. Empiirisesti taloudellinen rajoittuneisuus méaéritellaan siten, etté yrityksella ei ole
nettoméaaraisia velan tai osakkeiden takaisinostoja eiké osingonjakoa tapahtumaikkunan
aikana sekd investointimahdollisuuksia maérittava yrityksen Tobinin g on suurempi
kuin yksi. Talouden olosuhteita mitataan tutkimuksessa kahden vuoden yritysten aggre-
gaattituloksen kasvulla, kahden vuoden osakemarkkinan tuotoilla ja yritystodistusten
tuottoerolla, joka lasketaan erotuksena kolmen kuukauden yritystodistusten tuotosta ja
kolmen kuukauden Yhdysvaltojen lainaobligaatioiden eli Treasury Billien tuotosta.
Tutkijoiden tulosten mukaan taloudellisesti rajoittumattomien yritysten tavoitevelka
muuttuu talouden syklin vastaisesti, ja taloudellisesti rajoittuneiden yritysten tavoitevel-
ka muuttuu taas syklin mukaisesti. Rahoituksen nokkimisjérjestyksen teoria selittaa tata
tulosta taloudellisesti rajoittumattomien yritysten kohdalla, mutta ei rajoittuneiden.
Makrotaloudelliset muuttujat selittavat 12 % — 51 % aikasarjan muutoksista tavoiteve-
lassa taloudellisesti rajoittumattomille yrityksille ja 4 % — 41 % rajoittuneille yrityksille.
(Korajczyk & Levy 2003,75, 82, 93-95, 104-107.)

Korajczykin ja Levyn lisdksi myds Krishnaswami ja Yaman (2007) ovat tutkineet
makromuuttujien vaikutusta yritysten rahoituspaatoksiin erityisesti joukkovelkojen osal-
ta. He tutkivat artikkelissaan, miten koko talouden kattavat muuttujat aiheuttavat ai-
kasarjamuutoksia moraalikadon ja haitallisen valikoitumisen sopimuskustannuksissa
seka taloudellista stressid. N&itd muuttujia ovat muun muassa korot, toimialan suoriu-
tuminen, talouden kasvu ja markkinainformaation epdsymmetria, ja niilla voi olla vai-
kutusta yrityksen kassavirtoihin, investointimahdollisuuksiin, riskikasityksiin ja velvoit-
teissa suoriutumisen todennédkoisyyteen. Tutkimus on tehty NYSE:ssa, AMEX:ssa ja
Nasdagissa listattujen yritysten vuosien 1983-1998 joukkovelkaemissioilla, ja otos si-
séaltad 1862 liikkeellelaskua. Kuten osassa tutkielmassa aikaisemmin tarkastelluissa tut-
kimuksissa, Krishnaswami ja Yaman havainnoivat merkitsevan negatiivisen markkina-
reaktion joukkovelan liikkeellelaskun yhteydessa (-0,197 % ja t= -2,27), mutta tuloksis-
ta kay ilmi, etteivat liikkeellelaskuun tai yritykseen liittyvat muuttujat kuten velan ensi-
sijaisuus konkurssissa, liikkeellelaskun luottoluokitus, Market-to-Book -suhde, korkoka-
te, yliméardiset kassavirrat, varojen kayttotarkoitus ja liikkeellelaskun koko vaikuta
reaktioon merkitsevasti. He kuitenkin havaitsevat, ettd koroilla on merkitsevé negatiivi-
nen vaikutus markkinareaktioon (-0,182 % ja t= -1,63), ja toimialan suoriutumisella on
merkitseva positiivinen vaikutus reaktioon (1,056 % ja t=1,72). Koko talouden suoriu-
tumisella ei vaikuttaisi olevan merkitystd joukkovelkaemission markkinareaktioon.
Joukkovelan liikkeellelasku siis kasvattaa taloudellisen stressin kustannuksia korkeiden
korkojen aikana, ja velan liikkeellelaskun kustannukset ovat matalammat toimialan
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noususuhdanteessa kuin laskusuhdanteessa. (Krishnaswami & Yaman 2007, 869-871,
875-886.)

Myos Marsh (1982, 133) ja Bayless (1994, 120-123) ovat loytaneet nayttoa korkojen
vaikutuksesta velan liikkeellelaskuun. Velkaa lasketaan liikkeelle, kun korot ovat al-
haalla tai odotetaan, etté ne tulevat nousemaan. Velan ja oman padoman liikkeellelaskua
ennustettaessa osake- ja velkamarkkinoiden olosuhteilla on vaikutusta, ja velan osalta
markkinaan vaikuttaa korkotaso. Jos korot ovat matalalla, Marshin mukaan tama laskee
osakkeiden liikkeellelaskun todenné&kdisyytta -0,004 — -0,008 % riippuen hieman tarkas-
teltavasta ajanjaksosta, ja samalla siis todenndkdisyys velan liikkeellelaskulle kasvaa
(Marsh 1982, 133-134, 137-138). Bayless taas havainnoi, ettd Yhdysvaltojen valtion
T-billien korkojen kasvu laskee yrityksen joukkovelan liikkeellelaskun todenndkoisyytta
2,99 % suhteessa osakkeiden liikkeellelaskuun. Eli kun korot ovat korkealla, yritykset
preferoivat osakkeiden liikkeellelaskua suhteessa markkinaehtoiseen velkaan. Tulos on
merkittdva yhden prosentin merkittavyystasolla (Bayless 1994, 123-124).

Krishanswami ja Yaman ovat myo6s tutkineet, onko yritys- ja liikkeellelasku-
spesifeilld muuttujilla vaikutusta, kun huomioidaan tarkastelussa talouden eri suhdan-
teet. Heidan tulostensa mukaan agenttikustannuksiin liittyvat yrityskohtaiset mittarit,
ylimadréinen kassavirta ja Market-to-Book -suhde, muuttuvat eri talouden suhdanteissa.
Ylimaaraisen kassavirran vaikutus liikkeellelaskun markkinareaktioon on positiivinen ja
merkitseva (13,898 %, t=3,04) toimialan noususuhdanteessa, mutta muuttuu negatiivi-
seksi ja merkitsevaksi (-0,026 %, t=-2,60) toimialan laskusuhdanteessa. Velan liikkeel-
lelasku noususuhdanteessa néhdaan siis vahentdvan vapaaseen kassavirtaan liittyvia
ongelmia, mutta laskusuhdanteessa taas velan kasvu ylimaaréisen kassavirran liséksi
néhdaan negatiivisena. Market-to-Book -suhde mittaa yrityksen investointien kasvu-
mahdollisuuksia, ja sen vaikutus joukkovelkaemission liikkeellelaskun markkinareakti-
oon on havaittu olevan negatiivinen ja merkitsevd noususuhdanteissa (-0,797 %,
t=-2,62) seka positiivinen ja merkitseva laskusuhdanteissa (0,129 %, t=2,36). Jos siis
yritykselld on arvokkaita investointimahdollisuuksia laskusuhdanteen aikana, pelkéstéén
naiden investointien rahoittamisen mahdollisuus painaa vaakakupissa enemmén kuin
velan agenttikustannukset. (Krishnaswami & Yaman 2007, 869-871, 875-886.)

Myos muissa tutkimuksessa on tarkasteltu liikkeeseenlaskuspesifien muuttujien vai-
kutusta rahoituksen saantiin ja hintaan eri talouden suhdanteissa. Esimerkiksi Santos
(2006) on havainnoinut, ettd luottoluokittajien antamilla liikkeeseenlaskun luottoluoki-
tuksilla on ollut suurempi vaikutus laskusuhdanteessa kuin noususuhdanteessa, kun
liilkkeeseenlasku on saanut kaksi eri luottoluokitusta eri luottoluokittajilta. Kahden eri-
tasoisen luottoluokituksen voidaan olettaa antavan ristiriitaisen vaikutelman yrityksen
riskitasosta ja vaikuttaa yrityksen lainan hintaan. Vaikutus on nédkynyt erityisesti yrityk-
sissd, joilla on keskimaardinen riskitaso. Naille yrityksille markkinaehtoisen velkarahoi-
tuksen hinta on korkeampi laskusuhdanteessa. Tdma tarkoittaa siis, etta luottoluokittajat
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vaikuttavat yritysten lainamarkkinoille paasyyn, ja ettd laskusuhdanteet muuttavat yri-
tysten substituutiota pankki- ja markkinaehtoisen velkarahoituksen valill4d. (Santos
2006, 2715-2717, 2730.)

Kuten tutkielmassa on aikaisemmin mainittu, pankkirahoitus on monen yrityksen
padsaantoinen rahoitusmuoto. Laskusuhdanteessa kuitenkin pankkirahoituksen maéran
on havaittu laskevan. Tdma voi johtua joko tarjonnan tai kysynnén laskusta. Jos pankki-
rahoitus laskee pankkien kasvaneiden ongelmien vuoksi, on yritysten etsittava rahoitus-
ta vaihtoehtoisista l&hteistéd. Yksi vaihtoehto pankkirahoitukselle onkin siis joukkovelan
liikkeellelasku. Becker ja lvashina (2011, 1-6) ovat loytaneet vahvaa naytt6a pankkilai-
nojen substituutiosta joukkovelkoihin talouden aikoina, jolloin lainastandardit ovat
tiukkoja, lainoja ei makseta takaisin ajallaan, pankkien osakkeiden hinnat ovat alhaalla
ja rahapolitiikka on tiukkaa. N&ina aikoina siis pankkirahoituksen tulisi olla rajoitettua,
ja yritysten pankkivelan vahenemisen tulisi johtua pankkien velan tarjonnan laskemises-
ta. Heidan tutkimuksessaan on tarkasteltu yhdysvaltalaisten yritysten uusia velkarahoi-
tuksia vuosina 1990-2010 ja otosta tarkasteltaessa voidaan huomata, ettd yrityksilla,
jotka saavat pankkirahoitusta, on todenndkoisempéa kayttad pankkirahoitusta lahitule-
vaisuudessakin. Kuitenkin kun pankit ovat vaikeuksissa, tilanne muuttuu, ja suurempi
osa yrityksista laskee liikkeelle julkista velkaa. Pankkirahoituksen kiristymista mittaavi-
en muuttujien kasvaessa voidaan ennustaa, ettd pankkilainan todennakdisyys laskee
2,7 %. Tutkimuksessa kiristymistda mittaavat muuttujat ovat tiukentuneet lainaehdot,
takaisinmaksamattomien lainojen kasvu, tulevaisuudessa todennakdisesti takaisinmak-
samattomien lainojen (loan allowances eli varauksia, jotka heijastelevat odotettuja me-
netyksid, mutta ovat viela toteutumattomia) lisdys, matalammat pankkien osakekurssit
seké tiukentuva rahapolitiikka. Tutkijoiden mukaan tulokset voidaan myos yleistaa yri-
tyksiin, jotka eivat koskaan aikaisemmin ole laskeneet liikkeelle velkaa, koska tutki-
mustulokset ennustavat pankkirahoituksen oloja kokonaisuudessa. He myds huomautta-
vat, ettd joukkovelkaemissioon johtaneet muut syyt, kuten julkisen velan alempi hinta ja
joukkovelan kysynnén kasvu laskusuhdanteessa, eivat ole heidan tulostensa takana.
(Becker & Ivashina 2011, 1-11.)

Becker ja lvashina (2011, 11-14) ovat myos tarkastelleet pankkirahoituksen sykli-
syytta pidemmalla aineistolla vuosilta 19532010, ja he ovat havainnoineet, etta koko-
naisuudessaan yhdysvaltalaisten yritysten velkarahoituksen kasvu on ollut talouden syk-
lin mukaista. Kuitenkin pankki- ja markkinarahoitteista velkaa vertailtaessa voidaan
huomata, ettd pankkirahoitus on ollut volatilimpaa ja syklisempaa kuin julkinen velka-
rahoitus eli joukkovelat ja yritystodistukset. Aineistosta voidaan myds huomata, etta
laman aikana pankkirahoitus on laskenut nopeasti tietylla hetkelld, mutta julkinen velka
on ollut tasapainoisempaa ja vahemmén riippuvaa lamasta. (Becker ja Ivashina 2011,
11-14).
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Edella tarkasteltujen tutkimusten perusteella voidaan siis todeta, etta talouden suh-
danteet vaikuttavat yritysten rahoituskayttaytymiseen, ja sithen miten markkinat nakevét
yritysjoukkovelan liikkeellelaskun. Tutkimukset indikoivat, ettd talouden korkotaso
ohjaa yritysten rahoituskayttdytymistd, yrityksen investointimahdollisuudet laskusuh-
danteessa vaikuttavat positiivisesti joukkovelkaemission markkinareaktioon ja toisaalta
taas ylimadrainen kassavirta joukkovelan liikkeellelaskuilmoitukseen yhteydessa ndh-
daén sijoittajien keskuudessa negatiivisesti. Myds perinteisen pankkirahoituksen saanti
voi olla vaikeampaa talouden laskusuhdanteessa, ja yritykset joutuvat kayttamaan kor-
vaavia rahoitusmuotoja. Tamén lisaksi eroavat luottoluokitukset vaikuttavat erityisesti
laskusuhdanteen aikana yrityksen markkinaehtoisen rahoituksen hintaan. Edella esitel-
tyjen tulosten lisaksi seuraavassa alaluvussa luodaan vielé tarkempi katsaus viimeisim-
paan rahoituskriisiin, ja miten se on vaikuttanut yritysten rahoitukseen niin Euroopassa
kuin Yhdysvalloissakin.

3.3 Yritysten rahoitus rahoituskriisin aikana 2007-2009

Viime vuosikymmenen lopulla maailmantalous koki suurimman kriisinsé sitten vuoden
1929 porssiromahduksen. Suuret taloudelliset kannustimet ajoivat rahoitusalan toimijat
ottamaan liian suuria riskeja voittojen toivossa, mutta lopulta riskinotto kostautui maa-
ilmanlaajuisesti. Vuonna 2007 alkoi USA:n talous jarkkya, ja syksylla 2008 ongelmat
levisivét globaalisti. USA:n asuntolainakupla oli viimeinkin puhjennut, ja sen vaikutuk-
set olivat levinneet monimutkaisten rahoitusinstrumenttien kautta koko rahoitusmaail-
maan ja lopulta myds reaalitalouteen. Vuonna 2009 finanssikriisi oli muuttunut globaa-
liksi taantumaksi, joka vaikutti jokaisella talouden sektorilla niin pankeissa, yrityksissa
kuin kotitalouksissakin. (Ks. esim. Nesvetailova 2010, 24-39.) Seuraavaksi tarkastel-
laan hieman tarkemmin finanssikriisin vaiheita, ja miten tdima on vaikuttanut yritysten
rahoitukseen Kriisin aikana.

3.3.1  Finanssikriisin synty ja kehitys

Asuntomarkkinoiden hinnat olivat kovassa kasvussa Yhdysvalloissa ennen vuotta 2006.
Asuntolainoja tarjottiin myos vahavaraisille, ja USA:n valtion tukemat asuntoluottoyh-
tiét Fanny Mae ja Freddie Mac perustettiin juuri tatd tehtdvaa varten. Vahavaraiset lai-
nanottajat ovat kuitenkin huomattavasti riskialttiimpia lainanottajia, koska heilld ei
usein ole alkupddomaa asunnon ostoon eika heidan luottotiedot ole valttaméttad kunnos-
sa. Jotta myds heille pystyttiin tarjoamaan lainoja, kehitettiin markkinoilla subprime
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-lainat. Subprime-lainojen idea perustui asuntojen arvon nousuun lyhyella aikavalilla.
Jos asunnon arvo oli noussut tietyn ajan sisalld, sai lainanottaja uuden korvaavan asun-
tolainan. Lainat olivat yleensa tietyn ajan jadlkeen muuttuvakorkoisia, joten alun perin
halvat lainat saattoivat korkotason tai riskipreemioiden noustua muuttuakin kalliimmik-
si. Vuonna 2006 Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hinnat olivat huipussaan. Kun yha
suurempi osa ihmisistd hyvéksyttiin lainanottajiksi, kasvoi ndin myos asuntokysynta.
Koska asuntojen tarjonta on jaykkaa lyhyelld aikavalillg, tdytyi asuntojen hintojen nous-
ta. Vuoden 2006 lopulla asuntojen hinnat alkoivat laskea USA:ssa monen vuoden nou-
sun jalkeen. Koska subprime-lainat olivat Kiinteésti yhteydessa asuntojen arvon nou-
suun, lainanottajien mahdollisuudet uusia lainansa véahenivét. Lainanantajat alkoivat
my0s pelatd tilannetta ja nostivat asuntolainojen korkoja valttydkseen menetyksilta.
Tama kuitenkin aiheutti monen kdyhan lainan laiminlyonnin, ja pelko levisi maksamat-
tomien lainojen kasvaessa. Tdmén seurauksena varallisuuden arvot alkoivat laskea.
(Begg ym. 2011, 427, Nesvetailova 2010, 24-26.)

Rahoittaakseen ndmé lainat lainanantajat arvopaperistivat ne, ja tdmé lopulta johti
kriisin levidmiseen globaalisti. Arvopaperistamisen myotd syntyivdt muun muassa
mortgage backed securities (MBS), collateralized debt obligations (CDO) ja credit de-
fault swaps (CDS). Néiden eri instrumenttien avulla siirrettiin asuntoveloista syntynytta
riskid. Esimerkiksi CDO:lla niputettiin yhteen yksittdisia subprime-lainoja, ja néita
myytiin eteenpdin uusille ostajille ympéri maailmaa. Lainojen niputtamisella yritettiin
suojautua riskiltd: jos yksi lainoista jai maksamatta, sen ei tulisi olla kokonaisuuden
kannalta ongelmallista. Ongelmat kuitenkin alkoivat kumuloitua, kun Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoiden hinnat alkoivat laskea. Koyhéat lainanottajat eivat voineet endd uu-
sia lainojaan omistamansa asunnon arvoa vastaan, ja pankkien taseiden varallisuuden
arvot laskivat. Myos noususuhdanteessa luodut eksoottiset instrumentit loivat taloudelli-
sia altistumisia, joita oli vaikea maarittdd instrumenttien monimutkaisuuden vuoksi.
(Begg ym. 2011, 428.)

Koska pankkien varallisuusarvot laskivat eikd endé voitu olla varmoja pankkien ta-
loudellisesta tilanteesta, alkoi pankkirahoitus hyytya. Pankit eivét saaneet enda rahoitus-
ta markkinoilta, eika toisilta pankeilta, koska ei ollut varmuutta, saataisiinko sijoitukset
takaisin. Pankkien oli siis rajoitettava antolainaustaan vahvistaakseen omia taseitaan.
Taman seurauksena markkinoiden likviditeetti havisi. Tilannetta voidaan tarkastella
vertailemalla Euriborin ja Euroopan keskuspankin ohjauskoron erotusta eli spreadia.
Pankit saavat rahoitusta keskuspankilta ohjauskoron hinnalla, ja Euribor on euromaiden
yhteinen viitekorko, jolla pankit voivat lainata rahaa toisiltaan. Naiden kahden koron
erotus kertoo pankkimarkkinoiden oloista, ja hyvan taloudellisen tilanteen aikana ero-
tuksen tulisi kilpailun vuoksi olla pieni. Kuviosta 2 kuitenkin havaitaan, etta Euriborin
ja ohjauskoron ero alkoi kasvaa vuodesta 2007. (Begg ym. 2011, 428-429.)
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Vuonna 2007 alkoivat kriisin merkit ndkya Yhdysvalloissa, kun monen pankin oli
tehtdvé alaskirjauksia kiinteistosijoitusten arvonlaskun vuoksi. Muun muassa HSBC,
Bearn Stearns ja UBS ilmoittivat alaskirjauksistaan monien pienempien pankkien lisak-
si, ja Euroopassa BNP Paribas ilmoitti, ettei se voi arvostaa rahastojaan markkinoiden
volatiliteetin vuoksi, ja kielsi nostot rahastoistaan. Likviditeettikriisin myo6té brittilaisen
Northern Rockin taytyi turvautua Bank of Englandin likviditeettirahoitukseen, koska
pankki ei enda pystynyt uusimaan lyhytaikaisiaan velkoja. (Nesvetailova 2010, 27-32,
Begg ym. 2011, 429.)

Vuonna 2008 tilanne paheni entisestdan. Helmikuussa Northern Rock kansallistettiin,
koska se ei pystynyt edelleenkddn uusimaan lyhytaikaisia lainojaan, ja sen varallisuuden
arvo oli kyseenalainen. Maaliskuussa Yhdysvaltojen viidenneksi suurin investointi-
pankki Bearn Stearns karsi maksukyvyttomyydestd, ja sen kilpailija JP Morgan Chase
osti pankin alennettuun hintaan. Bearn Stearns oli ensimmaisia pankkeja, jotka arvopa-
peristivat kiinteistélainoja. Myohemmin kesélld 2008 markkinat saivat kuulla lisdd huo-
lestuttavia uutisia, kun Yhdysvaltojen kaksi suurinta lainanantajaa Fannie Mae ja Fred-
die Mac joutuivat pyytdmaan apua valtiolta. Syyskuussa 2008 ndmé& molemmat kansal-
listettiin. Kriisin synkin hetki koettiin samalla viikolla, kun Lehman Brothers, yksi Wall
Streetin suurimmista pankeista, hakeutui konkurssiin. Markkinat l&htivat laskusuhdan-
teeseen maailmanlaajuisesti tdimén jalkeen. Tilanne pahentui vield, kun Bank of Ameri-
ca joutui ottamaan vallan merkittavasta yhdysvaltalaisesta pankista Merrill Lynchisté.
Valtiot ja keskuspankit yrittivat tdiman jalkeen lievittdd markkinoiden paniikkia ja esi-
merkiksi Lehman Brothersin konkurssista opittuna Yhdysvaltojen suurin vakuutusyhti®
AIG kansallistettiin. Tilanne oli my6s vakava Euroopassa. Suuri pankki ja vakuutusyh-
tio Fortis kansallistettiin, Islannin pankkisektori ja koko maa oli vakavassa kriisissa
kunnes IMF myonsi sille pelastuslainan ja brittildinen RBS kansallistettiin osittain. Val-
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tiot ja keskuspankit jatkoivat kriisin lievittdmista laskemalla korkoja ja muilla poikkeus-
toimilla. Toimet eivat kuitenkaan purreet ja taantumaa voitiin havainnoida niin Yhdys-
valloissa kuin Euroopassa. Vuoteen 2009 mennessé kriisi oli vaikuttanut myos kehitty-
vien maiden kasvuun, ja valtiot jatkoivat pankkien pelastamista. (Nesvetailova 2010,
32-38, Begg ym. 2011, 429-430.)

Yhdysvalloissa alettiin ndhda toipumisen merkkeja kevaalla 2009. Pankit eivat enda
olleet yhta tappiollisia, ja kesakuussa osa pankeista alkoi maksaa takaisin valtiolta saa-
miaan hatarahoituksia. Yhdysvaltojen autoteollisuus kuitenkin karsi, ja esimerkiksi
Chrysler ja General Motors joutuivat konkurssiin. Tdma heijastui maan tyollisyyteen,
joka oli vuoden 2008 lopulla ollut heikoimmillaan 15 vuoteen. Pankkisektorin toipuessa
Yhdysvalloissa alettiin vahent&déd poikkeuksellisia elvytystoimia. Vaikka talouden né-
kymat alkoivat olla positiivisempia, vuoden lopussa Euroopassa epavarmuus kasvoi.
Kreikan valtiolle oli vuosien saatossa syntynyt jattiméinen valtion alijadma. Vahva euro
ja matalat korot olivat kannustaneet maata liialliseen velanottoon, luoneet maahan suu-
ren asuntokuplan ja huonontanut maan kilpailukykya verrattuna muihin Euroopan mai-
hin. Markkinat reagoivat negatiivisesti ndihin uusiin huonoihin uutisiin, mik& vaikutti
Kreikan rahoitusmahdollisuuksiin. Kreikan ongelmat vaikuttivat myds muihin Vélime-
ren maihin, Italiaan, Espanjaan ja Portugaliin, joiden valtion talous oli myos ollut hei-
kommassa kunnossa kuin muiden Euroopan unionin maiden. Kevaalla 2010 Kreikka
pyysi muilta EU-mailta avustuspakettia selvitdkseen velkojensa maksusta nousseilla
korkomarkkinoilla. Vaikka EU-maat myonsivat kyseisen paketin laajennettuna kolme-
vuotiseksi tiettyja ehtoja vastaan, eivat markkinat olleet vakuuttuneet, ja markkinat al-
koivat laskea maailmanlaajuisesti. Paattdjat euroalueella reagoivat tilanteeseen tarjoa-
malla suurempia avustuspaketteja ja alkamalla suoraan ostaa valtion lainoja markkinoil-
ta. Tamakaan ei kuitenkaan ollut tarpeeksi sijoittajille, ja Espanjan ja Italian valtion lai-
nojen korot jatkoivat nousuaan. (Economic Crisis and Market Upheavals.)

Syksylla 2010 talouden kasvu alkoi heiketd Yhdysvalloissa, ja Yhdysvaltojen kes-
kuspankki Federal Reserve reagoi tdhdn aloittamalla toisen kierroksen elvytystoimia.
Euroopassa toimet keskittyivat Portugaliin ja Irlantiin, jotka myds tarvitsivat elvytyspa-
ketteja Euroopan unionilta. Vaikka markkinat eivat viela olleet kokonaan rauhoittuneet,
voitiin taloudessa nédhda toipumisen merkkeja. Kevaéalla 2011 talous elpyi ympari maa-
ilmaa, mutta kesaan tullessa oli tilanne taas toinen. Kreikalla oli ongelmia selviytya sen
apupaketin ehdoista ja saada paketin mukaista rahoitusta kesakuussa 2011. Markkinat
alkoivat liikehti& kesan aikana, koska Yhdysvalloissa tyottomyys oli vield korkeaa, Eu-
roopan velkakriisi jatkui, ja luottoluokittaja Standars & Poor’s laski Yhdysvaltojen luot-
toluokitusta parhaasta AAA-luokasta AA+-luokkaan ylitetyn velkakaton vuoksi. Heiné-
kuun 2011 lopun tilastojen mukaan Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvu ei ollut
odotusten mukaista, ja markkinoiden huolet kasvoivat. Euroopassa Espanjan ja Italian
valtionvelan korot nousivat. Euroopan keskuspankki reagoi tahan poikkeuksellisesti



36

ilmoittamalla suorista valtion velan ostoista tukeakseen korkomarkkinoita. My6s Y h-
dysvalloissa elvytysta jatkettiin pitdmalla keskuspankin ohjauskorko l&helld nollaa vuo-
teen 2013 saakka. Euroopan velkakriisin peléttiin myo6s vaikuttavan pankkeihin, ja tima
vaikutti taas pankkimarkkinan likviditeettiin. (Economic Crisis and Market Upheavals.)

3.3.2  Yritysten rahoitus Euroopassa ja Yhdysvalloissa 2007-2009

Finanssikriisi ei ole ollut vain pankkien ja julkisen sektorin ongelma vaan se on mygs
heijastunut reaalitalouteen ja yritysten toimintaan. Euroopan keskuspankin (EKP) tilas-
tojen mukaan yritysten velkaisuusasteet ja yritysten reaalinen velkarahoituksen kasvu
ovat laskeneet euroalueella finanssikriisin vuoksi. Monet aggregaattivelkaisuusasteet,
kuten yritysten velka suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT), saavuttivat huippunsa
vuoden 2009 aikana, mutta alkoivat laskea vuoteen 2011 saakka. Esimerkiksi yritysten
velka suhteessa BKT:hen oli 81 % vuoden 2009 viimeisella kvartaalilla, mutta laski
siitd 79 prosenttiin vuoden 2011 toiseen kvartaaliin mennessa. Yritysten velkaantumisen
vahentyminen voidaan havainnoida myos tarkastelemalla yritysten reaalisen velkarahoi-
tuksen kasvun kehitystd, joka laski huomattavasti vuosina 2008 ja 2009. Velkarahoituk-
sen kasvu muuttui negatiiviseksi vuoden 2009 viimeisella kvartaalilla ja pysyi sielld
vuoden 2011 ensimmadisen kvartaalin alkuun mennessa. Yritykset siis alkoivat varautua
kasvaneen luottoriskin ehkdisemiseksi ja ndin véhentaa velkaantumistaan. EKP:n mu-
kaan ndmé& muutokset yritysten velkaantumisessa ovat johtuneet sekd kysynnan etta
tarjonnan heikentymisestd lainamarkkinoilla. Yritysten ulkoisen rahoituskysynnan voi-
daan nahda laskeneen padoman muodostumisen, kayttopadoman laskun ja yrityskauppa-
aktiviteetin vdhenemisen vuoksi. Velkarahoituksen kysynndn laskun voidaan myos to-
deta pankkien lainoituskyselyn vastausten perusteella. Toisaalta taas pankkisektorin
kriisi on my0s osaltaan vaikuttanut yritysten velan saantiin ja hintaan finanssikriisin
aikana. Pankkien oli Kiristettava yritysten velansaannin kriteereitd ja myds nostettava
lainamarginaalejaan muuttuneessa ymparistossa. Yritysten velkaantumisen laskua kui-
tenkin helpotti yritysten sisdisen rahoituksen kertyminen. Vuoden 2008 kolmannelta
kvartaalilta vuoden 2010 toiselle kvartaalille yritykset lisasivat merkittavasti jakamaton-
ta voittoansa. (Corporate indebtedness in the euro area — — 2012, 87-91.)

Yksittaisten maiden kehitysta tarkasteltaessa yritysten velkaantumista euroalueella ei
voida kuitenkaan suoraan yleistdd kaikkiin euromaihin vaan velkaantuminen on ollut
eridvaa eri maissa jo ennen finanssikriisid. Esimerkiksi saksalaisten yritysten velan suh-
de BKT:hen on ollut aina matalin koko euroalueella, kun taas Espanjassa samainen suh-
deluku on ollut euroalueen keskiarvoa ylempana. Kuitenkin suurissa euromaissa eli
Saksassa, Ranskassa, Espanjassa ja Italiassa velkaisuusasteet alkoivat laskea vuoden
2009 toisella kvartaalilla heijastaen koko euroalueen kokonaiskehitystd. Kun verrataan
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euromaiden keskiméaéraista yritysten velkaisuutta yhdysvaltalaisten yritysten velkaisuu-
teen, voidaan alueilla havaita samanlaisia kehitysta finanssikriisin aikana. Yhdysvallois-
sa vuosittainen velkarahoituksen kasvuvauhti laski huomattavasti vuoden 2007 toisella
puolikkaalla, kun finanssikriisi alkoi, ja lasku jatkui vuoden 2010 ensimmaiseen kvar-
taaliin saakka. Velkarahoituksen kasvu laski kuitenkin jyrkemmin kuin euroalueella, ja
kasvu oli negatiivista vuoden 2009 kolmannelta kvartaalilta vuoden 2010 kolmannelle
kvartaalille saakka. Molemmilla alueilla ulkoisen rahoituksen paino siirtyi enemman
markkinaperusteiseen rahoitukseen eli joukkolainoihin, mutta Yhdysvalloissa yritykset
my0s vahensivat pankkirahoitustaan enemman kuin euroalueella. (Corporate indebted-
ness in the euro area — — 2012, 91-95.)

Vaikka yritysten velkaisuus vaheni finanssikriisin aikana, muuttui myos velan raken-
ne. Kuten tutkielmassa on aikaisemmin mainittu, on velkarahoitus Euroopan alueella
pankkipainotteista. Kuitenkin finanssikriisin aikana yritysten pankkirahoitus euroalueel-
la laski vuoden 2008 toiselta kvartaalilta alkaen. Pankkirahoituksen sijaan muut velka-
rahoituksen muodot muuttuivat tarkeammiksi. Erityisesti velkainstrumenttien liikkeelle-
laskun merkitys rahoitusmuotona kasvoi, ja markkinarahoitteisen velan kustannus laski
merkittavasti vuoden 2010 syyskuuhun saakka, joskin rahoituksen kustannus nousi het-
kellisesti huippuunsa marraskuussa 2008 Lehman Brothersin kaatumisen jalkeen. Vas-
taavasti EKP:n neuvoston omaksumat rahapolitiikan toimet johtivat pankkien lainausas-
teiden laskuun vuoden 2010 alkuun saakka. Euroalueen pankkien lainoituskyselyn vas-
tausten perusteella voidaan olettaa, ettd pankkien rahoituksen tarjonnan rajoituksilla on
voinut olla vaikutusta yritysten velkarakenteen muutokseen finanssikriisin aikana. Myos
yrityskonsernien sisdinen rahoitus on voinut tuoda helpotusta pankkien kiristyneeseen
rahoitukseen etenkin pienille yrityksille. (Corporate indebtedness in the euro area — —
2012, 95-97.) Yhdysvalloissa on voitu nahda samanlaista kehitysté velkarakenteen osal-
ta finanssikriisin aikana. Beckerin ja Ivashinan (2011, 8) yhdysvaltalaisia yrityksié tar-
kastelevasta aineistosta voidaan havaita, ettd vuoden 2007 lopusta eteenpdin yritysten
velkarahoituksessa on ollut huomattava muutos pankkilainoista joukkovelkaan. Muu-
toksen huomaa etenkin vuoden 2008 viimeisen kvartaalin aikana, ja tdima jatkuu vuoden
2009 kolmen ensimmadisen kvartaalin aikana. Vaikka vuoden 2009 viimeisen kvartaalin
ja vuoden 2010 aikana voidaan havainnoida pienta elpymistd, voidaan sanoa, ettd pank-
kirahoitus oli lamassa koko vuoden 2010.

Kuten muissakin Euroopan maissa myds Suomessa pankkirahoitus on dominoinut
ulkoista yritysrahoitusta. Vuosina 1995-2008 lainojen osuus on ollut 38,2 % koko yri-
tysten yhteenlasketusta rahoituksesta, ja nettomaaréisen sisdisen rahoituksen osuus on
ollut vieldakin suurempi eli 43,8 %. Pankkien osuus yritysten velasta samaisella ajanjak-
solla oli 60 %. Muita lainoittajia ovat esimerkiksi tydelékelaitokset, joiden rahoitus-
osuus kasvoi voimakkaasti finanssikriisin aikana. Vaikka markkinaehtoisen rahoituksen
osuus suomalaisten yritysten rahoitusmuotona onkin suhteellisen pieni (0,69 %), on sen
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osuus kasvanut viime vuosisadan vaihteen ympérilld, kun Suomi siirtyi markasta eu-
roon. Rahoitusmarkkinoiden integraatio, valuuttakurssiriskin poistuminen ja yritys-
kauppojen suuri méara vaikuttivat markkinarahoitteisen velan osuuden kasvuun koko-
naisvelasta vuoden 1995 12 prosentista vuoden 2005 28 prosentin osuuteen. (Taipalus
& Savolainen 2010, 3-7.)

Myos Suomessa yritysten rahoitusmahdollisuudet muuttuivat haastavaksi finanssi-
kriisin aikana. Finanssikriisin levittyd Suomeen syksylla 2008 yritystodistusmarkkinat
tyrehtyivét ja rahoitusta korvattiin pankkirahoituksella. Vuonna 2009 kuitenkin pankki-
rahoituksen méaaré laski, kun lainoja ei end& uusittu kokonaan. Yritykset alkoivat hakea
uudelleen joukkovelkarahoitusta kansainvélisiltd markkinoilta vuoden 2009 ensimméi-
selld kvartaalilla, ja samoihin aikoihin myos yritystodistusten tila parani. Yritysten vel-
ka kuitenkin pieneni, koska markkinaehtoinen rahoitus ei kokonaan korvannut puuttu-
vaa pankkirahoitusta. Finanssikriisin aikana pankkirahoituksen véheneminen ajoi yri-
tyksid myds hakemaan rahoitusta muilta tahoilta kuin pankeilta tai markkinoilta. Esi-
merkiksi pienet yritykset hankkivat ulkoista rahoitusta enemmaén Finnveralta ja Tekesil-
t4 ja keskisuuret ja suuret yritykset tyoeldkeyhti6iltd. Luottojen kokoja tarkasteltaessa
voidaan havainnoida, ettd suurten yrityslainojen yhteismaéra on kasvanut vahvasti vuo-
den 2008 lopulla ja sailyi korkealla tasolla vuoden 2009 puolivéliin. Kuitenkin vuoden
2009 lopulla uusien suurien luottojen taso laski huomattavasti, miké viittaa siihen, etta
suuret yritykset siirtyivat enemman joukkovelkoihin ulkoisen rahoituksen vaihtoehtona
vuonna 2009. (Taipalus & Savolainen 2010, 7-18.)

Kuten muualla euroalueella myds Suomessa voidaan havainnoida kokonaisvelkaan-
tumisen laskua vuosien 2007 ja 2009 valilla, kun taas konserni- ja tulorahoitus kasvoi
samaisena ajanjaksona. Tilastojen mukaan suurimmat yritysten rahoitusvaikeudet koet-
tiin vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alussa, jolloin pankit tiukensivat luottopolitiik-
kaansa Euroopan alueella. Myds rahoituksen kayttotarkoitus muuttui finanssikriisin
aikana. Ennen finanssikriisia ulkoista rahoitusta kaytettiin pienissé ja keskisuurissa yri-
tyksissd eniten investointien rahoitukseen ja suurissa yrityksissa padosin kayttopaa-
omaan ja vanhojen luottojen uusintaan. Kuitenkin kyselyiden perusteella finanssikriisin
aikana ulkoisen rahoituksen padpaino siirtyi kayttdpddomaan kaikissa yritysten koko-
luokissa vuoteen 2009 mennessd, miké viittaa reaalitalouden taantumaan ja yritysten
rahoitusvaikeuksiin. (Taipalus & Savolainen 2010, 16-21.)

Vaikka yritykset kasvattivat markkinaperusteisen velkarahoituksen osuutta finanssi-
kriisin aikana seké euroalueella ettd Yhdysvalloissa, ei yritysjoukkovelkojen markkina-
kaan sdilynyt ongelmattomana kriisin aikana. Dick-Nielsenin, Fedhitterin ja Landon
(2012) tutkimuksen mukaan yritysjoukkovelkojen likviditeetti laski dramaattisesti sub-
prime-Kkriisin alettua, ja ndin vaikutti yritysjoukkovelkojen spreadin laajenemiseen eli
hintaeroon yritysjoukkovelkojen ja riskittomien joukkovelkojen vaélilla. Esimerkiksi
Euroopassa Saksan valtion kolmikymmenvuotisen joukkovelan koron ja yli kymmen-
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vuotisten eurooppalaisten yritysjoukkovelkojen keskimaaréisen koron korkoero alkoi
kasvaa vuodesta 2007, kuten kuviosta 3 ilmenee. Syksylld 2008 korkoero pomppasi
selvasti aikaisempaa korkeammalle ja saavutti huippunsa vuoden 2009 alussa.

Eurooppalaisten yrityjoukkovelkojen korkoero
(DE govt30yrs-FTSE Euro Corporate Bondsover 10 yrs)
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Kuvio 3 Eurooppalaisten yritysjoukkovelkojen korkoero Saksan valtion joukko-
velkoihin 2005-2010

Joukkovelkojen likviditeettia havainnoidaan markkinoilla yleisesti osto- ja myyntihin-
nan erotuksella, mutta tutkimuksessa kdytetadn muita hienostuneempia menetelmia reg-
ressioanalyysin avulla. Finanssikriisin aikana epalikvidiytta esiintyi erityisesti spekula-
tiivisen luokan joukkoveloissa eli Standard & Poor’sin asteikolla BB-D arvostetuissa
joukkoveloissa, ja epalikvidiyden huippu koettiin Lehman Brothersin jouduttua kon-
kurssiin syksylla 2008. Tutkimuksessa likviditeettia mittaavan likviditeettikomponentin
arvot olivat pieni& investointitason eli AAA-BB -luokkien joukkoveloissa ennen Kkriisia:
yksi peruspiste AAA-luokassa ja nelja peruspistettd BBB-luokassa. Kriisin aikana BBB
-luokitettujen joukkovelkojen likviditeettikomponentin arvo nousin 93 peruspisteeseen
ja spekulatiivisen luokan joukkoveloissa 58 peruspisteestd 197 peruspisteeseen. Sub-
prime-kriisi ei vaikuttanut kuitenkaan yht& vahvasti investointitason joukkovelkojen
likviditeettiin ja markkinoilla voitiin havaita AAA-luokitettujen joukkovelkojen turva-
satamakysynt&a, kun niiden likviditeettikomponentin arvo nousi vain viiteen peruspis-
teeseen. Spekulatiivisten joukkovelkojen likviditeetti palasi kesélla 2009 kuitenkin ta-
kaisin melkein samalle tasolle kuin ennen kriisid. (Dick-Nielsen, Feldhiutter & Lando
2012, 471-472.)

Tutkijoiden mukaan yritysjoukkovelkojen likviditeettiin vaikutti liikkeeseenlaskun
johtavan takaajan taloudellinen tilanne, koska takaajat tarjoavat likviditeettida joukko-
velkojen toissijaisella markkinalla. Esimerkiksi Bear Stearnsin takaamien liikkeeseen-
laskujen likviditeetti oli matalampi Bear Stearnsin valtauksen aikana, ja joukkoveloilla,
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joiden liikkeeseenlaskussa Lehman Brothers oli ollut johtavana takaajana, oli matalampi
likviditeetti Lehman Brothersin konkurssin aikana. Tutkimuksessa todetaan myos, etté
systemaattisen likviditeettiriskin vaikutus yksittaisen joukkovelan likviditeettiin ei ollut
merkittdva ennen kriisid, mutta kriisin alkamisen jalkeen silla oli vaikutusta kaikkiin
muihin yritysjoukkovelkoihin paitsi AAA-luokitettuihin. Tamé& korostaa AAA
-luokitettujen yritysjoukkovelkojen turvasatamamerkitysta kriisin aikana.  (Dick-
Nielsen, Feldhltter & Lando 2012, 472.)

Yritysten toimintaymparistd on siis ollut haasteellinen viimeisimman rahoituskriisin
aikana, ja taman vuoksi myos yritysten rahoitusrakenteen on taytynyt joustaa. Ennen
varsinaista tutkimusosuutta tarkennetaan seuraavassa alaluvussa vield tutkimuskysy-
myksid, jotka pohjatuvat aikaisemmin esiteltyihin teorioihin, empiirisiin tuloksiin ja
talouden kehitykseen rahoituskriisin aikana.

3.4  Yhteenveto ja tutkimuskysymysten tarkennus

Aikaisempien empiiristen tutkimusten perusteella voidaan siis olettaa, ettd yritysjouk-
kovelan liikkeeseenlaskun markkinareaktio on heikosti negatiivinen, tai ettd liikkeelle-
laskulla ei ole reaktiota. Katsaus finanssikriisin vaiheisiin ja yritysrahoituksen kehityk-
seen vuosina 2007-2009 kertoo kuitenkin yritysten rahoituksen muutoksista kyseisena
aikana. Pankkien vélisen rahoituksen jahmettymisen voidaan nédhda vaikuttaneen myos
yritysten rahoitukseen rahoituskriisin aikana. Samalla on mygs voitu havainnoida kas-
vua yritysten markkinaehtoisen velan kéytdssd. Kun huomioidaan n&ma muutokset yri-
tysten rahoituskentdssd, voitaisiin olettaa, ettd myos yritysvelan liikkeellelaskun mark-
kinareaktio rahoituskriisin aikana voisi erota aikaissmmin havainnoiduista tuloksista, ja
ettd myds markkinat suhtautuisivat yritysjoukkovelkaemissioon positiivisemmin. Naihin
havaintoihin perustuen voidaan olettaa, etta rahoituskriisin aikana liikkeelle laskettujen
joukkovelkojen markkinareaktio olisi vahemmaén negatiivinen kuin ennen rahoituskrii-
sid liikkeelle laskettujen reaktio. Vertailuajanjaksoksi valitaan vuodet 2005-2006, koska
talld ajanjaksolla talous on kehittynyt normaalisti ja ollut nousujohteista. Kuviosta 1,
jossa esitetadn euroalueen BKT:n kehitys vuodesta 2000 vuoteen 2010, voidaan havain-
noida nédiden kahden ajanjakson valinen ero.

Tutkielman tarkoituksena on myos tutkia, onko tietyilld muuttujilla ollut vaikutusta
joukkovelkaemission markkinareaktioon. Kuten alaluvussa 3.1.2 on todettu, aikaisem-
man empirian perusteella voidaan olettaa, etta liikkeeseenlaskun kustannuksilla, velkai-
suusasteen muutoksella, kassavirtojen maaralla, investointimahdollisuuksilla, yrityksen
velkaisuusasteella ja luottoluokituksella on vaikutusta joukkovelkaemission markkina-
reaktioon. Kun tarkasteluun vield lisatdén alakuvussa 3.2 mainittu talouden suhdantei-
den vaikutus, on myds koroilla, toimialan suoriutumisella, Market-to-Book -suhteella,
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ylimé&ardiselld kassavirralla ja luottoluokituksella ollut vaikutusta joukkovelan liikkeel-
lelaskun markkinareaktioon. Koska tutkielman pa&paino on rahoituskriisin vaikutuksis-
sa joukkovelan liikkeellelaskuun, rajataan tutkimuksen tarkastelu korkojen, Market-to-
Book -suhteen, ylimaaréisen kassavirran ja luottoluokituksen vaikutuksen tarkasteluun.
Myos liikkeellelaskun koko on lisatty yhdeksi muuttujaksi, koska sitd voidaan pitaa
lisdrahoituksen tarpeen ja riittaméattoméan tulorahoituksen indikaattorina.

Kuten yritysjoukkovelkaemission markkinareaktiolle, myds néille valituille muuttu-
jille ja niiden vaikutukselle markkinareaktioon voidaan muodostaa ennakko-oletukset
aikaisemman empirian perusteella. Korkojen vaikutusta yritysjoukkovelan liikkeellelas-
kun markkinareaktioon ovat siis tutkineet Krishnaswami ja Yaman (2007), Bayless
(1994) ja Marsh (1982). Krishnaswami ja Yaman (2007, 876-878) ovat havainnoineet
korkojen negatiivisen vaikutuksen niin nousu kuin laskusuhdanteessa. Baylessin (1994,
123) tutkimuksessa on kdynyt ilmi, ettd korkeiden korkojen aikana yritykset laskevat
liikkeelle mieluummin osakkeita kuin velkaa. Marshin (1982, 133, 138) tutkimuksessa
on vastaavasti huomattu, ettd matalat korot laskevat osakkeiden liikkeellelaskun toden-
nakaoisyytta eli yritykset ottavat silloin mieluummin velkaa. Myds Baylessin ja Marshin
tuloksista voidaan siis olettaa, ettd koroilla pitdisi olla negatiivinen vaikutus yritysjouk-
kovelan liikkeellelaskuun. Myos liikkeeseenlaskun koolla pitéisi olla negatiivinen vai-
kutus yritysjoukkovelkaemission markkinareaktioon (ks. esim. Eckbo 1986, 146-147).

Market-to-Book -suhteella ja ylimaaraiselle kassavirralla tulisi taas olla aikaisemman
empirian perusteella erilaiset vaikutukset markkinareaktioon eri talouden suhdanteissa.
Krishnaswami ja Yaman (2007, 883-885) ovat siis havainnoineet, ettd investointien
kasvumahdollisuuksia mittaavan Market-to-Book -suhteen tulisi vaikuttaa markkinare-
aktioon negatiivisesti noususuhdanteessa ja positiivisesti laskusuhdanteessa. Tutkijat
ovat havainnoineet ylimaaraisen kassavirran vaikuttavan markkinareaktioon toisensuun-
taisesti. Vapaan kassavirran ongelmia mittaava ylimaarédinen kassavirta on vaikuttanut
joukkovelkaemission markkinareaktioon positiivisesti toimialan noususuhdanteessa ja
negatiivisesti toimialan laskusuhdanteessa Krishnaswamin ja Yamanin (2007, 883) tut-
kimuksen mukaan. Samanlainen vaikutussuhde voidaan myds havainnoida talouden
suhdanteissa, mutta Krishnaswamin ja Yamanin (2007, 883) tutkimuksessa ndamé tulok-
se eivat ole olleet merkitsevia.

Ainoastaan Howton ym. (1998, 225-227) ovat havainnoineet aikaisemmin luotto-
luokituksen vaikutuksen yritysjoukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktiossa. Mui-
den tutkijoiden tulokset eivét ole antaneet nayttoa luokituksen vaikutukselle. Teoriassa
luottoluokituksella voitaisiin olettaa olevan positiivisempi vaikutus markkinareaktioon,
jos luokitus on korkea (ks. esim. Howton ym. 1998, 227, Krishnaswami & Yaman 2007,
874). Mita korkeampi luokitus joukkovelalla on, sitd matalampi riski velan takaisin-
maksun jattdmiseen on. Siksi siis parempi luokitus ndhdaan positiivisempana, ja sen



42

tulisi heijastua myos liikkeeseenlaskun markkinareaktioon positiivisemmin verrattain
huonompaan luokitukseen.

Edelld esitellyt teoriat ja empiiriset tulokset pohjustavat seuraavien lukujen omaa
empiiristd osuutta ja muodostavat siis ennakko-oletukset tutkimuksen tuloksille. Seu-
raavissa tutkielman luvuissa syvennytadn tarkemmin omaan tutkimukseen ja vastataan
seuraaviin tutkimuskysymyksiin oman aineiston perusteella:

1. Onko yritysjoukkovelkaemissiolla vaikutusta yrityksen osakekurssiin?

2. Onko rahoituskriisilla vaikutusta yritysjoukkovelkaemission markkinareakti-
oon?

3. Onko muilla muuttujilla vaikutusta yritysjoukkovelkaemission markkinareak-
tioon eri talouden suhdanteissa?
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4 AINEISTO JATUTKIMUSMETODIT

Tutkimuksessa tarkastellaan empiirisin keinoin, mink&lainen eurooppalaisten yritys-
joukkovelkojen liikkeellelaskun markkinareaktio on ollut ennen finanssikriisid vuosina
2005-2006 ja finanssikriisin aikana vuosina 2008—2009. Taman liséksi tutkitaan, mitka
tekijat ovat vaikuttaneet mahdolliseen markkinareaktioon.

Joukkovelan liikkeeseenlaskut ovat olleet historiallisesti yleisempid Yhdysvalloissa
kuin Euroopassa kuten tutkielmassa on jo aikaisemmin todettu. Tdman vuoksi myds
aikaisemmin tehdyt tutkimukset ovat pééasiassa kasitelleet yhdysvaltalaisten yritysten
joukkovelan liikkeellelaskuja. On kuitenkin mielenkiintoista tarkastella yritysjoukkove-
lan liikkeellelaskun markkinareaktioita eurooppalaisella aineistolla, koska myos eu-
rooppalaiset yritykset ovat yhd enemman alkaneet kayttdd markkinaehtoista velkaa ra-
hoitusmuotona. Viimeisin rahoituskriisi on my0ds vaikuttanut eurooppalaisten yritysten
toimintaan, joten kriisin vaikutuksien voidaan olettaa myos heijastuvan yritysten rahoi-
tukseen ja tata kautta myos osakkeen markkinareaktioihin.

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona on kéytetty eurooppalaisten yritysten joukkovelan liikkeellelas-
kuja vuosina 2005-2006 ja vuosina 2008-2009. Tiedot liikkeellelaskuista on keréatty
Reutersin Datastream -tietokannasta, ja tutkimusaineisto on rajattu euromaéaréisiin liik-
keeseenlaskuihin. Yleisen kéytdnnon mukaan aineistosta rajattiin pois pankkien ja ra-
hoituslaitosten liikkeelle laskemat joukkovelat. Tietokanta kattaa seuraavien eurooppa-
laisten maiden liikkeeseenlaskumarkkinat: Itdvalta, Belgia, Kroatia, Kypros, Tshekin
tasavalta, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Kreikka, Unkari, Islanti, Irlanti, Italia, Lu-
xemburg, Malta, Hollanti, Norja, Puola, Portugali, Slovakia, Slovenia, Espanja, Ruotsi,
Sveitsi ja Iso-Britannia. Aineiston kerddmiseen kéytettiin myds eurooppalaisten yritys-
ten kansainvélisia liikkeellelaskuja eli joukkovelkoja, joilla kdydaan kauppaa kansain-
viélisesti. Koska tietokanta ei siséll& kaikkia eurooppalaisia markkinapaikkoja ja haussa
ei pysty rajaamaan liikkeeseenlaskuja liikkeeseenlaskijan kotimaan perusteella, tutki-
muksen aineisto ei ole kokonaisuudessa kattava eli joitakin liikkeeseenlaskuja saattaa
puutua. Tietokannan hakutuloksen perusteella vuosina 2005-2006 eurooppalaisten yri-
tysten euromaaraisia liikkeeseenlaskuja on ollut yhteensa 145 kappaletta ja vuosina
2008-2009 yhteensa 282 kappaletta.

Joukkovelkojen liikkeeseenlaskujen lisaksi tutkimuksen toteuttamiseksi tarvitaan jo-
kaisen liikkeeseenlaskijan osakehistoria riittavan pitkalta ajalta ennen ja jalkeen jouk-
kovelan liikkeellelaskua sek& markkinaindeksin pdivatuotto. Markkinareaktion laskemi-
seen kaytetaan yrityksen paivittdisia osaketuottoja, joissa on myds huomioitu mm. osin-
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got ja osakkeen jakautumiset. Osaketuottojen laskemiseen on siis kaytetty yrityksen
osakkeen kokonaistuottoindeksi&, joka huomioi hintamuutosten lisdksi muut tuottoteki-
jat. Markkinaindeksi edustaa tutkimuksessa markkinaportfoliota, jonka avulla estimoi-
daan osakkeen normaalituotto. Tutkimuksessa on kéytetty markkinaindeksind STOXX
Europe 600 -indeksid, joka seuraa 600 julkisesti listattua eurooppalaista yritysta. Indeksi
edustaa yrityksid, joiden markkinaosuus on pieni, keskisuuri tai suuri, ja indeksi kattaa
18 maata Euroopan alueella: Itvalta, Belgia, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Kreikka,
Islanti, Irlanti, Italia, Luxemburg, Hollanti, Norja, Portugal, Espanja, Ruotsi, Sveitsi ja
Iso-Britannia. (STOXX Europe 600. ) Indeksi on valittu tutkimukseen, koska se kattaa
laajan joukon erikokoisia yrityksid Euroopan alueelta ja voidaan olettaa, ettd se edustaa
parhaiten otoksen yrityksia kokonaisuudessaan.

Liikkeeseenlaskujen otoksen lopullinen koko ei ole yhtd suuri kuin alkuperdinen ha-
kutulos antaisi ymmartad. T&méa johtuu lahinna siitg, ettd tarvittavaa osakkeiden hinta-
tietoa ei ollut saatavilla, ja koska kaikille liikkeellelaskuille ei ollut saatavissa liikkee-
seenlaskun ilmoituspaivad. Vaikka yritys laskisikin liikkeelle yritysjoukkovelan, ei yri-
tyksen tarvitse vélttamatta olla listattu osakepdrssissa. Tutkimuksen otoksessa kaikki
liikkeeseenlaskijat eivét olleet listattuja tai ne olivat listautuneet porssiin tutkimuksen
kannalta liian hiljattain ennen velan liikkeellelaskua (alle 260 paivaa ennen liikkeelle-
laskua). Tutkimuksen kannalta varsinainen tapahtumapéiva on liikkeeseenlaskun ilmoi-
tuspéiva, ja sen perusteella mitataan liikkeeseenlaskun markkinareaktiota. Koska Da-
tastreamin tietokannassa ei ole yritysjoukkovelkojen liikkeeseenlaskupdivan liséksi liik-
keeseenlaskun ilmoituspdivad, tiedot ilmoituspdivista keréttiin Reutersin Extra 3000:sta.
Tietopalvelusta ei kuitenkaan 16ytynyt kaikkia liikkeeseenlaskuja tai liikkeeseenlaskun
ilmoituspdiva puuttui joukkovelan tiedoista, joten jokaiselle liikkeeseenlaskulle ei saatu
markkinareaktion laskemiseen tarvittavaa tietoa. Otoksen lopullinen koko on siis 57
liikkeeseenlaskua vuosille 2005-2006 ja 160 liikkeeseenlaskua vuosille 2008-2009.

Jotta tutkimuksessa voitaisiin vield tutkia liikkeeseenlaskun markkinareaktioon vai-
kuttavia tekijoitd, keréttiin jokaisesta joukkovelan liikkeeseenlaskusta yksityiskohtai-
sempia tietoja (esim. liikkeeseenlaskun koko ja luottoluokitus), yrityksen tilinpaatostie-
toja ja tietoja markkinakoroista Datastreamia kayttaen.

4.2 Tutkimusmetodit

Tutkielman empiirisessa osuudessa kéytetddn kahta eri tutkimusmetodia: tapahtumatut-
kimusta ja regressioanalyysié. Yritysjoukkovelkojen liikkeeseenlaskun markkinareak-
tiota tutkitaan tapahtumatutkimuksella seka regressioanalyysillé ja reaktioon vaikuttavia
tekijoita regressioanalyysilla.
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4.2.1  Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimuksella voidaan tarkastella metodin nimenmukaisesti tapahtuman vai-
kutusta yrityksen arvoon kayttamalla hyvaksi markkinoilta keréattyd osakkeiden hintatie-
toa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopapereiden hintojen tulisi hei-
jastaa kaikkea markkinoilla olevaa tietoa ilman viivytyksié eli tapahtuman vaikutus voi-
daan havainnoida markkinahinnoista. (Campbell, Lo & MacKinlay 1997, 149-152.)

Tapahtumatutkimus alkaa tapahtuman ja tapahtuman ajanjakson eli tapahtumaikku-
nan maarittdmiselld. Tutkielman tapauksessa tapahtuma on yritysjoukkovelan liikkeelle-
lasku. Koska joukkovelkojen emissioista ilmoitetaan markkinoille ennen liikkeellelas-
kua, kdytetddn tutkimuksessa tapahtumaikkunana liikkeellelaskun ilmoituspdivaa eika
varsinaista liikkeellelaskupdivad. Kéytdnnossd tapahtumaikkuna laajennetaan yleensa
kahteen péivéan, jotta voidaan tarkastella markkinareaktioita, jos ilmoitus tapahtuu osa-
kemarkkinan jo sulkeuduttua ennen ilmoitusta. Kun tapahtuma ja tapahtumaikkuna on
madritelty, taytyy péattdd mill& perusteella aineisto valitaan. Tutkimuksen aineiston
valintaa on kasitelty edellisessa alaluvussa tarkemmin. (Campbell ym. 1997, 149-152.)

Tapahtuman vaikutusta osakekurssiin mitataan epanormaaleilla tuotoilla (abnormal
returns, AR). Epdnormaali tuotto on arvopaperin todellinen toteutunut tuotto tapahtu-
maikkunassa véhennettynd yrityksen normaalilla tuotolla tapahtumaikkunassa. Normaa-
lituotto maaritelladn odotetuksi tuotoksi, joka syntyisi, jos tapahtumaa ei tapahtuisi. Eli
yritykselle i ja tapahtumapéivélle t :

€ir = Rit — E(Ry¢|X¢) (4.1)

jossa €t , Rit ja E(Ri|X;) ovat epdnormaali, todellinen ja normaali tuotto ajalle t. Nor-
maalia tuottoa mallinnetaan yleensé joko muuttumattoman keskituoton mallilla (cons-
tant-mean-return model), jossa X; on vakio, tai markkinamallilla (market model), jossa
Xt on markkinatuotto. Muuttumattoman keskituoton mallissa oletetaan, ettd arvopaperin
keskituotto on vakio yli ajan, kun taas markkinamallissa oletetaan, ettd arvopaperin tuo-
tolla ja markkinatuotolla on stabiili lineaarinen suhde. Tutkimuksessa kaytetddn mark-
kinamallia normaalin tuoton laskemiseen. (Campbell ym. 1997, 149-152, MacKinlay
1997, 15))

Markkinamalli voidaan esitta& seuraavasti:

Rit = a; + Bi Ryt + &t (4.2)
Ele;] =0 (4.3)
Varle;] = of (4.4),

jossa Rj;on arvopaperin i tuotto periodilla t, Ry on markkinaportfolion tuotto samaisella
periodilla t ja &; on mallin hairitermi. o;, Bija o ovat mallin parametreja, jotka esti-
moidaan kayttamalla pienimmanneliosumman menetelmaa. Kaytannossé siis tutkimuk-
sen kannalta a; on osakkeen regression vakiotermi, ja Bj on osakkeen beta eli markkina-
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herkkyys. Markkinamallin k&yton hyoty verrattuna muuttumattoman keskituoton mal-
liin on epdnormaalin tuoton varianssin pieneneminen, koska markkinoiden tuoton muu-
toksien osuus on véhennetty epanormaaleista tuotoista. Normaalin tuoton estimoitiin
voidaan myos kayttdd muita tilastollisia malleja (esim. faktorimalli) tai taloudellisia
malleja (esim. CAP-malli tai APT-malli), mutta niiden hyddyt ovat rajalliset verrattuna
esimerkiksi markkinamalliin. (Campbell ym. 1997, 155-157, MacKinlay 1997, 20.)

Kun normaalin tuoton malli on valittu, estimoidaan mallin parametrit estimointi-
ikkunan aineistolla. Estimointi-ikkuna on ajanjakso ennen varsinaista tapahtumapaivaa.
Tutkielman tutkimuksessa kéytetddn parametrien estimoinnissa estimointi-ikkunana 250
paivad ennen tapahtumaa, ja jotta voitaisiin rajata informaation vuotaminen ennen il-
moitusta, rauhoitetaan kymmenen pdaivad ennen itse tapahtumapéivad. Eli estimointi-
ikkuna alkaa 260 pdivaa ennen tapahtumaa ja loppuu kymmenen péivaa ennen tapahtu-
maa ([-260,-10], kun tapahtumapdivé on t=0). Markkinamallin estimointiin kaytetaan
siis lineaarista regressioanalyysid ja pienimmanneliosumman menetelmad (PNS).
Markkinamallia k&ytettdessa on tavanomaista olettaa, ettd osakkeiden tuotot ovat nor-
maalijakautuneita, ja ettd mallin hairidtermin varianssi on vakio, hairiétermi on riippu-
maton selittdvistd muuttujista ja hairidtermit ovat toisistaan riippumattomia. Vaikka
ndma oletukset ovat vahvoja, kdytdnndssé ne eivét yleensé tuota ongelmia, koska ole-
tukset ovat empiirisesti jarkevid ja paatelmat, jotka tehdd&n normaalin tuoton mallia
kayttamé&lla, ovat yleensé robusteja poikkeamille oletuksista. Poikkeamat oletuksista
voidaan my6s huomioida kayttdmalla yleistettyd momenttimenetelméa (generalized
method of moments). Jotta my6hemmaéssa vaiheessa voitaisiin laskea kumulatiivisia
arvoja epéanormaaleille tuotoille, téytyy estimointivaiheessa kéyttdd log-tuottoja.
(Campbell ym. 1997, 149-152, 154.)

Kun normaalin tuoton parametrien estimaatit on selvitetty, voidaan laskea epénor-
maali tuotto jokaiselle osakkeelle seuraavan yhtédlon mukaan, jossa yhtaléon 4.1 on yh-
distetty markkinamallin yhtalo.

€ = ARyt = Rig — a; — Bi R (4.5)
Epanormaali tuotto on siis markkinamallin hairitekija, ja sen varianssi on

R Y
Var(ARy) = o + Li[l + (Rmtﬁ—zum) : (4.6)
1 m

Jos estimointi-ikkunan pituus L; kasvaa suureksi, varianssin toinen termi lahestyy nol-
laa ja epdnormaalin tuoton varianssiksi tulee c%. Kéaytdnndssa estimointi-ikkuna voi-
daan yleensa valita riittdvan suureksi, jotta on jarkevad olettaa, ettd tdmén varianssin
toinen termi on nolla. Tdman jalkeen voidaan laskea otoksen keskimaaréinen epéanor-
maali tuotto (average abnormal return, AAR) tapahtumapaivélle eli velan liikkeellelas-
kun ilmoituspéivélle.

& = AAR = < TN, €}, 4.7)
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e* on keskimaarainen epanormaali tuotto ja N on tapahtumien lukumaara. Keskimaa-
raisen epanormaalin tuoton varianssi on seuraava, kun estimointi-ikkuna L; on tarpeeksi
pitka:

— 1 1
Var(e*) = — Xili 0 = — Lity 02, (4.8)

Yhtalossa o”; on siis markkinamallin regression residuaalin varianssi. (Campbell ym.
1997, 149-152, 160-162, MacKinlay 1997, 20-21, Vaihekoski 2004, 232-233.)

Jotta voidaan tarkastella tapahtuman vaikutusta markkinareaktioon, pitad epdnormaa-
lit tuotot aggregoida tapahtumaikkunassa yli ajan ja arvopapereiden. Tama tapahtuu
laskemalla kumulatiiviset epanormaalit tuotot (cumulative abnormal returns, CAR) il-
moituspaivalle ja sitd seuraavalle paiville.

CAR;(t1,t;) = X2, ARy (4.9)

Kun estimointi-ikkunan pituus L; kasvaa, kumulatiivisen epdnormaalin tuoton (CAR)
varianssi on

Var(CAR;(ty,t2)) = (t; — t; + 1) . (4.10)

Néille pitad vield laskea keskimééaraiset tuotot (cumulative average abnormal returns,

CAAR) ja varianssi seuraavasti:

1

CAR(ty,tp) = X2, € = v Lity CAR(t1,t2) (4.11)

Var(CAR(ty, t)) = Li2,, Var(e) = -5 T of (ty, 1), (4.12)

(MacKinlay 1997, 21-24, Campbell ym. 1997, 160-162.) Tutkielman kannalta siis kes-
kimadrainen kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAAR) kertoo tutkimuksen tuloksen
ensimmaiseen tutkimuskysymykseen eli onko yritysjoukkovelan emissiolla merkitysta
yrityksen osakekurssiin ja sitd kautta yrityksen arvoon.

Jotta tutkimuksen tuloksista voisi vield tehdé péaatelmia, taytyy tutkimustulokset tes-
tata. Nollahypoteesina Hy on, ettei tapahtumalla ole vaikutusta epanormaalin tuoton
kumulatiiviseen keskiarvoon. Keskimaaraisestd kumulatiivisesta epanormaalista tuotos-
ta voidaan tehd& paatelmia kayttamalla seuraavaa oletusta jakaumasta:

CAR (t,,t,) ~ N[0,Var(CAR(ty, t5)) |- (4.13)

Nollahypoteesia voidaan testata k&yttamalla seuraavaa kaavaa:

CAR (t1,t5)

Ji= T o
/Var(CAR(tl,tz))

Oletamme, etteivat epanormaalit tuotot ole korreloituneita yli arvopapereiden eli jouk-

~N(0,1). (4.14)

kovelkojen liikkeeseenlaskijoiden osakkeiden, ja ettd nollahypoteesin vallitessa J;:I1& on
standardi normaalijakauma. Kaksisuuntaisella testilla nollahypoteesi voidaan hylata, jos

J, < qb—l(g) tai J, > @1 (1 —g) (4.15)
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jossa @ () on standardoitu normaalijakauman kertyméafunktio. K&ytannossé siis esimer-
kiksi viiden prosentin merkitsevyystasolla (¢=0,05) J;:n tulisi olla suurempi kuin 1,96
tai pienempi kuin -1,96, ettd nollahypoteesin voi hylatd. Tdma tarkoittaa, ettd korkein-
taan viiden prosentin todennakdisyydell& nollahypoteesi hylatdan virheellisesti aineiston
perusteella. (MacKinlay 1997, 24, 28, Campbell ym. 1997, 162, 168-169, Vaihekoski
2004, 233.)

4.2.2  Regressioanalyysi

Joukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktion lisdksi tutkielmassa halutaan tarkastella,
onko erilaisilla taloudellisilla ajanjaksoilla vaikutusta liikkeellelaskun markkinareakti-
oon, ja onko muita mahdollisia muuttujia, jotka voisivat vaikuttaa mahdolliseen mark-
kinareaktioon. T&ta varten taytyy markkinareaktion tuloksille tehda viel& regressio-
analyysi.

Regressioanalyysilla selitetddn yhden muuttujan muutoksia muutoksilla toisessa tai
useassa muuttujassa. Riippuvan muuttujan y; muutoksia selitetddn riippumattomilla
muuttujilla x,. Tutkimuksessa halutaan siis tutkia, voidaanko epanormaalin tuoton muu-
toksia (y; ) selittaa joillakin muuttujilla (xx). Tapahtumatutkimuksen tapauksessa aineis-
to on poikkileikkausaineisto eli aineiston havainnot on tehty tietylld ajan hetkelta (jouk-
kovelan liikkeellelasku) eik& esimerkiksi perakkéisiltd ajankohdilta. Taméan vuoksi reg-
ressioanalyysi suoritetaan poikkileikkausregressiona, jossa epénormaalien tuottojen
muutoksia kuvataan lineaarisella regressiofunktiolla. Jotta erilaisia talouden ajanjaksoja
voidaan vertailla, laajennetaan lineaarinen regressiofunktio vield lopuksi ei-lineaariseksi
tiettyjen muuttujien osalta. (Ks. esim. Brooks 2008, 5, 27-28, Stock & Watson 2012,
294.)

Regressioanalyysissa voidaan tarkastella yhden tai monen muuttujan vaikutusta riip-
puvaan muuttujaan. Tutkielman tutkimuksessa halutaan tarkastella sek& yhden ettd mo-
nen eri muuttujan vaikutuksia epdnormaaliin tuottoon, joten regressio suoritetaan aluksi
yhden selittdvan muuttujan lineaarisena regressiona ja taman jalkeen myoés usean selit-
tdvan muuttujan lineaarisena regressiona. Jos oletetaan, ettd riippuvan muuttujan muu-
toksiin vaikuttaa vain yksi riippumaton muuttuja, voidaan regressio tehda yhden selitté-
jan lineaarisella regressiomallilla:

yvi=a+ Bx;+ u;, (4.16)

jossa y; on riippuva muuttuja, o ja  ovat mallin vakioita ja u; on mallin hairiétermi.
Koska on kyse lineaarisesta regressiosta, a on regression leikkauspiste ja f kertoo suo-
ran kaltevuuden ja suunnan. Todellisuudessa y;i:n ja x;:n valinen lineaarinen yhteys ei
ole taydellinen, joten malliin on sisallytetty hairidtermi u;, joka huomioi mallin satun-
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naisvaihtelun. Kun malli on muodostettu, tdman jalkeen estimoidaan aineiston avulla
parametrien o ja B arvot kdyttdimélld pienimmén nelidsumman menetelmdd (PNS).
(Ks. esim. Brooks 2008, 28-37.) Aikaisemmin tutkielman alaluvussa 4.2.1 estimoitiin
markkinamallin avulla tapahtumatutkimuksen normaalituotto. Estimointi tapahtui siis
kyseisella pienimman neliGsumman menetelmalld ja ainoa normaalituottoon vaikuttava
muuttuja oletettiin olevan markkinaportfolion tuotto ja B tulkittiin osakkeen markkina-
herkkyydeksi.

Tutkimuksessa halutaan siis tarkastella myds monen eri muuttujan vaikutuksia epa-
normaaliin tuottoon. Td&méan vuoksi yhden muuttujan regressiomalli taytyy laajentaa
yleisempadn usean selittdvdn muuttujan lineaariseen regressioon. Kun mallissa on selit-
tavid muuttujia k kappaletta, regressiomalli muuntuu seuraavanlaiseksi:

Vi = P1+ Boxzi + Psxsit .o+ PrXp + ;. (4.17)

(Ks. esim. Brooks 2008, 44, 170.)

Kun on saatu selvitettyd regressiofunktion estimaatit PNS:II4, on myos tarkeaa tar-
kastella niiden luotettavuutta ja vaihtelevatko ne aineiston mukaan. Estimaatin tarkkuut-
ta voidaan tarkastella varianssilla. Tamén lisaksi regressiokertoimet tulee viela testata,
jotta voidaan tarkastella tuloksia tilastollisesti. Tutkimuksessa tilastolliseen testaami-
seen kéytetddn t-testid. Testisuureiden selvittdmisen lisdksi voidaan vield tarkastella
mallin selitysastetta R? ja F-testia. Selitysaste kertoo, kuinka hyvin estimoitu suora sopii
aineistoon, ja selitysasteen korkein arvo voi olla 1. Jos selitysasteen arvo on 1, silloin
malli sopii téydellisesti aineistoon ja kaikki aineiston havainnot sijaitsevat regres-
siosuoralla. F-testilla voidaan testata regressiokerrointen yhteistd merkitsevyytta.
(Ks. esim. Brooks 2008, 46-47, 92, 51-65, 93-98, 106-112, Stock & Watson 2012,
161-162, 263.)

Kun regressioanalyysin perusoletukset on madritelty, voidaan tarkastella malleja tar-
kemmin tutkimuksen kannalta. Tutkielman toinen tutkimuskysymys on, onko rahoitus-
kriisilla vaikutusta joukkovelan liikkeellelaskun aiheuttamaan osakkeiden epédnormaa-
liin tuottoon. Tata kysymystéd voidaan tutkia suorittamalla regressioanalyysi, jossa seli-
tettdvana muuttujana on epénormaali tuotto ja selittdvand muuttujana kaksiluokkainen
kategorinen muuttuja talouden suhdanteista. Téhdn tarkoitukseen tarvitaan dummy-
muuttujaa, joka saa joko arvon 0 (muuttuja ei kuulu luokkaan) tai arvon 1 (muuttuja
kuuluu luokkaan) (Ks. esim. Stock & Watson 2012, 195-196). Rahoituskriisin vaikutus-
ta tarkastellaan siis dummymuuttujalla (D_KRIISI), joka saa arvon 0 vuosina 2005
—2006 eli talouden normaalina aikana ja arvon 1 vuosina 2008-2009 eli rahoituskriisin
aikana. Regressiomalli, jossa selittdvdnd muuttujana on dummymuuttuja, voidaan esit-
taé yleisemmin seuraavasti:

Vi= «a + ﬂDl + u;, (418)
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jossa Dj viittaa dummymuuttujaan. Rahoituskriisin vaikutusta markkinareaktioon tutki-
taan seuraavalla mallilla:

CAAR = a + BD_KRIISI + ;. (4.19)

CAAR on siis yhdistettyjen aineistojen (vuodet 20052006 ja vuodet 2008—-2009) kes-
kiméaéarainen kahden paivan kumulatiivinen epanormaali osaketuotto joukkovelan liik-
keeseenlaskun ilmoituksen aikana.

Tutkielman kolmas tutkimuskysymys tarkastelee erilaisten muuttujien suhdetta osak-
keen markkinareaktioon yritysjoukkovelan liikkeeseenlaskun aikana. Kuten edellisen
luvun lopussa todettiin, tutkimuksessa on valittu regressioanalyysin riippumattomiksi
muuttujiksi korko, liikkeellelaskun koko, Market-to-Book -suhde, ylimaarainen kassa-
virta ja litkkeeseenlaskun seka liikkeeseenlaskijan luottoluokitus.

Koroksi on valittu Krishnaswamia ja Yamania (2007, 871) mukaillen Saksan valtion
10 -vuotisten joukkovelkojen nimelliskorko, koska otoksen joukkovelkojen keskimaa-
rdinen maturiteetti on 10 vuotta. Krishnaswami ja Yaman (2007, 871) ovat kayttaneet
tutkimuksessaan Yhdysvaltojen 10 -vuotisten joukkovelkojen nimelliskorkoa, mutta
koska tutkielman tutkimuksen aineistona kéytetdan eurooppalaisten yritysten velan liik-
keellelaskuja, on Saksan valtion joukkovelan korko sopivampi téssé tapauksessa. Liik-
keellelaskun kokoa ei suhteuteta tutkimuksessa tasearvoihin, kuten usein vastaavissa
tutkimuksissa on tehty, koska osa otoksen yrityksistéd ilmoittaa tilinpaatéslukunsa muus-
sa valuutassa kuin eurossa. Liikkeellelaskun kokoa mitataan siis absoluuttisilla arvoilla.
Market-to-Book -suhde méaritelld&n vastaavasti kuin Krishnaswamin ja Yamanin (2007,
874) tutkimuksessa eli yrityksen markkina-arvo jaetaan yrityksen kirja-arvolla. Markki-
na-arvo voidaan méaarittdd seuraavasti: taseen kokonaisarvo — oman paaoman kirja-arvo
+ oman padoman markkina-arvo. Yrityksen kirja-arvo on taseen kokonaisarvo. Market-
to-Book -suhde lasketaan joukkovelan liikkeeseenlaskua edeltévésta tilinpaatoksesta.
Ylimaardinen kassavirta maaritellaan liikkeeseenlaskua edeltaneisté tilinpaatdsluvuista
Krishnaswamin ja Yamanin (2007, 874) tavoin seuraavasti: (Liikevoitto ennen poistoja
— Padomamenot (CAPEX) — Muutos nettokayttopddomassa — Nettoverot — Muutos ve-
rovelassa)/ Taseen kokonaisarvo. Luottoluokituksen tarkastelussa kéytetddn kahta eri
luokkaa, koska liikkeeseenlaskun luottoluokitus ei ollut saatavilla kaikille yrityksille.
Liikkeeseenlaskun ja liikkeellelaskijan luokituksessa kiytetddn Standard & Poor’sin
luottoluokitusasteikkoa, jossa luokat AAA — BBB- ovat investointitason joukkovelkoja
eli niilld on hyva luottoluokitus, ja luokat BB+ — D ovat spekulatiivisentason joukko-
velkoja eli niilla on huonompi luottoluokitus (Guide to credit rating essentials). Osalle
liikkeellelaskuista tai liikkeellelaskijoista ei ollut olleenkaan saatavissa luokitusta, joten
my0ds tdméa on huomioitu.

Kaikki mallin muut muuttujat paitsi luottoluokitukset ovat numeerisia seké jatkuvia
ja niiden arvojen vaihtelua ei rajoiteta. Luottoluokitukset ovat kuitenkin kategorisia
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muuttujia eik& niill4 ole luonnollista numeerista arvoa. Tdman vuoksi luottoluokitusten
vaikutusten arvioimiseen taytyy kayttdd myods dummymuuttujaa selittdvdnd muuttujana.
Luottoluokitukset on jaettu kahteen kategoriaan ja regressioanalyysissd on annettu
arvo 0 investointitason joukkoveloille ja arvo 1 spekulatiivisentason joukkoveloille.
My0s luottoluokituksen puuttumista kasitellddn dummymuuttujalla, joka saa arvon 1,
jos luokitus puuttuu kokonaan ja arvon 0, jos luokitus on olemassa. Luottoluokitusten
tulosten kohdalla D2 viittaa luottoluokituksen puuttumiseen. Kun regressiomalliin sisal-
lytetddn dummymuuttuja, muuntuu monen selittdvan muuttujan regressiomalli yleisesti
seuraavaksi:

Vi = P1+ Baxy + P3Dsi+ .. ;. (4.20)

(Ks. esim. Stock & Watson 2012, 320.)

Tutkielman kolmas tutkimuskysymys voidaan jakaa kahteen osaan: kuvailevaan ver-
tailuun eri taloudellisten suhdanteiden valilla sekd suhdanteiden ja muuttujien yhteis-
vaikutuksen analysointiin. Kuvaileva vertailu suoritetaan tekemall& regressioanalyysit
erikseen kahdelle eri ajanjaksolle (vuodet 2005-2006 ja 2008-2009). Molemmissa ana-
lyyseissa kaytetddn samaa regressiomallia, jossa riippumattomina muuttujina on edella
kuvatut muuttujat.

Koska tutkimuksessa halutaan myos tilastollisesti tutkia ja testata eroja muuttujien
suhteesta epdnormaaliin tuottoon kahden eri ajanjakson aikana, taytyy lineaarinen reg-
ressiomalli muuttaa epalineaariseksi ja tarkastella kahden muuttujan yhteisvaikutusta
epanormaaliin tuottoon. Malliin siis lisatdan edelld mainittu kriisimuuttuja, joka saa
arvon 1 rahoituskriisin aikana ja muuten arvon 0. Epalineaarisessa regressiomallissa
halutaan tarkastella timan dummymuuttujan ja muiden muuttujien interaktio- eli yhdys-
vaikutusta seka dummymuuttujan suoraa vaikutusta epanormaaliin tuottoon. Esimerkik-
si interaktiotermi Korko*Rahoituskriisi tarkastelee koron suhdetta epanormaaliin tuot-
toon rahoituskriisin aikana. Malli on siis erisuuntaisten regressioiden malli, ja se voi-
daan yleisemmin méaérittad seuraavasti:

Vi = P1+ Baxzi + B3Dsi+ Paxz D3 .. +u;. (4.21)

Vaikka malli on epdlineaarinen sen muuttujien suhteen, se on kuitenkin regressiomallin
tuntemattomien parametrien suhteen lineaarinen funktio. Regressiomalli estimoidaan
kayttamalla pienimman neliGsumman periaatetta. Malli ja mallin kerroinestimaatit voi-
daan myos testata tutkielmassa aikaisemmin esitetyilld testeilld. (Ks. esim. Stock &
Watson 2012, 294, 296, 320-322.)
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3) EMPIIRISET TULOKSET

5.1  Otoksen kuvailevat tunnusluvut

Taulukko 2 esittaa aineiston kuvailevat tunnusluvut kahdelta eri ajanjaksolta. Rahoitus-
kriisid edeltavalta ajalta vuosina 2005-2006 liikkeelle laskevien yritysten keskimaaréi-
nen velkaisuusaste on ollut 29,03 %, kun taas rahoituskriisin aikana vuosina 2008—2009
velkaisuusaste on ollut hieman korkeampi eli 32,01 %. Yritysten kannattavuus on myos
ollut keskimadrin selkedsti parempi vuosina 2005-2006, koska yritysten liikevoittopro-
sentti on ollut 15,45 % vuosina 2005-2006, kun taas vastaava tunnusluku on ollut
13,18 % vuosina 2008-2009. Tosin liikevoittoprosentin mediaani on ollut huomattavasti
heikompi kuin keskiarvo vuosina 2005-2006. Tdma kertoo, ettd aineistossa on ollut
vinoutta eli muutama &ariarvo, jotka nostavat keskiarvoa. Aineiston keskimaardinen
Market-to-Book -suhde (M/B) on ollut 1,45 vuosina 2005-2006 ja 1,22 vuosina 2008
—2009. Tama kertoo, ettd talouden normaalitilanteessa yritysten markkina-arvot ovat
olleet kirja-arvoja korkeammalla, ja rahoituskriisin aikana markkina-arvot ovat tippu-
neet yritysten porssikurssien laskiessa. Taulukosta 2 voidaan myds huomata, etta

Taulukko 2 Kuvailevat tunnusluvut otoksen yritysjoukkoveloista ja niiden liikkeelle-
laskijoista

Kuvaileva tunnusluku Vuodet 2005-2006 Vuodet 2008-2009

Keskiarvo | Mediaani Keskiarvo | Mediaani
Velkaisuusaste (Vieras padoma/Koko padoma) (%) | 29,03 26,53 32,01 28,07
M/B -suhde (%) 1,45 1,44 1,22 1,13
Ylimaardinen kassavirta (%) 6,25 7,26 4,99 3,91
Liikevoittoprosentti (Liikevoitto/Liikevaihto) (%) 15,45 10,16 13,18 12,07
Liikkeellelaskun koko (milj. €) 583,145 500 716,519 750
Liikkeellelaskun maturiteetti (vuotta) 12 10 7 6

Luokka Lukumaara Lukumaara
Liikkeellelaskun luottoluokitus AAA - 25 82

BBB-

BB+ 4 7

-D

Ei luoki- 28 71

tusta
Liikkeeseenlaskijan luokitus AAA - 41 115

BBB-

BB+ 5 9

-D

Ei luoki- 13 37

tusta
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talouden hyvassa tilanteessa keskimadarainen ylimaérainen kassavirta on korkeampi kuin
rahoituskriisin aikana (6,25 % vuosina 2005-2006 ja 4,99 % vuosina 2008—2009). Suu-
rin osa liikkeellelaskijoista on saanut hyvan luottoluokituksen eli ne kuuluvat investoin-
titason -luokkaan (41 kpl vuosina 2005-2006 ja 115 kpl vuosina 2008—-2009).

Taulukosta 2 voidaan myo6s havaita yritysjoukkovelkoja kuvailevia tunnuspiirteita.
Keskimaéardinen liikkeellelaskujen koko on noussut 22,9 % vuosista 2005-2006
(583,145 milj. €) vuosiin 2008—-2009 (716,519 milj. €) ja vastaava mediaani on kasvanut
jopa 50 %. Liikkeellelaskujen keskimaardiset maturiteetit ovat laskeneet ajanjaksojen
vélilla vuosien 2005-2006 12 vuodesta vuosien 2008—2009 seitseméaan vuoteen. Vuosi-
na 2005-2006 aineiston liikkeellelaskuista 43,9 % on kuulunut investointitason
-luokkaan (25 kpl) ja vuosina 2008—2009 vastaavasti 51,3 % liikkeellelaskuista on kuu-
lunut samaiseen luokkaan.

5.2  Joukkovelkaemission aiheuttama epdnormaali osaketuotto

5.2.1  Epanormaali tuotto eri suhdanteissa

Aineiston tulokset yritysjoukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktiosta on laskettu
kayttaméalla alaluvussa 4.2.1 kuvattua tapahtumatutkimusta. Liikkeellelaskun aiheutta-
ma epanormaalituotto on laskettu erikseen molemmille ajanjaksoille (2005-2006 ja
2008-2009) ja nédiden yhdistetyille aineistoille.

Tulosten perusteella voidaan ndhdd, ettd markkinareaktio yritysjoukkovelan liikkeel-
lelaskulle on selkeésti ollut erilainen eri ajanjaksoilla. Vuosina 2005-2006 tapahtuma-
paivén ja sita seuraavan paivan kumulatiivinen epanormaali tuotto on ollut -0,206 %
(t= -0,10), kun taas vuosina 2008-2009 epanormaali tuotto on ollut 0,512 % (t= 0,30).
Normaalia talouden suhdannetta kuvaavan ajanjakson markkinareaktio on siis vastaava
kuin aikaisemmissa empiirisissd tutkimuksissa, mutta rahoituskriisin aikainen reaktio
eroaa aikaisemmista tutkimuksista. Vaikka molemmilla ajanjaksoilla voidaan havain-
noida yritysjoukkovelan liikkeellelaskun aiheuttama markkinareaktio osaketuotoissa, ei
kummankaan ajanjakson reaktio ole tilastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitse-
vyystasolla. Né&itd markkinareaktioita ei voida siis yleistdd koko yritysjoukkovelkojen
liikkeellelaskun populaatioon. Sama voidaan todeta yhdistetylla aineistolla, jonka epa-
normaali tuotto on 0,323 % (t= 0,24).

Taulukosta 3 voidaan vield tarkastella lahemmin laajennettua 21 péivan tapahtu-
maikkunaa, jossa keskiméaardiset epanormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset keski-
maardiset epanormaalit tuotot (CAAR) on laskettu 10 péivaa ennen liikkeellelaskun
ilmoituspdivaa ja 10 paivaa liikkeellelaskun ilmoituksen jalkeen. Vuosien 2005-2006



54

aineistossa voidaan havaita hieman laskua epédnormaaleissa tuotoissa jo ennen liikkeel-
lelaskun ilmoitusta ja selkeé&sti negatiivista epdnormaalia tuottoa liikkeellelaskuilmoi-
tuksen jéalkeen.

Taulukko 3  Yritysjoukkovelan liikkeellelaskun tuottama keskimé&é&rdinen epdnormaali
tuotto ja kumulatiivinen keskimé&érdinen epdnormaali tuotto

Vuodet 2005-2006 Vuodet 2008-2009 Yhdistetty aineisto
Tapahtumahetki AAR t-arvo CAAR AAR t-arvo CAAR AAR t-arvo CAAR
-10 0.1347% 010  0.1347% 0.2028% 011  0.2028% 0.1849% 011  0.1849%
9 0.0517% 0.05  0.1864% -0.0853%  -0.04  0.1175% -0.0493%  -0.03  0.1356%
8 0.1189% 012  0.3053% 0.1683% 0.07  0.2858% 0.1553% 0.08  0.2909%
7 0.0589% 0.04  0.3642% 0.2696% 012  0.5555% 0.2143% 010  0.5052%
6 -0.1255%  -0.11  0.2387% -0.1693%  -0.07  0.3861% -0.1578%  -0.07  0.3474%
5 -0.0906%  -0.07  0.1481% 0.0720% 0.04  0.4581% 0.0293% 0.02 0.3767%
4 0.0156% 0.01  0.1637% -0.2672%  -0.09  0.1909% -0.1929%  -0.07  0.1838%
3 0.0902% 0.07  0.2539% 0.2063% 010  0.3972% 0.1758% 0.09  0.3596%
2 -0.1335%  -0.08  0.1204% -0.0276%  -0.01  0.3696% -0.0554%  -0.03  0.3042%
1 -0.0647%  -0.06  0.0556% -0.0057% 0.00  0.3639% -0.0212%  -0.01  0.2830%
0 -0.0293%  -0.03  0.0263% 0.2043% 011  0.5683% 0.1430% 0.08  0.4259%
1 -0.1766%  -0.13  -0.1502% 0.3076% 015  0.8759% 0.1804% 0.10  0.6063%
2 -0.1813%  -0.14  -0.3315% -0.0049% 0.00  0.8709% -0.0512%  -0.03  0.5551%
3 -0.0981%  -0.11  -0.4296% -0.0031% 0.00 0.8678% -0.0281%  -0.01  0.5270%
4 -0.1331%  -0.09 -0.5627% 0.0908% 0.05  0.9586% 0.0320% 0.02  0.5590%
5 0.0081% 0.01  -0.5546% 0.1578% 0.08  1.1164% 0.1184% 0.06 0.6774%
6 0.0250% 0.02 -0.5297% 0.0333% 0.02  1.1496% 0.0311% 0.02  0.7085%
7 -0.2613%  -0.21  -0.7909% 0.3022% 015 1.4518% 0.1542% 0.08  0.8627%
8 0.2053% 0.08 -0.5856% -0.0062% 0.00  1.4456% 0.0494% 0.02  0.9121%
9 0.4041% 030 -0.1815% -0.1137%  -0.06  1.3319% 0.0223% 0.01  0.9344%
10 0.1305% 010 -0.0510% -0.0928%  -0.05 1.2391% -0.0341%  -0.02  0.9002%

Kuviosta 4 ilmenee epdnormaalin tuoton muutokset vield selkedmmin vuosien 2005
—2006 aineistolle. Liikkeellelaskuilmoitus on aiheuttanut negatiivisen reaktion, ja epa-
normaali tuotto on pysynyt negatiivisena viisi péivaa ilmoituksen jalkeen. Vuosien
2008-2009 aineistossa taas markkinareaktio on selkedmmin seurausta liikkeellelaskuil-
moituksesta, kun negatiivinen epanormaali tuotto muuttuu positiiviseksi hetkelld t=0,
kuten taulukosta 3 ja kuviosta 5 voidaan havaita. Rahoituskriisin aikaisella aineistolla
markkinareaktio kestda vain tapahtumaikkunan ajan eli hetket t=0 ja t=1. Yhdistetyssa
aineistossa voidaan havainnoida samanlainen reaktio, kun tarkastellaan taulukkoa 3.
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Epanormaalin tuoton keskiarvo
vuosina 2005-2006
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Kuvio 4 Epéanormaalin tuoton keskiarvo (AAR) vuosina 2005-2006

Epanormaalin tuoton keskiarvo
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Kuvio 5 Epanormaalin tuoton keskiarvo (AAR) vuosina 2008—-2009

Kun tarkastellaan vield kuviota 6, jossa on kuvattu kumulatiiviset epdnormaalit tuotot
(CAAR), voidaan huomata vield selkedmmin aineistojen eroavaisuudet. Kaikkien ai-
neistojen kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat olleet positiivisia ennen yritysjoukko-
velan liikkeellelaskun ilmoitusta. Tdma saattaa kertoa markkinoiden ilmoitusoletuksista
tai informaation vuotamisesta. Tehokkailla markkinoilla ei tulisi esiintyd epanormaalia
tuottoa ennen tapahtumahetked. limoitushetken jalkeiset kumulatiiviset tuotot jatkavat
laskemista vuosien 2005-2006 aineistolle eli informaation leviaminen jatkuu tai ilmoi-
tuksen merkitystéd ei osata tulkita. Yleensé tapahtumaikkunan jélkeisen keskimaaréisen
kumulatiivisen epanormaalin tuoton tulisi olla suhteellisen tasainen. Tata voidaan selke-
ammin havainnoida vuosien 2008-2009 aineistolla, vaikkakin myos télle ajanjaksolla
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voidaan huomata hitaampaa informaation leviamisté, koska keskimé&ardinen kumulatii-
vinen epanormaali tuotto jatkaa kasvua tapahtuman jélkeen.

Keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto
ajanhetkilla-10, +10
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Kuvio 6 Keskimadarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto

5.2.2  Rahoituskriisin vaikutus epanormaaliin tuottoon

Vaikka edellisestd alaluvusta voidaan selkeésti nahdé, ettd yritysjoukkovelkaemission
markkinareaktio on ollut erilainen eri talouden suhdanteissa, voidaan reaktion eroavai-
suutta vield testata tilastollisesti regressioanalyysilla. Pienimman neliGsumman mene-
telmalld saadaan yhdistetylle aineistolle seuraava regressioyhtalo:

CAAR = —0,0021 + 0,0072D_KRIISI .
Yhtalo siis kertoo, ettd talouden normaalissa tilanteessa (vuosina 2005-2006) joukko-
velkaemission yhteydessa epanormaali tuotto on keskimaarin -0,21 % ja rahoituskriisin
aikana (vuosina 2008-2009) vastaava tuotto on ollut 0,72 % korkeampi eli 0,51 %. N&-
ma tulokset vastaavat edellisen alaluvun tuloksia.

Jotta reaktion ero voidaan vield tilastollisesti todeta, tdytyy tarkastella kerroinesti-
maattien testiarvoja. Kertoimelle p nollahypoteesi Hp: p=0, tulkitaan viitteeksi, ettei
talouden suhdanteilla ole merkitysta joukkovelkaemission markkinareaktioon. Testisuu-
re kertoimelle o (normaali talouden suhdanne) on t=-0,61 ja kertoimelle 3 (rahoituskrii-
si) t=1,84. Vain B:n kerroinestimaatti on merkitseva 10 prosentin merkitsevyystasolla ja
tamén perusteella voidaan siis hyldta f:n nollahypoteesi.

Testien lisaksi voidaan viela tarkastella regressiomallin selitysastetta ja F-testia. Mal-
lin selitysaste R? on 0,015, joka erittain alhainen arvo. F-testin arvo 3,37 antaa saman
tuloksen kuin kertoimen [ t-testi eli malli on sopiva 10 prosentin merkitsevyystasolla.
Regression keskivirhe on 0,025.
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5.2.3  Epanormaali tuotto suhteessa taustaoletuksiin

Tutkielman oman empirian tulokset ovat osittain linjassa aikaisemman empirian ja teo-
rian kanssa, mutta varsinaisia tilastollisesti merkitsevia tuloksia ei saatu. Tutkimusky-
symyksid muodostettaessa todettiin, ettd on todennédkoista, etta yritysjoukkovelan liik-
keellelaskun markkinareaktio eroaa eri talouden suhdanteissa. Oletuksena oli kuitenkin,
ettd markkinareaktio olisi negatiivinen, koska ndin on ollut myds aikaisemmissa empii-
risissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Mikkelson ja Partch (1986, 46) ovat saaneet markki-
nareaktion tulokseksi -0,39 %, Howton ym. (1998, 224) -0,387 % ja Krishnaswami ja
Yaman (2007, 869-871) -0,197 %. Toisaalta Eckbon (1986, 124) negatiivinen tulos,
Liljeblomin (1989, 26-29) nollatulos sek& Baen ym. (2002, 339-342) nollatulos eivat
olleet tilastollisesti merkitsevid. Myods monien yritysten padomarakenteen teorioiden
perusteella voitaisiin olettaa, ettd markkinareaktio olisi negatiivinen. Esimerkiksi rahoi-
tuksen nokkimisjarjestyksen teoria ja osittain agenttiteoria sek& markkinoiden ajoitus-
teoria tukevat t4té oletusta.

Tutkielman tulosten mukaan yritysjoukkovelan liikkeellelaskun markkinareaktio on
ollut heikosti negatiivinen (-0,206 %) vuosien 2005-2006 aineistolla, mika vastaakin
oletuksia ja on suuruudeltaan samaa luokkaa kuin aikaisempien empiiristen tutkimusten
tulos. Kuitenkin rahoituskriisin aikaa mittaavan aineiston tulokset eroavat tasté selkeds-
ti. Vuosien 2008-2009 aineistolle markkinareaktio on ollut heikosti positiivinen (0,512
%) ja ndin hieman ristiriidassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Kumpikaan markkina-
reaktioista ei ole tilastollisesti merkitseva, miké toisaalta ei ole poikkeavaa, koska osas-
sa aikaisemmista empiirisista tutkimuksista ei ole péésty tilastollisesti merkitseviin tu-
loksiin.

Yksi syy tilastolliseen merkitsemattomyyteen saattaa olla Euroopan laajuisen mark-
kinaindeksin kayttd, kun tutkimuksessa laskettiin normaaleja tuottoja. Vaikka STOXX
Europe 600 -indeksi kattaa laajasti koko Euroopan, eivat sen péivittdiset tuotot valtta-
maétta heijastele yksittdisten yritysten kotimarkkinan kehitystd ja siten yrityksen osak-
keen todellista markkinaherkkyytté ja odotettua normaalia tuottoa. Taman vuoksi tutki-
muksessa estimoidut yritysten normaalit tuotot eivét valttdaméattd vastaa todellisuutta
parhaalla mahdollisella tavalla. My6s aineiston pieni koko saattaa olla yksi syy tulosten
merkitsemattomyyteen.

Tutkimuksen kahden aineiston vélinen ero on kuitenkin merkitseva 10 %:n merkitse-
vyystasolla. Taman perusteella voidaankin todeta, ettd markkinoiden kdyttaytyminen on
keskim&arin muuttunut rahoituskriisin aikana, ja aikaisemmin tutkielmassa mainitut
rahoituksen valittymisen ongelmat saattavat olla yksi syy siihen, ettd yritysjoukkovelka-
emissio on nahty positiivisena asiana kyseisena ajanjaksona. Myos yritysjoukkovelka-
markkinoiden kasvu Euroopassa on saattanut muuttaa markkinakasitysté yritysjoukko-
veloista rahoitusmuotona positiivisempaan suuntaan.
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5.3  Joukkovelkaemission markkinareaktioon vaikuttavat tekijat

5.3.1  Muuttujien vaikutus eri suhdanteissa

Joukkovelkaemission markkinareaktioon vaikuttavien muuttujien analysointi on suori-
tettu ensiksi kuvailevana vertailuna kahden eri ajanjakson valilla. Molemmille talouden
eri suhdanteita kuvailevalle ajanjaksolle on suoritettu samanlaiset regressioanalyysit ja
analyysin tulokset on taulukoitu taulukkoon 4.

Taulukko 4  Epéanormaalin tuoton regressioanalyysin tulokset eri talouden suhdanteis-
sa

Riippumaton muuttuja Vuodet 2005-2006 Vuodet 2008-2009

Leikkauspiste (o) 0,0075 -0,0490**
(0,026; 0,29) (0,028; -1,78)

Korko -0,0004 0,0115
(0,006; -0,07) (0,008; 1,41)

Liikkeellelaskun koko 5,72E-09 4,14E-09

(7,11E-09; 0,8)

(4,57E-09; 0,91)

M/B -0,0090 0,0067
(0,007; -1,26) (0,005; 1,23)
Ylimaarainen kassavirta 0,0426 -0,0217
(0,031; 1,40) (0,031; -0,71)
Luottoluokitus jvk (D1) -0,0051 0,0045
(0,016; -0,31) (0,012; 0,36)
Luottoluokitus jvk (D2) -0,0055 0,0170***
(0,004; -1,20) (0,007; 2,28)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D1) 0,0012 0,0033
(0,015; 0,08) (0,012; 0,28)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D2) 0,0086 -0,0129**
(0,005; 1,64) (0,007; -1,74)
R 0,1757 0,1051
F-testi 1,2587 2,2177 ***
N 57 160

Suluissa keskivirheet ja t-arvot, *** ja ** viittaavat 5% ja 10% merkitsevyystasoihin

Glejser-testin (Glejser 1969) perusteella vuosien 2008-2009 aineistossa ilmenee hete-
roskedastisuutta, joten tdmén aineiston regressio on tehty Whiten (1980) keskivirheilla,
mik& poistaa heteroskedastisuuden ongelman.

Regressioanalyysin tulokset osittain eridvat oletetuista tuloksista ja osittain vastaavat
oletuksia muuttujien kerroinestimaattien suunnan suhteen. Tulokset eivat kuitenkaan ole
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tilastollisesti merkitsevia kuin muutamalle kertoimelle. Koron oletettiin vaikuttavan
negatiivisesti epanormaaliin tuottoon, mutta rahoituskriisin aikaisella aineistolla koron
kerroinestimaatti on positiivinen (vuodet 2008-2009). Vuosien 2005-2006 aineistolla
koron kerroinestimaatti on oletetun suuntainen. Liikkeellelaskun koon ennakoitiin myos
aiheuttavan negatiivisen reaktion molemmilla ajanjaksoilla, mutta regressioanalyysin
tuloksien mukaan koon kerroinestimaatti on heikosti positiivinen.

Tulosten mukaan vuosien 2005-2006 aineistolle leikkauspiste on positiivinen, mutta
ei merkitseva. Vuosien 2008-2009 aineistolle leikkauspiste on negatiivinen ja merkitse-
va 10 %:n merkitsevyystasolla. Tamé kertoo siis, ettd talouden normaalissa tilanteessa
investointitason luottoluokitukset (liikkeellelasku ja liikkeellelaskija) ovat vaikuttaneet
keskimaarin positiivisesti epdnormaaliin tuottoon ja rahoituskriisin aikana investointita-
son luottoluokitukset ovat vaikuttaneet keskimadrin negatiivisesti epdnormaaliin tuot-
toon.

Market-to-Book -suhteen ja ylimaaréisen kassavirran vaikutukset epanormaaliin tuot-
toon ovat kuitenkin odotusten mukaiset. Vuosina 2005-2006 Market-to-Book -suhteen
kerroinestimaatti on ollut negatiivinen ja vuosien 2008—2009 aikana samaisen suhdelu-
vun kerroinestimaatti on ollut positiivinen. Ylimadraisen kassavirran kerroinestimaatti
on taas ollut positiivinen vuosina 20052006 ja negatiivinen vuosina 2008—-2009.

Aikaisemmin tutkielmassa todettiin, ettd hyvan luottoluokituksen pitéisi vaikuttaa
positiivisesti epanormaaliin tuottoon. Vastaavasti voidaan olettaa, ettd huonompi luotto-
luokitus vaikuttaa negatiivisesti epdnormaaliin tuottoon. Myds néiltd osin tutkimustu-
lokset ovat osittain ristiriitaisia oletusten suhteen. Talouden normaalia tilannetta kuvaa-
vien vuosien 2005-2006 aineistolla yritysjoukkovelan luottoluokituksen kerroinesti-
maatin arvo on odotettu eli huonon luottoluokituksen omaavan liikkeellelaskun esti-
maatti on negatiivinen. Myds luottoluokituksen puuttuminen on aiheuttanut negatiivisen
kerroinestimaatin samaisena aikana. Kuitenkin vuosina 2005-2006 huono liikkeellelas-
kijan luottoluokituksen ja liikkeellelaskijan luottoluokituksen puuttumisen kerroinesti-
maatit ovat olleet positiivisia. Rahoituskriisin aikana vuosina 2008-2009 luottoluoki-
tuksien kerroinestimaattien arvot eivat tulosten mukaan ole vastannut yleista oletusta.
Huono yritysjoukkovelan luottoluokitus ja luottoluokituksen puuttuminen ovat aiheutta-
neet positiivisen kerroinestimaatin. Myos liikkeellelaskijan luottoluokitus on ollut vas-
taava kerroinestimaatin arvo. Kuitenkin liikkeellelaskijan luottoluokituksen puuttumi-
nen on aiheuttanut negatiivisen kerroinestimaatin.

Taulukosta 4 voidaan siis havaita kuitenkin, etteivat suurin osa muuttujista ole tilas-
tollisesti merkitsevid. Vuosien 2005-2006 aineistolle yksikaan muuttuja ei ole tilastolli-
sesti merkitseva ja vuosien 2008-2009 aineistolle vain yritysjoukkovelan luottoluoki-
tuksen ja luottoluokittajan luokituksen puuttuminen ovat aiheuttaneet tilastollisesti mer-
Kitsevan reaktion epdnormaalissa tuotossa. Yritysjoukkovelan luottoluokituksen puut-
tuminen on nostanut epanormaalia tuottoa keskimaarin 1,7 % viiden prosentin merkit-
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sevyystasolla ja liikkeellelaskijan luottoluokituksen puuttuminen on laskenut epénor-
maalia tuottoa 1,29 % viiden prosentin merkitsevyystasolla.

Regressiomallien selitysasteet ovat suhteellisen hyvét (0,1757 vuosina 20052006 ja
0,1051 vuosina 2008-2009). F-testin tulos on merkitseva viiden prosentin merkitse-
vyystasolla rahoituskriisin aikaiselle mallille ja merkitykseton normaalin taloudellisen
tilanteen aineistolle. VVuosien 2005-2006 aineistolle regression keskivirhe on 0,014 ja
vuosien 2008-2009 aineistolle 0,027. Mallin laatulukujen ja VIF-arvojen (variance in-
flationg factor) tarkastelu paljastaa, etta liikkeellelaskun luottoluokituksen ja liikkeelle-
laskijan luottoluokituksen dummymuuttujien vélilld on multikollineaarisuutta molem-
milla ajanjaksoilla. Tama selittdd suhteellisen hyvéa selitysastetta, vaikka muuttujat
eivat ole tilastollisesti merkitsevié. Toisaalta ndiden kahden muuttujan multikollineaari-
suus ei ole yllatys, koska liikkeellelaskun luottoluokitus perustuu yrityksen riskisyyteen
ja siten myos yrityksen luottoluokitukseen.

5.3.2  Rahoituskriisin ja muiden muuttujien yhteisvaikutus epanormaaliin tuottoon

Jotta rahoituskriisin vaikutusta voitaisiin vield tarkastella tilastollisesti ja testata tulosta,
on edellisen alaluvun regressiomalli laajennettu siséltdméén rahoituskriisin ja muiden
muuttujien interaktiotermi. Analyysi on tehty yhdistetylle aineistolle ja taulukkoon 5 on
raportoitu regressioanalyysin tulokset talle mallille. Kuten vuosien 2008-2009 aineistol-
le, on my6s yhdistetyn aineiston regressio tehty Whiten (1980) keskivirheill4 heteroske-
dastisuuden ongelman poistamiseksi.

Myos laajennetun regressiomallin tulokset ovat vastaavia kuin edellisen alaluvun
vertailevassa analyysissd. Jokaisen muuttujan kerroinestimaatin vaikutussuunta on sama
kuin erikseen analysoiduissa regressioissa. Yhtélon leikkauspiste on positiivinen, mutta
ei merkitseva. Tama siis kertoo, ettd aineistossa epanormaali tuotto on keskimaarin po-
sitiivinen, kun liikkeellelaskun ja liikkeeseenlaskijan luottoluokitukset ovat investointi-
tasoa ja liikkeellelasku on tapahtunut talouden normaalissa tilanteessa. Suurin osa té-
méankaan mallin muuttujista ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia. Hieman poike-
ten edellisestd vertailusta yliméaaraisen kassavirran kerroinestimaatti on positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevda 10 %:n merkitsevyystasolla vuosien 2005-2006 aineistolle
(kerroin 0,0426 ja t=1,72).



Taulukko 5  Epéanormaalin tuoton regressioanalyysin tulokset huomioiden rahoitus-
Kriisin interaktio muiden muuttujien kanssa

Riippumaton muuttuja Y hdistetty aineisto

Leikkauspiste (o) 0,0075
(0,021; 0,35)
Rahoituskriisi (D) -0.0565
(0,035; -1,61)
Korko -0,0004
(0,006; -0,07)
Korko*Rahoituskriisi 0,0120
(0,010; 1,15)
Liikkeellelaskun koko 5,72E-09

Liikkeellelaskun koko*Rahoituskriisi

(8,26E-09; 0,69)

-1,58E-09

(9,48E-09; -0,17)

M/B -0.0090
(0,006;-1,60)
M/B* Rahoituskriisi 0,0157***
(0,008; 1,99)
Ylim&ardinen kassavirta 0,0426**
(0,025; 1,72)
Ylimaardinen kassavirta*Rahoituskriisi -0,0642
(0,040; -1,62)
Luottoluokitus jvk (D1) -0,0051
(0,012; -0,44)
Luottoluokitus jvk (D1) *Rahoituskriisi 0,0096
(0,017; 0,56)
Luottoluokitus jvk (D2) -0,0055
(0,005; -1,20)
Luottoluokitus jvk (D2) *Rahoituskriisi 0,0024***
(0,009; 2,49)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D1) 0,0012
(0,005; 0,22)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D1) *Rahoituskriisi 0,0021
(0,013; 0,16)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D2) 0,0086**
(0,004; 1,91)
Luottoluokitus liikkeellelaskija (D2) *Rahoituskriisi -0,0214***
(0,009; -2,45)

RZ

0,1245
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F-testi 1,66**
N 217

Suluissa keskivirheet ja t-arvot, *** ja ** viittaavat 5% ja 10% merkitsevyystasoihin

Eli kun ylim&&rdinen kassavirta suhteutettuna yrityksen tasearvoon nousee yhden pro-
sentin, kasvaa epanormaali tuotto keskimé&arin 4,26 prosenttia. Tilastollinen merkitse-
vyys johtuu todennékaisesti erilaisesta regressiosta (yhdistetty aineiston malli on lasket-
tu kayttamalla Whiten keskivirheitd ja vuosien 2005-2006 aineisto normaalilla PNS
-metodilla).

Malli siséltdd myos erikseen talouden suhdannetta kuvaavan dummymuuttujan (Ra-
hoituskriisi D). T&man muuttujan pitéisi vastata alaluvussa 5.2.2 testattua rahoituskriisin
vaikutusta epanormaaliin tuottoon. Laajennetussa mallissa regression tulos kuitenkin
eroaa luvun 5.2.2 tuloksesta, ja laajennetun mallin tuloksen mukaan rahoituskriisin ai-
kana epanormaali tuotto ei tilastollisesti eroa normaalista talouden tilanteesta (kerroin
-0,0565 ja t=-1,61). Mallin mielenkiintoisimmat tulokset kuitenkin liittyvat lisattyyn
interaktiotermiin. Mallin tulosten mukaan Market-to-Book -suhteen, joukkovelan luotto-
luokituksen puuttumisen ja liikkeellelaskijan luottoluokituksen puuttumisen kerroines-
timaatit eroavat tilastollisesti merkitsevésti rahoituskriisin aikana verrattuna talouden
normaaliin tilanteeseen.

Muuttujan M/B*Rahoituskriisin kerroinestimaatti on positiivinen ja tilastollisesti
merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla (kerroin 0,0157 ja t=1,99) eli Market-
to-Book -suhteen noustessa yhden prosentin kasvaa myos epanormaali tuotto keskimaa-
rin 0,67 % (-0,009+0,0157=0,0067) rahoituskriisin aikana. Tulosten mukaan myds yri-
tysjoukkovelan ja liikkeellelaskijan luottoluokituksen puutumisen kerroinestimaatit ovat
tilastollisesti erilaisia rahoituskriisin aikana kuin talouden normaalissa tilanteessa. Mo-
lempien muuttujien kerroinestimaatit ovat tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin
merkitsevyystasolla. Liikkeellelaskun luottoluokituksen puuttuminen kasvattaa epanor-
maalia tuottoa keskimaarin 0,45 % (-0,0051+0,0096=0,0045), kun taas liikkeellelaskijan
luottoluokituksen puuttuminen laskee epadnormaalia tuottoa 1,28 % rahoituskriisin aika-
na.

Mallin selitysaste on 0,1245. F-testin mukaan malli on sopiva 10 %:n merkitsevyys-
tasolla. Regression keskivirhe on 0,025. Laatulukujen perusteella tdssad mallissa esiintyy
multikollineaarisuutta muuttujien ylimaarainen kassavirta ja ylimaaraisen kassavirran ja
rahoituskriisin interaktiotermin valilla.
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5.3.3  Muuttujat suhteessa taustaoletuksiin

Muiden yritysjoukkovelkaemission markkinareaktioon vaikuttavien muuttujien osalta
tutkimustulokset eroavat melko selkedsti aikaisemmista tutkimustuloksista ja omista
oletuksista. Koron oletettiin vaikuttavan negatiivisesti markkinareaktioon, ja normaalia
talouden suhdannetta kuvaavassa vuosien 2005-2006 aineistossa koron kerroinestimaat-
ti onkin heikosti negatiivinen (-0,04 %), mutta tulosta ei voida tilastollisesti yleistaa.
Esimerkiksi Krishnaswami ja Yaman (2007, 880-882) ovat havainnoineet korkojen
laskeneen epdnormaalia tuottoa 0,182 %. Kuitenkin tutkielman empiirisessa tutkimuk-
sessa rahoituskriisin aikana kerroinestimaatti on poikkeuksellisesti ollut positiivinen.
Tosin tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, joten sité ei voi yleistad kaikkiin rahoitus-
kriisin aikana liikkeelle laskettuihin yritysjoukkovelkoihin. Periaatteessa korkojen vai-
kutus pitéisi ndhda negatiivisena, koska korkeiden korkojen aikana yritykset joutuvat
maksamaan velasta enemmaén, ja ndin mahdollisuus taloudelliseen stressiin kasvaa. Ta-
mé& heijastelee trade-off -teorian ajatusta velan verohyddyn ja konkurssikustannusten
tasapainottamisesta. Onkin erittdin poikkeuksellista, ettd koron kerroinestimaatti on ol-
lut positiivinen rahoituskriisin aikana. Poikkeuksellisen reaktion syynd voi esimerkiksi
olla, ettd markkinat nékevét velan oton joka tapauksena positiivisena signaalina rahoi-
tuskriisissd, eika silloin korkotason vaikutusta pidetd niin merkityksellisen&. Korot ovat
siis saattaneet nousta, mutta kuitenkin velan liikkeellelasku ndhd&én positiivisena indi-
kaattorina yritystoiminnan yllapitdmisesté vaikeana aikana.

Liikkeellelaskun koon vaikutuksesta epanormaaliin tuottoon ei ole aikaisemmissa
tutkimuksissa saatu tilastollista nayttéa. Ei olekaan yllatys, ettei tutkielman tutkimuk-
sessa liikkeellelaskun koolla ole merkitystd markkinareaktioon. Koon kerroinestimaatti
on heikosti positiivinen molemmilla ajanjaksoilla, vaikka periaatteessa tuloksen pitaisi
teorian mukaan olla negatiivinen, koska suurempi liikkeellelaskun koko kertoo siséisen
rahoituksen puutteesta (Krishnaswami ja Yaman 2007, 875). Tama heijastelee esimer-
kiksi rahoituksen nokkimisjarjestyksen teoriaa. Myo6s aikaisemmissa tutkimuksissa on
saatu eridvia tuloksia liikkeellelaskun koon vaikutuksesta (esim. Mikkelson ja Partch
(1986) ovat saaneet tulokseksi 0,005, Ecbo (1986) -0,007, Liljeblom (1989) 0,078 ja
Howton ym. (1998) -0,027).

Yllattden kuitenkaan Market-to-Book -suhteella eiké ylimaaraisella kassavirralla vai-
kuttaisi mydskaan olevan tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta epanormaaliin tuottoon
vertailevan tutkimuksen mukaan. Kummankin muuttujan kerroinestimaatin suunta on
ennustetun mukainen eli Market-to-Book -suhteen estimaatti on negatiivinen vuosien
2005-2006 aineistolle ja positiivinen vuosien 2008-2009 aineistolle, ja ylimaaréisen
kassavirran estimaatti on positiivinen vuosien 2005-2006 aineistolle ja negatiivinen
vuosien 2008-2009 aineistolle. Interaktiotermin siséltavan regression mukaan kuitenkin
Market-to-Book -suhteen kerroinestimaatti on myds tilastollisesti merkitseva viiden pro-
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sentin merkitsevyystasolla rahoituskriisin aikana ja nostaa epanormaalia tuottoa keski-
maéarin 0,67 %. Tulos on samansuuntainen kuin Krishnaswamin ja Yamanin (2007, 885)
tutkimuksessa, jossa Market-to-Book -suhde nostaa epdnormaalia tuottoa keskiméaarin
0,129 %. Investointimahdollisuuksista kertova Market-to-Book -suhteen kerroinestimaa-
tista voidaan siis sanoa, ettd rahoituskriisin aikana investointimahdollisuuksien rahoit-
taminen ndhd&éan keskimaarin positiivisena asiana. Kuten yritysten rahoitusta rahoitus-
kriisin aikana kasitelleesta alaluvusta kay ilmi, yleensa rahoituskriisin aikana yritysten
velkaantuminen on laskenut ja investointeihin ei ole kaytetty rahaa. Investointitoiminta
laskusuhdanteessa on siis poikkeavaa ja kertoo yritysten positiivisista nakymisté vaikei-
na aikoina. Rahoituksen nokkimisjérjestysteorian mukaan investoinnit tulisi rahoittaa
ensisijaisesti tulorahoituksella, joten Market-to-Book -suhteen positiivinen kerroinesti-
maatti ei tue teoriaa. Markkinoiden ajoitusteorian mukaan velan tulisi kasvaa, kun
Market-to-Book -suhde pienenee eli korkean markkina-arvon aikana oman padoman
osuus tulisi olla suurempi (Baker & Wurgler 2002, 1-4). Tutkimustulos ei varsinaisesti
siis tue tatdkaan teoriaa rahoituskriisin aikana, koska suhdeluvun kerroinestimaatti on
ollut positiivinen.

My0ds yliméaréisen kassavirran kerroinestimaatti muuttuu tilastollisesti merkitsevaksi
10 %:n merkitsevyystasolla interaktiotermin siséltavassa regressiossa vuosina 2005
—2006. Ylimé&éaraisen kassavirran estimaatti on kuitenkin suhteellisen pieni (0,426 %)
verrattuna Krishnaswamin ja Yamanin (2007, 883) tuloksiin (9,78 %). Tutkijoiden vas-
taavat tulokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Velan ndhd&an siis hillit-
sevan ylimaardisen kassavirran agenttiongelmia talouden normaalissa tilassa tai nou-
susuhdanteessa. Toisaalta taas tulos on rahoituksen nokkimisjérjestyksen teorian vastai-
nen, koska jos yritykselld on ylimaardista kassavirtaa, ei sen tulisi ottaa velkaa vaan
rahoittaa sen toimintaa sisdiselld rahoituksella. Tuloksen perusteella voidaan kuitenkin
olettaa, ettd markkinat keskiméaarin nakevét yliméaraisen kassavirran positiivisena asia-
na yritysjoukkovelan liikkeellelaskun yhteydessa.

Myoskaan luottoluokituksen vaikutukselle epanormaaliin tuottoon ei ole aikaisem-
missa tutkimuksissa yleisesti saatu naytt6d. Ainoastaan Howton ym. (1998, 225-227)
raportoivat liikkeellelaskun luottoluokituksen positiivisen kerroinestimaatin, jos luoki-
tus on suurempi kuin A. Kuten tutkielmassa aikaisemmin mainittiin, tulisi investointita-
son luokituksen vaikuttaa positiivisesti epdnormaaliin tuottoon, ja spekulatiivisentason
luokituksen tulisi vaikuttaa vastaavasti negatiivisesti. Mita riskisempi liikkeellelasku on,
sitd negatiivisempi pitaisi markkinareaktionkin olla. Regressioanalyysien tulokset eivét
kuitenkaan tue tété oletusta. Ainoastaan vuosien 2005-2006 aineistolla huonon liikkeel-
lelaskun luokituksen kerroinestimaatti on negatiivinen, kuten on oletettu. Tulos ei ole
kuitenkaan tilastollisesti merkitseva. Tulosten mukaan liikkeellelaskijan huonon luoki-
tuksen kerroinestimaatti on ollut positiivinen molempina ajanjaksoina. Rahoituskriisin
aikana voidaan ehké ajatella, ettd markkinarahoituksen saaminen on positiivista katso-
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matta luottoluokitukseen. Tama ei kuitenkaan selitd vuosien 2005-2006 aineiston posi-
tiivista, mutta myos tilastollisesti merkityksetonta tulosta.

Luottoluokituksen puuttumisen kerroinestimaatti on kuitenkin ollut tilastollisesti
merkitseva rahoituskriisin aineiston perusteella. Muuttujan kerroinestimaatti on ollut
positiivinen joukkovelan luottoluokitukselle, mutta negatiivinen liikkeellelaskijan luot-
toluokitukselle. Keskimé&é&raista negatiivista reaktiota voidaan selittdd siten, ettd luotto-
luokituksen puutteen vuoksi sijoittajat eivat pysty arvioimaan yrityksen riskisyytta.
Keskimaardisen positiivisen reaktion takana saattaisi olla vastaavasti luottoluokituksen
huomiotta jattdminen, jos yritys vain pystyy saamaan markkinarahoitusta vaikeana ai-
kana. On kuitenkin ristiriitaista, ettei molempien muuttujien kerroinestimaattien suunta
ole sama ja tuloksista ei voidakaan vet&a suoranaisia johtopaatoksia. On myos huomat-
tava, ettd tutkimuksessa on tarkasteltu vain Standard & Poor’sin luokituksia ja tosiasias-
sa liikkeellelasku tai liikkeellelaskija on wvoitu luokittaa myds esimerkiksi
Moody’sin toimesta. Ei voidakaan siis suoraan sanoa, puuttuuko luokitus vai ei. My0s
tdman vuoksi luottoluokituksen puuttumisen merkitys ei ole yleistettavissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd muiden muuttujien vaikutusta epanormaaliin tuot-
toon arvioitaessa ainoastaan Market-to-Book -suhteen ja rahoituskriisin yhteisvaikutuk-
sen kerroinestimaatilla sekd normaalissa talouden suhdanteessa yliméé&rédisen kassavir-
ran kerroinestimaatilla on ollut keskimaarin tilastollinen merkitys epanormaaliin tuot-
toon. Néaiden perusteella voidaan siis olettaa, ettd talouden normaalissa tilanteessa yli-
maéardisen kassavirran ja kriisitilanteessa investointimahdollisuuksien tulisi keskimaéarin
vaikuttaa positiivisesti yritysjoukkovelan markkinareaktioon. Talouden normaalissa
tilanteessa yritysten kannattaisikin siis harkita pitdd yliméaardista kassavirtaa, jos ne ai-
kovat laskea liikkeelle markkinaehtoista velkaa. Markkinat todenndkdisesti nakevat
tdman agenttiongelmia hillitsevéna tekijana ja nain hyvéksyvat liikkeellelaskun toden-
nakodisemmin. Rahoituskriisin aikana taas investointimahdollisuuksia omaavan yrityk-
sen tulisi harkita markkinaehtoisen velan kayttod, koska naille yrityksille kyseisen vel-
kamuodon kayttd on nahty keskimaarin positiivisempana asiana kuin yrityksille, joilla
ei ole investointimahdollisuuksia. Erityisesti tilanteessa, jossa pankkien on vaikea tarjo-
ta rahoitusta, markkinaehtoinen velka voi olla varteenotettava vaihtoehto investointi-
mahdollisuuksia omaavalle yritykselle.

Analysoitaessa investointimahdollisuuksien merkitysta yritysjoukkovelan liikkeelle-
laskun yhteydessa on kuitenkin myds huomioitava Market-to-Book -suhteen rajallisuus.
Tunnusluku ei vélttdmatta kerro todenmukaisesti kaikkien yrityksen investointimahdol-
lisuuksista. Esimerkiksi palvelualan ja teknologiapainotteisten yritysten tasearvot ovat
matalia, koska niiden omaisuus on suurimmaksi osaksi aineetonta, ja tatd omaisuutta ei
Kirjata taseeseen. Tdméan seurauksena esimerkiksi immateriaalioikeuksia omaavien tek-
nologiayritysten Market-to-Book -luvut voivat olla erittdin korkeita, vaikka niilla ei oli-
sikaan potentiaalisia investointimahdollisuuksia. Investointimahdollisuuksia arvioitaes-
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sa kannattaakin arvioida myds muita yrityksen tunnuslukuja ja esimerkiksi yrityksen
toimialaa. Tdman vuoksi myos tdman tutkimuksen tulokset ovat vain suuntaa-antavia
investointimahdollisuuksien osalta yritysjoukkovelkaemission yhteydessé.
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6 JOHTOPAATOKSET JAYHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena on ollut tarkastella yritysjoukkovelan liikkeellelaskun vaiku-
tusta yrityksen markkina-arvoon ja erityisesti liikkeellelaskun markkinareaktiota rahoi-
tuskriisin aikana. Tarkastelu on toteutettu luomalla katsaus yrityksen pddomarakenteen
teorioihin ja aikaisempaan empiriaan. Tarkastelua on vield laajennettu omalla empiiri-
selld tutkimuksella, jossa on analysoitu yritysjoukkovelkojen liikkeellelaskuja vuosina
2005-2006 ja vuosina 2008-2009. Taman liséksi tutkielmassa on selvitetty teorian, ai-
kaisemman empirian ja oman tutkimuksen avulla muiden muuttujien vaikutusta yritys-
joukkovelkaemission markkinareaktioon talouden eri suhdanteissa. Muuttujien vaiku-
tusten tarkastelu on suoritettu ensiksi kuvailevana vertailuna ja tdiman jalkeen vield tilas-
tollisesti.

Tutkielmasta ilmeneekin, ettd vaikka yrityksen padomarakenne ja sen vaikutus yri-
tyksen arvoon on puhuttanut jo monien vuosikymmenten ajan, vield ei ole 10ydetty yhté
oikeaa vastausta taydelliselle pddomarakenteelle. Toisten teorioiden mukaan pdédomara-
kenteella ei ole merkitystd, kun taas toisten teorioiden mukaan sisdisen rahoituksen tuli-
si olla ensisijainen rahoitusmuoto. Toisaalta taas on havaittu, ettd velan verovéhennys-
oikeus kannustaa velanottoon, kunhan myds huomioidaan velan aiheuttamat mahdolliset
konkurssikustannukset. Osa teorioista tarkastelee pddomarakenteen informaatioarvoa ja
sen vaikutusta taloudelliseen kayttaytymiseen. Namé pddomarakenteen perinteiset teori-
at luovat rungon yritysten rahoitusrakenteen tarkastelulle, jota nykyaan jatketaan empii-
risin tutkimuksin.

Velkarahoitus on pitédnyt pintansa yritysrahoituksen muotona, vaikka taustalla kayty
keskustelu optimaalisista teorioista onkin muuttunut. Erityisesti pankkirahoitus on mo-
nen yrityksen péaasiallinen rahoituskanava siséisen rahoituksen lisaksi. Tdman rinnalle
on kuitenkin kasvanut vaihtoehtoiseksi velan muodoksi erilaiset julkisen velan muodot
kuten yritysjoukkovelat. Yhdysvalloissa suuret yritykset ovat kéyttaneet markkinaeh-
toista velkaa jo pitkdan, mutta myds Euroopassa kyseisen velkamuodon kaytté on sel-
kedsi kasvanut viimeisen vuosikymmenen aikana. Empiiristen tutkimusten mukaan jul-
kisen velan kayton on néhty vaikuttavan yrityksen markkina-arvoon negatiivisesti, mut-
ta kuitenkin heikommin kuin osakerahoituksen kéyttd. Osassa aikaisemmista tutkimuk-
sista ei ole lainkaan havaittu markkinareaktiota. Tutkielman tutkimuksessa on havaittu
negatiivinen osakekurssireaktio joukkovelan liikkeellelaskun yhteydessa vuosien 2005—
2006 aineistolla, mutta tulosta ei voida yleistaé tilastollisesti.

Myos yritysten taloudellisen toimintaympaériston on todettu vaikuttavan yrityksen ra-
hoitusrakenteeseen. Viimeisimman rahoituskriisin aikana yritysten velanotto véheni,
kun heikentyneeseen talouden tilanteeseen haluttiin varautua pienentamélla riskid, ja
kun pankkien antolainaus heikkeni. Myds velkarahoituksen muoto muuttui ja yritys-
joukkovelkojen liikkeellelasku kasvoi. Tutkielman empiirisen tutkimuksen tulosten mu-
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kaan tdssd muuttuneessa toimintaympdristossa yritysjoukkovelan liikkeellelaskun
markkinareaktio on muuttunut positiiviseksi, ja markkinareaktion ero aikaisempaan
ajanjaksoon (vuodet 2005—-2006) on tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasol-
la. Voidaankin sanoa, etta yritysjoukkoveloista on keskimaarin tullut hyvéksyttavampi
rahoituksen muoto.

Empiiriset tutkimukset yrityksen pddomarakenteesta ovat myos késitelleet yksityis-
kohtaisemmin yritysjoukkovelan liikkeellelaskua ja siihen vaikuttavia muita tekijoita.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on muun muassa saatu ndyttod investointimahdollisuuksi-
en, yrityksen velkaisuusasteen ja korkojen suhteesta liikkeellelaskun markkinareakti-
oon. Myos tutkielman tutkimuksen tuloksissa on havaittu yritysjoukkovelan liikkeelle-
laskun yhteydessa merkitseva positiivinen arvo ylimaaréisen kassavirran kerroinesti-
maatille talouden normaalissa tilanteessa ja investointimahdollisuuksien kerroinestimaa-
tin merkitsevé positiivinen arvo rahoituskriisin aikana.

Tutkielman tulokset eivat ole kuitenkaan ongelmattomia, mika antaakin tilaa jatko-
tutkimuksille. Kuten epanormaalin tuoton tuloksia analysoitaessa huomautettiin,
STOXX Europe 600 -indeksin kéytté normaalin tuoton estimoinnissa saattaa vaaristaa
tuloksia, ja ehkd tdman vuoksi myodskaan tutkimuksessa ei ole havaittu tilastollisesti
merkitsevad osakemarkkinareaktiota yritysjoukkovelan liikkeellelaskun yhteydessa.
Jatkotutkimusideaksi voidaankin ehdottaa vastaavan tutkimuksen suorittamista kaytta-
malld normaalin tuoton estimointiin yritysten kotimarkkinaindekseja. Tutkimuksen tu-
lokset voisivat myos olla tilastollisesti merkitsevampid, jos molemmilta aikajaksoilta
saataisiin suuremmat otokset. Tulevaisuuden tutkimukset voitaisiinkin laajentaa kasitte-
lem&&n rahoituskriiseja yleisesti eikd vain viimeisintd rahoituskriisid. N&in eurooppa-
laista aineistoa voisi saada pidemmalta ajanjaksolta. Myds Market-to-Book -suhteen
sopivuus investointimahdollisuuksien indikaattorina todettiin olevan rajallinen. Jatko-
tutkimuksissa aineistoa voisi esimerkiksi jaotella yritysten toimialan mukaan ja nain
paremmin arvioida Market-to-Book -suhteen merkitysta yritysjoukkovelkaemission yh-
teydessa. Rahoituskriisin ja muiden tutkielman tutkimuksessa tarkasteltujen muuttujien
lisdksi jatkotutkimuksissa voitaisiin tutkia my6s muiden muuttujien suhdetta yritys-
joukkovelan markkinareaktioon. Esimerkiksi velkaisuusasteen muutos ja toimialan vai-
kutus ovat aikaisemmin saaneet nayttoa. Naita voisi siis myos tutkia eurooppalaisella
aineistolla. My®6s rahoituskriisin aikana havaitun yritysjoukkovelkojen likviditeetin va-
henemisen suhdetta epdnormaaliin tuottoon voitaisiin tutkia.

Lopuksi voidaan vield yleisesti keskustella rahoituskriisin vaikutuksista rahoitus-
markkinoiden kehitykseen. Yritysrahoituksen kehitysta tarkastelevan alaluvun perus-
teella voidaan néhda, ettd markkinaehtoisen velan kayttd on lisdéntynyt rahoituskriisin
aikana. Rahoituksen valityksen heikentyessa yritykset ovat joutuneet etsimaan vaihtoeh-
toisia rahoituskeinoja. Tutkimuksen aineiston mukaan samaisena aikana yritysjoukko-
velan liikkeellelaskun markkinareaktio on eronnut tilastollisesti merkitsevasti aikai-
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semmasta eli joukkovelan kayttoa ei ole keskiméaarin nahty negatiivisena asiana. Rahoi-
tuskriisin myo6té suurille yrityksille onkin avautunut aikaisempaa aktiivisempi rahoitus-
vayla my0s talouden tilanteen rauhoituttua. Tata rahoitusmuotoa kaytetddn todennékoi-
sesti enemmaén jatkossakin Euroopan alueella.
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