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1 Johdanto

Yritysten toiminta vaatii rahoitusta, jotta yritys voi sijoittaa hankkeisiin, jotka tuottavat yritykselle
arvonlisaysta. Julkisten yritysten yhteydessé yrityksen arvonlisédyksestd puhuttaessa viitataan
tavallisesti yrityksen osakkeita omistavien sijoittajien vaurauden kasvattamisesta, eli osakehintojen

kasvattamisesta.

Yritys voi péaattaa rahoittaa toimintaansa joko oman padoman (kuten osakerahoitus) tai velan avulla.
Yrityksen padomarakenteella tarkoitetaan suhdetta ndiden rahoituskeinojen valilla. Velkarahoitus
antaa yritykselle mahdollisuuden kéyttaa velkavipua nostaakseen oman pddomansa tuottoa, ja tata
kautta nostaa yrityksen arvoa ja yrityksen omistajien varallisuutta, mika osakeyhtididen tapauksessa

tarkoittaa osakkeenomistajia.

Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan, ilman veroja ja olettaen taydelliset p4domamarkkinat
yrityksen markkina-arvo ei riipu sen pddomarakenteesta. Modigilani-Miller-mallissa velan kéaytto
Voi nostaa yrityksen odotettua tuottoa, mutta se nostaa myds tulosten dispersiota, jolloin velan
mahdollistavan vipuvaikutuksen hyoty poistuu. Artikkelissa yritykset jaetaan niin etta tuotot
yrityksen liikkeelle laitetuille osakkeille ovat tdydellisesti korreloituneita muiden saman luokan
yrityksen osakkeiden tuotoille. Talldin todennékoisyysjakauma saman luokan osakkeen tuotosta
suhteessa odotettuun tuottoon on yhtélainen eri yritysten valilla. Tasta seuraa, etta tilanteessa, jossa
on kaksi yritysta joista toinen rahoittaa pelk&staan osakkeilla ja toisella on liséksi velkaa, jos
yrityksen 2 arvo on suurempi kuin yrityksen 1, osakemarkkinoilla toimiva sijoittaja voi myydé
yrityksen 2 osakkeita ja ostaa yrityksen 1 osakkeita. Sijoittajat voivat vertailla tuottojen ja riskien
suhteen samanlaisten yritysten osakkeita, jolloin sijoittajien on mahdollista hyddyntaa
markkinoiden véarinhinnoittelua. Jos kaksi saman luokan yritysté on arvotettu kesken&én
poikkeavasti, niin sijoittaja voi saada voittoa myymalla ylihinnoiteltua osaketta ja ostamalla
alihinnoiteltua osaketta. Taten, pddomarakenteesta riippumatta, markkinat tasapainottavat samaan
luokkaan kuuluvien yritysten arvot. Né&in ollen yritykselle ei ole merkitysta silla rahoitetaanko
sijoitus velalla vai omalla padomalla. Yritysten kannattaa maksimoida markkina-arvoaan, eli
arvioida nostaako tiettyyn hankkeeseen sijoittaminen yrityksen osakkeiden markkina-arvoa vai ei,
eli onko hankkeella positiivinen nettonykyarvo (NNA). Yritysten arvo méaraytyy siis yrityksen
kannattavuuden, eli omistajien saamien tuottojen, mukaisesti. Toisin sanoen, Modiglianin ja
Millerin (1958) mukaan yrityksen arvo maardytyy vain sen sijoituspaatdsten perusteella, jolloin

yrityksen arvo ei riipu sen pddomarakenteessa olevan vieraan ja oman pddoman suhteesta.



Myo6hemmaéssa aihetta kasittelevassé kirjallisuudessa yritysten rahoituspaatoksiin on liitetty
epasymmetrisen informaation ongelma, joka syntyy yrityksen sisa- ja ulkopiirien valisesta toisistaan
poikkeavasta tietoisuudesta yrityksen toiminnasta ja omaisuuden arvosta. Epdsymmetrinen
informaatio jakautuu puolestaan haitallisen valikoitumisen (engl. adverse selection) ja moraalikadon
(engl. moral hazard) ongelmiin. Naista haitallinen valikoituminen liittyy vahvasti rahoituksen
nokkimisjarjestysteoriaan ja moraalikato yritysten kohtaamiin agenttiongelmiin agenttiteorian
kautta. Mikali johto toimii nykyisten omistajien intressien maksimoimiseksi, niin yritysjohto voi
osakkeiden liikkeellelaskun avulla siirtaa varallisuutta osakeannin yhteydessa ostavilta sijoittajilta
nykyisille omistajille, jos osakemarkkinoiden aiheuttama osakkeiden hinnanlasku osakeantiin ei ole
kyllin voimakas poistaakseen yliarvostetun osakkeen myynnisté saatua ylimaaréista pddoman

lisdysta.

Jos yritysjohto toimii agenttiteorian mukaisesti omien intressiensa maksimoimiseksi, niin talléin
yrityksen hallitseman pddoman kasvu vaikuttaa yritysjohdon hallitsemien resurssien mééraan, jota
johto voi kayttda asemansa parantamiseen omistajien kustannuksella, esimerkiksi sijoittamalla
tuottamattomiin hankkeisiin mika lisdd ndkemysta johdon aktiivisuudesta. (Jensen, 1986.)
Yritysjohdolla on kannustin toimia nain, sill& velkarahoitus laskee johdon hallitsemien varojen
maaraé lainan takaisinmaksun yhteydessa, mutta omalla pddomalla tehty rahoitus lisaa yrityksen

kasvupotentiaalia. (Jung ym., 1996.)

Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, missé kéyn lapi naiden ilmididen vaikutusta yrityksen
rahoituspaatoksiin. Tata kasittelevia tutkimuksia ovat mm. Myersin ja Majlufin (1984) artikkeli,
jossa kasitellaan staattisen informaation epdsymmetrian vaikutuksia yrityksen rahoituksessa, ja sen
luomaa mahdollisuutta hyvinvointitappioihin ali-investoinnin takia. Korajczyk ym. (1992)
kehittelema malli pohjautuu Myersin ja Majlufin (1984) johtopaatoksiin, ja tarkastelee ajan yli
muuttuvan epdsymmetrisen informaation vaikutuksia. Choen ym. (1993) malli tarkastelee
markkinoilla toimivien yritysten velka- ja osakerahoituspéatoksien suhdetta eri talouden tilanteissa.
Toisessa luvussa esittelen padomarakenteen késitteen ja informaation epdsymmetriaan liittyvaa
teoriaa yleisell4 tasolla. Kolmannessa luvussa esitetdan aiheen kirjallisuudessa esiintyvien
teorioiden paépiirteisiin ja matemaattisiin malleihin. Neljannessé luvussa k&ydaan 1api aiheeseen

liittyvad empiiristé kirjallisuutta.



2 Epasymmetrinen informaatio

2.1 Haitallinen valikoituminen ja moraalikato

Epasymmetrinen informaatio (engl. asymmetric information) vallitsee tilanteessa, jossa sopimuksen
osapuolilla on eri maaré tietoa. Tdmé& antaa enemman tietdvalle osapuolelle mahdollisuuden hyotya
toisen osapuolen kustannuksella. VVoidaan my6s puhua padmies-agentti-ongelmasta, eli kun
sopimuksen yksi osapuoli (agentti) toimii toisen osapuolen (paamiehen) puolesta (Ross 1973).
Esimerkiksi yrityksen johdolla (agentti) voidaan olettaa olevan tietamysta yrityksen toiminnasta ja
sen hetkisesta arvosta, jota ei ole saatavilla yrityksen omistajilla (padmies), tai yleisesti
osakemarkkinoilla. Epdsymmetrinen informaatio johtaa haitallisen valikoitumisen ja moraalikadon
ongelmiin. Akerlof (1970) maérittelee haitallisen valikoitumisen siten, ettd laadukkaita tuotteita
tarjoavien toimijoiden aikaansaama hintojen nousu ja tuottajille siita koituva hyoty jakautuu
kaikkien markkinoilla tuotteita tarjoavien toimijoiden kesken. Tallgin keskim&&rdinen tuotteiden
laatu laskee, kun korkealaatuisia tuotteita tarjoavat toimijat poistuvat markkinoilta, koska
huonolaatuisten tuotteiden lasnéolo laskee keskiméaraisia markkinahintoja.

Haitallinen valikoituminen johtaa markkinatasapainoon, joka poikkeaa taydellisen informaation
markkinoista. (Rothschild & Stiglitz 1975) Esimerkiksi, jos markkinoilla toimii yrityksig, jotka
kerdavat informaatiota muista yrityksistd myydakseen sitd osakemarkkinoilla toimijoille, niin
markkinoiden on vaikea erotella hyvé- ja huonolaatuinen informaatio, jolloin hyvélaatuisen
informaation tarjoavat yritykset poistuvat markkinoilta huonolaatuisen informaation aikaansaaman
hinnan laskun takia, ja jaljelle jaa vain huonolaatuista informaatiota myyvat yritykset. (Leland &
Pye 1977.)

2.2 Agenttikustannukset

Informaation epdsymmetrisyys voi johtaa moraalikatoon. Talla tarkoitetaan tilannetta, jossa
sopimuksen solmimisen jélkeen toinen osapuoli kayttaytyy omien intressienséd mukaisesti toisen
osapuolen kustannuksella. Esimerkiksi yrityksen johto voi kdyttad yrityksen varoja tyopaikan
viihtyvyyden nostamiseksi, sen sijaan ettd maksimoisi yrityksen arvoa, eli osakkeenomistajien
hyotya. Keskeistda moraalikadon syntymiseen on pddmiehen haasteet seurata agentin toimintaa ja
varmistaa, ettd agentti toimii padmiehen intressien mukaisesti. Liikesuhteen osapuolille koituu néin

ollen agenttikustannuksia (engl. agency cost), jonka Jensen ja Meckling (1976, 308) maarittelee



summana paamiehelle koituvista kustannuksista agentin toiminnan valvomisesta, agentin
toiminnasta aiheutuvista kustannuksista suhteessa tilanteeseen, jossa agentti toimisi pddmiehen
hy6dyn maksimoimiseksi, sekéd agentin kustannuksista vakuuttaa paadmies siitd, etta agentti toimii

paamiehen intressien mukaisesti.

2.3 Epasymmetrinen informaatio ja rahoituspaatokset

Osakeyhtididen tapauksessa yrityksen johdon ja omistajien valilla syntyva epdsymmetrinen
informaatio syntyy siitd, ettd johto saa tietoa yrityksen tulevasta markkina-arvosta, ja
investointikohteiden tuottavuudesta ennen osakemarkkinoita. Informaation epdsymmetrisyyden
takia markkinat eivét voi erotella markkinahinnaltaan yliarvostettuja osakkeita muista osakkeista,
jolloin osakkeiden hinnat maardytyvat keskimaaréisen yrityksen todellisen arvon mukaisesti.
Talloin korkealaatuisten yritysten osakkeiden markkinahinnat ovat matalampia verrattuna
taydellisen informaation markkinoihin, ja ndma yritykset eivat laske osakkeita liikkeelle ja
osakemarkkinoilla tapahtuu haitallista valikoitumista. Osakeyhtitiden tapauksessa yrityksen johdon
ja omistajien valilla syntyva epasymmetrinen informaatio syntyy siitd, ettd johto saa tietoa yrityksen
tulevasta markkina-arvosta, ja investointikohteiden tuottavuudesta ennen osakemarkkinoita.
Informaation epasymmetrisyyden takia markkinat eivat voi erotella markkinahinnaltaan
yliarvostettuja osakkeita muista osakkeista, jolloin osakkeiden hinnat maaraytyvat keskiméaraisen

yrityksen arvon mukaisesti.

Osakkeenomistajat eivat voi varmuudella tietdd yrityksen todellista arvoa tietylld ajanhetkelld mika
luo epasymmetristé informaatiota yrityksen johdon ja sijoittajien valille Tdma luo yritykselle
mahdollisuuden hyétya informaatioedusta laskemalla liikkeelle osakkeita silloin kun ne ovat
yliarvostettuja. Yritysjohto voi myds suosia osakeanteja velkarahoituksen sijasta, myos silloin kun
velkarahoitus olisi yrityksen arvon kannalta optimaalisempi, johtuen osakeantiin liittyvasta
haitallisen valikoitumisen kustannuksesta. Kannustin tdhén voi syntya esimerkiksi Jensenin ja
Mecklingin (1976) esittdmasta yritysjohdon pyrkimyksesté suojella oman toimintansa
autonomisuutta yrityksen arvon maksimoinnin sijasta, silla velkarahoituksen kasvu
padédomarakenteessa kasvattaa myos lainanantajien suorittamaan yritysjohdon valvontaa, koska heilla
on té&lldin kannustin varmistaa yrityksen kykenevaisyys lainan takaisinmaksuun (Jung ym. 1996).
Osakemarkkinoilla toimiva sijoittajan voidaan olettaa ennakoivan téllaista toimintatapaa, ja
paéattelevan osakeannin viestivan osakkeen olevan osakeanti-ilmoituksen yhteydessa yliarvostettu.

Taten, epdsymmetrinen informaatio yrityksen rahoituksessa aiheuttaa agenttikustannuksia ja
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haitallisesta valikoitumisesta koituvia kustannuksia, jotka vaikuttavat yritysjohdon tekemiin
rahoituspaatoksiin, ja siten yrityksen padomarakenteeseen. Myersin (1977) mukaan
agenttikustannukset voivat johtaa ali-investointiin, jolloin yrityksen johto ei sijoita tuottaviin
hankkeisiin, jos osa hankkeen tuotoista menee yrityksen nykyisille velkakirjanhaltijoille. Talldin
yrityksen pddomarakenteessa oleva velkarahoitus voi vahent&d kannustimia investoida tuottaviin
projekteihin. Korkeampi velanosuus pdaomarakenteessa yhdistyy silloin alhaisempaan yrityksen
arvoon, silla se lisaa ali-investoinnin riskia. Jensen (1986) esittad vastakohtaisen ndkemyksen, jossa
velkarahoitus nostaa yrityksen arvoa alentamalla yli-investoinnin (engl. over investment) riskia,
silld se rajoittaa yritysjohdon mahdollisuuksia kayttaa yrityksen kassavirtaa tuottamattomiin
sijoituksiin, jolloin velkarahoitus véhentaa yrityksen kohtaamia agenttikustannuksia.
Agenttikustannusten takia optimaalinen padomarakenne tasapainottaa ulkoisen osake- ja
velkarahoituksen, jotta moraalikadosta johtuvat agenttikustannukset pienenevat. (Jensen &
Meckling 1976)

2.4 Signalointi

Mikali informaation valittdminen markkinoille olisi maksutonta, haitallisen valinnan ongelma
katoaisi. Talloin osakkeita ostavan sijoittajan olisi mahdollista arvottaa yritys oikein. Tyypillisesti
yrityksen sisépiirin tietoa ei kuitenkaan ole mahdollista vélittad markkinoille ilman kustannuksia:
yrityksen johdolla on inhimillista padomaa liittyen yrityksen toimintaan, jonka hankkiminen
sijoittajalle on hankalaa, yrityksen valittamén informaation vahvistamisesta koituu kustannuksia ja
informaation valittdminen markkinoille valittdad saman informaation myos yrityksen kilpailijoille,

joka saattaa vahentaa yrityksen arvoa. (Myers & Majluf 1984, 195-196.)

Haitallinen valikoituminen tuottaa ongelmia yritysten pyrkiessé signaloimaan laatuaan
markkinoille, silla huonolaatuiset yritykset pyrkivat imitoimaan hyvélaatuisia yrityksig, mutta
markkinoilla toimijoilla ei ole keinoa varmistua yrityksen laadusta (Ross 1977; Akerlof 1970).
Yritykset voivat kayttdd padomarakenteeseensa liittyvaé padtoksentekoa valineena signaloidessaan
laatuaan markkinoille, esimerkiksi nostamalla velan maaré4 padomarakenteessaan, joka signaloi
sijoittajille, etté yritys uskoo kykenevansa maksamaan sen takaisin. Huonolaatuisille yrityksille
korkea velka luo konkurssi riskin, jolloin niiden on vaikea imitoida korkealaatuisia yrityksia. (Ross
1977.) Sijoittamalla omaa padomaa tiettyyn hankkeeseen yritys voi signaloida sisapiirin tiedossa

olevaa hankkeen laatua ulkopuolisille sijoittajille, mutta tasta koituu hyvinvointikustannuksia, jos
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hankkeeseen sijoitetun oman padoman madré poikkeaa optimista tilanteessa, jossa informaatio olisi
symmetristd. (Leland & Pye 1977.)

Yritykset voivat myos viivyttéa sijoituspaatosta, kunnes markkinat saavat tietoa yrityksen olemassa
olevan omaisuuden kassavirroista. T&ma signaloi yrityksen korkealaatuisuutta, koska huonolaatuiset
yritykset eivat voi viivyttéa sijoituspaatosta yhta pitkdan. Ongelma on, etta sijoituspaatoksen
viivyttamisesta ja nettonykyarvoltaan positiivisen hankkeen hylkddmisesté syntyy

hyvinvointitappioita. (Strebulaev ym 2016.)

Uuden tiedon valittyminen markkinoille saattaa myos aiheuttaa hyvinvointitappioita. Daleyn ja
Greenin (2012) mukaan markkinat eivat valttaméttd reagoi informaatioon siten, ettd markkinoiden
tehokkuus lisaantyisi. Esimerkiksi positiiviset uutiset omaisuuserésté voivat johtaa kaupankdynnin
toimettomuuteen, silld se luo myyjille kannustimen odottaa omaisuudesta saavan hinnan nousua.
Vaikka markkinoiden tehokkuus paranisi lisddntyneen informaation myo6té, kaupankaynti saattaa
lakata, jos ostajilla ja myyjilla on eri kasitys omaisuuden arvosta. Vastaavasti pessimistisyytta
lisddva tieto voi vahentééa ostajien halukkuutta tehda tarjouksia vahentaen markkinoiden
toimivuutta. N&in ollen informaation valittyminen markkinoille saattaa estdd omaisuuden
optimaalista jakautumista, jolloin epdsymmetrisen informaation védhentyminen ei automaattisesti
poista sen aiheuttamia hyvinvointitappioita, vaan se voi jopa pahentaa niita riippuen

markkinaosapuolien reaktiosta saatavilla olevaan tietoon.
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3 Epasymmetrisen informaation vaikutus paaomarakenteeseen

3.1 Rahoituspaatdkset

Myers ja Majluf, (1984) osoittivat, ettd joissain tapauksissa epasymmetrinen informaatio johtaa
tilanteeseen, jossa yritys jattaa investoimatta projekteihin, joilla on positiivinen nettonykyarvo
(NNA). Mikali yrityksen johto haluaa maksimoida nykyisten osakkeenomistajien vaurautta, niin
uuden osakeannin mahdollistama positiivisen NNA-hankkeen arvo on pienempi kuin nykyisten
osakkeenomistajien menetetty hyoty osakeannin aikaansaaman osakkeenhinnan alenemisen
seurauksena. Téten informaatio asymmetria saa aikaan yrityksen arvon véhenemisen padoman
epaoptimaalisen jakautumisen seurauksena, koska yritys ei sijoita positiiviseen NNA-hankkeeseen.
Yrityksilla, joilla on mahdollisuus rahoittaa investointeja turvautumatta osakeannilla saatavaan
padomaan, eli ottamalla velkaa tai kayttamalla yrityksen kdytettavissa olevaa varallisuutta (engl.
slack), on mahdollisuus sijoittaa kaikkiin positiivisiin NNA-hankkeisiin. Talloin pddomarakenne
vaikuttaa haitallisen valikoitumisen takia yrityksen arvoon, silla mikali yrityksella on kdytdssaan
riittdvasti omia kateisvarantoja, se voi varmuudella rahoittaa tuottavia hankkeita. Hankkeen
rahoittamisen riippuessa osakeannilla keratysta padomasta yrityksen on otettava huomioon myds
mahdolliset epdsymmetrisen informaation aiheuttamat kustannukset, eli osakeannin aikaansaama
osakehintojen lasku markkinoiden tulkitessa osakeannin tekevan yrityksen osakkeet
yliarvostetuiksi. Talléin arvopapereiden liikkeellelaskujarjestyksen tulisi mallin mukaan noudattaa
laskevia informaatiokustannuksia. Yritys voi arvioida kuhunkin rahoitusmuotoon kohdistuvaa
yritysjohdon ja ulkopuolisten sijoittajien valistd informaation epdsymmetriaa ja ensisijaisesti suosia
rahoitusmuotoja, joihin kohdistuu matala informaation epasymmetria tehden niisté suhteellisesti

edullisempia rahoitusmuotoja.

Myersin ja Majlufin (1984) mukaan epdsymmetrisen informaation vaikutus on pienin yrityksen
kéyttdessd sen omia kéateisvarantoja, suurempi velkarahoituksessa ja suurin osakeannissa. Talloin
mikali yritykselld on kaytettavissaan riittdvasti omaa varallisuutta tai sen on mahdollista ottaa
velkaa pystyakseen rahoittamaan mahdollinen hanke, niin se valtta4 tilanteen, jossa sen on jatettava
hy6dyntdmatta jokin tuottava hanke vélttddkseen osakeannin aikaansaamaa nykyisten
osakkeenomistajien hyodyn laskua. Rahoitusmuotojen jarjestamista niiden kohtaaman informaatio
epasymmetrian mukaan kutsutaan rahoituksen nokkimisjérjestysteoriaksi (engl. pecking order
theory, POT).
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Myohempi kirjallisuus on kyseenalaistanut Myersin ja Majlufin (1984) mallin johtopaatoksia siita,
ettd informaation epdsymmetrian vaikutus johtaa yritykset suosimaan velkarahoitusta ja valttaméaan
osakeanteja. Nachman ja Noe (1994) esittivat, ettd tasapainoratkaisu riippuu markkinoiden
uskomuksista, jolloin on olemassa tasapainotilanne, jossa yritys voi rahoittaa seké lainalla, etta
padomalla. Taten rahoituspéatoksiin ei vaikuta pelkéastdén informaation toispuoleisuus, vaan myos
se miten osakeannin valittdma signaali tulkitaan markkinoilla, ja minké&laisia uskomuksia
markkinoilla on yritykseen liittyvista kasvuodotuksista ja talouden yleisesté tilasta. Faman ja
Frenchin (2005, 554) mukaan markkinoiden reaktion riippuessa markkinoiden odotuksista
osakeanti-ilmoituksen aikaansaamaa osakkeen hinnanmuutosta on hankala yhdistaa

epasymmetrisen informaation vaikutukseen.

Spiess ja Affleck-Graves (1995) havaitsivat, ettd osakeannin jalkeen yrityksien pitkan aikavalin
osakekohtaiset tuotot ovat vastaavia osakeanteja tekemattomié yrityksid matalampia, johtuen
yritysjohdon pa&toksesta ajoittaa osakeanti hetkeen, jolloin osakkeiden arvo on yliarvostettu
markkinoilla, jolloin markkinoiden paivittdessa ndakemyksidan yrityksen todellisesta arvosta
osakkeiden hinta korjautuu alaspain. Baker ja Wurgler (2002) selittivat yritysten
ajoituskayttaytymistd kahdella eri mekanismilla. Mikéli sijoittajat oletetaan eparationaalisiksi, eli he
tekevat systemaattisesti vaaristyneitd paatoksiéd suhteessa saatavilla olevaan informaatioon, niin
yritykset voivat hyddyntaa taté laskemalla osakkeita liikkeelle, kun ne ovat yliarvostettuja.
Tapauksessa, jossa sijoittajat toimivat rationaalisesti, tehden paatoksia johdonmukaisesti saatavilla
olevan informaation perusteella, osakeantien ajoittaminen selittyy informaation epasymmetrialla.
Talloin yritys pyrkii ajoittamaan osakeannit hetkiin, jolloin epdsymmetrisen informaation
vaikutukset ovat matalia, eli sijoittajilla on parempi tietdmys sen hetkisesta yrityksen tilasta, ja
informaation epadsymmetriasta koituvat haitat ovat vahaisempia. Néin toimiva yritys pyrkii siis

minimoimaan osakeannin negatiivisesta signaalista koituvat rahoituskustannukset.
3.2 Nokkimisjarjestysteorian matemaattinen malli

Myersin ja Majlufin (1984) malli analysoi haitallista valikoitumista yritysten rahoituksessa, kun on
otettu huomioon osakemarkkinoiden ja yritysten valilla vallitseva epdsymmetrinen informaatio.
Mallissa oletetaan, ettd nykyiset osakkeenomistajat ovat passiivisia ja yrityksen johto toimii
olemassa olevien osakkeenomistajien intressien mukaisesti. Passiiviseksi oletettujen
osakkeenomistajien k&ytoksen seurauksena uuden osakeannin osakkeet menevét uusille sijoittajille.
Talldin yritysjohto maksimoi vanhojen osakkeenomistajien hyotyd maksimoimalla olemassa

olevien osakkeiden arvon. Lisdksi mallissa oletetaan, ettd informaation valittdminen markkinoille
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on maksullista. Yritys voi rahoittaa sijoitushankkeen osakeannilla, kéteisvaroilla tai myymalla
arvopapereita. Epasymmetrisen informaation vaikutusten tarkastelun helpottamiseksi mallissa
oletetaan, ettd padomamarkkinat toimivat taydellisesti annettuna markkinoilla kaytettavissa oleva
informaatio, eli osakkeiden liikkeellelaskulla ei ole kaupankayntikuluja ja yrityksen osakkeiden
markkina-arvo on yhté kuin sijoittajille saatavilla olevaan informaatioon perustuva késitys niiden
tulevista tuotoista. Voidaan myads, olettaa etté sijoitusmahdollisuudet ovat identtisig, ja julkisesti
tiedossa, sen vaikuttamatta mallin ennusteisiin, silla haitallinen valikoituminen syntyy
epavarmuudesta olemassa olevasta varallisuudesta (engl. assets in place). Osakeannin haitallisen
valikoitumisen kustannukset, eli yrityksen suorittama osakkeen myynti sen todellista arvoa
matalammalla hinnalla, vaikuttaisivat tdssékin tapauksessa yrityksiin, joiden markkina-arvo on

aliarvostettu, jolloin ne rahoittaisivat hankkeita mieluummin velalla. (Choe ym. 1993.)

Myersin ja Majlufin (1984) mallissa, johto siis maksimoi nykyisten osakkeenomistajien hyotya
VoM, annettuna osakeanti-sijoituspaatos ja realisoituneet arvot olemassa olevalle omaisuudelle a ja
hankkeen tuottavuudelle b, ja oletuksella ettd 0 < S < I, ja tarvittava osakeantirahoitus on siis

E =1-S5, eliyrityksen omat kidteisvarannot S eivat riitd kattamaan sijoitukseen vaadittua

rahoitusta I, siten ettd

Vet =S+a (1)
PI
Vo"ld=P,+E(E+S+a+b) 2)

jossa P’ on nykyisten omistajien omistuksessa olevien osakkeiden markkina-arvo ajassa t = 0
mikéli yritys laskee liikkeelle osakkeita ja P on kyseinen arvo ilman osakeantia.

Ajassa t = —1 kaikilla toimijoilla on sama informaatio. Talldin yrityksen olemassa olevan
varallisuuden arvo tulee yhtalostd A = E|[A], eli olemassa olevan varallisuuden odotettu arvo, ja
samoin sijoituksen nettonykyarvo saadaan yhtalosta B = E[B]. Jakaumat A ja B merkitsevét
omaisuuden ja hankkeen NNA:n mahdollisia arvoja ajassa t = 0, ja odotusarvot saadaan oletuksesta,
etta yrityksen omaisuuden ja hankkeen tuoton jakaumat ovat tiedossa seké yritysjohdolla, etta
osakemarkkinoilla.

Ajassa t = 0 yrityksen johto saa informaatiota yrityksen olemassa olevien varojen arvosta ja
sijoitusmahdollisuudesta, mutta osakemarkkinat eivét saa paivitettyd informaatiota. Tama
mahdollistaa epdsymmetrisen informaation vaikutuksen yrityksen paatoksenteossa. Yritysjohdon
paivitetyt estimaatit ovat a (4:n realisaatio) ja b (B:n realisaatio). Hankkeet, joilla a ja b arvot ovat

negatiivisia hylatdén koska talloin sijoittaminen néihin projekteihin ei ole tuottavaa. Yhtalo (1)
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toteutuu, mikali yritys jattdd hankkeen rahoittamatta, eli nykyisten omistajien hyoty muodostuu vain
yrityksen kéteisvaroista ja olemassa olevasta varallisuudesta. Yhtalo (2) toteutuu yrityksen

rahoittaessa hanke, jolloin sen on turvauduttava osakeantiin. Tallin nykyisten omistajien hydty on
heidan osuutensa yrityksen omistuksesta pf’? kerrottuna yrityksen arvolla (E + S + a + b).

Osakkeiden markkina-arvo ei tyypillisesti vastaa arvoa V!¢ koska sijoittajat tietavat vain arvot A
ja B seka sen laskeeko yritys liikkeelle lisaa osakkeita. Ajassa t = +1 a ja b arvot vilittyvat

markkinoille, eli informaatio on jalleen symmetristéa.

Myers ja Majluf (1984) osoittavat, ettd kun osakeannin todenndkoisyys on alle 1 niin P” <P.
Néisté seuraa, ettd nykyisten omistajien hyoty ajassa t = +1 on korkeampi, mikéli yritys laskee

osakkeita liikkeelle vain jos

4

<
S+a_P,+E(E+S+a+b) (3)
, eli kun
<
Py TOSppETD
, jJoka voidaan Kirjoittaa muodossa
E
F(SJF“)SEH’ (4)

Yhtalosté (3) nahdaén, ettd osakeannin jalkeinen uusien osakkeenomistajien osuus olemassa
olevasta omaisuudesta ja yrityksen kateisvarannoista tulee olla pienempi kuin nykyisten omistajien
osuus yrityksen arvon muutoksesta. Epdyhtélon (4) toteutuessa joillain arvoilla a ja b voidaan
muodostaa suora, joka jakaa yhteistodennakoissyysjakaumat A ja B alueisiin M ja M”.
Talloin, jos todentunut tulos on alueella M’ niin yritys rahoittaa hankkeen osakeannilla. Jos tulos on
alueella M yritys ei tee mitéén, ja jattaa siis hankkeen hyddyntamatta. Mallissa tdtd merkitaan
todenndkdisyydella F(M). Oletuksella | = S, informaatiovaikutuksesta johtuva ex ante
arvonmenetys yritykselle on

L=F(M)B(M)
joka kasvaa, jos osakeannilla tarvittavan pddoman mééara kasvaa, silla todennédkoisyys etta

annetuilla a ja b arvoilla pdadytéan alueelle M kasvaa, epayhtélon (4) mukaisesti. Epayhtélosta
5 (S + a) < E + b seuraa, etta jos yritys ei laske osakkeita liikkeelle, se signaloi a + S > P', eli

P > P’. Talloin paatos laskea liikkeelle osakkeita johtaa nykyisten osakkeiden hinnan laskuun,
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koska yritykselle toteutuneen olemassa olevan varallisuuden on oltava pienempi. Osakeanti on
yrityksen todelliseen arvoon néhden oikein hinnoiteltu sijoittajille, kun

P=S+AM) + B(M)
, jossa

AM) = EAIE=1-Y5)

BM) =E(BIE=1-5)
, koska télldin nykyisten omistajien osakkeiden markkina-arvo on yhté kuin yrityksen omien
kateisvarantojen, olemassa olevan omaisuuden odotusarvon ja rahoitettavan hankkeen tuoton
odotusarvon summat ennen osakeantia, annettuna hankkeen toteuttamiseen vaadittu rahoituksen

maara.

Myersin ja Majlufin (1984) mallissa miké&li informaation epdsymmetria ei koske seka olemassa
olevia varoja etté sijoitushankkeita, niin yritys laskee liikkeelle osakkeita aina kun sill& on
positiivisen NNA:n sijoitushanke. Sen sijaan Korajczyk ym. (1992) esittavat, etta informaatio
epasymmetria joko hankkeen arvosta tai yrityksen olemassa olevista varoista vaikuttaa yritysten

halukkuuteen laskea liikkeelle osakkeita.

Myersin ja Majlufin (1984) mallin mukaan yritys voi siis kasvattaa arvoaan hankkimalla
kaytettavissa olevaa varallisuutta (S), koska talléin mahdollisuus, etta yrityksen on jatettava
positiivisen tuoton sijoitusmahdollisuus hyddyntamattd, haviaa. Mikéli yritys voisi valittaa
informaation markkinoille ilman kustannuksia, niin kaytdssé oleva varallisuus ei toisi lisdarvoa
yritykselle, mika osoittaa informaatiovaikutuksen merkittavyytta. Yrityksen on lisdksi mahdollista
valttdd markkina-arvon menetys laskemalla liikkeelle osakkeita, kun yritysjohdolla ja markkinoilla
on sama informaatio. Muissa tapauksissa yritysten tulisi valttaa tilanteita, joissa
investointihankkeita on rahoitettava osakeantien kautta. Myers ja Majluf (1984, 216) esittavat, etta
yrityksen olemassa oleva varallisuus ratkaisee epdsymmetrisen informaation ongelman ja
mahdollinen tapa sen hankkimiseksi on laskea liikkeelle osakkeita silloin, kun ei ole
epasymmetristd informaatiota. Yrityksen ei kuitenkaan ole mahdollista menetelld ndin, mikéli
informaation epdsymmetria oletetaan pysyvaksi. Tdmé oletus voidaan kuitenkin kyseenalaistaa sill&
perusteella, ettd informaation voidaan katsoa tyypillisesti valittyvan markkinoille jonain tiettyna
ajanhetkend, esimerkiksi yritysten osavuosikatsausten yhteydessa. Né&in ollen informaatiokuilun
suuruus vaihtelee ajan yli, ja osakeannin aikaansaama hinnan lasku kasvaa sen mukaan, kuinka

paljon aikaa on kulunut edellisesté informaation julkistuksesta. (Korajczyk ym.1992.)
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3.3 Velkarahoitus

Myersin ja Majlufin (1984) kehittdman mallin mukaan yritys rahoittaa ulkopuolisella pddomalla
vasta, kun se on saavuttanut velkakapasiteettinsa (engl. debt capacity). Myers (1977,163)
maéarittelee velkakapasiteetin velan maaréna, jonka jalkeen velkarahoituksen lisdédminen vahent&a
yrityksen markkina-arvoa. Talldin haitallisen valikoitumisen vaikutus on suurimmillaan, kun velan
taso rahoituksessa on matala, ja véhenee velan lisaantyessa. Matalavelkaisella yrityksella on
mahdollisuus turvautua tarvittaessa velkarahoitukseen, jolloin osakeannista koituvalla haitallisen
valikoitumisen kustannuksella on vdhemman merkitysta yrityksen saadessa mahdollisuuden
sijoittaa tuottavaan hankkeeseen. Jungin ym. (1996) mukaan, mikali yrityksella on mahdollisuus
sijoittaa tuottaviin hankkeisiin, se voi rahoittaa niitd padomalla tai jattaa rahoittamatta, jos sen ei ole

mahdollista ottaa matalariskista velkaa.

Lemmon ja Zender (2010) analysoivat velkakapasiteetin vaikutuksia padomarakennepéatoksiin.
Tutkijoiden mukaan, nopeasti kasvavien yritysten turvautuessa velkarahoitukseen niiden
velkasuhde saattaisi kasvaa kestaméattomalle tasolle. Korkea epdsymmetrinen informaatio ei
valttamatta talldin johda korkeisiin haitallisen valikoitumisen kustannuksiin yrityksen rahoittaessa
osakkeilla, koska markkinoiden odotus on, etta velkarajoitteisilla yrityksilla ei ole lilkkkumavaraa
rahoituspéatoksissa, vaan ne joutuvat turvautumaan osakerahoitukseen, miké tekee
osakeantipaatoksen signaalista vahemman negatiivisen, ja johtaa vahaisempéén osakkeiden

markkina-arvon laskuun.

Myersin ja Majlufin (1984) mukaan velkarahoitus on yritykselle potentiaalisesti kannattavampaa,
kuin osakkeiden liikkeellelasku. Yritys voi ajassa t = -1 ilmoittaa kdyttavansa joko lainaa tai
padédomaa. Osakeannin aikaansaama muutos nykyisten omistajien hydtyyn on
Vora = a+b+1—-E;
jossa E; on uusien osakkeiden hinta markkinoilla ajassa t = +1. Tall6in jos ajassa t = 0 toteutuu
yhtdlo E = I - S, niin
Vooa= S + a + b- AE
Jossa siis AE = E; — E joka on uusien osakkeenomistajien pddomatulo tai -menetys, eli osakkeen
hinnan ja osakkeen toteutuneen arvon erotus, kun informaatio vélittyy markkinoille ajassa t = +1.
Yritys laskee liikkeelle osakkeita vain jos
S+a<S+a+b-AE (5)
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eli kun nykyisten omistajien hyoty on pienempi, kuin osakeannin ja sen mahdollistaman
hankkeeseen sijoittamisen jalkeinen hyoty. Yhtalosta (5) ndhdaan, ettd osakeanti toteutuu vain jos
b > AE (6)
, eli hankkeen tuoton on oltava yhta kuin tai suurempi kuin uusien omistajien saama padomatulo.
Kun otetaan huomioon mahdollisuus rahoittaa hanke lainalla, voidaan sijoittaa yhtal6on (5)
velkarahoitus D, osakerahoituksen E paikalle. Talloin epdyhtélosté (6) saadaan, etta yritys ottaa
velkaa, kun b > AD. Mallissa oletetaan, ettd |AD| < |AE]|, silla velan takaisinmaksun maara on
rajoitettu lainan méaréan, jolloin sen arvon muutos suhteessa yrityksen arvon muutokseen on
itseisarvoltaan pienempi, kuin osakerahoituksessa. N&in ollen ehdon (6) toteutuessa joillain b ja AE
arvoilla, se toteutuu myos kaikissa tapauksissa vastaavilla AD arvoilla. Toisaalta, jos ehto (6) ei
tayty, on olemassa tilanteita, joissa ehto b > AD kuitenkin tayttyy. Mallin mukaan toimivan
yrityksen tulisi siis rahoittaa velalla kaikissa tapauksissa, joissa se valitsisi rahoittaa myods
osakeannin kautta, mutta painvastainen ei pidd paikkaansa. Talléin yrityksen ex ante arvo on
korkeampi sen rahoittaessa velalla, silla téllaiselle yritykselle hankkeiden hyodyntamatta

jattamisesta koituva arvonmenetys on pienempi

3.4 Ajan yli muuttuva informaatio

Korajczykin ym. (1992) esittdmassa mallissa informaatiovaikutusta voidaan tarkastella ajan yli
muuttuvana. Mallin ennuste mukailee Myersin ja Majlufin (1984) ajatusta siita, ettéd yritykset
pyrkisivat laskemaan liikkeelle osakkeita silloin kun informaatio epdsymmetrian vaikutus on
pienimmillaéan, esimerkiksi tulosjulkaisujen yhteydessa. Kun informaatiovaikutus oletetaan ajan yli
muuttuvaksi, niin yrityksen on jossain maarin mahdollista vaikuttaa sen suuruuteen. Talldin
yritykset voivat valita padoman noston ajankohdan osakeannilla niin etta haitallisen valikoitumisen

kustannus, eli osakkeen hinnan lasku, minimoituu.

Kuten aiemmin, Korajczykin ym. (1992) kehittdma malli hyddynté&é oletuksia, ettd yritysjohto
toimii nykyisten omistajien intressien mukaisesti. Mallissa yrityksilla on olemassa olevia varoja a;
riippuen ajasta t, ja niilla on mahdollista saada hanke, jolla on NNA arvo b, projektiin investointi
vaati mé&éran k vierasta pddomaa, ja hankkeiden ilmestyminen tapahtuu satunnaisesti, ja niilla on
mahdollisuus havita jollain todenndkoisyydelld, mikali niitd ei ole rahoitettu. Yritys saa

maksimissaan yhden hankkeen elinkaarensa aikana. Taten rahoituksen viivyttdmisella on
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kustannuksia. Yhtididen johto paljastaa informaation yrityksen arvosta tietyin valein i € (0,1,2...)
jaajassa i+t € (0,1) jokin osuus yrityksien johdoista saa tiedon yritykselld olemassa olevien varojen
muutoksesta 7, jonka avulla voidaan erotella korkea- ja heikkolaatuiset yritykset, riippuen z:n
merkista (t < 0 merkitsee heikkolaatuista yritystd). Uutta informaatiota saavien yritysten osuus
kasvaa ajan kuluessa, jolloin on mahdollista mallintaa epdsymmetristd informaatiota ajan funktiona,
kun suurempi osuus yrityksistéd saa tarkempaa informaatiota yrityksen todellisesta arvosta suhteessa
markkinoilla kaytdssé olevaan informaatioon. Informaation epdsymmetrisen kasvun seurauksena,
haitallisen valikoitumisen vaikutus kasvaa yrityksen rahoittaessa osakeannilla. Taten,
korkealaatuiset yritykset valttavat osakeantia ja odottavat informaation seuraavaa vélittymista
markkinoille, kun taas huonolaatuiset yritykset antavat osakkeita valittomaésti saatuaan
sijoitusmahdollisuuden vélttd&kseen projektin hdvidmisen. Tama laskee projektin arvoa, silla
korkealaatuisilla yrityksilla on suurempi todennékdisyys menettaa se. Yrityksilla, joilla ei ole tietoa
varojensa muutoksesta laskevat liikkeelle osakkeita tiettyyn arvoon ¢ saakka, jonka jalkeen ne

odottavat tiedon péaivittymista.

Korajczykin ym. (1992) mukaan, mikéli osakkeiden liikkeellelaskusta ei koidu kustannuksia, niin
silloin kun epdsymmetrinen informaatio on suurta, lopputuloksena on haitallista valikoitumista.
Talloin huonolaatuiset yritykset voisivat laskea osakkeita liikkeelle korkeammalla hinnalla, koska
korkealaatuiset yritykset, joilla on tarvetta kerata pddomaa hankkeeseen haluavat myos laskea
osakkeita liikkeelle, mutta markkinat eivat pysty erottelemaan naita toisistaan. Korkealaatuiset
yritykset pyrkivét siten ajoittamaan osakkeiden liikkeellelaskun vélittaman informaation niin etta se
osuu samaan aikaan informaation julkistuksen kanssa. Julkistusten valilla osakeannin hinta
kuitenkin pysyisi vakiona. Toisaalta mikali osakeanti on tarpeeksi hintava, jotta yritykset eivat laske
osakkeita liikkeelle, mikali niilla ei ole mahdollisia investointihankkeita, niin t&lloin osakeanti
julkistuksen yhteydessé saa aikaan osakehintojen nousun, koska se signaloi, etta yrityksella on

mahdollisuus sijoittaa tuottavaan hankkeeseen.
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3.5 Talouden suhdanteen vaikutus velkarahoitukseen

Choen ym. (1993) kehittdma malli laajentaa Myersin ja Majlufin (1984) mallia ottaen huomioon
ajan yli vaihtelevan informaatio epdsymmetrian ja velan liikkeellelaskun mahdollistamat
vaikutukset. Artikkelissa kehitetyssa mallissa yrityksen rahoituspaatoksiin vaikuttaa oman pddoman
haitallisen valikoitumisen kustannukset, velan agenttikustannukset ja vaihtokustannukset, eli
arvopapereiden tarjoamisen kustannukset. Artikkelin mukaan osakeannit ovat yleisempid, kun
taloudellinen tilanne on hyvé, mika merkitsee yhtididen omaisuuseristé vallitsevan epavarmuuden
vahenemista markkinoilla. Artikkelissa mallinnetaan osakemarkkinoiden tuottojen ja osakkeiden
liikkeellelaskun aktiivisuudessa tapahtuvaa muutosta, kun yritys ilmoittaa laskevansa liikkeelle
osakkeita ottaen huomioon talouden tilanne, jonka voidaan olettaa edustavan talouden sen hetkista
epasymmetrisen informaation tasoa, silla parempi taloudellinen tilanne tarkoittaa, ettd yritykset ovat
keskiméarin korkealuokkaisempia ja niilla on kaytossaan enemman korkean tuottavuuden
hankkeita.

Choen ym. (1993) mallin keskeinen tulos on, ettd kun liiketoiminnan tilanne paranee, niin
hintamuutos osakeannin julkistuksen yhteydesséa on lievempi, joten yritys kerdd pddomaa
todennékdisemmin osakkeiden kautta. Tamén voi tulkita niin ettd hyva taloudellinen tilanne
vahentda haitallisen valikoitumisen kustannuksia. Tall6in malli ennakoi, ettd osakeantien
esiintymistiheys kasvaa. Arvokkaampi sijoitusmahdollisuus ja omaisuuseréa tekee
todennakdisemmaksi sen, ettd yritys hyvéksyy haitallisen valikoitumisen kustannukset johtuen
osakeannista. TallGin osakkeiden liikkeellelaskuilmoitus signaloi vdhemman huonoja uutisia

markkinoille verrattuna osakeanti-ilmoitukseen, kun talouden tilanne on huonompi.

Choen ym. (1993) artikkelissa mallinnetaan yrityksen ajan yli tapahtuvaa valintaa velalla tai
paédomalla rahoittamisen valill4, otettuna huomioon sijoitusympéristo (engl. investment
environment) ja markkinoiden epavarmuus yrityksen olemassa olevasta varallisuudesta. Mallissa
oletuksena on, ettd ajassa t = 1 on olemassa joukko julkisia osakeyhtiditd, joilla jokaisella on yksi
likvidaatiotuotto (engl. liquidating payoff), eli lopullinen kassavirta, viimeiselld periodilla t = 2.
Alkutilanteessa kaikkien yritysten oletetaan olevan omalla pd&domalla rahoitettuja. Yrityksilla ei
mallissa ole omaa kaytettévissa olevaa varallisuutta (S), jolloin hankkeeseen tarvittava rahoitus on
saatava joko osakeannilla tai lainalla. Kuten aiemmin, yritysten oletetaan toimivan nykyisten,

passiivisiksi oletettujen osakkeenomistajien hyddyn maksimoimiseksi.
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Choen ym. (1993) mallissa yrityksen johto voi harjoittaa omaisuuden substituutiota sijoittamalla
korkeariskisiin hankkeisiin, joiden onnistuessa voitto koituu osakkeenomistajien hyvéksi, mutta
joiden epaonnistumisesta koituvat tappiot jakautuvat velkojien kesken, koska yrityksen arvolla ei
ole vaikutusta velkojien saatavien maéraan, ja toisaalta epdonnistuminen laskee omistajien
varallisuutta vain sijoitetun padoman verran. Toisin sanoen, omaisuuden substituutio kasvattaa
yrityksen lopullisen kassavirran varianssia, mutta pienentda sen odotusarvoa. Velalla rahoittavalla
yritykselld on kannustin omaisuuden substituutioon, koska se kasvattaa osakkeenomistajien hyotya
velkakirjanhaltijoiden kustannuksella, miké ilmentdd moraalikadon ongelmaa yritysjohdon ja
lainanantajien valilla. Mallissa yrityksen olemassa olevan varallisuuden tuotto voidaan esittaa
muodossa V (i) + A(@), missa V (i) on yrityksen tyypista riippuva funktio, jossa suurempi i
merkitsee korkealaatuisempaa yritysta. Tamaé yrityksen tyyppi on vain johdon tiedossa, kun taas
A(6) kuvastaa taloudellista tilannetta ja on yleisesti tiedossa ajankohtana t = 1. Taloudellinen
tilanne sijoittuu vélille [é, Q]. Yritysten tyypit i € [0,1] ovat jakautuneet jatkuvan kertymafunktion
F (i) mukaisesti. Lopullinen kassavirta havaitaan yleisesti ajankohtana t = 2. Ajankohtanat=1
jokaisen yrityksen tiedetd&n saavan identtinen sijoitusmahdollisuus, joka vaatii pddoman nostoa
maaralla 1. Investoinnin odotettu tuotto on G (8) > I kaikilla 8, mika tarkoittaa, ettd hankkeella on
positiivinen nettonykyarvo. Oletuksena on mygs, ettd hanke on toteutettava valittémasti, tai se
katoaa. Velkarahoituksen kustannukset ovat Cp, ja osakeannista aiheutuu kustannus C.
Lainasopimus edellyttaa kiintedd maksua ajankohtana t = 2. Koska rahoituksen on katettava
sijoitukseen tarvittava maara seka sen lisakustannukset, niin D, > I + Cp. Velanoton jalkeen
johdolla on kannustin omaisuuden substituutioon, jos velan arvon lasku ylittda odotetun
kustannuksen omistajille, eli
Dy — Dy > X
, jossa D, on velan nimellisarvo, mD, on velan odotettu arvo omaisuuden substituution jalkeen ja
X on omaisuuden substituutiosta odotettu tappio. Tasta ndhdéaan, ettd johdolla on kannustin
omaisuuden substituutioon aina kun
X < (1 —-m)(+Cp)
, eli odotettu kustannus =X on pienempi kuin omaisuuden substituutiosta odotettu hyoty.
Jos yritys i rahoittaa velalla, sen osakkeiden markkina-arvo on
Vi)+AB)+GO)—1—Cp—nX
, jolloin jos
GO)—I1—Cp—TX <0
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, hiin velkarahoitus ei ole kannattavaa velkarahoituksen kustannusten ollessa hankkeen tuottoja
matalampia, ja yritys joko hylk&a hankkeen tai rahoittaa sen osakeannilla. Osakeannissa yrityksen
on myytava osuus a(8) osakkeistaan ulkopuolisille sijoittajille, jotta saadaan keratty& hankkeen ja
kustannuksien kuittaamiseen vaadittu rahoitus. T&lldin siis osakeannin tasapainoehto on
a(@)Ps(0) =1+ Cg

eli yrityksen osakkeiden markkina-arvo ennen osakeantia P kerrottuna osuudella a(6)
osakekannasta, joka myydaan uusille sijoittajille, on oltava yhté kuin sijoittamiseen vaaditut varat ja
osakeannin vaihtokustannukset.
Choen ym. (1993) mallin mukaan yrityksen paatos rahoittaa hankkeensa velalla tai osakeannilla
riippuu omistajien hyddyn muutoksista rahoituspadtoksen seurauksena. Oletetaan, ettd on olemassa
yritys i* joka on indifferentti rahoitusmuotojen valilla, eli sen odotettu kassavirta nykyisille
omistajille on sama riippumatta rahoitusmuodosta. Talléin korkeamman tason yritykset (i > i*)
suosivat velkarahoitusta, koska ne ovat aliarvostetumpia, kun taas alemman tason yritykset (i < i*)
suosivat osakeantia. Koska osakkeiden tasapainohinta méaréytyy osakeannilla rahoittavien yritysten
odotusarvon perusteella, se on alhaisempi kuin koko yritysjoukon keskiarvo. Osakeantien
markkina-arvoon sijoittamalla saadaan yritykselle i* yhtélo

P, ;(6)

Pg(6)
Eli yritykset laskevat osakkeita liikkeelle, vain kun osakkeiden liikkeellelaskun kustannus otettuna

(I+Cp)=1+Cp+mX (7)

huomioon haitallisen valikoitumisen vaikutus on halvempi, kuin velka.

arn s i Prp(0 S o .
Yhtéldssa siis PI;L(;)) on osakeannin haitallisen valikoitumisen kustannus, I 4+ Cg on sijoittamisen
E

kustannuksen ja osakeannin kustannuksen summa, I 4+ Cp on sijoittamisen ja velanoton
kustannusten summa ja mX on rahoitusvaikeuksien odotettu kustannus todennakoisyydelld «
skaalattuna. Laskusuhdanteessa lainanoton riski, eli rahoitusvaikeuksiin ajautumisen riski, kasvaa
huonontuneiden tulvaisuudennakymien takia, jolloin matalalaatuiset yritykset vélttavat lainanottoa,
ja suosivat sen sijaan osakerahoitusta, mika johtaa markkinoiden olettamukseen osakkeita

tarjoavien yritysten yliarvostuksesta. P;, .(6) on marginaalisen yrityksen i* osakkeiden todellinen

*E
arvo, eli

P (6) =V(i*) +A0) +G(0)
, ja Pg(60) on keskimaaraisen osakkeita liikkeelle laskevan yrityksen hinta. Talloin, jos P;, < Pg
niin yritys saa osakkeista keskimaardista alemman hinnan, silla ulkopuoliset sijoittavat olettavat
yrityksen olevan yliarvostettu. Toisin sanoen, kun osakkeiden hinta markkinoilla on P ja todellinen

arvo on P; (), eli kun
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Pig(6)
Pg(6)

<1 (8)
niin osakkeet on hinnoiteltu todellista arvoaan alhaisemmiksi johtuen markkinoilla tapahtuvasta
haitallisesta valikoitumisesta. Yhtélosta (7) havaitaan, ettd kun taloudellinen tilanne paranee (6
kasvaa), niin yritys i* on korkeatasoisempi, koska paremmat yritykset osallistuvat osakeantiin.
Tama nostaa marginaalisen yrityksen osakkeiden arvoa suhteessa enemmaén kuin keskimaaréinen
osakehintojen nousu, jolloin epéayhtalon (8) vasen puoli kasvaa, eli haitallisen valikoitumisen
kustannus laskee. Vastaavasti talouden laskusuhdanteessa suhde laskee, silla marginaaliyrityksen
arvo laskee suhteessa keskiméaaréiseen arvostukseen.

Néin ollen hyvina taloudellisina aikoina markkinoilla on véhemmaén huonoja tuotteita ja vastaavasti
huonoina aikoina hyvien tuotteiden myyjat eivat halua myyda sen hetkisilla alennetuilla hinnoilla.
Ostajat tiedostavat tdman, jolloin he tarjoavat huonoina aikoina matalampaa hintaa tuotteista, mika

lisda hyvia tuotteita myyvien tarjoajien haluamattomuutta osallistua markkinoille.
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4 Empiirinen tutkimus

Informaation epdsymmetrian vaikutuksia yritysten rahoituspaatoksiin voidaan tutkia empiirisesti
tarkastelemalla POT-mallin ennusteiden paikkansapitavyyttd, silla se on paaasiallinen
informaatiovaikutuksiin keskittyva yritysten rahoituspéatoksia kasitteleva teoria. Kuitenkin POT-
mallin empiirisestd tarkastelusta vedetyt johtopaatokset eivét suoraan kerro informaation
epasymmetrian vaikutuksista rahoituspaatoksissa, silld havaittuja tuloksia voidaan selittdd myos
muiden mekanismien kautta. Liséksi Kirjallisuudessa on vastakohtaisia tulkintoja POT-mallin
esittdmien johtopadtdsten empiirisesta vahvuudesta. Learyn ja Robertsin (2010, 332) mukaan ndma
johtuvat kirjallisuudessa laajalti kdytetyn Shyam-Sunderin ja Myersin (1999) laatimasta testista,
joka selitta tilastollisissa tutkimuksissa havaittujen tulosten tekijoita heikosti, ja kirjallisuuden
keskittymisestd Myersin (1984) laatimaan yksinkertaistettuun POT-malliin, jonka edellyttamia

oletuksia on tulkittu eri tavoin aihetta ké&sittelevassa kirjallisuudessa.

4.1 Nokkimisjarjestysteoriaa tukevat havainnot

Bharath ym. (2009) analysoivat aineistoa, joka koostui Yhdysvaltalaisista yrityksistd vuosilta 1973—
2002. Tutkimuksessa estimoitiin yrityksien kohtaamaa epdsymmetristd informaatiota, ja niiden
vaikutuksia rahoituspéatoksiin. Aineiston yritysten rahoitusvajeen yhteys velkarahoitukseen liittyi
naiden yritysten informaation epasymmetrisyyteen, ja suurempi haitallisen valikoitumisen
kustannus johti aineiston yrityksissa suurempaan velkarahoitukseen. Tulokset tukivat kasitysta, etta
haitallisen valikoitumisen vaikutus auttaa selittdmaan padomarakennepéétoksié, joskaan se ei ole
ainoa selittdja. Taten POT-mallin odotukset pitavat tutkijoiden mukaan paikkansa, mikali yritysten

rahoituspéatokset kohtaavat merkittavad epasymmetrista informaatiota.

Lee (2021) tutkimuksessa tarkasteltiin kuinka informaation epasymmetrian aikaansaamat
hintavaaristymét vaikuttavat arvopapereiden liikkeellelaskuun. Tutkimus hy6dynsi julkisesti
saatavilla olevaa tietoa yrityksen osto-optioista, joiden kasvu merkitsee yritysjohdolla olevan
positiivinen ndkemys yrityksen tulevaisuuden arvosta. Osto-optioiden kasvu viittaa siis yritysjohdon
kasitykseen osakkeiden sen hetkisesté alihinnoittelusta. Hintavaaristymien takia yritysjohto voi
ajoittaa osakeannit osakkeiden ollessa yliarvostettuja. Keskeisend tuloksena Lee (2021) esittaa etta
informaation epdsymmetrian ennustaa osakeannin todennékoisyyttd, ja vastaavasti yritysjohdon
pessimistinen ndkemys tulevaisuuden tuottavuudesta johtaa velkarahoituksen suosimiseen. Tulos

tukee nakemystd, jossa osakkeen hinnasta vallitseva informaation epdsymmetria vaikuttavaa
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rahoituspéatoksiin. Toisaalta hintavaaristymien hyodyntdminen saattaa johtaa suurempiin haitallisen
valikoitumisen kustannuksiin tulevaisuudessa suoritettavissa osakeanneissa, sillé se heikentaa

sijoittajien luottamusta.

Gao ja Zhu (2015) tarkastelivat epdsymmetrisen informaation vaikutuksia rahoituspaatoksiin
hyodyntéen useiden eri maiden yrityksista koottua aineistoa. Tutkimuksessa havaittiin, etté
korkeatasoinen sijoittajansuoja ja vahva rahoitusmarkkinoiden sééntely vahentavat yritysten
velkaantuneisuuden tasoa, koska niiden voidaan katsoa vahentdvan epdsymmetrisen informaation
vaikutuksia. Talloin matalampi velkataso on riittdva agenttikustannusten minimoimiseksi, koska
yritysjohdon valvonta ei ole yhta tarpeellista. Vastaavasti maissa, joissa velkarahoitus on
institutionaalisesti yleisempaa, velkarahoitukseen kohdistuu korkeampi epdsymmetrisen
informaation vaikutus, johtuen korkeammista agenttikustannuksista. Tutkimuksessa havaittiin
korkean informaation epasymmetrian kannustavan yrityksia lisédmaan lyhytaikaisen velan kayttoa
suhteessa pitkaaikaiseen velkaan. Tdma viittaa siihen, etté lyhytaikainen velka toimii
riskittdomampana viestina sijoittajille tilanteissa, joissa markkinoiden ndkemys yrityksen tilanteesta
poikkeaa yrityksen sisdpiirin ndkemyksesta. Tulokset ovat siten linjassa sekd POT-malliin, etta
agenttikustannuksiin liittyvan kirjallisuuden kanssa, sill4 korkeampi informaation epdsymmetria

johti lisdantyneeseen velkarahoitukseen.

4.2 Agenttiongelman empiria

Jungin ym. (1996) tutkimuksen 468 Yhdysvaltalaisten yritysten velkakirja- ja osakeanteihin vuosina
1977-1984 perustuvan aineiston tarkastelu ndytti osakeannin saavan aikaan huomattavaa
osakehintojen alenemista. Vastaavasti velkarahoitukseen turvautuvien yritysten markkina-arvo oli
osakerahoitteisiin yrityksiin verrattuna moninkertainen. Yritykset, joiden osakeantia edeltavan 11
kuukauden tuotot olivat samaan ryhmaan kuuluviin yrityksiin verrattuna poikkeuksellisen korkea,
havaittiin osallistuvan osakeantiin. Hiljattain poikkeuksellista matalatuottoisuutta kokevien
yritysten puolestaan havaittiin suosivan velkarahoitusta. Velkarahoituksen vaikutus osakehintoihin
oli osakeanteja merkitsevasti pienempi. Toisaalta yritykset, jotka turvautuivat osakerahoitukseen
tilanteissa, joissa POT-malli ennustaisi niiden suosivan velkaa, kasvoivat omaisuudeltaan
huomattavasti, huolimatta osakkeiden hinnanalenemisesta. Osakehinnan alenemiseen johtavat
rahoituspaatokset eivét vastaa POT-mallin oletusta johdon halusta maksimoida yrityksen omistajien
etua, vaan on johdonmukaisempi yritysjohdon oma etuja ajavan toiminnan kanssa. Tulos siis tukee

agenttiongelman merkittavyytta yritysten rahoituspéatoksissa. Taté tulkintaa vahvistaa Grahamin ja
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Harveyn (2001) kyselytutkimus, jossa aineistossa analysoiduista talousjohtajista valtaosa uskoi
yritystensa osakkeiden olevan aliarvostettuja. Taten POT-mallin ennustama haluttomuus rahoittaa
osakkeilla selittyisi yritysjohdon optimaalisella uskomuksella oman yrityksensa arvoon. Vaikka
tutkimusaineiston yrityksissé velkarahoitus oli osakerahoitusta merkittavasti yleisempi ja korreloi
yritysta kohtaavan epasymmetrisen informaation kanssa, tulos ei anna yksiselitteista tukea
haitallisen valikoitumisen vaikutuksista osakeantipa&toksiin. Lisaksi yritykset turvautuivat
osakerahoitukseen myds tapauksissa, joissa niiden olisi ollut mahdollista lisaté velan maaraa
padomarakenteessa. Epdsymmetrisen informaation vaikutusta tuki tutkimuksen aineistossa havaittu
matalaa informaatioeroja kohtaavien rahoitusinstrumenttien suosiminen, erityisesti yrityksissé,

joissa ulkopuolisille sijoittajille saatavilla oleva tieto yrityksen riskista oletettiin vahaiseksi.

Holderness (2018) hyddynsi aiempaan kirjallisuuteen perustuvaa meta-analyysia tarkastellakseen
eri maiden vélisia eroja osakeantipaatoksissa. Vertailu perustui maiden valisiin eroihin, sen
perusteella tarvitseeko yritysjohto osakkeenomistajien hyvéksynnén osakeantiin ryhtymiseksi.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd osakkeenomistajien hyvaksyman osakeanti-ilmoituksen yhteydessé
tapahtuva osakkeiden hinnan aleneminen oli yleisesti vahaisempi, kuin maissa, joissa yritysjohto
voi laskea osakkeita liikkeelle omalla paatoksellaan. Tulokset olivat samankaltaisia maiden
sisédisessd tarkastelussa. Yritysten tehdessa osakeanti-ilmoituksen omistajien toiveiden vastaisesti
osakkeiden hinta laski voimakkaammin, kuin jos anti oli omistajien toiveiden mukainen. Omistajien
hyvaksymisen vaatimus johti sijoittajien vahdisempaan huoleen yritysjohdon oman edun
tavoittelusta, jolloin aineistossa havaittu lievempi negatiivinen hintareaktio osakkeille viittaa

agenttikustannusten merkitykseen.
4.3 Muut selittajat

Frankin ja Goyalin (2003) ja Faman ja Frenchin (2005) tutkimuksissa analysoidut aineistot eivét
yleisesti noudattaneet POT-mallin mukaista jarjestysta rahoituspaatoksissaan, silld tutkimukset eivat
I0yténeet ndyttoa velkarahoituksen ja siséisen kassavirran suosimisesta rahoituksessa.

Frank ja Goyal (2003) kyseenalaistivat informaatio epdsymmetrian vaikutusta yritysten
rahoituksessa analysoiden Yhdysvaltalaisista yrityksista vuosina 1971-1998 koostuvaa aineistoa.
Aineiston yrityksien pddomarakenteessa olevan keskimééardisen osakerahoituksen kasvun havaittiin
olevan suurempi kuin vastaava velkarahoituksen kasvu. Tutkijoiden mukaan POT-mallin mukainen
rahoituskayttaytyminen kuvasikin tarkemmin vahéista informaation epdsymmetriaa kohtaavien

yritysten toimintaa. Lisaksi yrityksen oman varallisuuden, jonka kohtaama informaatio



27

epasymmetria oletetaan pienimmaksi rahoitusinstrumenttien joukosta, kautta tapahtuva rahoitus
vaheni aineistossa ajan mittaa.

Fama ja French (2005) havaitsivat POT-mallin odotuksia rikkovien rahoituspaatsten olevan sité
noudattavia yleisempia aineistossa, jossa analysoitiin yrityksia vuosina 1973-2002. Aineiston
yrityksista seké pienet, ettd suuret yritykset padosin lisasivat osakerahoitusta vuosina 1993-2002, ja
pienemmilla yrityksilla osakerahoituksen kasvun havaittiin olevan velkarahoituksen kasvua
suurempi. Tutkimuksessa esitetaan, etta yritysten on mahdollista rahoittaa toimintaa omalla
padomalla siten ettd ne valttavat epdsymmetrisen informaation tuottamat ongelmat, jolloin
epasymmetrinen informaatio ei ole ainoa, tai edes tarked, osa pddoma paatoksia. Jos yritykset voivat
valttaa nditd ongelmia osakeantirahoituksessa, niin rahoituspaatoksiin ei paaasiallisesti vaikuttaisi
epasymmetrinen informaatio. Tutkijoiden mukaan osakeanneilla voi olla liséksi muita hyétyja,
kuten velkariskin véhentdminen tulevaisuuden sijoitusmahdollisuuksien turvaamiseksi, jotka voivat

olla suurempia, kuin osakeannin yhteydessé vaikuttavan epdsymmetrisesté informaation haitat.
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5 Yhteenveto

Yrityksen rahoituspéétokset ovat keskeinen tekija yrityksen arvon maksimoinnissa. Néihin
paatoksiin puolestaan vaikuttavat epdsymmetrisen informaation kautta haitallisen valikoitumisen ja
moraalikadon ongelmat. Tutkielman aiheena on ollut selvittd4 ndiden vaikutusten merkittavyytta
aiheeseen liittyvan kirjallisuuden pohjalta, erityisesti nojautuen Myersin ja Majlufin (1984)
kehittelemaan malliin ja siitd my6hempiin tehtyihin variaatioihin.

Liséksi tutkielmassa on kayty lapi naihin vaikutusmekanismeihin perustuvaa empiirista
kirjallisuutta, jossa informaation epdsymmetrian vaikutus on havaittu merkittavésti agenttiongelman
ja haitallisen valikoitumisen kautta. Silti empiria ei anna yksiselitteista vastausta ndiden vaikutuksen
merkitsevyydestd, tai yleisesti rahoituspaatoksiin vaikuttavien mekanismien keskinéisesta
tarkeysjarjestyksesta.

Tarkedna tulevan tutkimuksen kohteena nékisin rahoitusmarkkinoiden sadntelyn vaikuttavuutta
yritysten tekemiin rahoituspdatoksiin, ja sen mahdollisuuksiin vahentaa epdsymmetrisen

informaation aiheuttamia hyvinvointikustannuksia, sillé kyseista aihetta on tutkittu vain véhan.
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