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Keskuspankkien voimakas elvyttava rahapolitiikka on muodostanut velkakirjamarkkinoille en-
nennidkeméttdmén toimintaympariston korkojen laskettua erittdin alhaisiksi. Tutkielmassa sel-
vitetddn vaikuttaako korkoymparistd yritysten toimintaan velkakirjamarkkinoilla tarkastele-
malla euroalueella toimivien yritysten tekemié velkakirjojen liikkeellelaskuja vuosina 1999—
2019. Teoreettinen pohja luodaan tarkastelemalla yritysten padomarakennetta ja maturiteetti-
rakennetta késittelevié tutkimuksia. Korkotason vaikutusta liikkeellelaskuihin tutkitaan mark-
kinoiden ajoittamisen ndkdkulmasta.

Optimaalisen pddomarakenteen teorian mukaan jokaiselle yritykselle muodostuvan opti-
maalisen pddomarakenteen velan veroedun ja ylivelkaantumisen aiheuttamien kustannusten ta-
sapainossa. Pecking order -teoria puolestaan esittdd yritysten rahoittavan investoinnit ensisijai-
sesti tulorahoituksella, toissijaisesti velalla ja vasta viimeisend osakeanneilla. Markkinoiden
ajoittamisen teorian mukaan yritysten pddomarakenteeseen vaikuttaa markkinaymparisto, ja
yritykset pyrkivit ajoittamaan velkakirjojen liikkeellelaskuja aikaan, jolloin vallitsevan korko-
taso on houkutteleva. Aiemmat tutkimukset ovat tehneet markkinoiden ajoittamisen teoriaa tu-
kevia havaintoja ja osoittaneet yritysten reagoivan korkotason laskuun laskemalla liikkeelle
enemmaén velkakirjoja sekd viahentdvin liikkeellelaskuja korkotason noustessa. Maturiteettira-
kenteen teoriat késittelevét liikkeelle laskettavien velkakirjojen maturiteettiin vaikuttavia teki-
joitd. Teoriat esittdvit agenttikustannusten, signalointipyrkimysten ja verotuksen vaikuttavan
yritysten péaétoksiin maturiteettia valittaessa. Markkinoiden ajoittamisen nakokulmasta yritys-
ten on havaittu ajoittavan etenkin pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeroa laskemalla liikkeelle
velkakirjoja pidemmaélld maturiteetilla tuottoeron ollessa suotuisa.

Tutkielman empiirisessd osuudessa regressioanalyyseilld tehdyt havainnot osoittavat
aiempien tutkimusten kanssa yhdenmukaisesti korkotasolla olevan vaikutusta yritysten péatok-
siin velkakirjoja liikkeelle laskettaessa. Yritysten havaitaan laskevan liikkeelle enemmaén vel-
kakirjoja sekd pidemmén maturiteetin velkakirjoja vallitsevan korkotason ollessa alhainen.
Korkojen tuottoerojen ei kuitenkaan havaittu liikkeelle laskettujen velkakirjojen méérién eika
maturiteettiin. Havainnot olivat pddosin yhtenevéisid my0s padomarakenteen ja maturiteettira-
kenteen teorioiden kanssa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta ja motivointi

Vuoden 2007 finanssikriisin seurauksena velkakirjamarkkinat jaatyivit, kun luottamus
rahoitusmarkkinoilla mureni. Finanssikriisin jdlkeen velkakirjojen liikkeellelaskut alkoi-
vat kasvamaan ja ovat ylittdneet kriisid edeltdneet tasot. Sekd Euroopan keskuspankki
EKP ettd Yhdysvaltain keskuspankki FED aloittivat elvyttdvan rahapolitiikan heti finans-
sikriisin jilkeen talouskasvun palauttamiseksi. Molemmat keskuspankit laskivat ohjaus-
korkoja huomattavasti, miké johti myds muiden korkoinstrumenttien tuottojen laskuun.
Eurooppaa koetteli finanssikriisin jilkeen vield ns. eurokriisi 2010, joka johtui Eteld-Eu-
roopan valtioiden rajusta velkaantumisesta ja sitd seuranneesta pelosta maiden maksuky-
kyé kohtaan. Témén seurauksena talouskasvu Euroopassa on ollut koko vuosikymmenen
erittdin hidasta, minkd mydtd EKP on ollut pakotettu pitimaan ohjauskorkonsa nollassa.
Lisdksi keskuspankkien harjoittama mééréllinen elvytys on tuonut markkinoille runsaasti
lisdd rahaa. Elvyttdva rahapolitiikka on johtanut siihen, ettd sijoittajat ovat valmiita sijoit-
tamaan sekd valtioiden ettd yritysten velkakirjoihin historiallisen matalalla tuotolla. Jopa
luottoluokitukseltaan roskalainaluokkaan kuuluvilla yrityslainoilla on viime aikoina
kayty jalkimarkkinakauppaa negatiivisilla tuotoilla. Lahes vuosikymmenen kestdnyt ma-
talien korkojen aika sekd viimeaikainen markkinaodotusten muuttuminen siten, ettei kor-
kojen odoteta nousevan ldhivuosina nostaa esille kysymyksen, ovatko yritykset yrittdneet
hyodyntdd matalia korkoja hankkiessaan rahoitusta.

Isossa kuvassa yritysten toiminnalla velkakirjamarkkinoilla on vaikutusta myos sii-
hen, miten hyvin keskuspankkien elvyttivi rahapolitiikka toimii. Elvyttdvén rahapolitii-
kan tavoitteena on lisdtd kulutusta ja reaali-investointeja. Alentamalla ohjauskorkoaan
keskuspankin pyrkivdt vaikuttamaan my0s muiden instrumenttien korkoihin, jonka
myo6ta yritysten rahoituskustannusten pitdisi laskea, mikd puolestaan alentaisi investoin-
tien tuottovaatimusta ja ndin ollen lisdisi investointeja. Médrillisessd elvytyksessa kes-
kuspankit puolestaan ostavat valtioiden velkakirjoja, jolloin kysynnén lisddntyessd niiden
korot laskevat ja niissd aiemmin sidottuna olleet rahat vapautuvat markkinoille muuhun
kayttoon. Kun tima raha sijoitetaan uudelleen markkinoille, laskee se muiden instrument-
tien korkoja ja lopulta lisdéd investointeja ja kulutusta. Mikali raha ei kuitenkaan paady
riskillisempiin korkoinstrumentteihin, eivét yritysten maksamat korot laske samassa suh-

teessa kuin alemman riskin korkoinstrumenttien korot ja ndin ollen osa elvytyksen



vaikutuksesta havidd. Toiseksi, jos korkojen lasku ei saa yrityksid investoimaan ja sa-
malla lainaamaan liséé, hdvidi elvytyksen vaikutus jdlleen.

Modigliani ja Miller (1958) totesivat rahoituksen teorialle perustaa luoneessa tyds-
sddn, ettei yrityksen rahoitusrakenteella ole tiaydellisilld markkinoilla merkitysté, koska
oman pddoman ja vieraan pddoman tuottovaatimukset ovat sidoksissa toisiinsa. Velan
tuottovaatimus on aina omaa piddomaa alhaisempi, koska velka on ensisijainen vastuu
omaan padomaan verrattuna. Mikali yritys yrittdd hyodyntda velan alhaisempaa kustan-
nusta lainaamalla enemmaén, nousee yrityksen oman pédédoman kustannus kasvaneen ris-
kitason myota siten, ettd padoman kokonaiskustannus pysyy samana. Kun yhtdloon lisé-
tadn velkarahoituksen veroetu sekd ylivelkaantumisen kustannukset paistdin malliin,
jossa yritykselle muodostuu optimaalinen padomarakenne. Titd teoriaa kutsutaan rahoi-
tuskirjallisuudessa yleisesti optimaalisen pddomarakenteen teoriaksi. Mikéli teoria pitéisi
paikkaansa ja markkinat olisivat tdydelliset siten, ettd pAdoman ja velan kustannusten vé-
lilla olisi kiinted yhteys, yrityksilld ei olisi mahdollisuutta hyodyntdd markkinatilannetta
laskeakseen pddoman kustannustaan.

Toinen pddomarakenteen perusteorioista on pecking order -teoria. Nimen teorialle
antoi Myers (1984) ja teoreettisen mallin muodostivat Myers ja Majluf (1984), vaikka
ajatus kyseisestd toimintamallista on esiintynytkin kirjallisuudessa jo aiemmin. Malli pe-
rustuu epasymmetriseen informaatioon tilanteessa, jossa yritykselld on positiivisen net-
tonykyarvon omaava investointimahdollisuus ja yrityksen johdolla on sisépiirin tietoa
yrityksen todellisesta arvosta. Yrityksen johdon ajatellaan kyseisessd mallissa maksimoi-
van yrityksen vanhojen omistajien omistusten arvoa, miké johtaa tilanteeseen, jossa yritys
Jjattad positiivisen nettonykyarvon projekteja toteuttamatta, jos se ei kykene rahoittamaan
niitd kassavaroilla tai velalla, vaan joutuu laskemaan liikkeelle osakkeita projektin rahoit-
tamiseksi. Yrityksen markkina-arvo ei tilloin vastaa sen todellista arvoa, koska markki-
noilla ei ole samaa tietoa tulevasta projektista kuin yrityksen johtajilla. Osakeanti joudut-
taisiin toteuttamaan alihintaan, jolloin osa vanhojen omistajien varallisuudesta siirtyy uu-
sille omistajille, minkd vuoksi vanhojen omistajien kannalta on parempi jéttdd osakeanti
ja investointi tekemaittd, vaikka se kasvattaisikin yrityksen arvoa kokonaisuutena.
Pecking order -teoria muodostaa nimensa mukaisesti arvojérjestyksen, jonka mukaan yri-
tys pyrkii rahoittamaan investointihankkeet ensisijaisesti tulorahoituksella ja mikali se ei
riitd yritys laskee liikkeelle velkaa ja vasta viimeisend se turvautuu osakeantiin. Pecking
order -teoria pitdd kiinni Modiglianin ja Millerin (1958) propositiosta, jonka mukaan ve-

lan ja omanpddoman kustannusten vélilld on kiinted yhteys, joten mydskddn Pecking



order -teorian alaisuudessa markkinoiden ajoittaminen pddomankustannuksen alenta-
miseksi ei ole mahdollista.

Empiirisissd tutkimuksissa pyrkimyksistd markkinoiden ajoittamiseksi sekd oman
ettd vieraan padoman suhteen on kuitenkin saatu ndytt6d. Graham ja Harvey (2001) seka
Bancel ja Mittoo (2004) suorittivat kyselytutkimukset yritysten rahoitusjohtajille, joissa
he selvittivdt mitd tekijoitd johtajat pitdvat tarkeiné laskiessaan liikkeelle uusia velkakir-
joja. Graham ja Harvey (2001) havaitsivat tutkimuksessaan, etti rahoitusjohtajat Yhdys-
valloissa pyrkivét ajoittamaan velkakirjojen liikkeellelaskuja markkinatilanteen mukaan.
46,35 prosenttia rahoitusjohtajista vastasi pitdvénsa tirkedna tai erittdin tirkeéna vallitse-
vaa korkotasoa velkakirjoja liikkeelle laskettaessa. Lisédksi johtajat ilmoittivat kyselyssa
pyrkivédnsi laskemaan liikkeelle velkaa, jonka maturiteetti tismié varojen maturiteettiin
(63,25 %), laskevansa liikkeelle pitkdn maturiteetin velkaa minimoidakseen uudelleenra-
hoituksen riskin huonoina aikoina (48,83 %) seka laskevansa liikkeelle lyhyen maturitee-
tin velkaa silloin kun he uskovat lyhyiden korkojen olevan matalia suhteessa pitkiin
(35,94 %). Etenkin ensimmadinen ja viimeinen niistd havainnoista viittaavat siihen, etti
yritysjohtajat pyrkivit ajoittamaan velkamarkkinoita. Bancel ja Mittoo (2004) toistivat
tutkimuksen Euroopan markkinoilla ja saivat vastaavia tuloksia. Kysyttdessé kuinka tér-
kedna yritykset pitavit vallitsevaa korkotasoa litkkeellelaskupditostd tehtdessd keskiméaa-
rdinen vastaus asteikolla nollasta (ei tdrked) neljdin (erittdin tirked) oli 2,10. Velan ma-
turiteetin tdsmiyttdmiseen varojen maturiteetin kanssa vastaava keskiarvo oli 3,10, uu-
delleenrahoitusriskin minimoimiseksi huonoina aikoina 2,83 seké lyhyen maturiteetin ve-
lan litkkeelle laskemiselle silloin kun sen uskotaan olevan pitkdn maturiteetin velkaa hal-
vempaa 1,85. Koska kyselytutkimusten tulokset Euroopassa ja Yhdysvalloissa ovat ldhes
vastaavia, on mielenkiintoista tietdd, voidaanko vastausten mukaista kdyttdytymistd ha-
vaita euroalueen markkinoilla kuten Yhdysvalloissa on havaittu.

Valtaosa yritysten pddomarakenteeseen keskittyvistd tutkimuksista on tehty oman-
pddoman ndkokulmasta vieraanpddoman ehtoisen rahoituksen jdddessi pienemmélle huo-
miolle. Lisdksi velkakirjojen liikkeellelaskun ajoitusta ja liikkeelle lasketun velan matu-
riteettia selvittdvit tutkimukset on tehty ldhes yksinomaan Yhdysvaltain markkinoille,
joten kyseiselle tutkimukselle Euroopan markkinoilta on selvésti tilaa. Aiheesta aiemmin
tehdyt tutkimukset ovat kdyttdneet aikasarjoja ajalta ennen finanssikriisid, joten ajanta-
saista tutkimustietoa siitd, onko finanssikriisi tai sitd seurannut matalien korkojen aika
muuttanut yritysten kdyttdytymistd velkakirjamarkkinoilla ei ole. Markkinoiden ajoitta-

mista oman pddoman nédkokulmasta tutkineet tutkimukset ldhtevit liikkeelle siitd, ettd



yrityksen johtajilla on sisépiirintietoa yrityksen tulevasta kehityksestd ja tdmén vuoksi
kyky arvioida ovatko yrityksen osakkeet markkinoilla yli- tai aliarvostettuja ja ndin ollen
he pystyvit ajoittamaan osakeannit aikaan, jolloin osakkeet ovat yliarvostettuja. Vieraan-
padoman markkinoilla yrityksen johtajilla ei kuitenkaan voi olla vastaavanlaista sisdpii-
rintietoa, joten markkinoiden ajoitus pitdisi tapahtua julkisesti saatavilla olevan tiedon
perusteella. Mikali tima olisi mahdollista, implikoisi se, etteiviat markkinat toimi tiydel-

lisesti.
1.2 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on vastata kysymykseen: ’Onko korkotason lasku
muuttanut yritysten kayttdytymisti velkakirjamarkkinoilla?” Erityisesti keskitytidn sel-
vittdméédn, onko velkakirjojen liikkeellelasku euroalueella lisddntynyt korkotason las-
kiessa, sekd onko yritysten preferenssit velan maturiteetin suhteen muuttuneet. Apuna
ensisijaiseen tutkimuskysymykseen vastaamisessa kiytetddn kysymystd: “Mitka tekijét
vaikuttavat yritysten paétoksiin velkakirjamarkkinoilla?”

Tavoitteena on myds muodostaa kokonaiskésitys syistd, jotka vaikuttavat yritysten
paitoksentekoon niiden laskiessa liikkeelle velkakirjoja. Kokonaiskdsityksen muodosta-
miseksi tutustutaan pddomarakenteen teorioihin, jotka vastaavat sithen, miksi yritykset
ylipdénsé lainaavat ja rahoittavat toimintaansa velalla. Liséksi késitelldédn tekijoitd, jotka
vaikuttavat sithen, minkd maturiteetin yritys velkakirjoilleen valitsee. Koska tavoitteena
on havaita, onko korkotasolla vaikutus yritysten kéyttdytymiseen ja onko yritysten kéyt-
tadytyminen muuttunut, késitelldén erikseen markkinoiden ajoittamisen teoriaa ja aiheesta
tehtyjd empiirisid tutkimuksia. Lopuksi verrataan vastaako tutkimuksen empiirisessi

osassa havaittu kdyttdytyminen teoreettisia malleja ja aiempia tutkimuksia aiheesta.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Luvussa 2 késitellddn padomarakenteen ja velan
maturiteettirakenteen teoreettisia malleja. PAdomarakenteen teoriaa késitteleva alaluku on
jaettu eri koulukuntien mukaisiin alalukuihin siten, ettd luku 2.1.1 késittelee optimaalisen
paddomarakenteen teoriaa ja luku 2.1.2 pecking order -teoriaa. Maturiteettirakenteen teo-
rioita késittelevé alaluku puolestaan on jaettu edelleen agenttiteorian, signalointiteorian
ja veroteorian alalukuihin. Valinta jakaa teoriat ndihin kolmeen alalukuun on jokseenkin

mielivaltainen ja kirjallisuudessa esiintyy my0s toisenlaisia jaotteluita. Markkinoiden



ajoittamisen teoriaa ja aiheesta tehtyja empiirié késitellddn luvussa 3. Vaikka markkinoi-
den ajoittaminen voidaan ndhdd yhtend pidfdomarakenteen teorioista, on se késitelty
omassa luvussaan erillddn muista pddomarakenteen teorioista sen erityisen relevanttiuden
takia. Alaluku 3.1 esittelee markkinoiden ajoittamisen teoreettisia tutkimuksia ja alaluku
3.2. empiirisid tutkimuksia. Alaluvussa 3.3 on muodostettu empiiristen tutkimusten ja
teorioiden pohjalta hypoteesit tdmén tutkielman empiiristd osuutta varten. Luku 4 kuvaa
empiirisessa tutkimuksessa kdytetyn aineiston, muuttujat sekd kaytetyt tutkimusmenetel-
mat. Luvussa 5 esitetddn tehdyt regressioanalyysit ja analysoidaan niiden tuloksia. Tut-

kielman yhteenveto suoritetaan luvussa 6.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Paidomarakenteen teoriat

Yritysten pddomarakenteen muodostumista késitteleva teoria on vahvasti jakautunut kah-
teen eri koulukuntaan. Toinen koulukunnista esittdé yrityksilld olevan yksildllinen opti-
maalinen pddomarakenne, kun toinen puolestaan selittdd pddomarakenteen muodostu-
mista sarjana paatoksid, jotka yritys tekee kohdatessaan investointitarpeen. Seuraavat ala-
luvut késittelevit néitd kahta koulukuntaa. Uusimpana selityksend on esitetty, ettd yrityk-
set valitsevat opportunistisesti markkinatilannetta hyddyntien jokaisella hetkelld suhteel-
lisesti halvimman rahoitusmuodon ja yrityksen pddomarakenne muodostuu nididen paa-
tosten summana. Koska tdmaé teoria on erityisen oleellinen tutkimuksen kannalta, on se
esitetty erillddn luvussa 3. Kaiken kattavaa pddomarakenteen muodostumisen mallia tai
yksimielisyyttd siitd, mitka tekijét yritysten padomarakenteen valintaan vaikuttavat ei ole
saavutettu. Eri pddomarakenteen teorioita kdsitellddn kokonaisvaltaisen kisityksen saa-
miseksi yritysten paitoksentekoon vaikuttavista tekijoistd. Markkinatilanne vaikuttaa yri-
tysten toimintaympéristdon ja tdten my0s yritysten investointihalukkuuteen ja rahoituk-
sen tarpeeseen. Mikéli nama tekijét jatettdisiin huomioimatta, saatettaisiin virheellisesti

tehda pédatelma pyrkimyksestd markkinoiden ajoittamiseen.
2.1.1 Optimaalisen pddomarakenteen teoria

Optimaalisen pddomarakenteen teorian kehittyminen alkoi Modiglianin ja Millerin
(1958) esittamistd padomarakenteen irrelevanttisuuden teoriasta. Modigliani ja Miller
(1958) esittivit, ettd tidydellisilld ja kitkattomilla markkinoilla yrityksen padomaraken-
teella ei ole merkitysti, koska yrityksen omistajat voivat itse suojata tai replikoida minka
tahansa pddomarakenteen. My6hemmin Modiglianin ja Millerin (1963) korjasivat teori-
aansa tilanteessa, jossa korkokustannukset ovat verovdhennyskelpoisia. He osoittivat ve-
lan veroetuuden alaisuudessa muutoin tdydellisilla markkinoilla pddomarakenteen, jossa
yritys on tdysin velalla rahoitettu, olevan optimaalinen. Modigliani ja Miller (1963) eivét
kuitenkaan kyenneet selittdmédn, miksei tdysin velalla rahoitettuja yrityksid havaita kiy-
tannossd. He tyytyivit toteamaan yritykselle olevan kannattavaa jattaa litkkumavaraa vel-
karahoituksen suhteen ja esittivdt esimerkiksi sijoittajien verokohtelun mahdollisesti ai-
heuttavan tilanteita, joissa yrityksen voi olla kannattavampaa kéyttdd oman pddoman eh-

toista rahoitusta kuin laskea liikkeelle lisdi velkaa.
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Krausin ja Litzenbergerin (1973) tutkimus on nihty ensimmaéisend optimaalisen péa-
omarakenteen mallina, joka tiydellisten markkinoiden oletusten alaisuudessa noudattaa
Modiglianin ja Millerin (1958) teoriaa. He osoittivat yrityksen arvon maksimoituvan tie-
tylld pddomarakenteella, mutta argumentoivat, ettei sitd voida esittdé jatkuvana konkaa-
vina funktiona pddomarakenteen suhteen. Krausin ja Litzenbergerin (1973) mukaan yri-
tyksen on mahdollista muuttaa pddomarakennettaan tietylld vélilld konkurssiriskin muut-
tumatta. Talld valilla yrityksen arvo on kasvava velan suhteen, mutta ylitettdessé raja,
jossa konkurssiriski kasvaa, yrityksen arvo putoaa. Yrityksen arvon putoamisen konkurs-
siriskin kasvaessa aiheuttaa konkurssiin liittyvit kustannukset.

Krausin ja Litzenbergerin (1973) tutkimuksen liséksi monet muut tutkimukset ovat
esittdneet konkurssikustannusten aiheuttavan optimaalisen pddomarakenteen muodostu-
misen. On kuitenkin myds argumentoitu, etteivit konkurssikustannukset yksinéén ole riit-
tdvin suuria, jotta yritysten optimaalinen pddomarakenne muodostuisi markkinoilla kay-
tdnnossad havaitun kaltaiseksi. Kraus ja Litzenberger (1973) sekd Miller (1977) viittaisivat
Jerold Warnerin (1976) tutkimukseen, jossa 1930—1955 vilisend aikana konkurssiin men-
neiden yhdentoista yhdysvaltalaisten rautatieyhtididen konkurssikustannukset olivat vain
keskimédrin 5,3 % yhtion markkina-arvosta. Lisdksi konkurssikustannusten ja yrityksen
koon vililld havaittiin olevan negatiivinen yhteys, silld suurimpien yhtididen kohdalla
konkurssikustannukset olivat vain 1,7 % markkina-arvosta. Miller (1977) huomautti, ettd
kyseessd ovat realisoituneet kustannukset eivitkd odotetut kustannukset. Miller (1977)
viittast Warnerin havainneen, ettd konkurssin suorat kustannukset olivat noin prosentti
yhtion markkina-arvosta 7 vuotta ennen konkurssia. Kun lisdksi huomioidaan todenné-
koisyys ajautua konkurssin ovat odotetut konkurssikustannukset huomattavasti pienem-
mit. Konkurssiriskin kasvaminen aiheuttaa kuitenkin lisdksi epédsuoria kustannuksia jo
ennen varsinaista konkurssia, mika lisdd odotettuja konkurssikustannuksia.

Jensen ja Meckling (1976) osoittivat, etteivit korkojen veroetu ja konkurssikustan-
nukset ole ainoita pddomarakenteeseen vaikuttavia tekijoitd. Erityisesti he nostivat esiin
epasymmetrisen informaation ja agenttikustannusten vaikutukset padomarakenteeseen.
Jensen ja Meckling (1976) argumentoivat, ettd velan kdyttoa rajoittaa sen aiheuttama kan-
nustinongelma. Kyseistd ongelmaa kutsutaan myds haitallisen valinnan ongelmaksi.
Koska yrityksen omistajat ovat vastuu yrityksestd on rajoitettu heiddn sijoittamaansa
summaan, aiheuttaa korkea velka-aste omistajille kannusteen valita investointeja, jotka
tuottavat erittdin korkean tuoton onnistuessaan, vaikka niiden onnistumistodennikdisyys

olisikin erittdin pieni. Tdméd johtuu siitd, ettd velkojat kantavat suuren osan riskistéd
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konkurssin todenndkdisyyden ollessa suuri. Projektin onnistuessa yrityksen omistajat
puolestaan saavat suuren osan voitoista. Suuren velkaosuuden kiyttdminen yrityksen paa-
omarakenteessa aiheuttaa siis tilanteen, jossa yrityksen omistajat eivit pysty sitoutumaan
suuremman odotusarvon pienempi riskiseen projektiin, joka maksimoisi yrityksen arvon,
koska korkeamman riskin investointi maksimoi omistajien arvon. Koska rationaaliset vel-
karahoittajat ymmartévit omistajien kannusteen valita riskillisempi projekti, eivit omis-
tajat saa riskillisemman projektin valinnasta hyotyé, vaan kokevat ainoastaan agenttikus-
tannuksen, joka vastaa yrityksen arvon muutosta vaihdettaessa riskittémammaésta projek-
tista riskillisempéén.

Miller (1977) pyrki puolustamaan paddomarakenteen irrelevanttisuutta myos verojen
alaisuudessa osoittamalla velkakirjojen verotuksen henkil6kohtaisella tasolla heikenti-
vén velan veroetua tai kumoavan sen tdysin. Miller (1977) argumentoi markkinoilla ole-
van sijoittajia, jotka ovat vapautettuja velkakirjoista maksettavasta verosta seka sijoittajia,
jotka maksavat eri veroasteen mukaista veroa velkakirjoista. Hinen mukaansa yritykset
lainaavat markkinoilta eri veroasteen kohtaavilta asiakaskunnilta sen mukaan noudatta-
vatko ne matalan vai korkean velkasuhteen politiikkaa, mutta timé ei vaikuta yritysten
arvoon eika yrityksille timén vuoksi muodostu optimaalista pAdomarakennetta. Tarkeim-
pand ehtona Millerin (1977) mallin toteutumiselle on se, ettd velkakirjoista saatavaa tuloa
verotetaan korkeammalla veroasteella kuin osakkeista saatavaa tuloa. Myers (1984) kri-
tisoi Millerin (1977) tulosta siitd, ettd se olettaa yritysten kohtaavan saman marginaalive-
roasteen, mikd ei vastaa todellisuutta. Yritysten marginaaliveroasteeseen vaikuttavat
muun muassa poistojen muodostamat verokilvet ja investointien verohyvitykset. Talloin
yritykset, jotka eivit kohtaa lakisddteistd marginaaliveroastetta kérisivét lainauksesta, ja
niiden kannalta optimaalista on rahoittaa yritys omalla pddomalla (Myers 1984).

Myds DeAngelo ja Masulis (1980) kritisoitavat Millerin (1977) mallia siité, ettei se
ota huomioon lainkaan veroetuja, jotka eivit liity velkaan. He itse muodostivat mallin,
jossa jokaiselle yritykselle muodostuu optimaalinen pddomarakenne yrityksen veroas-
teesta riippuvaisen velan veroedun ollessa yhté suuri henkil6kohtaisen verotuksen sijoit-
tajille aitheuttaman haitan kanssa. Optimaalisen pddomarakenteen muodostuminen ei
vaadi ylivelkaantumisen aiheuttamia kustannuksia, vaan se muodostuu ainoastaan yrityk-
sen saamien verovahennysten seké velkatuottojen ja pddomatuottojen erilaisesta verokoh-
telusta. DeAngelo ja Masulis (1980) esittivdat myos konkurssikustannukset huomioivan
mallin. He argumentoivat pientenkin konkurssikustannusten voivan olla merkittivid,

koska konkurssikustannusten suuruutta ei tule verrata pelkdstddn velan veroetuun
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yritysverotuksessa, vaan samalla tulee huomioida korkotuottojen kohtelu henkilokohtai-
sessa verotuksessa.

DeAngelo ja Masulis (1980) totesivat, ettd yrityksen tuloksen on oltava riittdvén kor-
kea, jotta yritys pystyy hyodyntdmaéaén kaikki veroedut. Mikali yritykselld on paljon ve-
lasta riippumattomia veroetuja, mutta yrityksen tulostaso ei ole korkea, kannattaa yrityk-
sen lainata vihemman, koska on todennékdistd, ettei se kykene hyodyntiméédn kaikkia
veroetujaan. Jos taas yrityksen tulostaso on korkea ja silld on vdhén velasta riippumatto-
mia veroetuja, kannattaa sen lainata enemman, koska se pystyy hyddyntdméan velan ve-
roedun tdysimdirdisesti. Yrityskohtainen optimaalinen pddomarakenne muodostuu,
koska yritysten velasta riippumattomat veroetuudet ovat yksilollisid. DeAngelo ja Masu-
lis (1980) huomauttivat, ettd kdytdnndssi yrityksilld on usein mahdollisuus kéyttad kayt-
tdmatta jadneitd veroetuja tulevina vuosina, mika vihentéd riskid niiden menettimisesta.
He argumentoivat kuitenkin, ettd tima vain lykkaa riskid edemmas eiké tdysin poista sité,
minkd vuoksi oletus nousevasta kysyntikayrastd pysyy voimassa.

Optimaalisen pddomarakenteen teoriaa kohtaan on esitetty myos runsaasti kritiikkié,
koska todellisuudessa toisiaan vastaavien yritysten pddomarakenteiden vélill4 on havaittu
olevan suuria eroja. Perinteiset optimaalisen pddomarakenteen teoriat ovat staattisia eli
ne esittidvit optimaalisen pddomarakenteen vain yhdelld ajanhetkelld, eivétka ota kantaa
sithen, miten pddomarakenne muuttuu ajassa. Myers (1984) argumentoi, ettd mikali paa-
omarakenteen muuttamiseen ei liity kustannuksia, tulisi kaikkien yrityksien pddomara-
kenteiden olla jatkuvasti optimaalisia. Kuitenkin, jos pddomarakenteen muuttamiseen liit-
tyy kustannuksia, voi pddomarakenne ajoittain poiketa optimaalisesta.

Fisher ym. (1989) muodostivat dynaamisen optimaalisen padomarakenteen mallin,
jossa yritykselle méadritellddn optimaalisen pddomarakenteen lisdksi yld- ja alarajat, joi-
den vililld pddomarakenne vaihtelee. Fisher ym. (1989) havaitsivat, ettd jo pienet pai-
omarakenteen tasapainottamiseen liittyvét kustannukset muodostavat suuren vaihteluva-
lin pddomarakenteelle. Heiddn mallissaan optimaalisen pddomarakenne ja sen vaihtelu-
vili riippuvat velkarahoituksen veroedusta, liiallisen velkaantumisen aiheuttamista kus-
tannuksista, kassavirtojen varianssista, riskittomasta korosta sekd uudelleenrahoituksen
kustannuksista.

Fisherin ym. (1989) mallissa yrityksen veroasteen ja riskittoéméin koron nousu seka
korkotuottojen verotuksen lasku nostavat velan verohydtyé, pienentdvdt optimaalisen
padomarakenteen vaihteluvilid ja nostavat optimaalista velan madrdd. Tuottojen varians-

sin sekd konkurssikustannusten kasvaminen saa optimaalisen pddomarakenteen



14

vaihteluvélin kasvamaan ja optimaalisen velkatason laskemaan. Viimeisimpéna havain-
tona Fisher ym. (1989) totesivat pddomarakenteen vaihteluvilin kasvavan ja optimaalisen
velkasuhteen pienenevin uudelleenrahoituskustannusten kasvaessa. He totesivat uudel-
leenrahoituksen méérin olevan riippuvainen yrityksen koosta ja uudelleenrahoituskus-
tannusten pienevdn suhteessa hankitun rahoituksen mairdan. Talloin pienten yritysten
paddomarakenteen vaihteluvilin tulisi olla suurempi ja optimaalisen velkasuhteen mata-
lampi kuin isojen yritysten. Yhteenvetona Fisher ym. (1989) esittivit ettd pienemmait,
riskisemmat, vihemman veroja maksavat ja matalammat konkurssikustannukset kohtaa-
vat yritykset sallivat suuremmat heilahtelut pddomarakenteissaan.

Pelkéstidén optimaalisen padomarakenteen teoriaa kasittelevét tutkimukset esittavét
useiden tekijoiden vaikuttavan yritysten padtoksiin rahoituspdétoksia tehtdessd. Etenkin
verotuksen vaikutus ja velan korkokustannusten kisittely verotuksessa ovat oleellisia op-
timaalisen padomarakenteen teorian kannalta. Verotuksen kautta viélillisesti vaikuttaa
my0s yrityksen kannattavuus, silld verot ovat riippuvaisia yrityksen tuloksesta ja vain
positiivista tulosta tekevit yritykset voivat hyddyntdd velan veroetuja. Velkaantumista
rajoittavana tekijdnd puolestaan toimii velkakapasiteetti ja ylivelkaantumisen ongelmat,
joita voidaan mitata esimerkiksi yrityksen luottoluokituksen avulla.

Mikali yritys tavoittelee optimaalista pddomarakennetta, tulee sen rahoittaa myos in-
vestointinsa keskimdirin optimaalisen pdiomarakenteen mukaisessa suhteessa. Mikali
yritys rahoittaisi investointeja ainoastaan tulorahoituksella tai oman pddoman ehtoisella
rahoituksella, alenisi yrityksen velka-aste ja yritys ajautuisi kauemmas optimaalisesta
padomarakenteestaan. Toisaalta yritys ei voi myOskdin rahoittaa investointejaan pelkés-
tadn velkarahoituksella, sillé till6in velka-aste nousisi ja yritys ajautuisi myos kauemmas
optimaalisesta velka-asteestaan. Optimaalisen pddomarakenteen sdilyttdmiseen ja rahoi-
tustarpeeseen vaikuttaa myds yrityksen tuloksenteko ja voitonjako. Yrityksen tehdessd
tulosta kasvaa sen oman pddoman maard. Voitonjako osinkoina puolestaan laskee yrityk-
sen omaa padomaa. Optimaalisen pddomarakenteen teorian alaisuudessa investoinnit luo-
vat tarpeen velkakirjojen liikkeellelaskulle. Kuten tutkimukset kuitenkin osoittavat yri-
tykset voivat ajoittain poiketa optimaalisesta pddomarakenteestaan, joten tdysin suoraa
yhteyttd investointien ja velkakirjojen liikkeellelaskun vélilld ei vélttdmatta ole. Taggart
(1977) piti optimaalista pddomarakennetta 1dhtokohtana tutkiessaan yritysten pyrkimyk-

sid markkinoiden ajoittamiseen.
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2.1.2  Pecking order -teoria

Pecking order -teorian nimelle ei ole suomenkielistd kddnnostd. Kidytdnnossa teoria aset-
taa nimensd mukaisesti eri rahoitusldhteet arvojirjestykseen, jonka mukaisesti yritykset
niitd hyodyntivét. Nimen pecking order -teorialle antoi Myers (1984) ja muodollisen mal-
lin sille johtivat Myers ja Majluf (1984). Myers (1984) kuitenkin huomautti, etté jo aikai-
semmat tutkimukset olivat havainneet yritysten kidytdnnossd hyodyntévin eri rahoitusléh-
teitd tietyssd jarjestyksessd. Pecking order -teoria esittdd yritysten kdyttivén investoin-
tiensa rahoittamiseen ensisijaisesti sisdistd rahoitusta, ja sisdisen rahoituksen ollessa riit-
tamétontd, ulkoista rahoitusta, johon liittyy pienin riski. Viimeisimpané pecking order
-teorian mukaisessa arvojirjestyksessi ovat osakeannit, koska yrityksen arvon muutos on
herkin osakeanneille. Myers (1984) huomautti olevan selvii, ettei pecking order -teoria
pysty selittimédn yritysten kdyttdytymistd kaikissa tilanteissa, mutta tarkasteltaessa in-
vestointien rahoitusta kokonaisuutena on pecking order -teorian mukainen kéyttaytymi-
nen ilmeistd. Myersin (1984) mukaan rahoitussektorin ulkopuolella toimivat yritykset ra-
hoittivat 62 % investointimenoistaan sisdiselld rahoituksella vuosina 1973—-1982. Osake-
antien osuus ulkoisesta rahoituksesta ei puolestaan tdné ajanjaksona ylittdnyt kertaakaan
kuutta prosenttia.

Pecking order -teoria perustuu epdsymmetrisen informaation olemassaoloon seka
osinkojen pysyvyyteen. Yrityksen johtajilla on investointihetkelld parempaa tietoa yri-
tyksen todellisesta arvosta kuin sijoittajilla, mink& vuoksi yrityksen rahoittaessa tehtdvin
investoinnin osakeannilla, olisi osakeanti joko yli- tai aliarvostettu. Koska yrityksen joh-
tajien voidaan ajatella maksivoiman olemassa olevien osakkeenomistajien arvoa, ei osa-
keannin ja investoinnin toteuttaminen ole kannattavaa, mikili osakkeen aliarvostus on
suurempi kuin investoinnin nettonykyarvo, silld talloin osakeannin aiheuttaman vanhojen
osakkeenomistajien omistusten dilutoitumisen seurauksena investoinnin koko tuotto oh-
jautuisi uusille osakkeenomistajille. Toisaalta osakeannin jirjestdminen olisi aina kannat-
tavaa osakkeen ollessa yliarvostettu, vaikka investoinnin nettonykyarvo olisi nolla. Osak-
keenomistajien ymmaértdessd ndmé johdon intressit, tulkitsevat he osakeannin aina sig-
naaliksi siitd, ettd yrityksen osakkeet ovat yliarvostettuja. (Myers 1984.)

Osinkojen pysyvyydelld tarkoitetaan pecking order -teoriassa sitd, ettd yritykset aset-
tavat osingot tasolle, joka mahdollistaa tyypillisten investointien tulorahoituksella. Yri-
tysten kohdatessa tyypillistd suuremman investointitarpeen ovat ne kuitenkin haluttomia

viahentdméddn osinkoja, jotta investointi saataisiin rahoitettua tulorahoituksella.
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Vastaavasti investointien ollessa tyypillistd pienemmiit, yritykset eivét vilittomasti nosta
osinkojaan vaan kerryttdvét varoja. Useissa tutkimuksissa on havaittu yritysten kayttéy-
tyvén edelld kuvatulla tavalla, mutta kdyttdytymiselle ei ole 10ydetty yksiselitteistd syyta.
(Myers 1984.)

Myers (1984) argumentoi, etté tilanteessa, jossa yrityksen sisdiset kassavirrat eivit
riitd investoinnin rahoittamiseen ja yritys joutuu turvautumaan ulkoiseen rahoitukseen,
kannattaa sen valita turvallisin ulkoisen rahoituksen l&hde. Tama olisi luonnollisesti ris-
kiton velka, mikali yritys pystyisi sellaista litkkeelle laskemaan. Kdytannossa tdma ei kui-
tenkaan ole mahdollista. Myersin (1984) mukaan riskillinenkin velka kuitenkin on pa-
rempi vaihtoehto kuin osakeanti, koska velan hinnan muutos ei ole yhtd herkkd uuden
tiedon esilletulolle kuin oman piddoman. Myers ja Majluf (1984) perustelivat riskillisen
velan edun suhteessa osakeantiin optiohinnoittelun avulla. He my0s osoittivat, ettd osa-
keanti olisi yrityksen kannalta velkaa parempi vaihtoehto ainoastaan, jos osakkeet olisivat
yliarvostettuja liikkeellelaskuhetkelld. Rationaalisten sijoittajien ymmartidessd timén he
eivit kuitenkaan suostuisi sijoittamaan yrityksen osakkeisiin eikd osakeanti siten toteu-
tuisi. Pecking order -teorian mukaan yrityksen kannattaa turvautua ulkoiseen oman péé-
oman chtoiseen rahoitukseen vasta kun sen velkakapasiteetti on tdynni. Myers (1984)
huomautti kuitenkin, ettei ndin kdytdnndssi ole vaan yritykset turvautuvat toisinaan osa-
keanteihin, vaikka velan liikkeelle laskeminen olisikin mahdollista.

Myers (1984) ei esittdnyt formaalia selitystd sille, miksi yritykset toimivat ndin. Han
mainitsi pecking order -teorian alaisuudessa yrityksen kohtaavan kaksi nousevaa kustan-
nusta lisdtessddn velkarahoitusta. Riskillisempiin rahoitusmuotoihin siirryttdessé riski po-
sitiivisen nettonykyarvon investointiprojektin hylkddmisestd kasvaa ja samalla rahoituk-
sellisen litkkkumavaran pienenemisen aiheuttamat kustannukset kasvavat. Myersin (1984)
mukaan yritys voisi tdssé tilanteessa tehdd valinnan kasvattaa rahoituksellista litkkuma-
varaansa ja alentaa velan riskisyyttd ennen pakottavaa tarvetta laskemalla liikkeelle osak-
keita. Samalla hén kuitenkin huomautti yrityksen kohtaavan vastaavan epasymmetrisen
informaation ongelman huolimatta siitd, suorittaako se osakeannin parantaakseen rahoi-
tuksellista tilannettaan vai rahoittaakseen reaali-investoinnin. Mikéli epdsymmetrisen in-
formaation méidrd markkinoilla ei kuitenkaan ole vakio, vaan se pienenee aika-ajoin, olisi
yrityksen kannattavaa ajoittaa osakeannit tillaisiin hetkiin (Myers 1984). Myers ja Majluf
(1984) puolestaan esittivit osakeantien suosimisen tietyissé tilanteissa, vaikka yrityksen
velkakapasiteetti ei ole tdynnd, johtuvan mahdollisesti epdsymmetrisestd informaatiosta

liittyen tuottojen tulevaan varianssiin. He argumentoivat, ettd mikdli markkinat
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yliarvioivat yrityksen tuottojen tulevan varianssin, on yrityksen kannalta houkuttelevaa
laskea liikkeelle osakkeita velan sijaan, jolloin osakeanti voitaisiin tulkita signaaliksi
siitd, ettd yritys on turvallisempi kuin markkinat olettivat.

Pecking order -teorian pitdvyys on riippuvainen siitd, etteivét yrityksen omistajat ta-
sapainota omistuksiaan yrityksessa aktiivisesti yrityksen investointipddtdsten mukaisesti.
Mikali sijoittajat ovat riskin kaihtajia ja péaéttdvat myyda yrityksen osakkeita yrityksen
investoidessa riskittomét kassavaransa riskilliseen projektiin, ei pecking order -teorian
mukainen rahoituslidhteiden arvojérjestys endd pidd (Myers & Majluf 1984). Myers ja
Majluf (1984) osoittivat, ettd tdlloin informaation epdsymmetrian kannalta paddytdén
Modglianin ja Millerin (1958) osoittamaan rahoituksen irrelevanttisuuteen.

Noe (1988) tarkasteli pecking order -teorian pitdvyyttd peliteorian kannalta ja ha-
vaitsi, ettd tilanteessa, jossa yrityksen johdolla ei ole tdyttd varmuutta investoinnin lop-
putulemasta voi yrityksen olla kannattavaa poiketa pecking order -teorian mukaisesta jar-
jestyksestd rahoituksen hankkimisessa. Noe (1988) esitti esimerkin, jossa jéljelle jaava
epdvarmuus on niin suuri, etteivét johtajat voi olla varmoja siitd onko investoinnin nyky-
arvo postiviinen. Talloin voidaan padtyé tilanteeseen, jossa yrityksen osakkeet ovat oikein
arvostettuja, mutta velka on aliarvostettua ja yrityksen on jarkevdmpéé rahoittaa inves-
tointi osakeannilla. Noe (1988) ei kuitenkaan osoittanut yleisid ehtoja sille, missé tilan-
teissa pecking order -teorian mukaisesta jarjestyksestd poikkeaminen kannattaa.

Optimaalisen padomarakenteen teorian kanssa yhteneviisesti pecking order -teoria
tunnistaa velkaantumista rajoittavaksi tekijéksi ylivelkaantumisesta aiheutuvat kustan-
nukset. Yrityksen kannattavuuden vaikutus rahoituspditoksiin on optimaalisen pddoma-
rakenteen teorian kanssa péinvastainen, silld pecking order -teorian mukaan kannattavat
yritykset lainaavat vihemmén niiden pystyessd rahoittamaan suuremman osan investoin-
neista tulorahoituksella. Liséksi pecking order -teoria esittdd yrityksen oman pddoman

arvostustason sekd omistajien kayttdytymisen vaikuttavan valittavaan rahoitusmuotoon.
2.2 Maturiteettirakenteen teoriat

Seuraavat alaluvut kisittelevit yritysten paatoksiin vaikuttavia tekijoitd niiden valitessa
litkkeelle laskettavan velan maturiteettia. Teoriat on jaettu kolmeen alalukuun, jotka ovat
agenttiteoria, signalointiteoria ja veroteoria. Jako on tehty luvun rakenteen selkiytté-
miseksi. Se ei kuitenkaan ole yksiselitteinen ja aiemmasta kirjallisuudesta on loydetté-
vissd myds vaihtoehtoisia tapoja eri teorioiden jaottelemiseksi. Etenkin agenttiteoria ja

signalointiteoria ovat hyvin ldhella toisiaan, silld molemmat teorioista liittyvit yrityksen
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ja markkinoiden véliseen informaation epdsymmetriaan. Agenttiteoriaan laskettavat tut-
kimukset kuitenkin keskittyvit vastaamaan kysymykseen, miten yritys pystyy maturitee-
tin valinnalla vdhentiméén sen valintojen havaitsemattomuudesta aiheutuvaa epasym-
metrisen informaation vaikutusta yrityksen arvoon, kun taas signalointiteorian tutkimuk-
set pyrkivit vastaamaan sithen, miten yritys pystyy maturiteetin valinnalla viestiméén to-
dellisen laatunsa markkinoille ja erottautumaan laadultaan huonommista yrityksista.
Agentti- ja signalointiteoriasta selvisti erottuva veroteoria puolestaan selittdd maturitee-
tin valintaa verohyotyjen maksimoinnilla. Etenkin veroteorian empiirinen testaaminen on
johtanut paitelmiin siitd, ettd yritysten liikkeelle laskeman velan maturiteettiin vaikuttaa
my0s vallitseva markkinatilanne. Nditd empiirisid tutkimuksia on késitelty tarkemmin lu-

vussa 3.2.
2.2.1 Agenttiteoria

Velan maturiteettia valitessaan yritykset kohtaavat agenttiongelman, miten varmistutaan
siitd, etti yritys ja sen johtajat toimivat kaikissa tilanteissa sen osakkeenomistajien par-
haaksi. Velan maturiteetin valintaa agenttiongelman nikokulmasta tutki ensimmaéisend
Myers (1977). Hén oletti, ettd yritykset arvotetaan jatkuvasti toimivina siten, ettd yritysten
arvo muodostuu niiden olemassa olevien varojen arvon ja tulevien investointimahdolli-
suuksien muodostamien reaalioptioiden arvon summana. Myers (1977) osoitti, ettd yri-
tykset, jotka ovat osittain riskilliselld velalla rahoitettuja saattavat jittda toteuttamatta po-
sitiivisen nettonykyarvon investointeja, jotka riskittomalla velalla tai tdysin omalla pai-
omalla rahoitettu yritys toteuttaisi. Ali-investointiongelma muodostuu, mikéli investoin-
nin positiivinen nykyarvo ei ylitd velkojien vaatimaa korvausta. Jos investointi toteutet-
taisiin, sen tuoma lisdarvo menisi kokonaisuudessaan velkojille, minka liséksi osakkeen-
omistajien osuus olemassa olevista varoista laskisi. Investoinnin toteuttamatta jattimisen
myoOtd yrityksen arvo on matalampi kuin mitd se olisi, jos yritys olisi rahoitettu ilman
riskillistd velkaa ja investointi olisi toteutettu. (Myers 1977.)

Ali-investointiongelma poistuu, jos velkarahoituksen maturiteetti valitaan siten, etti
velka erdédntyy juuri ennen investoinnin toteuttamista, koska tdlloin yritys voi neuvotella
lainan ehdot sellaisiksi, ettd investoinnin toteuttaminen on kannattavaa yrityksen omista-
jille. Yritysten kannattaisi titen pyrkid tdsmayttdméadn vastaavien ja vastattavien maturi-
teetit. Velan erddntyessd samaan aikaan varojen kanssa, yritys kohtaa yhta aikaa seka in-

vestointitarpeen, ettd uudelleenrahoitustarpeen. (Myers 1977.)
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Yrityksen investointien méérdn eli kasvumahdollisuuksien lisdéntyessd ali-inves-
tointiongelman suuruus puolestaan kasvaa. Néin ollen Myers (1977) muodosti hypotee-
sin, jonka mukaan yritysten, joilla on paljon kasvumahdollisuuksia, kannattaa lainata ly-
hyemmall4d maturiteetilla. Agenttiteoriasta voidaan johtaa my0s padtelma, ettd olemassa
olevia varoja voidaan rahoittaa suuremmalla velkaosuudella kuin kasvumahdollisuuksia,
koska niihin ei liity vastaavaa epavarmuutta. Toisin sanoen yrityksilld, joilla on paljon
kiintedd omaisuutta, pitdisi olla my0s enemmaén velkaa. Jos varat tulkitaan laajasti, ja nii-
hin luetaan kuuluvaksi myos jo toteutettujen investointien tulevat kassavirrat, tulisi kor-
kean kannattavuuden yritysten lainata matalan kannattavuuden yrityksid enemmaén.
(Myers 1977.)

Bodie ja Taggart (1978) osoittivat, ettd vastaava osittain velkarahoitteisen yrityksen
ali-investointiongelma voidaan vilttdd myos laskemalla liikkeelle velkaa, jossa on lunas-
tusoikeus. He tarkastelivat tilannetta, jossa yritys on tehnyt aikaisemmin investoinnin ja
investoinnin kehityttyéd positiivisesti, silld on mahdollisuus tehdé lisdinvestointi omalla
padomalla. Mikéli alkuperdinen investointi on rahoitettu tdysin omalla pddomalla, yritys
ei kohtaa agenttiongelmaa ja tekee osakkeen omistajien kannalta optimaalisen lisdinves-
tointipaatoksen. Jos alkuperdinen investointi on kuitenkin rahoitettu osittain velalla, joka
erdintyy lisdinvestointipddtoksen jélkeen, osa investoinnin tuottamasta lisdarvosta paityy
velkojille ja osakkeenomistajien kannalta optimaalinen investointimédédrd on pienempi
kuin tilanteessa, jossa yritys on tdysin omalla pddomalla rahoitettu. Ongelma on véltetta-
vissd rahoittamalla alkuperdinen investointi velalla, jossa on lunastusoikeus. Kun yrityk-
selld ei1 ole mahdollisuutta lisdinvestointiin, se ei kdyta oikeuttaan lunastaa velkaa. Lisdin-
vestoinnin ollessa mahdollinen, yritys puolestaan hyodyntdd lunastusoikeuden. Velkojat
hinnoittelevat lainan yrityksen odotetun kdyttdytymisen mukaisesti ja yritys joutuu mak-
samaan lunastusoikeudellisesta velasta tavallista velkaa korkeampaa korkoa. Lunastaes-
saan velan investointihetkelld yritys vilttdd investoinnin lisdarvon padtymisen velkojille
ja investoi ndin olleen vastaavan méddrdn kuin tdysin omalla pddomalla rahoitettu yritys
investoisi. Koska lisdinvestointi pienentda yrityksen riskid ajautua konkurssiin, saa yritys
laskettua uuden lainan lunastetun tilalle aiempaa edullisemmin ja yrityksen arvo osak-
keenomistajille on sama kuin tilanteessa, jossa yritys olisi tdysin omalla pddomalla rahoi-
tettu. (Bodie & Taggart 1978.)

Barnea ym. (1980) tdydensivit sekd Myersin (1977) ettd Bodien ja Taggartin (1978)
tutkimuksia agenttikustannusten vélttamisestd. He kasittelivét agenttikustannuksia aiem-

pia tutkimuksia laajemmin ottaen huomioon myo0s tilanteen, jossa yritykselld on
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parempaa tietoa investoinnin lopputulemasta kuin markkinoilla seki tilanteen, jossa yri-
tys voi valita matalamman ja korkeamman riskin investoinnin vélill4. Barnea ym. (1980)
esittivit lunastusoikeudellisen velan kdyton olevan hyodyllistd myds silloin kun velan
juoksuaikana ei tehda lisdinvestointeja, mutta yritykselld on investointihetkelld markki-
noita parempi tieto investoinnin lopputulemasta. Lunastusoikeudesta on télldin hyotyd,
mikali investoinnin todellinen arvo paljastuu markkinoille kesken velan juoksuajan. Mitd
aiemmin investoinnin todellinen arvo paljastuu, sitd suurempi hy6ty lunastusoikeudesta
on.

Barnea ym. (1980) esittivat myos kritiikkid Myersin (1977) sekd Bodien ja Taggartin
(1978) tutkimuksia kohtaan. He huomauttivat, ettei Bodien ja Taggartin (1978) esitta-
missé yleisessd mallissa lunastusoikeudellinen velka aina johda samaan lopputulokseen
kuin yrityksen rahoittaminen tiysin omalla pddomalla. Tietyissd maailmantiloissa lisdin-
vestointi kannattaa toteuttaa, mutta velan lunastusoikeutta ei kannata vield kéyttia, jolloin
yrityksen kannalta optimaalinen jatkoinvestointi pienenee verrattuna tilanteeseen, jossa
velka ei sisdlld lunastusoikeutta, johtuen lunastusoikeudellisen velan korkeammista kor-
kokustannuksista. Myersin (1977) mallia Barnea ym. (1980) kritisoivat siité, ettd mallin
pohjautuminen siihen, ettd velka lasketaan liikkeelle tdysin kasvumahdollisuutta vastaan
eikd yritykselld ole alkutilanteessa lainkaan varoja, ei vastaa todellisuutta. Barnea ym.
(1980) kuitenkin osoittivat, ettd myds kyseisessi tilanteessa lunastusoikeudellisella ve-
lalla voidaan pééstd samaan tulokseen kuin maturiteetin lyhentdmiselld. Talloin lunastus-
hinta tdytyy méérittaa riippuvaiseksi kasvumahdollisuuden tuotosta.

Agenttiteoriasta johdetut tdrkeimmat vaikutukset velan maturiteettiin ovat pyrkimys
varojen ja velkojen maturiteettien tdsmayttdmiseen. Agenttiteoria ottaa osaltaan kantaa
myo0s velan midrddn yrityksen pddomarakenteessa, silld Myers (1977) esitti paljon kiin-
teitd varoja omaavien ja korkean kannattavuuden yritysten lainaavan enemman. Liséksi
kasvumahdollisuuksia omaavien yritysten tulisi agenttiteorian ndkokulmasta lainata ly-
hyemmalld maturiteetilla. Velan maturiteetin muuttamisen sijaan vastaavaan tulokseen
voidaan pddstd myos sisdllyttdmalld velkaan lunastusoikeus. Lunastusoikeuksien vaiku-

tukset on kuitenkin jétetty timin tutkielman empiirisen tarkastelun ulkopuolelle.
2.2.2  Signalointiteoria

Signalointiteoria perustuu oletukseen, jonka mukaan yrityksen sisépiiriin kuuluvilla on
enemmaén tietoa yrityksen todellisesta laadusta kuin markkinoilla. Kun markkinat eivit

havaitse yritysten todellista laatua, ne joutuvat arvioimaan keksimdirdisen yrityksen
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laadun markkinoilla ja paityvit aliarvioimaan hyvét yritykset ja yliarvioimaan huonot.
Talloin hyvien yritysten kannalta sijoittajat vaativat velalle ylisuurta korkoa, kun taas
huonojen yritysten kannalta korko on liian matala suhteessa yrityksen todelliseen laatuun.
Ero korostuu velan maturiteetin pidentyessd, minka takia laadukkaat yritykset ovat ha-
lukkaampia lainaamaan lyhyelld maturiteetilla ja huonot yritykset puolestaan pitkélld ma-
turiteetilla. (Flannery 1986.)

Yksinkertaisella kahden periodin binomimallilla, jossa ensimmdiiseen periodiin ei
liity konkurssiriskid, voidaan osoittaa riskineutraaleille yrityksille olevan yhdentekevia
lainaavatko ne yhden vai kahden periodin maturiteetilla, jos markkinat havaitsevat yri-
tysten laadun. Markkinoiden ollessa kykenemittoméat havaitsemaan yritysten laatua ja
uudelleen rahoituksen ensimmaisen periodin jilkeen ollessa maksutonta sekd hyvét ettd
huonot yritykset lainaavat lyhyelld maturiteetilla.

Markkinat muodostavat odotusarvon siitd, kuinka suuri osuus yrityksistd on hyvii ja
huonoja. Kaikilta markkinoilta toimivilta yrityksiltd vaaditaan samaa korkoa, joka on hy-
viltd ja huonoilta yrityksiltd vaadittavien korkojen keskiarvo painotettuna yritysten
osuuksilla. On selvéd, ettd tdmé korko on korkeampi kuin mitd hyvit yritykset maksaisi-
vat, jos niiden laatu havaittaisiin ja vastaavasti matalampi kuin korko, jota huonot yrityk-
set maksaisivat. Lainatessaan yhden periodin maturiteetilla, sekd hyvét ettd huonot yri-
tykset saavat lainan edelleen riskittoméllé korolla, kun taas kahden periodin maturiteetilla
lainatessaan molemmat maksavat riskipreemion, joka muodostuu keskiméaréisen yrityk-
sen konkurssiriskistd. Hyvilld yrityksilld on keskiméaariista yritystd suurempi todennékoi-
syys menestyd ensimmadiselld periodilla hyvin ja ndin ollen suurempi todennékoisyys
saada laina riskittomaélld korolla myds toiselle periodille, minkd vuoksi kaikki hyvit yri-
tykset lainaavat lyhyelld maturiteetilla. Huonot yritykset puolestaan menestyvét suurem-
malla todennikoisyydelld huonosti, minka vuoksi niiden kannattaa lainata pitkilld matu-
riteetilla. Rationaalisesti toimivat markkinat ymmaértévit yritysten toimivan néin ja voivat
hinnoitella pitkdn maturiteetin korot huonojen yritysten riskin mukaisesti ja lyhyen ma-
turiteetin lainat hyvien yritysten riskin mukaisesti. Timi synnyttdd huonoille yrityksille
kannusteen poiketa pitkdlld maturiteetilla lainaamisesta ja lainata lyhyelld maturiteetilla
saaden lainaa hyvien yritysten korolla. Lopulta markkinat pdityvét tasapainoon, jossa
sekd hyvit ettd huonot yritykset lainaavat lyhyelld maturiteetilla ja korolla, joka on hyvien
ja huonojen yritysten suhteellisella miéralla painotettu keskikorko. Jos hyvien yritysten
olisi mahdollista osoittaa niiden laatu jonkin arviointiprosessin kautta, ne tekisivit néin,

mikali kustannus téstd arvioinnista olisi pienempi kuin kustannus korkeamman koron
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maksamisesta. Kun parhaat yritykset osoittaisivat laatunsa ja saisivat sitd vastaavan ko-
ron, poistuisivat ne markkinoilta, joilla laatu ei ole havaittavissa, ja korko niilld markki-
noilla muodostuisi jéljelle jddvien yritysten keskimidrdisen laadun mukaisesti. (Flannery
1986.)

Uudelleenrahoitukseen liittyessd kiinteitd kustannuksia ja yritysten laadun ollessa
markkinoilla havaitsematon, riippuu tasapainotila uudelleenrahoituskustannusten suuruu-
desta. Uudelleenrahoituksen kiinteiden kustannusten ollessa suuremmat kuin hyville yri-
tyksille aiheutuva kustannus siitd, ettd ne maksavat keskimaaraistd korkoa niiden todel-
lista riskid vastaavan koron sijaan, valitsevat hyvét yritykset pitkédn maturiteetin lainauk-
sen. Myo0s huonot yrityksen lainaavat talloin aina pitkélld maturiteetilla, koska ne hyoty-
vit maksaessaan keskiméardistd korkoa todellista riskid vastaavan koron sijaan. (Flannery
1986.)

Kun uudelleenrahoituskustannukset ovat pienemmat kuin hyville yrityksille aiheu-
tuva kustannus keskimaérdisen koron maksamisesta niiden todellista riskid vastaavan ko-
ron sijaan, valitsevat hyvit yritykset lyhyen maturiteetin lainauksen. Huonot yritykset te-
kevit télloin padtoksensd sen mukaan, onko kiinted kustannus suurempi kuin niiden hyoty
siitd, ettd ne maksavat todellista riskid vastaavan koron sijaan keskiméérdisen koron. Jos
kustannus on titid hyotyd suurempi, ei huonojen yritysten kannata yrittdd esiintyd mark-
kinoilla hyvind yrityksind ja lainata lyhyelld maturiteetilla. Talloin pdadytddn tasapai-
noon, jossa hyvit yritykset lainaavat lyhyelld maturiteetilla ja huonot pitkdlld. Tama ti-
lanne on hyville yrityksille edullisin, koska hyvit yritykset pystyvit erottumaan huonoista
Jja saavat rahoituksen todellista riskid vastaavalla korolla, vaikka joutuvatkin maksamaan
uudelleenrahoituksen aiheuttaman kiintedn kustannuksen. Uudelleenrahoituskustannus-
ten ollessa pienemmait kuin keskiméardisen koron maksusta huonolle yritykselle muodos-
tuva etu, kannattaa huonojen yritysten seurata hyvien yritysten toimintaa ja lainata myds
lyhyelld maturiteetilla. Nyt muodostuvassa tasapainossa kaikki yritykset lainaavat lyhy-
elld maturiteetilla ja maksavat sekd keskimédrdisen koron ettd uudelleenrahoituksesta ai-
heutuvan kustannuksen. (Flannery 1986.)

Kale ja Noe (1990) tarkastelivat epdsymmetrisen informaation ongelmaa peliteorian
ndkokulmasta. He keskittyivit tilanteeseen, jossa hyvien yritysten kassavirtojen todenna-
koisyydet ovat korreloituneita siten, ettd ensimmadisen periodin lopputuleman ollessa
hyvé kasvaa todennédkoisyys onnistua myds toisella periodilla. Vastaavasti ensimmadisen
periodin tuloksen ollessa huono, riski epdonnistua myos toisella periodilla kasvaa. Alku-

hetken tiedoilla hyvén yrityksen konkurssiriski on pienempi kuin huonon yrityksen, mutta
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hyvén yrityksen epdonnistuessa ensimmadiselld periodilla sen todennikoisyys ajautua
konkurssiin kasvaa huonoa yritystd suuremmaksi. Téalloin hyvit yritykset laskevat liik-
keelle lyhyen maturiteetin velkakirjoja ja huonot yritykset pitkdn maturiteetin velkakir-
joja. Kale ja Noe (1990) osoittivat, ettei huonojen yritysten kannata matkia hyvia yrityk-
sid, koska niiden riski epdonnistua ensimmadiselld periodilla on suurempi ja toisen pe-
riodin korko on hinnoiteltu hyvén yrityksen konkurssiriskin mukaisesti, jolloin korko on
ylisuuri huonon yrityksen kannalta. Hyvian yrityksen ei mydskéédn kannata matkia huonoa
yritysté laskemalla liikkeelle pitkdn maturiteetin velkakirjoja, koska alkuhetkelld huonon
yrityksen konkurssiriski on suurempi ja pitkédn maturiteetin velka on titen hyvén yrityk-
sen nikokulmasta ylihinnoiteltua.

Diamond (1991) tutki maturiteetin riippuvuutta yrityksen luottoluokituksesta ja ha-
vaitsi, ettei yrityksen luottoluokituksen ja valitun maturiteetin vélilld ole lineaarista yh-
teyttd, vaan lyhyelld maturiteetilla lainaavat sekd huonon etti erittdin hyvin luottoluoki-
tuksen yritykset, ja pitkélld maturiteetilla puolestaan yritykset, joiden luottoluokka jaa
ndiden viliin. Huonon ja erittdin hyvén luottoluokan yritykset poikkeavat kdyttdytymi-
seltddn kuitenkin siten, ettd huonon luottoluokan yritykset lainaavat padosin rahoituksen
vilittdjien, kuten pankkien kautta, kun taas erittdin hyvén luottoluokan yritykset lainaavat
suoraan sijoittajilta laskemalla litkkeelle velkakirjoja.

Diamond (1991) mééritteli lyhyen maturiteetin velan erdéntyviksi ennen investoin-
nista saatua kassavirtaa, minka vuoksi sen takaisinmaksu rahoitetaan laskemalla liitkkeelle
uutta velkaa. Mikili yritys ei saa lyhyttd velkaa uusittua, velkojat ottavat yrityksen hal-
tuunsa ja se ajautuu konkurssiin. Pitkdn maturiteetin velalla puolestaan on sama maturi-
teetti kuin investoinnista saatavilla kassavirroilla eiki siithen liity riskié likviditeetin me-
netyksestd. Kuten edelld esitettiin, yritykset, joilla on positiivista sisépiiritietoa investoin-
nin onnistumisen todennékdisyydestid, suosivat lyhyttd maturiteettia ja my6s muiden yri-
tysten on seurattava titi kayttaytymistd, koska muuten markkinoille paljastuisi niiden to-
dellinen luonne. Vastapainona yritykset pyrkivit vélttimain lyhyen maturiteetin velkaan
liittyvaa likviditeettiriskid. Diamond (1991) argumentoi maturiteetin valinnan tapahtuvan
ndiden tekijoiden kompromissina.

Flanneryn (1986) kanssa yhtenevéisesti Diamond (1991) oletti markkinoilla olevan
vain kahden tyyppisié yrityksid: hyvid ja huonoja. Diamond (1991) osoitti hyvien yritys-
ten suosivan lyhyen maturiteetin velkaa, mikéli ei ole mahdollista, ettd yritys pédtyisi
lyhyen maturiteetin velan erdéintyessd velkojien haltuun ja ndma likvidoisivat sen. Yri-

tyksen péadtymisen velkojien haltuun ollessa mahdollista, hyvit yritykset saattavat valita
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pitkdn maturiteetin velan. Tama edellyttda oletusta siité, ettd yrityksen sdilymiselld sen
omistajien hallussa on arvoa, jota ei voida luovuttaa velkojille, eivétkd velkojat siksi ota
sitd huomioon likvidointipddtostd tehdessddn. Télloin velkojat voivat péétyéd likvidoi-
maan tilanteessa, jossa se ei ole tehokasta yrityksen omistajien ndkokulmasta, mutta on
sitd velkojien nédkokulmasta.

Yrityksen luottoluokituksen ollessa alkuhetkelld riittdvén matala, yrityksen sdilymi-
selld sen omistajien hallussa ollessa arvoa ja likvidoinnin ollessa tehotonta, valitsevat hy-
vit yritykset pitkdn maturiteetin lainauksen. Tama luottoluokituksen raja, jolla hyvait yri-
tykset vield suosivat pitkdd maturiteettia on kasvava likvidointiarvon suhteen ja laskeva
yrityksen omistajien kontrollioikeuden arvon suhteen. (Diamond 1991.) Likvidointiarvon
voidaan katsoa kasvavan yrityksen kiintedn omaisuuden mukaan ja toimivan johdon kont-
rollioikeuksilla olevan arvoa erityisesti kasvuyritysten kohdalla.

Luottoluokituksen kuitenkin ollessa alkuhetkelld erittdin alhainen ja likvidointiarvon
ollessa riittdvin korkea yritykset eivét pysty lainaamaan kuin lyhyelld maturiteetilla. Dia-
mond (1991) huomautti, etteivit empiiriset tutkimukset anna tukea sille, ettd kyseiset
huonon luottoluokan yritykset pystyisivit lainaamaan varat suoraan markkinoilta, koska
suuri osa velkojien odotetusta tuotosta tulee likvidoinnista, joka aiheuttaa kustannuksia.
Likvidointi on suhteellisesti edullisempaa rahoituksen viélittdjille, kuten pankeille, minka
vuoksi huonon luottoluokan yritykset lainaavat pddosin pankeilta.

Diamond (1993) tdydensi aiempaa tutkimustaan tutkimalla velan ensisijaisuuden
sekd lunastusoikeuden ja lunastusvelvollisuuden vaikutusta maturiteetin valintaan. Mui-
den lunastusoikeutta tutkineiden tutkimusten kanssa yhteneviisesti Diamond (1993)
osoitti, ettd yritykset hyotyvit laskiessaan liikkeelle lunastusoikeudellista pitkédn maturi-
teetin velkaa lunastusoikeudettoman sijaan. Lunastusvelvollisuuteen sitoutumisesta yri-
tys ei puolestaan voi hy6tyd. Lunastusoikeuden hyddyn Diamond (1993) perusteli aiem-
min esitettyjen Bodien ja Taggartin (1978) sekd Barnea ym. (1980) tutkimusten kanssa
yhteneviisesti.

Signalointiteoria nostaa maturiteettiin vaikuttavana tekijdna esiin etenkin yrityksen
laadun, jonka mittaamiseen voidaan kayttda luottoluokitusta, mutta myos esimerkiksi yri-
tyksen kokoa. Flannery (1986) esitti laadun ja maturiteetin vélilld olevan lineaarinen yh-
teys siten, ettd laadukkaammat yritykset lainaavan lyhyemmalld maturiteetilla. Diamond
(1991) kuitenkin havaitsi, ettd yhteys saattaa olla epélineaarinen siten, ettd lyhyelld ma-

turiteetilla lainaavat lisdksi erittdin huonon luottoluokan yritykset.
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2.2.3 Veroteoria

Veroteoria perustuu yleiseen kiytintoon, jossa velkarahoituksen kustannukset kuten ko-
rot ovat yrityksen verotuksessa vihennyskelpoisia. Veroteorian mukaan korkokdyrén ol-
lessa nouseva yritysten kannattaa lainata pidemmalld maturiteetilla, koska ne pystyvit
taten kithdyttdméan verovdhennyksid. Korkokdyrin ollessa puolestaan laskeva, kannattaa
yritysten lainata lyhyemmalld maturiteetilla. (Brick & Ravid 1985.)

Brick ja Ravid (1985) olettivat tutkimuksessaan yrityksen velkaantumisasteen olevan
vakio ja yrityksen verojenjilkeisten maksujen velkojille pysyvén vakioina jokaisena tar-
kasteluhetkend. Tdhdn pddstddn, kun lainan korot maksetaan velkojille jokaisella pe-
riodilla ja velan erdintyessé uutta velkaa lasketaan liikkeelle yhtd paljon. Velkaantumis-
asteen Brick ja Ravid (1985) osoittivat, ettd mikili markkinat ovat tdydelliset, velkakir-
jojen arvonmuutoksen laskennalliset korkokulut ovat verovihennyskelpoisia, kassavirrat
kayttaytyvat stokastisesti, niiden jakauma on tunnettu ja ne ovat hetkellisesti riippumat-
tomia, velan maturiteetilla ei ole vaikutusta yrityksen arvoon.

Kun laskennallisten korkokulujen verovdhennyskelpoisuus oletuksesta luovutaan,
muodostuu yrityksen arvon maksimoiva optimaalinen maturiteettirakenne. Velkakirjoista
saatavaa tuloa verotettaessa kevyemmin kuin yritysten voittoja ja korkokéyra ollessa nou-
seva, optimaalinen maturiteettistrategia on laskea liikkeelle pitkid velkakirjoja, koska pit-
kistd velkakirjoista maksetaan enemmén korkoa ensimmaisisté periodeista 14htien, jolloin
velan veroetu saadaan kdyttdon aiemmin. Toisaalta, jos korkokdyrd on laskeva, on sa-
masta syystd optimaalista laskea litkkeelle lyhyitd velkakirjoja. Yritykset laskevat ve-
roetujen nykyarvon diskonttaamalla ne nykyhetkeen. Diskonttokoron ollessa positiivinen
lahempind nykyhetked saadut veroedut ovat luonnollisesti arvokkaampia. Kun vield ole-
tetaan konkurssiriskin kasvavan ajan myoté ja veroedut menetettdvin konkurssin myoté,
kasvaa ldhempdnd nykyhetked saatujen veroetujen arvo myéhemmin saatuihin verrattuna.
Oleellista on juurikin velkakirjoista saatavan tulon verotus suhteessa yrityksen voittojen
verotukseen, silld mikali velkakirjoista saatavaa tuloa verotetaan enemmén kuin yrityksen
voittoja vaikutus muuttuu pdinvastaiseksi. On tirkedd myds huomata, ettd korkokédyrén
muodon katsotaan kuvaavan tulevia tuottovaatimuksia. Toisin sanoen korkokdyrdn ol-
lessa nouseva tarkoittaa se, ettd tulevaisuudessa litkkeelle lasketun saman maturiteetin
omaavan velkakirjan korko on suurempi kuin nyt litkkeelle laskettavan. (Brick & Ravid
1985.) Koska korkokéyrd on yleisesti ottaen nouseva, sijoittajien vaatiessa korkeampaa

tuottoa rahojen ollessa pidempddn sidottuna, olisi empiirisessd tutkimuksessa
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mahdollisesti aiheellisempaa tutkia korkokéyrdlld tapahtuvia muutoksia. Korkokéyrdn
jyrkentymisen implikoidessa sitd, ettd korot tulevat jatkossa nousemaan ja korkokayrd
tasoittumisen tai mahdollisen kiddntymisen viitatessa sithen, ettd korot tulevat laskemaan.

Lewis (1990) havaitsi Brickin ja Ravidin (1985) tutkimuksen vastaisesti, ettei maa-
ilmassa, jossa markkinat ovat muuten tiydelliset, mutta verot on otettu huomioon seké
yritys- ettd henkilGtasolla, maturiteetilla ole merkitystd. Hén kritisoi Brickin ja Ravidin
(1985) tutkimusta siité, ettd he olettivat velan arvon vakioksi eivitka luvattuja korkomak-
suja. Lisdksi Brick ja Ravid (1985) olettivat yrityksen pééttivén ensin optimaalisen velka-
asteen ja tekee tdmin jilkeen valinnan maturiteetista, vaikka todellisuudessa paatokset
tehddén samanaikaisesti.

Kane ym. (1985) havaitsivat velkakirjojen litkkeellelaskuun liittyvien kiinteiden kus-
tannusten kasvaessa yrityksen optimaalisen maturiteetin pidentyvin. Samoin kéy korko-
tulojen henkilokohtaisen verotuksen kiristyessd. Liikkeellelaskuun liittyvien kiinteiden
kustannusten kasvaessa optimaalinen maturiteetti pitenee, koska kestdd kauemmin ennen
kuin velan veroetu riittdéd kattamaan liikkeellelaskun aiheuttamat kustannukset. Korkotu-
lon henkilokohtaisen verotuksen kiristyessd puolestaan velan veroetu pienenee, mika
myos pidentéd aikaa, joka kuluu liikkeellelaskukustannusten kattamiseen. Yrityksen kas-
savirtojen varianssin kasvaessa optimaalinen maturiteetti puolestaan lyhenee. Kassavir-
tojen varianssin pieneneminen viahentdd yrityksen riskid ajautua konkurssiin, jolloin pi-
demmén maturiteetin rahoituksen saaminen helpottuu. (Kane ym. 1985.)

Useissa tutkimuksissa on lisdksi todistettu pitkdn maturiteetin velan kayttoon liitty-
vin veroetu suhteessa lyhyeen maturiteetin velkaan silloin kun korot vaihtelevat. Ve-
roedun hyddyntdminen kuitenkin vaatii tdssé tapauksessa yritykseltd aktiivista kaupan-
kéyntid sen omilla velkakirjoilla. Teorian mukaan yrityksen kannattaa ostaa velkakirjansa
takaisin markkinoilta, kun niiden arvo on nimellisarvoa suurempi ja laskea samaan aikaan
litkkeelle uusi velkakirja samoilla ehdoilla. Uuden velkakirjan liikkeellelaskusta saatavat
varat ovat tdsmilleen samat kuin vanhan velkakirjan ostamiseen kdytetyt. Ostaessaan
vanhan velkansa takaisin yritys kuitenkin saa hyddynnettyd velan hinnan noususta synty-

neen veroedun. (Brick & Palmon 1992, Emery ym. 1988, Mauer & Lewellen 1987)
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3 MARKKINOIDEN AJOITTAMINEN

3.1 Teoria

Markkinoiden ajoittamisen vaikutuksia yrityksen padomarakenteeseen on tutkittu oman-
padoman ehtoisen rahoituksen nikokulmasta paljon, mutta huomattavasti vihemmain vel-
karahoituksen osalta. Velkarahoituksen niakokulmasta markkinoiden ajoittamisen tutki-
mus on yleistynyt vasta 2000-luvulla, vaikka ensimmaiset tutkimukset aiheesta tehtiinkin
jo 1970-luvulla.

Taggart (1977) nosti ensimmadisten joukossa esille vallitsevan korkotason vaikutuk-
sen velkakirjojen liikkeellelaskuun ja titen yritysten pddomarakenteeseen. Hin muodosti
taseen siten, ettd oikealla puolella ovat kaikki rahoitusinstrumentit ja vasemman puolen
muodostavat reaaliomaisuuden erdt. Talloin on selvi, ettd reaaliomaisuudessa ja rahoi-
tusinstrumenteissa tapahtuvien muutoksien tulee olla yhtd suuria. Investoinnit kiintedan
omaisuuteen ja kidyttbomaisuuteen voidaan rahoittaa tulorahoituksella, mutta tulorahoi-
tuksen ollessa riittdimétontd investointien kattamiseen vaaditaan muutoksia velkaan tai
omaan pddomaan. Toisaalta taas tulorahoituksen ylittdesséd investoinnit voi yritys maksaa
velkojaan takaisin sekd ostaa omia osakkeitaan tai jakaa osinkoja. Taggart (1977) oletti
yrityksilld olevan optimaalinen pddomarakenne, johon ne pyrkivét. Lisdksi hédn oletti yri-
tyksen rahoitustarpeen, eli méérén, jolla investoinnit ylittdvit tulorahoituksen, olevan an-
nettu. Talloin yrityksen pédtoksenteko-ongelma on valita, miten tdmd mahdollinen ali-
jadma rahoitetaan. Taggart (1977) jakoi rahoitusinstrumentit pysyviin ja véliaikaisiin inst-
rumentteihin. Pysyvit instrumentit muodostuvat pitkdaikaisesta velasta sekd omasta paa-
omasta ja véliaikaiset instrumentit puolestaan lyhytaikaisesta velasta ja likvideistd va-
roista. Hén oletti yritysten pyrkivén suojautumaan korkoriskeiltd rahoittamalla pitk&ai-
kaiset varat pysyvilld instrumenteilla. Viliaikaisten rahoitusinstrumenttien muutokset
muodostuvat varojen muutoksen ja pitkien instrumenttien muutoksen erotuksena, koska
varojen muutoksen tulee olla yhtd suuri rahoitusinstrumenttien yhteenlasketun muutok-
sen kanssa.

Pitkien instrumenttien muutokset muodostuvat muutoksista pitkédaikaisessa velassa
sekd omassa pddomassa. Yrityksen tavoitteena on séilyttdd sen optimaalinen padomara-
kenne ja laskea liikkeelle pitkid velkakirjoja ja osakkeita sen mukaisessa suhteessa. Pit-
kéaaikaisen velan muutoksiin vaikuttaa tavoitellun velkasuhteen lisdksi vallitseva korko-

taso sekd osakemarkkinoilla wvallitseva arvostus. Pitkdaikaisen velan hankkimista
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saatetaan lykétd ja korvata sitd lyhytaikaisella velalla, mikali yritys olettaa pitkien korko-
jen laskevan tulevaisuudessa. Toisaalta yrityksen kokiessa sen oman pddoman olevan hei-
kosti arvostettua se voi poiketa optimaalisesta pddomarakenteesta korvaamalla osakkei-
den liikkeellelaskua velkakirjojen liikkeellelaskulla. Vastaavasti my0s oman pddoman
muutoksiin vaikuttavat tavoiteltu velka-aste, vallitsevat korkotaso sekéd osakkeen arvostus
markkinoilla. Oman pddoman muutokset voidaan jakaa edelleen osakeanteihin sekd osak-
keiden takaisinostoihin. (Taggart 1977.)

Empiirisessd tutkimuksessaan Taggart (1977) havaitsi tavoitellun velka-asteen vai-
kuttavan olennaisesti seké velkakirjojen liikkeellelaskuihin ettd osakeanteihin ja osakkei-
den takaisinostoihin. Yritysten ollessa niiden tavoiteltujen velka-asteen alapuolella, las-
kivat ne liikkeelle enemmén velkaa ja vihemmin osakkeita. Tavoitellun velka-asteen yla-
puolella yritykset puolestaan laskivat litkkeelle enemmén osakkeita. Markkinoiden ajoit-
tamisen ndakokulmasta tulokset osoittivat yritysten kdyttivin enemmén velkarahoitusta
silloin kun arvostus osakemarkkinoilla on alhainen sekd lykkédvian pitkdaikaisen velan
hankkimista silloin kun korkojen odotetaan laskevan. Oletuksen vastaisesti timi ei kui-
tenkaan lisdnnyt lyhytaikaista velkarahoitusta vaan pitkdaikaista velkaa korvattiin hyo-
dyntdmalla likvideji varoja. Viliaikaisten rahoitusinstrumenttien osalta tulokset osoitti-
vat, ettd niitd hyodynnetdin tasoittamaan muutoksia pysyvissd rahoitusinstrumenteissa,
koska muutokset pysyvissd rahoitusinstrumenteissa tapahtuvat hitaasti.

Markkinoiden ajoittamisen teorian kannalta merkittdvénd tutkimuksena on pidetty
my06s Bakerin ja Wurglerin (2002) tutkimusta, jossa he tarkastelivat etenkin osakemark-
kinoiden arvostustason vaikutusta siithen, hankkivatko yritykset lisdrahoitusta velkana vai
osakkeina. Baker ja Wurgler havaitsivat osakemarkkinoiden arvostustasolla, mitattuna
P/B-tunnusluvulla, olevan suuri merkitys valittavaan rahoituslidhteeseen. Vaikka dynaa-
miset optimaalisen pddomarakenteen teoriat sallivat poikkeamat optimaalisesta pddoma-
rakenteesta muun muassa transaktiokustannusten vuoksi, olettavat ne kuitenkin yritysten
palaavan poikkeaman jdlkeen kohti optimaalista pddomarakennetta. Baker ja Wurgler
(2002) havaitsivat kuitenkin tdmén vastaisesti, etteivit yritykset toimi nédin, vaan muo-
dostavat padomarakenteensa sarjana paédtoksid kulloinkin vallitsevan markkinatilanteen
mukaisesti. Erityisesti he havaitsivat osakemarkkinoilla rahoitushetkelld vallinneen ar-
vostustason vaikuttavan yrityksen pddomarakenteeseen jopa kymmenen vuotta rahoitus-
paidtoksen jdlkeen. Vaikka Bakerin ja Wurglerin (2002) tutkimus ei tarkastellutkaan

markkinoiden ajoittamista korkotason nédkdkulmasta, antaa se vahvoja viitteitd siitd, ettd
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vallitsevalla markkinatilanteella on suuri merkitys yritysten valintaan oman padoman ja

velan valilla.
3.2 Empiiriset tutkimukset

Merkittavid liikkeelle lasketun velan mdardad markkinoiden ajoittamisen ndkékulmasta
selvittdneitd tutkimuksia ovat muun muassa Barry ym. (2008), Barry ym. (2009) seki
Zhou ym. (2012). Maturiteetin suhteen markkinoiden ajoittamista ovat 2000-luvulla tut-
kineet muun muassa Baker ym. (2003) sekd Butler ym. (2006). Jo aiemmin Barclay ja
Clifford (1995), Guedes ja Opler (1996) sekd Stohs ja Mauer (1996) havaitsivat tutki-
muksissaan viitteita siitd, ettd pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoerolla on merkitysta yri-
tysten valintaan maturiteetin suhteen. Heidin tutkimuksensa keskittyivit kuitenkin paa-
asiassa selittdmiin maturiteetin valintaa yritysten ominaisuuksilla.

Barry ym. (2008) tutkivat vaikuttaako korkotaso yritysten velkakirjojen liikkeelle-
laskuun. Erityisesti he tutkivat lasketaanko velkakirjoja enemman liikkeelle silloin kun
korot ovat alhaisella tasolla suhteessa historialliseen tasoon. Barry ym. (2008) argumen-
toivat uusklassiseen rahoitusteoriaan perustuen padomakustannusten laskiessa yritysten
investointien kasvavan, koska yhd useammat investoinnit saavat positiivisen nettonyky-
arvon. Rahoittaakseen kasvavat investoinnit yritykset laskevat liikkeelle velkakirjoja.
Yritykset voivat pyrkid my0os hy6tyméan laskeneista koroista laskemalla liikkeelle enem-
mén velkakirjoja, vaikka investointimenot eivét kasvaisikaan muuttaen tdten padomara-
kennettaan. Barry ym. (2008) havaitsivat velkakirjojen liitkkeellelaskun lisdantyvén, kun
korot ovat alhaisia absoluuttisesti ja suhteessa historialliseen tasoonsa. Tulokset pysyivit
tilastollisesti merkitsevind myo0s, kun he tutkivat litkkeelle laskettujen velkakirjojen ar-
von suhdetta investointimenoihin ja osakkeiden liikkeellelaskuun sekd kun uudelleenra-
hoitus otettiin huomioon.

Barry ym. (2008) kayttivét tutkimuksessaan tammikuusta 1970 huhtikuuhun 2001
keréttyd aineistoa, joka késitti 14 623 velkakirjan liikkeellelaskua Yhdysvalloissa. Ai-
neiston ulkopuolelle rajattiin rahoitussektorin yritykset seka valtiolliset yritykset. Korko-
aineistonaan he kéyttivat Yhdysvaltain valtion 90 pdivin maturiteetin omaavan velkakir-
jan tuottoa, 10 vuoden maturiteetin velkakirjan tuottoa ja yrityslainojen osalta Moody’s
BAA-luottoluokitettujen yrityslainojen keskituottoa. Néiden avulla he laskivat lyhyiden
ja pitkien korkojen tuottoeron (term spread) seké yrityslainojen ja valtionvelkakirjojen

tuottoeron (credit spread). Kontrollimuuttujia varten tutkimuksessa he hankkivat tiedot
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velkakirjoja liikkeelle laskevien yritysten velan brutto ja netto muutoksista, investointi-
menoista, kdyttokatteesta sekd markkinatason P/E ja P/B tunnusluvuista.

Barry ym. (2008) muodostivat kymmenen korkoluokkaa siten, ettd ensimmaisen luo-
kan muodostivat korot, jotka kuuluivat alimpaan kymmeneen prosenttiin suhteessa edel-
tadvien kymmenen vuoden korkoihin, toisen luokan korot, jotka kuuluivat seuraavaan
kymmeneen prosenttiin (10-20 %) ja niin edelleen. He esittivit sekéd absoluuttisen kor-
kotason ettd korkojen tason suhteessa historialliseen tasoon vaikuttavan velkakirjojen
liikkeellelaskuun, korkojen tason suhteen historialliseen tasoon ollessa merkittadvampi te-
kija. Regressioanalyyseissdédn he havaitsivat liikkeelle laskettujen velkakirjojen arvon
olevan negatiivisesti riippuvainen desiililuokituksen mukaisesta korkoluokasta, liikkeel-
lelaskuhetken absoluuttisesta korkotasosta, yrityslainojen ja valtion velkakirjojen vili-
sestd tuottoerosta seki positiivisesti riippuvainen markkinoiden kasvuodotuksia indikoi-
vista muuttujista. Vaihtoehtoisena tapana mitata historiallisen korkotason vaikutusta
Barry ym. (2008) kayttivit regressioissaan muuttujina 60 kuukauden ja 120 kuukauden
takaisia BAA-luokitettujen yrityslainojen tuottoja. He havaitsivat positiivisen ja tilastol-
lisesti merkitsevin vaikutuksen ndiden muuttujien ja liikkeelle laskettujen velkakirjojen
arvon vililld. Tulokset pysyivit ldhes vastaavina my0s, kun selitettdviaksi muuttujaksi
vaihdettiin litkkeelle laskettujen velkakirjojen osuus padoman kokonaisliikkeellelas-
kuista ja litkkeelle laskettujen velkakirjojen arvo jaettuna investointimenoilla, joskin osa
muuttujista, kuten 120 kuukauden takainen BAA-luokitettujen yrityslainojen tuotto, ei
séilyttinyt tilastollista merkitsevyytta.

Tutkiessaan yritysten ominaisuuksia Barry ym. (2008) havaitsivat suurten yritysten
pyrkivén ajoittamaan markkinoita pienid enemmén. Vastaavasti korkean kannattavuuden
yritykset ajoittivat markkinoita enemmain kuin matalan kannattavuuden yritykset ja kor-
keiden vapaiden kassavirtojen yritykset enemmén kuin matalien vapaiden kassavirtojen
yritykset. Investointikustannusten suhteen vaikutus oli pdinvastainen siten, ettd yritykset,
joiden investointikustannukset olivat suuria eivét pyrkineet ajoittamaan markkinoita sa-
moissa médrin kuin yritykset, joiden investointimenot olivat pienemmiat.

Barry ym. (2008) tutkimuksen kanssa hieman vastaavasti Barry ym. (2009) tutkivat
todenndkdisyyksid sille, ettd yritykset laskevat liikkeelle velkakirjoja kiintedll4 tai kellu-
valla korolla suhteessa siihen, ettei velkakirjoja lasketa liikkeelle sekd todenndkoisyytti
litkkeellelaskulle kiinteélld korolla suhteessa kelluvalla korolla tapahtuvaan liikkeellelas-
kuun. Heiddn tarkoituksenaan oli jalostaa Barry ym. (2008) tutkimusta pidemmaille ja

kyetd vastaamaan kysymykseen siitd, onko markkinoiden ajoittaminen ollut onnistunutta
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tulevaisuuteen katsottaessa. Selittdvind muuttujina regressioissa he kayttivit Barry ym.
(2008) tutkimuksen kanssa yhtenevéisesti vallitsevaa BAA-luokitettujen yrityslainojen
keskituottoa, vallitsevan yrityslainojen keskituoton ja 60 kuukautta takautuvan keski-
tuoton sekd 120 kuukautta takautuvan keskituoton tuottoeroja, lyhyiden ja pitkien korko-
jen tuottoeroja sekd yritysvelkakirjojen ja valtion velkakirjojen tuottoeroa. Yritysten omi-
naisuuksia kuvaavina muuttujina he kayttivit muun muassa varojen kokonaisméérin lo-
garitmia, kdyttokatetta (EBITDA) jaettuna varoilla, yrityksen P/B tunnuslukua, kiinteiden
varojen osuutta kokonaisvaroista sekd yrityksen velkaantumisastetta. Lisdksi Barry ym.
(2009) kayttivit selittdvaind muuttujana markkinoiden viimeisen 12 kuukauden tuottoa ja
eteenpdin katsovaa yrityslainojen tuottoeroa, joka muodostettiin vihentdmalla liikkeelle-
laskuhetked 36 kuukauden péésti seuranneesta yrityslainojen tuotosta liikkeellelaskuhet-
ken tuotto. He huomioivat myos Butler ym. (2006) tutkimuksen esille nostaman Yhdys-
valtojen lainamarkkinoilla 1981 tapahtuneen rakenteellisen muutoksen dummy-muuttu-
jalla.

Barry ym. (2009) tulokset ovat yhtenevéisid Barry ym. (2008) tutkimuksen kanssa
markkinatilanteeseen reagoimisen suhteen, mutta siind missd Barry ym. (2008) eivét ot-
taneet kantaa siihen oliko markkinoiden ajoittamisella ollut merkitysta liikkeellelaskuhet-
kestd eteenpdin katsottaessa, tutkivat Barry ym. (2009) myos téitd. Edelld mainituissa liik-
keellelaskun todennédkdisyyksia selittdvissd regressioissa eteenpdin katsova tuottoero sai
positiivisen kertoimen ja oli tilastollisesti merkitsevé, kun selitettdvina oli kiintedkorkois-
ten velkakirjojen litkkeellelaskujen todennédkdisyys suhteessa kelluvan koron velkakirjo-
jen liikkeellelaskuihin ja sithen ettei velkakirjoja lasketa liikkeelle. Tutkittaessa kelluvan
koron liikkeellelaskujen todennédkdisyyttd suhteessa siihen, ettei velkakirjoja lasketa liik-
keelle, sai kyseinen muuttuja negatiivisen kertoimen, mutta havainto oli vain heikosti ti-
lastollisesti merkitsevd. Nama havainnot viittaavat markkinoiden ajoittamisen onnistumi-
seen myoOs eteenpdin katsovassa mielessd, silld positiivinen kerroin kiinteiden korkojen
osalta osoittaa, ettd todenndkoisyys litkkeellelaskulle kiinteilld koroilla on suurempi, kun
korot nousevat seuraavan 36 kuukauden aikana ja negatiivinen kerroin kelluvien korkojen
kohdalla tarkoittaa liikkeellelaskun kelluvalla korolla olleen todennikodisempi silloin kun
korot laskevat seuraavan 3 vuoden aikana. (Barry ym. 2009.)

Tutkiessaan tarkemmin eteenpéin katsovaa ajoittamista, Barry ym. (2009) eivit kui-
tenkaan saaneet vahvistusta sille, ettd yritysjohtajien pyrkimykset markkinoiden ajoitta-
misessa olisivat onnistuneet. He tarkastelivat BAA-luokitettujen yrityslainojen keski-

tuotossa tapahtuneita muutoksia 6, 12, 24 ja 36 kuukautta liikkeellelaskun jilkeen ja
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painottivat nditd muutoksia liikkeelle lasketun velan maturiteetilla, kerdttyjen varojen
médrilla sekd ndiden yhdistelméllé. Kiintedkorkoisen velan osalta, kun muutokset paino-
tettiin ainoastaan maturiteetilla, tulokset osoittivat, ettd ajoittaminen olisi ollut onnistu-
nutta, mutta kun keréttyjen varojen mdira otettiin huomioon, tulosten tilastollinen mer-
kitsevyys hévisi. Maturiteetin ja keréttyjen varojen yhdistelmélld painotettaessa tulokset
jopa osoittivat tilastollisesti merkitsevdd ajoittamisen epdonnistumista, silld yrityslaino-
jen keskituottojen muutoksen kerroin oli negatiivinen tarkoittaen, ettd kiintedkorkoista
velkaa laskettiin litkkeelle enemmén ja pidemmélld maturiteetilla ennen korkojen laskua.
Rajoitettaessa tarkasteluperiodi vuosien 1970-2006 sijaan vuosiin 1987-2003, tulos kui-
tenkin muuttui osoittaen tilastollisesti merkitsevéd ajoittamisen onnistumista. Tarkastel-
taessa kelluvan koron velkakirjojen litkkeellelaskuja tulisi korkojen laskea liikkeellelas-
kun jélkeen, jotta ajoittaminen olisi ollut onnistunutta. Regression tulokset osoittivat kui-
tenkin korkojen nousseen kelluvan koron velkakirjojen liikkeellelaskujen jalkeen. Tulok-
set olivat tilastollisesti merkitsevid, kun muutokset painotettiin sekd maturiteetilla etti
kerétyilld varoilla ja kun tarkastelu periodi oli 24 ja 36 kuukautta liikkeellelaskun jélkeen.
(Barry ym. 2009.)

Baker ym. (2003) tutkivat markkinoiden ajoittamista eri ndkdkulmasta kuin Barry
ym. (2008) ja Barry ym. (2009). Liikkeellelaskujen méérin ja keréttyjen varojen sijaan
he pyrkivét selittimién liikkeelle lasketun velan maturiteettia. He tutkivat asiaa kéytti-
mélld Federal Reserven Flow of Funds aineistoa sekd yrityskohtaista aineistoa Compustat
tietokannasta. He havaitsivat inflaation, reaalisen lyhyen koron seké pitkien ja lyhyiden
korkojen tuottoeron selittdvin tulevia pitkien yrityslainojen ylituottoja suhteessa lyhyisiin
yrityslainoihin sekéd pitkdn maturiteetin lainauksen osuutta kokonaislainauksesta. Yhdis-
tamélla edelld mainitut tulokset Baker ym. (2003) havaitsivat yritysten lainaavan enem-
mén pitkdlld maturiteetilla silloin kun pitkien yrityslainojen tulevat ylituotot suhteessa
lyhyisiin yritystodistuksiin ovat pienet. Ylituottojen tarkastelun logiikka on, ettd pitkien
korkojen laskiessa (noustessa) lyhyitd korkoja enemmaén, eli korkokdyrén tasoittuessa
(Jyrkentyessd), pitkien yrityslainojen arvo nousee (laskee) lyhyité yritystodistuksia nope-
ammin ja ylituotto suhteessa lyhyisiin yritystodistuksiin kasvaa (vdhenee). Vastaava pi-
tee my®0s, jos lyhyet ja pitkét korot litkkuvat eri suuntiin.

Ensimmadisissé regressioissaan Baker ym. (2003) kéyttivét selittdvind muuttujina tar-
kasteluhetked seuraavien yhden, kahden ja kolmen vuoden pitkien valtionvelkakirjojen
ylituottoja suhteessa lyhyiden valtionvelkakirjojen tuottoihin seké pitkien yrityslainojen

ylituottoja suhteessa lyhyiden yrityslainojen tuottoihin. Selittdvind muuttujina he
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kayttivat inflaatiota, lyhyen maturiteetin valtionvelkakirjojen reaalista tuottoa, pitkien ja
lyhyiden velkakirjojen tuottoeroa (term spread), lyhyiden yrityslainojen ja lyhyiden val-
tionvelkakirjojen tuottoeroa (credit spread) seki tuottoeroa, joka saadaan vihentamalla
pitkien yrityslainojen ja pitkien valtionvelkakirjojen tuottoerosta lyhyiden yrityslainojen
ja lyhyiden valtionvelkakirjojen vélinen tuottoero (credit term spread). Regressiot 0soit-
tivat, ettd tulevat ylituotot olivat positiivisesti riippuvaisia etenkin inflaatiosta, vallitse-
vasta lyhyen maturiteetin valtion velkakirjojen reaalisesta tuotosta seké pitkien ja lyhyi-
den korkojen tuottoerosta. Toisin sanoen tulevia pitkien velkakirjojen ylituottoja suh-
teessa lyhyisiin velkakirjoihin voitiin ennustaa kdyttden tietoa vallitsevista markkinaolo-
suhteista. (Baker ym. 2003.)

Tutkimuksensa toisessa osassa Baker ym. (2003) muodostivat Flow of Funds aineis-
tosta muuttujan, joka kuvasi pitkdn maturiteetin velan osuutta kokonaisliikkeellelas-
kuista. Lyhyen maturiteetin velan liikkeellelaskuméérdnd he kayttivit vuoden lopussa
litkkeelld ollutta madrad ja pitkdn maturiteetin velan liikkeellelaskumiérané puolestaan
pitkdn maturiteetin velan miérdssd tapahtunutta bruttomuutosta lisdttynd kymmenes-
osalla edellisen vuoden maardstd. Kymmenesosan lisddmisen he perustelivat oletuksella,
jonka mukaan kymmenesosa pitkdn maturiteetin velasta erdéntyy vuosittain. Lisiksi ta-
louskasvun vaikutuksen kontrolloimiseksi liikkeellelaskut skaalattiin edeltdvin vuoden
velan kokonaismiarélld. (Baker ym. 2003.)

Baker ym. (2003) selittivét pitkdn maturiteetin velan osuutta kokonaisliikkeellelas-
kuista samoilla muuttujilla kuin mitd he kdyttivat ensimmaisessa regressiossaan. Tulokset
osoittivat pitkdn maturiteetin osuuden olevan negatiivisesti riippuvainen inflaatiosta, ly-
hyen maturiteetin valtionvelkakirjojen reaalisesta tuotosta seki pitkien ja lyhyiden kor-
kojen vilisestd tuottoerosta. Muut selittdvit muuttujat eivit olleet tilastollisesti merkitse-
vid. Koska samat markkinamuuttujat ennustivat pitkien ja lyhyiden valtionvelkakirjojen
ja yrityslainojen tulevia ylituottoja seka selittivdt pitkdn maturiteetin osuutta velkakirjo-
jen kokonaisliikkeellelaskuista, nostivat Baker ym. (2003) esiin kysymyksen, voisiko pit-
kén maturiteetin osuus kokonaisliikkeellelaskuista ennustaa tulevia ylituottoja. He havait-
sivat tulevien ylituottojen olevan negatiivisesti riippuvaisia pitkén maturiteetin osuudesta
kokonaisliikkeellelaskuista, eli yritysten lainatessa enemmaén pitkélld maturiteetilla kor-
kokayra jyrkentyi litkkkeellelaskua seuraavina vuosina. Kéédntden tima tarkoittaa yritysten
lainaavan enemmén lyhyelld maturiteetilla silloin kun korkokdyra tasoittuu liikkeellelas-
kun jilkeen, miké on yhtenevéinen tulos Grahamin ja Harveyn (2001) kyselytutkimuksen

kanssa, jossa yritysjohtajat ilmoittivat lainaavansa lyhyelld maturiteetilla etenkin silloin
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kun lyhyet korot ovat poikkeuksellisen matalia pitkiin korkoihin ndhden ja kun he odot-
tavat pitkien korkojen laskevan suhteessa lyhyisiin korkoihin.

Lopuksi Baker ym. (2003) tutkivat vield olivatko tulokset vastaavia yritystasolla seka
selittiko pitkien ja lyhyiden korkojen vallitseva tuottoero pitkédn maturiteetin osuutta ve-
lan kokonaisliikkeellelaskuista. Tulokset osoittivat, ettd myos yritystason aineistolla pit-
kén maturiteetin osuus kokonaisliikkeellelaskuista selittd tulevia ylituottoja. Liséksi pit-
kdn maturiteetin osuuden kokonaisliikkeellelaskuista havaittiin olevan negatiivisesti riip-
puvainen vallitsevasta pitkien ja lyhyiden korkojen vélisesté tuottoerosta. Yhdessd ndma
tulokset osoittivat pitkélld maturiteetilla lainattavan enemman silloin kun pitkien ja ly-
hyiden korkojen vélinen tuottoero on matala litkkeellelaskuhetkelld mutta nousee timén
jélkeen. Jakaessaan yritykset vanhoihin ja uusiin, isoihin ja pieniin, korkean luottoluokan
ja matalan luottoluokan yrityksiin sekd osingon maksajiin ja ei-maksajiin Baker ym.
(2003) havaitsivat selitysvoiman olevan perdisin vanhoista, isoista, osinkoa maksavista
ja korkean luottoluokan yrityksistd. Pienien, uusien, osinkoa maksamattomien ja matalan
luottoluokan yrityksien kohdalla regressioiden selitysaste oli erittdin matala ja eivitkd
kertoimet olleet tilastollisesti merkitsevisti nollasta poikkeavia.

Baker ym. (2003) muodostivat kolme vaihtoehtoista selitystd havaitulle tulevien yli-
tuottojen ja pitkdn maturiteetin osuuden viéliselle riippuvuudelle. Ensimmaéinen selitys
oletti sekd yritysjohtajien ettd sijoittajien toimivan rationaalisesti, jolloin liikkeellelasku-
jen ja ylituottojen vélisen riippuvuuden selittdisi optimaalisen maturiteettirakenteen yh-
teys ylituottoihin. Toinen vaihtoehto oletti yritysjohtajien toimivan rationaalisesti ja si-
joittajien epdrationaaliesti. Tdlloin markkinat eivit olisi tehokkaat ja markkinoiden ajoit-
taminen olisi onnistunutta. Kolmantena vaihtoehtona oli sijoittajien rationaalisuus ja yri-
tysjohtajien epédrationaalisuus, jolloin yritysjohtajat yrittdisivét ajoittaa tehokkaita mark-
kinoita siind onnistumatta. Baker ym. (2003) argumentoivat, ettd pitkdn maturiteetin
osuuden ja tulevien ylituottojen vilinen yhteys tehokkailla markkinoilla voisi johtua pit-
kdn maturiteetin osuuden yhteydestd varianssiriskiin, negatiivisesta riippuvuudesta ajal-
lisesti muuttuvaan riskiin tai siitd, ettd velkakirja- ja osakemarkkinat eivit ole tdysin in-
tegroituneet. He eivit kuitenkaan pystyneet osoittamaan minkdin ndista selittdvin havait-
tua yhteyttéd riittivdn hyvin, jotta oletuksen rationaalisista sijoittajista ja johtajista seka
tehokkaista markkinoista voisi perustella olevan voimassa. Lisdksi he tutkivat ensimmai-
sen selityksen mukaista viitettd, jonka mukaan optimaalinen maturiteettirakenne olisi yh-
teydessd tuleviin ylituottoihin. Baker ym. (2003) yhdistivét agenttiteorian mukaisen ar-

gumentin siitd, ettd nopeasti kasvavat yritykset suosivat lyhyen maturiteetin velkaa,
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tuleviin ylituottoihin argumentoimalla tulevien velkakirjojen ylituottojen olevan pienid
markkinatilanteen ollessa suotuisa ja kasvumahdollisuuksia ollessa enemmain. T&lldin
pitkdn maturiteetin osuuden ja tulevien ylituottojen vélilla pitdisi olla positiivinen yhteys,
mikd on saatujen tulosten vastaista. Tdman perusteella Baker ym. (2003) pitivit ensim-
miisté selitystd epdtodennidkoisend ja uskoivat yritysjohtajien ainakin yrittdvan ajoittaa
markkinoita. He totesivat, etteivdt he pysty osoittamaan tdysin, onko kyse vaihtoehdon
kaksi mukaisesta onnistuneesta markkinoiden ajoittamisesta vai vaihtoehdon kolme mu-
kaisesta yrityksestd ajoittaa markkinoita.

Baker ym. (2003) kiyttdma aineisto sisdlsi joitain merkittivid rajoitteita. Esimerkiksi
yritysten ominaisuuksien vaikutuksia maturiteetin valintaan ei voitu kontrolloida, koska
Flow of Funds aineisto on markkinatasolla koostettua. Lisdksi pitkdn maturiteetin velan
todellista maturiteettia ei tiedetty. Baker ym. (2003) kuitenkin totesivat tdimin merkityk-
sen olevan rajallinen, koska muutokset korkokéyrélld tapahtuvat pidasiassa juuri lyhyi-
den ja pitkien maturiteettien vililla. Lisdksi kaikki pankkilainat médriteltiin kuuluvaksi
lyhyen maturiteetin osuuteen, vaikka ldhes varmasti osa pankkilainosta omaakin pidem-
min maturiteetin. (Baker ym. 2003.)

Butler ym. (2006) argumentoivat Baker ym. (2003) tutkimuksen jéittineen huomioi-
matta Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla 1982 tapahtuneen rakenteellisen muutoksen.
Heiddn mukaansa Baker ym. (2003) tutkimuksessa havaittu yhteys pitkén maturiteetin
osuuden ja tulevien ylituottojen vélilld johtuu siité, ettei tatd rakenteellista muutosta huo-
mioitu. Butler ym. (2006) toistivat Baker ym. (2003) tutkimuksen kéyttden l&hes ident-
tistd aineistoa ja muuttujia ottaen lisdksi huomioon rakenteellisen muutoksen. Heidén tu-
loksensa osoittivat, ettd yritysjohtajat reagoivat rakenteelliseen muutokseen laskemalla
sen jéilkeen litkkeelle enemmin velkaa lyhyelld maturiteetilla, mutta eivét pystyneet en-
nakoimaan muutosta.

Butler ym. (2006) tutkimus erosi Baker ym. (2003) tutkimuksesta kdytettyjen muut-
tujien osalta siten, ettd he laskivat credit term spread muuttujan pitkien yrityslainojen ja
lyhyiden valtionvelkakirjojen tuottojen vélisend erotuksena. Vastaavasti tulevat yrityslai-
nojen ylituotot he madrittivét kayttéen pitkien yrityslainojen ylituottoa suhteessa lyhyisiin
valtionvelkakirjoihin. Kun Butler ym. (2006) eivét ottaneet huomioon rakenteellista muu-
tosta, heiddn tuloksensa olivat yhtenevéisid Baker ym. (2003) tutkimuksen kanssa osoit-
taen negatiivista riippuvuutta pitkdn maturiteetin liikkeellelaskujen osuuden ja tulevien

velkakirjojen ylituottojen valilla.
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Butler ym. (2006) médrittivit regression avulla rakenteellisen muutoksen tapahtu-
neen 1982, jolloin Yhdysvaltojen raha- ja finanssipolitiikan tavoitteet muuttuivat. He
osoittivat rakenteellisen muutoksen seurauksena pitkdn maturiteetin velkakirjojen tuotto-
vaatimuksen suhteessa lyhyen maturiteetin velkakirjoihin nousseen ja samaan aikaan pit-
kén maturiteetin velan osuuden kokonaisliikkeellelaskuista laskeneen. Téma ulkopuoli-
sen tekijén aiheuttama samanaikainen muutos tarkasteltavissa muuttujissa saattoi aiheut-
taa virheellisesti kdsityksen, jonka mukaan muuttujien vélilla olisi yhteys, vaikkei ndin
todellisuudessa olisikaan. Kontrolloidakseen tdtd Butler ym. (2006) lisdsivit tulevia yli-
tuottoja selittdviin regressioihin dummy-muuttujan, joka sai arvon yksi havainnoille
vuonna 1982 ja sen jilkeen. Dummy-muuttuja oli regressiossa tilastollisesti merkitseva
ja nosti mallin selitysastetta. Samalla pitkdn maturiteetin velan osuutta kuvaavan muuttu-
jan kerroin muuttui tilastollisesti merkityksettoméksi, eli pitkdn maturiteetin osuuden ja
tulevien ylituottojen vélinen yhteys havisi. Butler ym. (2006) tutkivat lisdksi olivatko yri-
tysjohtajat voineet ennakoida rakenteellisen muutoksen, miké olisi osoitus kyvystd enna-
koida markkinoita, vaikkakin vain yhden tapahtuman osalta, mutta he eivit 16yténeet tu-
kea télle. Niinpd Butler ym. (2006) totesivat, ettd yritysjohtajat olivat ainoastaan reagoi-
neet rakenteelliseen muutokseen, mika aiheutti ensimmaiisessd regressiossa havaitun yh-
teyden pitkdn maturiteetin osuuden ja tulevien ylituottojen vélilla.

Butler ym. (2006) tutkivat ennakointikykyd myds yritystason aineistolla. He muo-
dostivat kaksi koria vuoden eteenpéin katsovista ylituotoista sen mukaan, oliko ylituotto
yli vai alle mediaanitasonsa. Ylituotto oli otoksessa kolmenatoista vuonna alle mediaanin
tuoton ollessa tdlloin -4,9 % ja kahtenatoista vuotena yli mediaanin tuoton ollessa 12,9
%. Butler ym. (2006) havaitsivat 51 prosentin yrityksistd laskevan liikkeelle enemmén
pitkdn maturiteetin velkaa suhteessa lyhyen maturiteetin velkaan ennen vuosia, jolloin
ylituotto oli alle mediaanin, ja 50 prosentin silloin kun ylituotto seuraavana vuonna oli yli
mediaanin. Liikkeellelaskujen ja tulevien ylituottojen védlinen yhteys ei ollut tilastollisesti
merkitsevi. Tulokset olivat vastaavia myo6s, kun Butler ym. (2006) kontrolloivat yritysten
ominaisuuksia kuten kokoa ja P/B-tunnuslukua. Tamén lisdksi Butler ym. (2006) tutkivat,
oliko niiden yritysten osalta, jotka onnistuivat valitsemaan liikkeelle lasketun velan ma-
turiteetin oikein, kyse tuurista vai taidosta. He tarkastelivat oikein valitsemisen jatku-
vuutta ja havaitsivat, etteivit kerran oikein valinneet yritykset kyenneet valitsemaan oi-
kein toistuvasti. Tulokset osoittivat, ettd yrityksistd, jotka olivat valinneet oikein, 49,6 %

osui oikeaan seuraavallakin kerralla ja 50,4 % valitsi seuraavalla kerralla vaérin.
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Koska Butler ym. (2006) kayttivdt samaa aineistoa Baker ym. (2003) tutkimuksen
kanssa, koskevat heidén tutkimustaan samat aineistoon liittyvit rajoitteet. Butler ym.
(2006) nostivat esiin lisdksi ongelman liittyen pitkdn maturiteetin osuuden maérittelyyn.
Jos yritykselld on lyhyttd velkaa 500 miljoonaa hetkelld -7 ja ¢ seké pitkdd velkaa 200
miljoonaa hetkelld ¢-7 ja 400 miljoonaa hetkelld ¢, on selvaa, ettd yrityksen velan keski-
maturiteetti on kasvanut. Kéytetyn méaritelman mukaan yritys on laskenut liikkeelle vel-
kaa yhteensd 720 miljoonaa (500 + (400 - 200) + 200 x 10 %), josta 69,4 % on ollut
lyhyen maturiteetin velkaa ja 30,6 % pitkdn maturiteetin velkaa, miké viittaisi sithen, etti
yrityksen velan keskimaturiteetti olisi lyhentynyt. Miiritelma ei téten osoita sitd, onko
yritys muuttanut sen liikkeelld olevan velan maturiteettia. Butler ym. (2006) huomioivat
tdman madirittelemalld uudet pitkédn ja lyhyen maturiteetin muutoksia kuvaavat muuttujat
hetkien 7 ja #-1 velkatasojen erotuksena. Regression tulokset pysyivét kuitenkin vastaa-
vina osoittaen, ettei yritysjohtajilla ole kykya ennakoida tulevia ylituottoja.

Zhou ym. (2012) tutkivat Barry ym. (2008) ja Barry ym. (2009) tutkimusten kanssa
yhteneviisesti litkkeellelaskujen mééradn ja kerdttyjen varojen madrdédn vaikuttavia teki-
joitd. Selittdvina tekijoind he kdyttivit Baker ym. (2003) ja Butler ym. (2006) tutkimusten
mukaisia markkinatekijoitd kuten inflaatiota, lyhyiden valtion velkakirjojen reaalisia
tuottoja ja eri velkakirjojen keskituottojen vilisid tuottoeroja. Lisdksi Zhou ym. (2012)
muodostivat regressiot, joissa liikkeellelaskujen méérdd ja keréttyjd varoja selitettiin
menneilld ja tulevilla yrityslainojen ylituotolla suhteessa lyhyiden valtionvelkakirjojen
tuottoihin sekd menneilld ja tulevilla suhteellisilla korkotasoilla. Zhou ym. (2012) tutki-
mus vahvisti aiempien tutkimusten muodostamaa késitysta siitd, ettd yritysjohtajat rea-
goivat vahvasti markkinatekijoiden muutoksiin laskiessaan velkaa liikkeelle, mutta eivit
pysty ennakoimaan markkinoiden tulevia muutoksia.

Zhou ym. (2012) havaitsivat liikkeellelaskujen ja kerdttyjen varojen médrin olevan
tilastollisesti merkitsevisti negatiivisesti riippuvainen inflaatiosta, reaalisista lyhyista ko-
roista sekd pitkien ja lyhyiden korkojen vélisestd tuottoerosta. Havainnot osoittivat liik-
keellelaskujen olevan my0s negatiivisesti riippuvaisia yrityslainojen ja valtionvelkakirjo-
jen tuottoerosta, mutta tdmé tulos oli tilastollisesti merkitsevd vain kerdttyjen varojen
madrad tarkasteltaessa. Tulokset olivat vastaavat seka litkkeellelaskuhetkelld vallitseville
tasoille ettd takautuville tasoille, mika viittaa sithen, ettd yritysjohtajat reagoivat kyseisten
markkinatekijoiden muutoksiin. Muuttujien kertoimet pysyivit negatiivisina myds eteen-
péin katsoville markkinamuuttujien tasoille, mikd puolestaan osoittaa, ettei ajoittaminen

ole ollut onnistunutta tulevaisuuteen katsottaessa. Jotta ajoittaminen olisi tulevaisuuteen
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katsottaessa onnistunutta tulisi muuttujien kertoimien olla positiiviset, jolloin liikkeelle-
lasku olisi onnistuttu ajoittamaan ennen markkinoiden kddnnettd. (Zhou ym. 2012.)

Toisessa regressiossaan Zhou ym. (2012) selittivdt liikkeellelaskujen ja kerdttyjen
varojen méérad takautuvilla ja tulevilla yrityslainojen ylituotoilla suhteessa lyhyiden val-
tionvelkakirjojen tuottoon. Myds ndmaé regressiot osoittivat reagointia menneisiin muu-
toksiin, mutta eivit kykyé ennustaa tulevaa. Takautuvien ylituottojen kertoimet olivat po-
sitiivisia ja vahvasti tilastollisesti merkitsevié kaikille tarkastelluille aikajaksoille (6, 12,
24, ja 36 kk), miké osoittaa sekd velkakirjojen laskujen miirén ettd keréttyjen varojen
summan kasvavan, kun pitkdt korot ovat laskeneet suhteessa lyhyisiin korkoihin. Jotta
ennustaminen olisi ollut onnistunutta tulevaisuuteen katsottaessa, tulisi kertoimen tule-
ville ylituotoille olla negatiivinen. Niin ei kuitenkaan ollut, vaan kertoimet olivat kaikissa
regressioissa positiivisia ja litkkeellelaskujen mairéda tarkasteltaessa 12, 24 ja 36 aikajak-
soilla myos tilastollisesti merkitsevid. (Zhou ym. 2012.)

Selitettdessd liikkeellelaskuja menneilld ja tulevilla suhteellisilla korkotasoilla, tu-
lokset olivat jilleen vastaavia. Suhteellisten korkotasojen mittari muodostettiin persentii-
liluokituksena, jossa liikkeellelaskuhetken korkotasoa verrattiin menneisiin ja tuleviin
korkotasoihin. Kaikissa regressiossa takautuvan suhteellisen korkotason kerroin oli ne-
gatiivinen ja tilastollisesti merkitseva osoittaen litkkeellelaskujen kasvavan korkojen las-
kiessa. Tulevien suhteellisten korkotasojen kohdalla tulokset eivét olleet yhteneviisia.
Kun tarkastelu tehtiin kdyttden yrityslainojen tai pitkien valtionvelkakirjojen suhteellista
kokotasoa oli regressiokerroin positiivinen ja tilastollisesti merkitseva 24 ja 36 kuukau-
den tarkasteluperiodeilla osoittaen epdonnistunutta ajoitusta. Pitkien valtionvelkakirjojen
kohdalla 60 kuukauden tarkasteluperiodilla kerroin kuitenkin muuttui tilastollisesti mer-
kitsevéasti negatiiviseksi. Lyhyiden valtionvelkakirjojen kohdalla kertoimet eivét olleet
tilastollisesti merkitsevésti nollasta poikkeavia yhtd poikkeusta lukuun ottamatta. (Zhou
ym. 2012.)

Kokonaisuutena velkakirjamarkkinoiden ajoittamiseen keskittyvét tutkimukset ovat
melko yksimielisid osoittaen yritysjohtajien reagoivan muutoksiin velkakirjamarkki-
noilla, mutta epdonnistuvan ajoittamaan markkinoita tulevaisuuteen katsottaessa. Zhou
ym. (2012) osoittivat takautuvien ja vallitsevien markkinaolosuhteita kuvaavien muuttu-
jien selittdvin liikkeellelaskujen ja kerdttyjen varojen madrdd, mutta Baker ym. (2003)
tutkimuksen kanssa vastakkaisesti eivdt havainneet onnistunutta markkinoiden ajoitta-
mista tukevaa yhteytté tulevien markkinaolosuhteiden ja liikkeellelaskujen vilillad. Barry

ym. (2008) tutkimuksen kanssa yhtenevdisesti Zhou ym. (2012) havaitsivat
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liikkeellelaskuhetken korkotason suhteessa menneeseen korkotasoon selittdvén liikkeel-
lelaskujen seka keréttyjen varojen méadrdi. Samoin heidédn tuloksensa markkinoiden ajoit-
tamisen onnistumisesta ovat yhtenevaisid Barry ym. (2009) ja Butler ym. (2006) tutki-
musten kanssa osoittaen, ettei yritysjohtajilla ole muihin markkinatoimijoihin ndhden yli-
vertaisia kykyjd ennakoida markkinoiden muutoksia.

Guedes ja Opler (1996) tutkivat yritysten maturiteetin valintaan vaikuttavia tekijoita.
He keskittyivit tutkimuksessaan luvussa 2.2 esitettyjen teorioiden mukaisten tekijoiden
tutkimiseen, mutta havaitsivat samalla pitkien ja lyhyiden korkojen vélisen tuottoeron
vaikuttavan liikkeelle laskettavan velan maturiteettiin. Guedesin ja Oplerin hypoteesi
tuottoeron vaikutuksesta maturiteettiin perustui kuitenkin markkinoiden ajoittamisen si-
jaan veroteoriaan. He olettivat paljon veroja maksavien yritysten lainaavan pidemmalla
maturiteetilla ja tekevén nédin erityisesti silloin kun pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoero
on suuri. Guedes ja Opler (1996) kayttivit tutkimuksessaan selitettdvand muuttujana liik-
keelle lasketun velan maturiteetin logaritmia. Regressiot osoittivat pitkien ja lyhyiden
korkojen tuottoeron vaikuttavan negatiivisesti liikkeelle lasketun velan maturiteettiin,
mikd tarkoittaa yritysten lainaavan lyhyemmalld maturiteetilla silloin kun tuottoero on
suurempi. Tulos oli siis ristiriidassa heiddn odotustensa ja veroteorian kanssa, mutta yh-
tenevd markkinoiden ajoittamisen hypoteesin kanssa.

Muiden maturiteettiin vaikuttavien tekijoiden osalta tulokset osoittivat varojen ma-
turiteetin, luottoluokituksen ja tuotekehitysmenojen mairén suhteessa myyntiin vaikutta-
van positiivisesti liikkeelle laskettavan velan maturiteettiin. P/B -tunnusluku, liikevaih-
don logaritmi ja tuottojen varianssi puolestaan vaikuttivat negatiivisesti liikkeelle laske-
tun velan maturiteettiin. Tulokset eivét ole tdysin linjassa maturiteetin valinnan teorioiden
kanssa, silld esimerkiksi P/B-tunnusluku ja tuotekehitysmenojen méird voidaan molem-
mat ndhdd kasvumahdollisuuksien estimaatteina, jolloin agenttiteorian mukaan niiden ja
velan maturiteetin vélilld pitéisi olla negatiivinen yhteys. Ndin ei kuitenkaan tuotekehi-
tysmenojen osalta ollut. Guedes ja Opler (1996) argumentoivat tdimédn mahdollisesti joh-
tuvan siitd, ettd yritykset, joiden tuotekehitysmenot olivat suuret, olivat alttiimpia uudel-
leenrahoitusriskille, minka vuoksi ne suosivat pitkdn maturiteetin velkaa. Tulokset osoit-
tivat kuitenkin vahvaa tukea esimerkiksi signalointiteorialle, silld suuremmat yritykset
laskivat litkkeelle velkaa lyhyemmalld maturiteetilla ja toisaalta matalan luottoluokan yri-
tykset suosivat pidemmaén maturiteetin velkaa.

Jakaessaan velkakirjat neljaéin ryhméaan maturiteetin mukaan Guedes ja Opler (1996)

havaitsivat varojen maturiteetin, yrityksen koon ja luottoluokituksen vaikutusten velan
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maturiteettiin olevan epélineaarisia. Yrityksilld, jotka laskivat liikkeelle velkakirjoja 20—
29 vuoden maturiteetilla oli lyhyempi varojen maturiteetti kuin yrityksilld, jotka laskivat
litkkeelle velkakirjoja 1-9 vuoden maturiteetilla. Yli 30 vuoden maturiteetilla velkakir-
joja liikkeelle laskeneilla yrityksilld varojen maturiteetti puolestaan oli pidempi kuin 1-9
vuoden maturiteetilla velkaa liikkeelle laskeneilla. Vastaava epélineaarisuus oli havaitta-
vissa myo0s luottoluokituksen osalta, silld 10-29 vuoden maturiteetilla velkaa liikkeelle
laskeneissa yrityksissd korkean luottoluokan yrityksid oli vihemman kuin 1-9 vuoden
maturiteetilla liikkeelle laskeneissa. Yli 30 vuoden maturiteetilla velkaa liikkeelle laske-
neiden yritysten kohdalla korkean luottoluokan yritysten osuus oli jdlleen suurempi. Ha-
vainnot osoittivat matalan luottoluokan yritysten vilttdvan lyhyen maturiteetin liikkeel-
lelaskuja, mutta niiden olevan kuitenkin suljettua ulos kaikkein pisimpid maturiteetteja
koskevilta markkinoilta. (Guedes & Opler 1996.)

Barclay ja Smith (1995) keskittyivit liikkeelle laskettavan velan maturiteetin sijaan
ulkona olevan velan maturiteettiin. Lisdksi he huomioivat kaikki yritysten taseessa olevat
vieraan pddoman vastuut, eivitkd ainoastaan velkakirjoja. Selitettivind muuttujana Bar-
clay ja Smith (1995) kéyttivit yli kolmen vuoden maturiteetin velan prosenttiosuutta ko-
konaisvelasta. He myonsivit kolmen vuoden valitsemisen raja-arvoksi olevan tdysin mie-
livaltaista, mutta totesivat tulosten olevan laadullisesti vastaavia myds, jos tutkimus olisi
tehty kdyttden yhden, kahden, neljén tai viiden vuoden raja-arvoa. Selittdvind muuttujina
Barclay ja Smith (1995) kiyttivdat P/B-tunnuslukua kuvaamaan kasvumahdollisuuksia,
yrityksen markkina-arvon logaritmia kuvaamaan yrityksen kokoa sekd epdnormaaleja
tuottoja kuvaamaan yrityksen laatua. Lisédksi selittivind muuttujana kdytettiin pitkien ja
lyhyiden korkojen tuottoeroa.

Tulokset osoittivat, ettd velan osuus, joka erdédntyi yli kolmen vuoden kuluttua, oli
negatiivisesti riippuvainen P/B-tunnusluvusta, epdnormaaleista tuotoista ja pitkien ja ly-
hyiden korkojen vilisestd tuottoerosta, sekd positiivisesti riippuvainen yrityksen koosta
ja siitd toimiko yritys sdénnellylld toimialalla. Barclayn ja Smithin (1995) sekd Guedesin
ja Oplerin (1996) tulokset olivat ldhes vastaavia. P/B-tunnusluvun ja pitkien ja lyhyiden
korkojen tuottoeron vaikutukset maturiteettiin olivat molemmissa tutkimuksissa negatii-
visia. Yrityksen koon vaikutus kuitenkin poikkesi tutkimusten vililld. Guedes ja Opler
(1996) havaitsivat ensimmadisessd regressiossaan lievin negatiivisen yhteyden yrityksen
koon ja maturiteetin vélilld. Jakaessaan havainnot neljdén eri luokkaan maturiteetin mu-
kaan he kuitenkin havaitsivat, etti vaikutus oli epélineaarinen siten, etti suuret yritykset

lainasivat enemman lyhyimmilla (1-9 vuotta) ja pisimmillé (yli 30 vuotta) maturiteeteilla,
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pienempien yritysten lainatessa enemman keskipitkilld maturiteeteilla. Barclay ja Smith
(1995) puolestaan havaitsivat positiivisen yhteyden yrityksen koon ja yli kolmen vuoden
kuluttua erdéntyvén velan vililli. He argumentoivat pienempien yritysten velan maturi-
teetin olevan lyhyempi, koska ne lainaavat enemmain pankeilta julkiseen velkaan liitty-
vien liikkeellelaskukustannusten vuoksi. Koska Guedes ja Opler (1996) tutkivat ainoas-
taan julkisten velkakirjojen liikkeellelaskuja, ero yrityksen koon vaikutuksessa johtuu
mahdollisesti aineistojen eroavuudesta.

Barclay ja Smith (1995) havaitsivat negatiivisen yhteyden yrityksen tuotekehitysme-
nojen ja velkojen maturiteetin vélilld. Tdmé havainto on linjassa agenttiteorian kanssa,
mutta poikkeaa Guedesin ja Oplerin (1996) havaitsemasta hypoteesin vastaisesta positii-
visesta yhteydestd. Muina kasvumahdollisuuksien estimaatteina Barclay ja Smith (1995)
kayttivat yrityksen tuloksen suhdetta markkina-arvoon seké poistoja skaalattuna yrityk-
sen arvolla. Nididen ja yli kolmen vuoden kuluttua erdéntyvin velan osuuden vilisen yh-
teyden he havaitsivat oletusten mukaisesti olevan positiivinen.

Barclayn ja Smithin (1995) tutkimuksen suurimmat rajoitteet liittyivét heiddn kayt-
tdmainsa aineistoon. He eivit pystyneet mittaamaan maturiteetin muutosta tarkasti vaan
tekivét jaon ainoastaan pitkéén ja lyhyeen velkaan kiyttiden rajana kolmea vuotta. Kuten
alemmin mainittiin, tulosten todettiin olevan vastaavia myos muilla raja-arvon valin-
noilla. Mikéli muuttujien vélilld on Guedesin ja Oplerin (1996) havaintojen mukaisesti
epdlineaarisia yhteyksid, jddavit ne havaitsematta tehtiessd jako ainoastaan pitkéan ja ly-
hyeen maturiteettiin. Liséksi Barclayn ja Smithin (1995) tutkimus huomioi kaiken ulkona
olevan velan eiki vain litkkeellelaskuja, miké saattoi heikentda signalointihypoteesiin liit-
tyvien muuttujien tulosten uskottavuutta.

Stohs ja Mauer (1996) pyrkivit vastaamaan tutkimuksessaan Barclayn ja Smithin
(1995) sekd Guedesin ja Oplerin (1996) tutkimuksissa esiintyneisiin aineistoon liittyviin
rajoitteisiin. Stohs ja Mauer (1996) kéyttivit paneeliaineistoa 328 yrityksestd kymmenen
vuoden ajalta vuodesta 1980 vuoteen 1989. He laskivat vuosittain yritysten velan paino-
tetun keskimaturiteetin ottaen huomioon kaikki velan muodot. Stohs ja Mauer (1996) 16y-
sivit tukea etenkin signalointi-, vero- ja maturiteetintismdytysteorioille. Agenttiteoriaa
heidén havaintonsa tukivat heikommin. Tulokset ovat melko eridvid muista tutkimuk-
sista, silld edelld esitellyt tutkimukset 10ysivit tukea juurikin agenttiteorialle, mutta eivit
niinkdén signalointi- ja veroteorialle.

Stohs ja Mauer (1996) kayttivit regressioissaan selittdvind muuttujina P/B-tunnuslu-

kua, yrityksen markkina-arvon luonnollista logaritmia, osakekohtaisen tuloksen
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muutosta, luottoluokitusta, varojen maturiteettia, yrityksen veroastetta, varojen varianssia
sekd pitkien ja lyhyiden korkojen vilistd tuottoeroa. Tarkastellessaan selittdvien muuttu-
jien vélisid korrelaatioita Stohs ja Mauer (1996) havaitsivat vahvan positiivisen korrelaa-
tion luottoluokitusmuuttujien ja yrityksen koon viélilld indikoiden isojen yritysten luotto-
luokituksen olevan parempi. Liséksi he havaitsivat negatiivisen korrelaation yrityksen
velkaantuneisuuden ja P/B-tunnusluvun vélilla, mika osoittaa yrityksilld olevan vihem-
man velkaa taseessaan, mikéli niiden kasvumahdollisuudet ovat hyvit. Luottoluokituksen
ja velan maturiteetin vélilld Stohs ja Mauer (1996) havaitsivat epidlineaarisen yhteyden
Guedesin ja Oplerin (1996) kanssa yhteneviisesti siten, ettd matalan ja erittdin korkean
luottoluokan omaavat yritykset lainaavat lyhyelld maturiteetilla, kun taas luottoluokaltaan
ndiden véliin jaavét yritykset lainaavat pidemmailld maturiteetilla. Korkean luottoluokan
yritysten havaittiin kdyttdvén eniten suoria lyhyen maturiteetin velkainstrumentteja kuten
debentuureja ja yritystodistuksia. Luottoluokan laskiessa julkisen kaupankidynninkoh-
teena olevien velkainstrumenttien kiyttd viheni ja eri muotoisten pankkilainojen kaytto
kasvoi.

Stohs ja Mauer (1996) suorittivat aineistollaan kolme eri regressiota. Poikkileikkaus-
aineistolla tekemissédén regressiossa he havaitsivat regressiokertoimien saavan hypotee-
sien mukaisia etumerkkejd, mutta ainoastaan velka-asteen, varojen maturiteetin ja luotto-
luokituksen muuttujat olivat tilastollisesti merkitsevid. Koko aineistoa hyddyntdneissi
yhdistetyssé regressiossa (pooled regression) ja kiinteiden vaikutusten regressiossa (fi-
xed-effects regression) muuttuivat useampien muuttujien kertoimet tilastollisesti merkit-
seviksi. Molemmissa paneeliaineistolla suoritetuissa regressioissa hypoteesien mukai-
sesti yrityksen koon, luottoluokituksen, varojen maturiteetin ja velka-asteen yhteys ma-
turiteettiin oli positiivinen. Vastaavasti odotusten mukaisesti osakekohtaisen tuloksen
muutoksen ja veroasteen yhteys maturiteettiin oli negatiivinen.

Hypoteesien vastaiset tulokset Stohs ja Mauer (1996) saivat P/B-tunnusluvun sekéd
pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron osalta. P/B-tunnusluvun vaikutus velan maturi-
teettiin oli positiivinen ja tilastollisesti merkitsevi kun taas lyhyiden ja pitkien korkojen
tuottoeron vaikutus oli negatiivinen. Tuottoeron kerroin ei kuitenkaan ollut tilastollisesti
merkitsevisti nollasta poikkeava. Havainto positiivisesta yhteydestd P/B-tunnusluvun ja
maturiteetin vélilld on ristiriidassa Barclayn ja Smithin (1995) sekd Guedesin ja Oplerin
(1996) tutkimuksiin, jotka havaitsivat kyseisten muuttujien vélill4 negatiivisen yhteyden.
Stohs ja Mauer (1996) kuitenkin huomauttivat, etteivit Barclay ja Smith huomioineet yri-

tysten velka-astetta omassa tutkimuksessaan. Jattdessddn velka-asteen pois regressiostaan
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my0s Stohs ja Mauer (1996) havaitsivat negatiivisen yhteyden muuttujien vélilla. He ar-
gumentoivat timén johtuvan havaitusta korrelaatiosta velka-asteen ja P/B-luvun vilill4 ja
osoittavan P/B-tunnusluvun ja maturiteetin yhteyden olevan puuttuvan muuttujan harhaa.

Stohs ja Mauer (1996) kokeilivat P/B-tunnusluvun korvaamista toisella kasvumah-
dollisuuksien indikaattorilla, jonka he méérittelivit olevan mainos- ja tuotekehityskulut
jaettuna yrityksen varoilla. Tamai sai regressiossa agenttiteorian mukaisesti negatiivisen
ja tilastollisesti merkitsevan kertoimen ja lisdksi sen korrelaatio velka-asteen kanssa oli
P/B-tunnuslukua pienempi. Vaikka pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron kerroin oli
veroteorian hypoteesin vastaisesti negatiivinen, oli tulos yhtenevéinen Barclayn ja Smit-
hin (1995) sekd Guedesin ja Oplerin (1996) tutkimusten kanssa ja se voidaan tulkita osoi-
tukseksi siité, ettd yritykset pyrkivét ajoittamaan markkinoita. Stohs ja Mauer (1996) tes-
tasivat my0s havaitsemaansa luottoluokituksen epélineaarista yhteyttd maturiteettiin kor-
vaamalla kdyttiménsa luottoluokituksen mittarit kolmella eri dummy-muuttujalla, joista
yksi sai arvon yksi, jos yrityksen luottoluokka oli AA-AAA, toinen arvon yksi, jos luot-
toluokka oli CCC ja kolmas arvon yksi, jos yritykselld ei ollut luottoluokitusta. Havainnot
osoittivat, ettd sekd luottoluokilla AA—AAA ettd luottoluokalla CCC velkojen keskimai-
rdinen maturiteetti oli muita yrityksid matalampi yhdenmukaisesti aiemmin havaitun epé-
lineaarisuuden kanssa.

Kuten huomataan edelld esitellyt tutkimukset maturiteetin valintaan vaikuttavista te-
kijoistd ovat melko yksimielisesti 16ytidneet tukea agenttiteorialle ja signalointiteorialle.
Veroteoriaa tukevia viitteitd tutkimuksissa puolestaan on 16ytynyt huomattavasti vahem-
maén. Vaikka tutkimukset eivit olekaan keskittyneet tutkimaan sité, yrittdvatko yritykset
ajoittaa velkakirjamarkkinoita, voidaan uudempien tutkimusten valossa niiden yhtenevéi-
sen havainnon korkojen tuottoeron ja maturiteetin vélilla tulkita olevan osoitus pyrkimyk-

sestd ajoittaa markkinoita.
3.3 Hypoteesit

Luvussa 2 esiteltyjen perinteisten padomarakenteen ja maturiteettirakenteen teorioiden
sekd luvussa 3.2 esiteltyjen velkakirjamarkkinoiden ajoittamista tutkineiden tutkimusten
perusteella muodostetaan seuraavaksi tdimén tutkielman kannalta oleelliset hypoteesit,
joita testataan luvussa 5 suoritettavissa regressioissa. Vaikka tavoitteena on tutkia erityi-
sesti markkinatilanteen vaikutusta liikkeelle laskettavan velan mééraan, otetaan hypotee-

sien  muodostamisessa huomioon myds perinteiset pddomarakenteen  ja
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maturiteettirakenteen teoriat, jotta muuttujien puuttuminen ei vaikuta havaittaviin tulok-

siin. Taulukossa 1 on esitetty testattavat hypoteesit ja tutkimukset, joihin ne perustuvat.

Taulukko 1 Hypoteesit

Vaikuttava tekijd.

Hypoteesi:

Tutkimus:

Korkojen absoluuttinen taso
Korkojen taso suhteessa histori-
alliseen tasoon

Pitkien ja lyhyiden korkojen vii-

linen tuottoero

Yritysten velkakirjojen ja valti-

oiden velkakirjojen tuottoero

Yrityksen koko

Kasvumahdollisuudet

Investoinnit

Kannattavuus

Maksetut verot

Luottoluokitus

Kiintean omaisuuden osuus

Vihentad lainausta /
Lyhentdd maturiteettia
Vihentéa lainausta /
Lyhentdd maturiteettia
Vihentad lainausta /
Lyhentda maturiteettia
Vihentéa lainausta /
Lyhentid maturiteettia
Liséé lainausta /
Lyhentid maturiteettia
Vihentéa lainausta /
Lyhentid maturiteettia
Lisd4 lainausta /
Lyhentda maturiteettia
Vihentad lainausta /
Lisd4 lainausta

Lisd4 lainausta /
Pidentdd maturiteettia
Liséé lainausta /
Lyhentd3 maturiteettia (epali-
neaarinen yhteys)
Liséa lainausta /

Pidentdd maturiteettia

Barry ym. (2008)
Barry ym. (2009)
Barry ym. (2008)
Barry ym. (2009)

Barry ym. (2008)
Baker ym. (2003)
Barry ym. (2008)
Baker ym. (2003)

Fisher (1989)
Flannery (1986)

Myers (1977)

Myers (1984)

Myers (1977)

Myers (1984)

DeAngelo & Masulis (1980)
Brick & Ravid (1985)

Diamond (1991)
Diamond (1993)
Flannery (1986)

Myers (1977)

Ensimmaéinen markkinoiden ajoittamista koskeva hypoteesi on, ettd vallitsevan korkota-

son ollessa alhainen, yritykset lainaavat enemmaén, kuten edelld esitetyt empiirisiin ai-

neistoihin perustuvat tutkimukset ovat havainneet. My0s johdannossa esitellyt Graham ja

Harvey (2001) sekéd Bancel ja Mittoo (2004) kyselytutkimukset osoittivat yritysjohtajien

pyrkivin ajoittamaan velkakirjojen liikkeellelaskuja. Barry ym. (2008) havaitsivat vallit-

sevan absoluuttisen korkotason liséksi my0s korkotason suhteessa historialliseen tasoon
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vaikuttavan velkakirjojen liikkeellelaskuilla kerdttdvien varojen madrdén siten, ettd vel-
kakirjoja liikkeelle lasketaan enemmin korkotason ollessa alhainen historialliseen ta-
soonsa ndhden. Maturiteettiin vallitsevan korkotason odotetaan vaikuttavan negatiivisesti
eli korkotason ollessa korkea, yritykset lainaavat lyhyemmalld maturiteetilla ja korkota-
son ollessa alhainen pidemmalld maturiteetilla kuten muun muassa Baker ym. (2003) ha-
vaitsivat. Toimiessaan ndin yritysten pyrkimys olisi lukita korkokustannuksensa alhai-
selle tasolle pidemmaéksi aikaa, josta yritys hyotyisi korkojen noustessa. Korkojen ollessa
korkealla tasolla korkokustannuksiin ei puolestaan haluta sitoutua korkojen mahdollisen
laskun toivossa.

Barry ym. (2008) argumentoivat tutkimuksessaan, ettd yritykset saattavat korkotason
ajoittamisen sijaan pyrkid ajoittamaan pitkien ja lyhyiden korkojen seké yritysten velka-
kirjojen ja valtioiden velkakirjojen vilisié tuottoeroja. Téll6in yritykset lainaisivat enem-
min nédiden tuottoerojen ollessa pienet. Yritysten ja valtioiden velkakirjojen tuottoeron
ollessa pieni saavat yritykset suhteessa lainaa edullisemmin kuin valtiot, mik& voi toimia
kannustimena yrityksille lisdtd lainaustaan. Yritysten velkakirjat ovat keskimiirin matu-
riteetilta melko pitkid, joten myo0s pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron ajoittaminen
voisi tulla kyseeseen, jolloin yritykset laskisivat enemmén velkakirjoja liikkeelle silloin
kun tuottoero on pieni ja pitkét korot ovat matalia suhteessa lyhyisiin korkoihin. Barry
ym. (2008) eivit 1oytineet tutkimuksessaan kuitenkaan tukea yritysten velkakirjojen ja
valtioiden velkakirjojen vilisen tuottoeron ajoittamiselle. Pitkien ja lyhyiden korkojen
tuottoeron ajoittamiselle heiddn havaintonsa puolestaan antoi tukea.

Pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron odotetaan vaikuttavan negatiivisesti liik-
keelle laskettujen velkakirjojen maturiteettiin. Tuottoeron ollessa alhainen ovat pitkit ko-
rot suhteessa edullisempia kuin lyhyet korot, minkd vuoksi yritysten odotetaan tilloin
suosivan pidemmén maturiteetin lainausta. Aiemmista tutkimuksista muun muassa Baker
ym. (2003) havaitsivat yritysten toimivan ndin. Maturiteettirakenteen teorioithin kuuluva
Brickin ja Ravidin (1985) veroteoria yhdisti pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron ve-
rokilpien hyddyntédmiseen ja esitti vastakkaisen hypoteesin, jonka mukaan paljon veroja
maksavat yritykset lainaavat pidemmalla maturiteetilla pitkien ja lyhyiden korkojen tuot-
toeron ollessa suuri. Empiirisistd tutkimuksista muun muassa Guedes ja Opler (1996) tes-
tasivat veroteorian mukaista hypoteesia, mutta tekivit vastakkaisen ja tilastollisesti mer-
kitsevdn havainnon. Samaan havaintoon péétyivit myos Barclay ja Smith (1995) sekd
Stohs ja Mauer (1995). Niin ollen ensisijaisena hypoteesina oletetaan, ettd pitkien ja ly-

hyiden korkojen vélisen tuottoeron ja liikkeelle laskettujen velkakirjojen maturiteetin
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vélilld olisi negatiivinen yhteys. Yritysten velkakirjojen ja valtioiden velkakirjojen tuot-
toeron ja maturiteetin vililld odotetaan olevan myds kédnteinen yhteys, jos yritykset pyr-
kivit ajoittamaan tuottoeroa. Hypoteesin mukaan tuottoeron ollessa pieni yritykset lukit-
sevat korkokustannuksensa suhteellisesti edullisempaan korkoon pidemmaksi aikaa ja
tuottoeron ollessa suuri puolestaan lainaavat lyhyemmaéksi aikaa odottaen tuottoeron
muuttuvan suotuisammaksi.

Yrityksen koolla ja velkakirjojen liitkkeellelaskuméaérélld odotetaan olevan positiivi-
nen yhteys. Tdma on luonnollista, silld suurilla yrityksilld on suurempi tarve pddomalle.
Suuret yritykset ovat pienid yrityksid vakaampia, jonka vuoksi ne voivat myo0s lainata
suhteessa kokoonsa enemmaén. Edelld esitellyistd tutkimuksista Barry ym. (2009) havait-
sivat suurten yritysten lainaavan pienid enemman. Lisdksi Fisher ym. (1989) osoittivat
dynaamisessa optimaalisen pddomarakenteen mallissaan suurten yritysten optimaalisen
velka-asteen olevan pienid yrityksid korkeampi. Velkakirjojen maturiteettiin yrityksen
koon vaikutus ei ole yksiselitteinen. Pienet yritykset kérsivit suuria enemmaén epasym-
metrisen informaation ongelmista, minkd vuoksi agenttiteoria esittdd pienten yritysten
lainaavan lyhyemmalld maturiteetilla ja suurten pidemmalla. Toisaalta signalointiteorian
mukaan suuret yritykset ovat vakaampia ja laadukkaampia ja niiden tulisi lainata timén
vuoksi lyhyemmaélld maturiteetilla. Empiiriset tutkimukset ovat 16ytineet yrityksen koon
ja maturiteetin véliltd kddnteisen tai epdlineaarisen yhteyden (Guedes & Opler 1996),
mink& vuoksi ensisijainen hypoteesi on yrityksen koon ja maturiteetin kddnteinen yhteys.

Kasvumahdollisuuksien vaikutus velkakirjojen liikkeellelaskujen maardin ja matu-
riteettiin perustuu Myersin (1977) agenttiteoriaan. Myers (1977) osoitti, ettd kasvavien
yritysten kannattaa lainata lyhemmailld maturiteetilla agenttikustannusten minimoi-
miseksi. Guedes ja Opler (1996) sekd Barclay ja Smith (1995) havaitsivat kasvuodotuksia
kuvaavan P/B -tunnusluvun ja maturiteetin vélilld negatiivisen yhteyden. Myers (1977)
argumentoi, ettd vakiintuneet yritykset voivat lainata enemmaén kuin kasvavat, koska ole-
massa olevaan varallisuuteen liittyy vihemmaéan epavarmuutta kuin kasvuodotuksiin.
Barry ym. (2009) tekivat tatd tukevan havainnon havaitessaan korkean P/B-tunnusluvun
vihentavén velkakirjojen liikkkeellelaskun todenndkdisyytta.

Optimaalisen pddomarakenteen teoriaan perustuen yritykset pyrkivét sadilyttiméén
saman paddomarakenteen jatkuvasti. Talloin yrityksen tehdesséd investointeja rahoittaa se
investoinnit keskimdérin optimaalisen pddomarakenteen mukaisessa suhteessa omalla ja
vieraalla pddomalla, jonka vuoksi investointien odotetaan lisddvén velkakirjojen liikkeel-

lelaskua. My6s pecking order -teorian alaisuudessa yrityksen investointien kasvaessa
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yrityksen lainaus lisdéntyy. Investoinnit voidaan ndhdd myos kasvuindikaattorina, joten
niilld odotetaan olevan liikkeellelaskujen maturiteettia lyhentdvé vaikutus.

Pecking order -teorian mukaan korkean kannattavuuden yritykset lainaavat vahem-
man, koska ne pystyvit rahoittamaan suuremman osan investoinneistaan tulorahoituk-
sella. Toisaalta DeAngelo ja Masulis (1980) esittivét optimaalisen pddomarakenteen teo-
riaa késitelleessd tutkimuksessaan korkean kannattavuuden yritysten pystyvan hyodynta-
madn velan veroetua matalan kannattavuuden yrityksid paremmin, minkd vuoksi korkean
kannattavuuden yritysten kannattaa lainata enemmaén. Empiirisistd tutkimuksista Barry
ym. (2009) tekivét pecking order -teoriaa tukevan havainnon.

Hypoteesi maksettujen verojen vaikutuksesta maturiteettiin perustuu Brickin ja Ravi-
din (1985) tutkimukseen. He argumentoivat yritysten, jotka maksavat enemmaén veroja,
hyotyvén suuremmalla varmuudella velan veroedusta, jonka vuoksi niiden kannattaa lai-
nata enemmaén. Lisdksi enemmén veroja maksavien yritysten kannattaa lainata pidem-
malld maturiteetilla korkokéyrédn ollessa nouseva, koska yritykset pystyvit télloin kiih-
dyttdmiin verovihennyksid (Brick & Ravid 1985). Empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin
16ytaneet hyvin rajallisesti tukea maksettujen verojen vaikutukselle.

Yrityksen luottoluokituksen ja maturiteetin vililld on empiirisisséd tutkimuksissa ha-
vaittu kddnteinen tai epélineaarinen yhteys. Epélineaarisen yhteyden havaitsivat Guedes
ja Opler (1996). Havainto on linjassa Diamondin (1991, 1993) teorian kanssa, jonka mu-
kaan lyhyelld maturiteetilla lainaavat erittdin hyvén luottoluokan yritykset sekd huonon
luottoluokan yritykset. Luottoluokaltaan ndiden ddripdiden véliin jadvit yritykset puoles-
taan lainaavat pidemmalld maturiteetilla. Flanneryn (1986) tutkimus esitti luottoluokituk-
sen ja maturiteetin vililld olevan kdénteinen yhteys hyvien yritysten pyrkiessa signaloi-
maan laatuaan lainaamalla lyhyelld maturiteetilla. T4t tukevan havainnon tekivét Stohs
ja Mauer (1996).

Kiintedn omaisuuden osuuden yrityksen kokonaisvaroista odotetaan lisddvén lai-
nausta ja pidentdvin maturiteettia. Kiintein omaisuuden osuuden voidaan katsoa vaikut-
tavan positiivisesti yrityksen likvidointiarvoon, miké kasvattaa yrityksen velkakapasiteet-
tia ja mahdollistaa korkeamman velka-asteen. Kiintein omaisuuden osuus myos lisdé yri-
tyksen vakautta ja vdhentdd ndin epdsymmetrisen informaation kustannuksia, minka
vuoksi velan maturiteettia voidaan pidentdd. Barry ym. (2009) havaitsivat tutkimukses-

saan kiintedn omaisuuden osuuden kasvattavan erityisesti kiinteélld korolla lainaamista.
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMETODIT

4.1 Aineiston kuvaus ja otoksen muodostus

Tutkimuksessa kéytettédva aineisto on kerdtty Refinitiv Datastream ja SDC Platinum -tie-
tokannoista. SDC Platinum tietokannasta hankittiin aineisto velkakirjojen liikkeellelas-
kujen osalta ja Datastream tietokannasta yritysten ominaisuuksia ja markkinatilannetta
kuvaava aineisto.

Aineisto velkakirjojen liikkeellelaskuista on rajattu aikavilille 1.7.1999-30.6.2019.
Liikkeelle laskettujen velkakirjojen osalta aineisto késittdd seuraavat tiedot: liikkeellelas-
kupédivi, erddntymispéivi, liikkeellelaskija, liikkeelle laskettu maérd, luottoluokitus, vel-
kakirjan kokonaistuottoprosentti sekd tieto siitd, mikili velkakirjan korko on muuttuva.
Aineisto rajattiin koskemaan yrityksid, jotka toimivat euron 1999 kiyttoon ottaneissa
maissa, joita ovat Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta, Luxemburg,
Suomi, Portugali, Saksa ja Ranska. Velkakirjojen liikkeellelaskijoiden tuli olla julkisesti
noteerattuja yhtioté ja velkakirjojen julkisen kaupankdynnin kohteena. Aineistoon otettiin
ainoastaan velkakirjat, joiden liikkeellelaskuvaluutta oli euro. Lisdksi aineiston ulkopuo-
lelle rajattiin rahoitussektorin yritykset (SIC 6000—6999) seké julkisyhteisot (SIC 9000—
9999). Tehtyjen rajausten jélkeen aineisto kisitti 1614 velkakirjan liikkeellelaskua. Yk-
sittdisten velkakirjojen liikkeellelaskujen mééra vuosineljanneksessé vaihteli aineistossa
kolmen ja neljinkymmenenkahden vililld. Regressioanalyysien suorittamiseksi jokai-
sessa kvartaalissa tehdyt liikkeellelaskut yhdistettiin aggregaattiaineistoksi summaamalla
kussakin kvartaalissa liikkeelle lasketuilla velkakirjoilla kerdttyjen varojen maéré ja las-
kemalla keréttyjen varojen miérdlla painotettu keskimaturiteetti. Inflaation vaikutus pois-
tettiin aineistosta, Barry ym. (2008) tutkimusta vastaavasti, skaalaamalla arvot euroalu-
een kuluttajahintaindeksid kdyttden vuoden 2015 tasoon.

Yritysten ominaisuuksia kuvaavia muuttujia varten kustakin velkakirjoja liikkeelle
laskeneesta yhtidsté keréttiin seuraavat tiedot liikkeellelaskua edeltidneeltd vuodelta: Yh-
tion markkina-arvo, kdyttokate, investointimenot, poistot, maksetut verot, varojen mééra,
litkevaihto ja kiinteiden varojen osuus kokonaisvaroista. Joidenkin yritysten osalta kaik-
kia tietoja ei ollut saatavilla Datastream tietokannassa. Puuttuvat tiedot tdydennettiin ke-
rdédmalld ne suoraan yritysten tilinpdétoksisti. 33 liikkkeellelaskun kohdalla tarvittavia tie-
toja ei ollut saatavissa, joten ne jouduttiin poistamaan aineistosta, jolloin jdljelle jii 1581

liikkeellelaskua. Liikkeellelaskut olivat yhteensd 306:lta eri yritykseltd ja suurin
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yksittdinen liikkeellelaskija laski litkkeelle 222 velkakirjaa. Yhden velkakirjan litkkeelle
laskeneita yrityksid aineistossa oli 114.

Markkinatilanteen kuvaamiseksi Refinitiv Datastream tietokannasta kerittiin aika-
sarjat 3 kuukauden Euribor korolle, euroalueen 10 vuoden valtionlainojen korolle sekd
euroalueen yrityslainojen korolle. Valtionlainojen ja yrityslainojen osalta korkotietona
kaytettiin velkakirjaindeksien korkoja. Korkotiedot hankittiin kuukausitasolla, jonka jal-
keen laskettiin kunkin vuosineljanneksen keskikorko. Yritysten velkakirjojen korkoa ku-
vaavana indeksind kidytettiin Bank of American tarjoamaa indeksid. Euribor koron osalta
aineistoa jouduttiin tiydentdmain vuotta 1999 edeltivilta ajalta kiyttdmailla Saksan val-
tion 3 kuukauden velkakirjojen korkoa, koska Euribor korolle ei ole saatavissa arvoa tille
ajalle. Taydennys tehtiin Saksan valtion 3 kuukauden velkakirjojen korolla, koska vuo-
sina 1999-2005 Saksan valtion 3 kuukauden velkakirjojen korko oli tdysin sama kuin 3
kuukauden Euribor korko.

Kuviossa 1 on esitetty seka riskittdmén koron, valtioiden velkakirjojen, ettd yritysten
velkakirjojen keskikorko tarkastelujaksolla seka liikkeellelaskuilla kerdtyt varat kussakin

kvartaalissa.
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Kuvio 1 Korot ja kerityt varat



50

Kuvio osoittaa korkojen vaihtelun olleen tarkastelujaksolla yhtendisté ja kaikissa ko-
roissa on havaittavissa selvi laskeva trendi koko tarkastelujakson ajalla. Keréttyjen varo-
jen middrassd on havaittavissa suurta vaihtelua kvartaaleittain, mutta myos selvéd kasvava
trendi. Eniten varoja kerittiin vuoden 2009 ensimmaéisessid kvartaalissa, jolloin keréttyjen
varojen summa oli lahes 35 miljardia. Véhiten varoja keréttiin 2002 toisessa kvartaalissa
keridttyjen varojen ollessa hieman alle 1,4 miljardia. Liikkeellelaskujen mééra aineistossa
vaihteli 3:n ja 42:n vililld mediaanin ollessa 18.

Velkakirjoilla kerdttyjen varojen nousevaa trendiin saattaa vaikuttaa siirtyméa pank-
kilainauksesta julkisten velkakirjojen kiyttoon. Euroopassa pankkilainaus on edelleen
suurin vieraanpddoman lahde yrityksille, mutta julkisten velkakirjojen kaytto rahoituksen
ldhteend on lisddntynyt (Kaya & Meyer 2013). Kaya ja Meyer (2013) esittivdt Deutsche
Bankin teettiméssd tutkimuksessa julkisilla velkakirjojen kdytdon kasvaneen vuosina
2000-2005 ja 2009-2012 pankkilainoja nopeammin.

Kuviosta havaitaan myds finanssikriisin vaikutukset velkakirjojen liikkeellelaskuun,
silld 2007 kolmannesta kvartaalista vuoden 2008 loppuun vilisend aikana velkakirjoja
laskettiin liikkeelle huomattavasti vihemmin kuin tété periodia ennen ja sen jdlkeen. Ku-
vaajan perusteella vaikuttaa siltd, ettd velkakirjojen liikkeellelaskut viahenevéat vélitto-
masti, kun korot alkavat nousemaan ja nousevat heti kun korot kdéntyvét laskuun.

Kuviossa 2 on esitetty kelluvakorkoisten velkakirjojen osuus kokonaisliikkeellelas-
kuista sekd pitkien ja lyhyiden korkojen sekd yritysten velkakirjojen ja valtioiden velka-
kirjojen viliset tuottoerot. Kelluvakorkoisten velkakirjojen osuus kokonaisliikkeellelas-
kuista on ollut huomattavasti suurempi finanssikriisid edeltdneend aikana kuin tdmaén jal-
keen. Vield finanssikriisin alkaessa vuonna 2007 kelluvakorkoisia velkakirjoja laskettiin
jonkin verran liikkeelle, mutta 2008 toisessa kvartaalissa kelluvalla korolla ei laskettu
litkkeelle ainoatakaan velkakirjaa. Tamaén jélkeen kelluvakorkoisten velkakirjojen osuus
kokonaisliikkeellelaskuista ylitti 10 % seuraavan kerran vasta 2013 toisessa kvartaalissa.

Pitkien ja lyhyiden korkojen osalta havaitaan tuottoeron muuttuminen hetkellisesti
negatiiviseksi finanssikriisin aikana. Tuottoero oli negatiivinen 2007 toisesta kvartaalista
alkaen vuoden 2008 loppuun asti. Pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoero laskee yleisesti
taloudellisesti epdvarmoina aikoina sijoittajien pyrkiessd turvaamaan tuottoja ja siirtdessa
varoja pidempiin korkoihin. Korkokdyrdn kddntymisen on havaittu my0s ennustavan
taantumia. Liséksi finanssikriisin aikana epdvarmuus kohdistui etenkin pankkeihin, mika

vaikutti etenkin lyhyend korkona kiytettyyn Euribor korkoon. Yritysten velkakirjojen ja
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valtioiden velkakirjojen tuottoeron puolestaan havaitaan seuraavan korkotasoa ja liikku-

van pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron kanssa vastakkaisiin suuntiin.
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Kuvio 2 Korkojen tuottoerot ja kelluvakorkoisten osuus liikkeellelaskuista

Kuviossa 3 on esitetty velkakirjojen keskimaturiteetti kussakin kvartaalissa sekd yritysten
velkakirjojen korko. Keskimaturiteetissa on havaittavissa maltillinen kasvava trendi. Li-
sdksi maturiteetin vaihtelu on vdhentynyt huomattavasti, miké saattaa kuitenkin selittya
velkakirjojen liikkeellelaskumédrien kasvamisella aineiston loppupuolella, miké aiheut-
taa keskimaturiteetissa suurempaa keskiarvoistumista. Kun keskimaturiteettia verrataan
vallitsevaan korkotasoon, havaitaan etenkin finanssikriisin aikana korkojen ollessa kor-
kealla keskimaturiteetin olleen alhaisempi. Vastaava on havaittavissa myds 2000-luvun

alussa sekd vuosina 2011-2012.
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Kuvio 3 Keskimaturiteetti ja vallitseva korkotaso

4.2 Muuttujat

Velkakirjoja liikkkeelle laskeneiden yritysten ominaisuuksia kuvaavina selittdvind muut-
tujina regressioissa ovat P/B tunnusluku, kédyttokate jaettuna litkevaihdolla, investointi-
menot jaettuna liikevaihdolla, poistot jaettuna liikevaihdolla, maksetut verot jaettuna lii-
kevaihdolla, yrityksen varojen luonnollinen logaritmi, yrityksen liitkevaihdon luonnolli-
nen logaritmi ja kiinteiden varojen osuus kokonaisvaroista. Kéyttokate, investointimenot,
poistot ja verot jaettiin liikevaihdolla, jotta suureista tulisi vertailukelpoisia eika yrityksen
koko vaikuttaisi muuttujiin. Liikkeellelaskuja tehneiden yritysten ominaisuuksia kuvaa-
vat muuttujat yhdistettiin aineistoon velkakirjojen liikkeellelaskuista kdyttden aina liik-
keellelaskua edeltdneen vuoden arvoja. Muodostettaessa kvartaalikohtainen aggregaatti-
aineisto laskettiin kerdttyjen varojen méadrilld painotettu keskiarvo kullekin muuttujalle.
Yrityksen markkina-arvon suhdetta tasearvoon kuvaava P/B tunnuslukua kaytetddn
kuvaamaan yrityksen kasvumahdollisuuksia ja -odotuksia. Mitd suurempi yrityksen
markkina-arvo on suhteessa sen tasearvoon, sitd enemmén markkinat odottavat yrityksen
kasvavan tulevina vuosina. Investointimenojen suuruuden voidaan nidhdd olevan myds

osoitus yrityksen kasvusta. Toisaalta investointimenojen kasvaessa yritys kohtaa myos
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luonnollisen lisdrahoituksen tarpeen ja suuret investointimenot ovat myds titd kautta yh-
teydessd velkakirjojen liikkeellelaskuun. Myos poistojen suuruus ja niiden osuus liike-
vaihdosta toimii indikaattorina investointien suuruudesta. Toisin kuin investointimenot,
poistot eivit kuitenkaan suoraan osoita tilikauden aikana tehtyjen investointien suuruutta
vaan ilmaisevat yrityksen historian aikana tekemien investointien tilikaudelle kohdistuvia
kustannuksia. Kéayttokate eli tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja kuvaa yrityksen kan-
nattavuutta ja maksetut verot yrityksen mahdollisuuksia hyotyd velan verokilvesta. Barry
ym. (2009) tutkimuksen kanssa yhtenevaisesti yrityksen kokoa mittaamaan kaytetdan yri-
tyksen varojen logaritmia sekd vaihtoehtoisena mittarina yrityksen liikevaihdon loga-
ritmia.

Markkinatilannetta kuvaavia selittdvid muuttujia ovat pitkien ja lyhyiden korkojen
vilinen tuottoero, yrityslainojen ja valtionlainojen vélinen tuottoero sekéd vallitseva yri-
tysten velkakirjojen korkotaso. Liséksi Barry ym. (2008) tutkimusta mukaillen muodos-
tettiin yritysten velkakirjoille desiililuokitus, joka ilmaisee mihin desiiliin vallitseva kor-
kotaso kuuluu suhteessa historialliseen vertailujaksoon. Koska korkoaineistoa euroalueen
yritysten velkakirjoille ei ollut saatavissa 1996 vuotta edeltdvélti ajalta, joudutaan histo-
riallisena vertailuaikana kdyttiméan kuitenkin ainoastaan kolmen vuoden ajanjaksoa.
Barry ym. (2008) madirittelivat tutkimuksessaan, etté tarkastelujakson pituuden tulisi vas-
tata padtoksentekijan muistia korkohistoriasta. Omassa tutkimuksessaan he kayttivit
kymmenen vuoden historiaa. He kuitenkin havaitsivat historiallisella korolla olevan vai-
kutusta jo kolmen vuoden historiaa kédytettdessd, mutta vaikutus vahvistui, kun vertailu-
jaksoa pidennettiin. Koska kolmen vuoden vertailujakso on Barry ym. (2008) havainnon
alarajalla, tulosten varmistamiseksi suoritetaan erikseen regressio rajaten aineiston alka-
maan vuodesta 2001, jolloin kdytettdvissd oli viiden vuoden historia.

Tutkimuksessa selittdvind muuttujina kdytettdvit muuttujat on valittu mukaillen
aiempia tutkimuksia. Selittdvien muuttujien kayttod kuitenkin rajoitti aineiston saatavuus.
Esimerkiksi P/E tunnusluvun ja yrityksen varojen maturiteetin kdytosta selittivani muut-
tujana jouduttiin luopumaan niiden puuttuessa useilta yhtiolta.

Taulukossa 2 on esitetty liikkeellelaskuja tehneiden yritysten kokoa, investointeja,
kannattavuutta ja muita ominaisuuksia kuvaavien muuttujien 5. ja 95. persentiili alkupe-
rdisessd aineistossa sekd aggregaattiaineistossa, jossa muuttujille laskettiin painotetut
keskiarvot. Mediaani on esitetty aggregaattiaineistosta laskettuna. Taulukosta havaitaan,
ettd painotettujen keskiarvojen laskeminen vdhentdd huomattavasti muuttujissa tapahtu-

vaa vaihtelua, miké heikentdd muuttujien selitysvoimaa regressioissa.
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Taulukko 2 Selittivien muuttujien vaihteluviilit

Alkup. 5%  Agg.5 % Mediaani Agg. 95 % Alkup. 95 %

Varojen log 13.76 16.30 17.06 17.96 18.95
Liikevaihdon log 13.30 15.75 16.55 17.36 18.31
P/B 0.91 1.12 1.36 2.10 2.47
Kiiyttokate 3.80 % 12.24 % 21.97 % 33.74 % 49.12 %
Investointimenot 1.65 % 538 % 9.78 % 23.48 % 34.09 %
Poistot 2.00 % 5.59 % 8.95% 15.99 % 23.51%
Verot -0.25 % 1.21 % 2.96 % 6.51 % 8.57 %
Kiinteiden osuus 4.36 % 17.05 % 30.22 % 49.84 % 66.44 %

Taulukossa 3 on kuvattu liikkeelle laskettujen velkakirjojen luottoluokitusjakauma ja kes-
kiméardinen korkotaso kussakin luottoluokassa. Luottoluokitustieto on keritty liikkeelle-
laskujen yhteydessd SDC Platinum tietokannasta. Ensisijaisena luottoluokitustietona on
kéytetty Standard & Poor’s yhtion luottoluokitusta, koska kyseinen tieto oli saatavissa
useammille velkakirjoille. Niiden velkakirjojen osalta, joille ei ollut saatavissa S&P luot-
toluokitusta on kéytetty Moody’s luottoluokitusta, mikili se oli saatavissa. Valtaosa ai-

neiston velkakirjoista on saanut investointiluokan (BBB—AAA) luottoluokituksen.

Taulukko 3 Luottoluokat

Kiinteikorkoiset Kelluvakorkoiset

Luokitus Lkm Mat. Koko Korko Lkm Mat. Koko
Ei luokitusta | 285 6,21 325,97 4,31 % 41 4,44 145,86
cce 4 5,64 188,72 10,25 % - - -

B 51 6,28 450,40 7,13 % 4 6,06 756,92
BB 112 6,96 606,92 4,79 % 8 18,85 869,67
BBB 431 8,16 711,46 3,50 % 53 2,29 547,15
A 314 8,29 914,59 3,25 % 196 2,29 303,55
AA 60 7,81 1072,48 3,54 % 21 2,86 780,46
AAA 1 5,08 351,91 4,45 % - - -

Yhteensd 1258 7,54 670,21 3,91 % 323 3,87 374,15

Taulukosta 3 voidaan havaita velkakirjojen keskikoron laskevan luottoluokan mukaan ja
vastaavasti liikkkeellelaskujen keskikoon nousevan. Myds liikkeellelaskun keskimaturi-

teetti kasvaa hieman luottoluokan parantuessa. Kiintedkorkoisia ja kelluvakorkoisia
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velkakirjoja vertailtaessa havaitaan kelluvakorkoisten velkakirjojen keskimaturiteetin
olevan huomattavasti lyhyempi ja liikkeellelaskun keskikoon pienempi kuin kiinteédkor-
koisilla velkakirjoilla. Tama viittaa sithen, etteivit yritykset halua kantaa korkoriskid pit-
kid aikoja ja kayttavit kelluvakorkoisia velkakirjoja pienempiin rahoitustarpeisiin.

Luottoluokan vaikutus liikkeellelaskuihin huomioitiin myos regressioissa. Luotto-
luokan ja maturiteetin mahdollisen epélineaarisen yhteyden havaitsemiseksi muodostet-
tiin kaksi dummy-muuttujaa, joista toinen mittaa onko kvartaalissa liikkeelle laskettujen
velkakirjojen luottoluokka ollut keskiméérin BB tai huonompi, ja toinen onko luottoluo-
kitus ollut A tai parempi. Toisena luottoluokitusmittarina kdytettiin Stohsin ja Mauerin
(1995) tutkimusta mukaillen luottoluokalle annettua lineaarista numeerista arvoa, jossa
korkeimman AAA luottoluokan velkakirjat saivat arvon 7 ja huonoimmat CCC luotto-
luokan velkakirjat arvon 1. Velkakirjat, joilla ei ollut luottoluokitusta saivat arvon 0. Ma-
turiteettia selitettdessd kokeiltiin lisdksi vield muuttujia, jotka mittasivat kuinka suuri osa
kerdtyistd varoista, on kerdtty velkakirjoilla, joiden luottoluokitus on ollut A—AAA ja
kuinka suuri osa velkakirjoilla, joiden luottoluokitus oli CCC-BB, mutta ndilld muuttu-
jilla ei saavutettu edelld kuvattuja muuttujia parempaa selitysastetta.

Taulukossa 4 on esitetty regressioissa kéytettyjen selittdvien muuttujien viliset kor-
relaatiot. Vahvin korrelaatio on kahden yritysten kokoa mittaavan muuttujan eli liikevaih-
don logaritmin ja varojen logaritmin vililld. Havainto on looginen, mutta merkitykseton,
koska muuttujia ei kéytetd regressioissa samanaikaisesti. My0s investointimenojen ja
poistojen vililld on havaittu melko voimakas korrelaatio, mikd on myds hyvin loogista
poistojen kuvatessa investointikustannusten vuosittaisia jaksotuksia. Yritysten kdyttokat-
teen ja investointien sekd kayttokatteen ja poistojen valilld havaitaan myds vahvat korre-
laatiot. Korkea kayttokate mahdollistaa isommat investoinnit kdyttden tulorahoitusta,
mika tarjoaa mahdollisen selityksen havainnolle. Yritys voi myds kirjanpidollisilla kdy-
tdnnoilla vaikuttaa sithen mitkd kulut se aktivoi taseeseen ja siirtdd ne ndin kuiluista pois-
toiksi, miké kasvattaa sekd kdyttokatetta ettd poistoja ja saattaa aiheuttaa tdten havaitun
korrelaation. Yli 0.5 korrelaatio havaitaan liséksi kdyttokatteen ja maksettujen verojen
vilill, jota selittdd verojen médrdytyminen yrityksen tuloksen perusteella.

Yrityksen kokoa kuvaavat muuttujat eivét ole kovinkaan vahvasti korreloituneita
luottoluokitusta kuvaavien muuttujien kanssa, vaikka aiemmat tutkimukset ja teoria ndin
esittdvitkin. Kiinteiden varojen osuus puolestaan on melko vahvasti korreloitunut luotto-
luokitus muuttujien kanssa. Vahvin korrelaatio luottoluokitusmuuttujien kanssa on kui-

tenkin hieman ylldttden P/B -tunnusluvulla. Etenkin vahva positiivinen korrelaatio
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korkean luottoluokan dummy-muuttujan sekd numeerisen luottoluokkaa kuvaavan muut-
tujan kanssa poikkeaa oletuksista, silld korkean P/B-tunnusluvun omaavat yhtit ovat no-
peasti kasvavia yrityksid, joiden toimintaan yleisesti liittyy enemmaén epdvarmuutta kuin

vakiintuneiden yritysten toimintaan.

Taulukko 4 Selittivien muuttujien viliset korrelaatiot

Korko = vallitseva korkotaso, P-L = pitkien ja lyhyiden korkojen vélinen tuottoero, Y-V = Yritysten ja
valtioiden velkakirjojen vilinen tuottoero, Des. = desiililuokitus, 3v = 3 vuoden takainen korkotaso, KK =
Kayttokate, Inv. = Investointimenot, Poist. = Poistot, Ver. = Maksetut verot, Varat = Varojen logaritmi, Lv.
= Liikevaihdon logaritmi, Kiint. = Kiinteiden varojen osuus kokonaisvaroista, Mat. = matalan luottoluokan
dummy, Kork. =korkean luottoluokan dummy, Luok. = numeerinen luottoluokitus, Kel. = kelluvakorkois-
ten osuus

Korko|P-L Y-V |Des. |3v |\P/B |KK |Inv. Poist.|Ver. |Varat|Lv. |Kiint. Mat. |Kork.|Luok. Kel.
Korko| 1 |-0.02| 0.2 |0.34/0.62/0.180.02|0.29 | 0.25 |-0.09| 0.08 | 0.19| 0.37 | -0.3 | 0.39 | 0.44 | 0.27
P-L |-002| 1 |-0.54/-0.23/0.42|-0.2 |0.04| 0.2 | 0.18 |0.07|-0.21|-0.28| 0.07 | 0.07 |-0.13|-0.27 |-0.03
Y-V | 0.2 |-0.54] 1 |0.34|-0.18/-0.12/-0.08|-0.04|-0.25|-0.12| 0.32 | 0.27 |-0.03|-0.06| 0.06 | 0.17 |-0.35
Des. | 0.34 |-0.23/0.34| 1 |-0.02/-0.04|-0.19|-0.1 |-0.17|-0.23| 0.19 | 0.24|-0.12|-0.01| 0.01 | O |-0.02
3v 0.62 1 0.42-0.18/-0.02| 1 0 /0.01/0.19/0.17 | 0.03 |-0.12|-0.03| 0.23 |-0.21| 0.11 | 0.17 | 0.11
P/B | 0.18 |-0.2-0.12|-0.04| 0 1 10.19/0.25/0.23 |0.12|-0.12 |-0.08| 0.16 | -0.1 | 0.49 | 0.44 | 0.36
KK 0.02 | 0.04-0.08/-0.19/0.01 [0.19| 1 [0.49|0.63 |0.67 |-0.13|-0.34]| 0.52 |-0.14| 0.16 | 0.21 | 0.2
Inv. | 029 | 0.2 |-0.04|-0.1 |0.19/0.25/0.49| 1 |0.64| 0.3 |-0.09|-0.25| 0.6 |-0.22| 0.43 | 0.37 |0.12
Poist. | 0.25 |0.18/-0.25/-0.17/0.17/0.23 |0.63 |0.64| 1 |0.24| 0.12 |-0.06| 0.54 |-0.25| 0.29 | 0.34 | 0.32
Verot | -0.09 | 0.07 |-0.12(-0.23/0.03 |0.12|0.67| 0.3 | 0.24 | 1 |-0.32/-0.47| 0.5 [0.05|0.17 | 0.07 | 0.15
Varat| 0.08 |-0.21/0.32(0.19 |-0.12|-0.12|-0.13|-0.09| 0.12 |-0.32) 1 |0.93 -0.11|-0.34|-0.05| 0.3 |-0.08
Lv. 0.19 |-0.28/0.27|0.24 |-0.03|-0.08|-0.34|-0.25/-0.06 |-0.47| 0.93 | 1 |-0.23|-0.3 [-0.07| 0.28 | 0.02
Kiint. | 0.37 |0.07 |-0.03|-0.12/ 0.23|0.16 | 0.52| 0.6 | 0.54 | 0.5 |-0.11|-0.23| 1 |-0.17| 0.36 | 0.33 | 0.25
Mat. | -0.3 |0.07/-0.06/-0.01/-0.21| -0.1 |-0.14|-0.22|-0.25|0.05|-0.34| -0.3 |-0.17| 1 |[-0.24|-0.68 |-0.16
Kork. | 0.39 |-0.13/0.06|0.01 | 0.11/0.49(0.16 |0.43 | 0.29 | 0.17|-0.05|-0.07| 0.36 -0.24| 1 | 0.67 |0.24
Luok.| 0.44 |-0.27/0.17| 0 |0.17/0.44|0.21|0.37|0.34|0.07| 0.3 |0.28| 0.33 |-0.68/ 0.67 | 1 |0.27
Kel. | 0.27 |-0.03/-0.35/-0.02/0.11 0.36 | 0.2 |0.12| 0.32 | 0.15|-0.08 | 0.02 | 0.25 |-0.16/ 0.24 | 0.27 | 1

4.3 Regressiomallit

Tutkimuksessa kéytetyt regressiot on suoritettu pienimmén nelibsumman regressioina.
Ensisijaiset selitettdvit muuttujat ovat Barry ym. (2008) tutkimusta mukaillen kussakin
kvartaalissa liikkeelle lasketuilla velkakirjoilla kerdtyt varat sekd Guedesin ja Oplerin
(1996) tutkimusta mukaillen kussakin kvartaalissa liikkeelle laskettujen velkakirjojen
painotetun keskimaturiteetin logaritmi. Liikkeelle lasketuilla velkakirjoilla keréttyjen va-

rojen madrda selittivit regressiot ovat muotoa:
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Keratyt varat = a + b;Korko + b,(P — L) + b3(Y — V) + b,Des. +bs3v

P
+ bg Lv. + b,Varat + bgKK + b9§ + byolnv.+ by Poist. + by;Verot

+ by3Kiint. + byyLuok. + bisMat. + bigKork. + u,
Selittdvat muuttujat vaihtelevat regressioissa ja kussakin regressiossa kédytetyt muut-
tujat kuvataan tarkemmin tulosten esittelyn yhteydessé. Liikkeelle laskettujen velkakirjo-

jen painotettua keskimaturiteettia selittdvit regressiot puolestaan ovat muotoa:
P
In(mat) = a + byKorko + b,(P — L) + b3(Y — V) + byDes.+ bsVarat + bg B + byInv.

+ bgVerot + boKiint.+ bygLuok.+b; Kel. +b,Mat. + by3Kork. + u;

Niilld regressioilla pyritdén vastaamaan tutkimuskysymykseen: ”Miten korkotaso
vaikuttaa yritysten kéyttdytymiseen velkakirjamarkkinoilla?” Lisdksi tulosten varmenta-
miseksi tarkastellaan kussakin kvartaalissa liikkeelle laskettujen velkakirjojen mééraa,
yksittéiselld liikkeellelaskulla keskimaérin keréttyjen varojen maéraa seké kelluvakorkoi-
silla velkakirjoilla kerdttyjen varojen osuutta kvartaalin kokonaisliikkeellelaskuista. Tar-
kastelu liikkeellelaskun keskikoon ja liikkeellelaskujen médrin osalta auttaa havaitse-
maan johtuuko ensimmaéisten regressioiden havainnot liikkeellelaskujen maarén kasvusta
vai yksittdisten liikkeellelaskujen keskikoon kasvusta. Néissd regressioissa selittdvit
muuttujat ovat samat ja regressiot ovat muotoa:

Maara/ Koko/ Kelluvat%
=a+ b;Korko+ b,(P—L) + bs(Y —V) + b,Des.+ bsVarat + bgKK

P
+ b, B + bgInv.+ bgPoist.+ bigVerot + by,Kiint.+ bi,Luok.+ u;

Kaikissa regressiomalleissa kaytetyt selittivat muuttujat on valittu pddomarakenteen
ja maturiteettirakenteen teorioiden sekd markkinoiden ajoittamista aiemmin tutkineiden
tutkimusten perusteella. Vaikka aineisto koostuu 1581 yksittdisestd liikkeellelaskusta ja
tarkasteluperiodin pituus on 20 vuotta, jd4 havaintojen maird 80:een, johtuen tarkastelun
suorittamisesta markkinatasolla ja kvartaaleittain. Havaintopisteiden suhteellisen véhii-
nen médrd heikentdd regressioiden luotettavuutta ja tilastollista merkitsevyyttd. Regressi-
oiden tulokset on esitetty taulukoissa 6—8. Taulukoissa on esitetty kunkin selittdvan muut-
tujan kerroin, seké suluissa kertoimen t-arvo. Kertoimien tilastollinen merkitsevyys on
ilmaistu t-arvon perdssé asteriskeilla. Kolme asteriskia indikoi tilastollista merkitsevyytta
1 %:n tasolla, kaksi 5 %:n tasolla ja yksi 10 %:n tasolla. Lisdksi taulukon ylimmalla

rivilld on esitetty kunkin regression selitysaste.
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Jotta pienimmin nelidsumman regressioiden estimaattorit olisivat yleistettdvissé
my0s otoksen ulkopuolelle, tulee tiettyjen oletusten tiyttyd. Tarkein oletus on, etti seli-
tettdvén ja selittdvien muuttujien vélilld on todellisuudessa lineaarinen yhteys (Wool-
dridge 2016, 317). Esiteltyjen teorioiden perusteella voidaan olettaa useimpien muuttu-
jien vililld olevan lineaarinen yhteys. Yritysten koon ja luottoluokituksen osalta teoria ja
alemmat empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin havainneet mahdollisuuden myds epali-
neaarisen yhteyden olemassaololle. Muuttujien vélisten yhteyksien visuaalinen tarkastelu
ei osoita selvéd lineaarista yhteyttd, mutta e1 myOskadn epédlineaarista yhteyttd. Mallien
spesifiointia testattiin suorittamalla regressiomalleille Ramseyn RESET testi, joka testaa
onko mallista jidnyt huomioimatta muuttujien vélisid epdlineaarisia yhteyksid lisdadmalla
alkuperdiseen malliin selittdviksi muuttujiksi virhetermien toiset ja kolmannet potenssit
(Wooldridge 2016, 277).

Toinen PNS-regressioiden oletus on, ettei selittivien muuttujien vililla ole taydellista
korrelaatiota. Taulukossa 4 esitetyt muuttujien viliset korrelaatiot osoittivat, ettei ndin
ole. Muuttujia ei voida my0Oskdén esittdd toistensa lineaarikombinaatioina. Kolmas vaa-
dittu oletus on, ettd virhetermien ehdollinen odotusarvo on nolla. Tarkemmin sanottuna
tama tarkoittaa, ettd hetken # virhetermi u; on korreloimaton jokaisen selittdvan muuttujan
kanssa. Ndiden kolmen oletuksen ollessa voimassa PNS-estimaattorit ovat harhattomia.
Lisdksi tarvittavia oletuksia ovat virhetermien homoskedastisuus seké se, etteivit virhe-
termit ole keskenddn korreloituneita. Kun ndmékin oletukset tdyttyvét, ovat PNS-
estimaattorit tehokkaimmat harhattomat lineaariset estimaattorit. Jotta normaalit t- ja F-
arvot ja testit olisivat kdyttokelpoisia, tulee virhetermien olla myds normaalisti jakautu-
neita. (Wooldridge 2016, 318-322.)

RESET testin liséksi regressio-oletusten voimassaoloa testattiin suorittamalla virhe-
termien autokorrelaatiota mittaava Breuch-Godfrey testi sekd heteroskedastisuutta mit-
taava Breuch-Pagan testi. Lisdksi virhetermien normaalijakautuneisuutta testattiin Sha-
piro-Wilk testilld. Useimpien regressioiden kohdalla testit osoittavat oletusten olevan voi-
massa. Kaikille regressioille laskettiin kuitenkin Baker et al. (2003) tutkimusta mukaillen
Newey-West (1994) menetelmén mukaiset heteroskedastisuuden ja autokorrelaation huo-
mioivat keskivirheet ja niitd vastaavat t-arvot. Kyseinen menetelma kéyttda epaparamet-
rista menetelméda valitsemaan automaattisesti keskivirheiden korjaamisessa kiytettavin
autokorrelaatioviipeiden méérin. Valittu viipeiden madréd vaihtelee regressioissa vélilla

0-4.
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RESET testi osoitti oletusten mukaisesti ldhes kaikkien mallien olevan oikein muo-
dostettuja. 5 %:n merkitsevyystasolla virheellisesti spesifioidulta vaikuttaa ainoastaan
liikkeelle laskettujen velkakirjojen médrda selittdva regressio. 5 %:n merkitsevyystasoa
lahelld olevat p-arvot saatiin my0s kelluvakorkoisten velkakirjojen osuutta selittdvin reg-
ression ja taulukon 8 sarakkeessa 2 esitettdvin maturiteetin logaritmia selittivan mallin
osalta.

Liikkeelle laskettujen velkakirjojen maarda selittdvin mallin tarkempi tarkastelu
osoitti etenkin virhetermien kolmannen potenssin lisidmisen parantavan mallin selitysas-
tetta. Virheellisen spesifioinnin korjaamiseksi kokeiltiin regression muuttamista log-line-
aariseksi regressioksi, jossa selitettdvand muuttujana oli liikkeelle laskettujen velkakirjo-
jen miirin logaritmi. Téll6in selittdvien ja selitettivan muuttujan vélilld oletettaisiin ole-
van eksponentiaalinen suhde lineaarisen sijaa. Logaritmin ottaminen selitettdvasti muut-
tujasta, ei kuitenkaan tdysin korjannut ongelmaa ja heikensi samalla virhetermien nor-
maalijakautuneisuutta. Vaihtoehtoisena menetelmana kokeiltiin liikkeelle laskevien yri-
tysten ominaisuuksia kuvaavien muuttujien jattimista pois regressiosta. Taémikédn ei kui-
tenkaan korjannut virheellisen spesifioinnin ongelmaa, joten epélineaarinen yhteys voi-
daan rajata korkomarkkinan tilannetta kuvaavien muuttujien ja liikkeelle laskettujen vel-
kakirjojen mairdn vélille. Vallitsevan korkotason ja liikkeelle laskettujen velkakirjojen
méadrdn vélisen yhteyden visuaalinen tarkastelu osoitti havaintojen painottuvan siten, ettd
havaintoja on paljon korkotason ollessa alle 2 % ja korkotason ollessa yli 3 %. Korkota-
son ollessa 2-3 % vaililla havaintoja on huomattavasti vihemmaén. Selvéé epélineaarista
yhteyttd ei kuitenkaan ole havaittavissa. Koska tehdyilld toimenpiteilld ei saavutettu mer-
kittdvasti parempaa lopputulosta, esitetddn taulukossa 7 alkuperdinen malli. Tuloksiin tu-
lee kuitenkin suhtautua varauksella mahdollisen virheellisen spesifioinnin vuoksi.

Virhetermien heteroskedastisuutta mittaavassa Breuch-Pagan testissd alkuperdisen
regression virhetermejd selitetdén alkuperdisen regression muuttujilla. Mikéli alkuperii-
set selittdvat muuttujat selittdvat virhetermien vaihtelua riittavésti hylatdan nollahypoteesi
virhetermien homoskedastisuudesta. (Wooldridge 2016, 251.) Breuch-Pagan testi ei
osoita tilastollisesti merkitsevéd virhetermien heteroskedastisuutta kuin taulukon 6 sarak-
keessa 5 esitettdvan regression osalta, jossa litkkeelle lasketuilla velkakirjoilla keréttyjen
varojen méirad selitetddn ainoastaan vallitsevalla korkotasolla seké liikkeelle laskevien
yritysten ominaisuuksia kuvaavilla muuttujilla.

Virhetermien autokorrelaatiota tarkasteltiin kdyttden Breuch-Godfrey testid, jossa

virhetermejé selitetdén alkuperdisen regression selittdvilla muuttujilla sekd virhetermin
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viipeilld (Wooldridge 2016, 381). Testit suoritettiin kayttden kahta viivettd. Tulokset
osoittivat 5 %:n merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevdd virhetermien autokorre-
laatiota taulukon 8 kolmannessa ja neljdnnessd sarakkeessa esitettdvien maturiteetin lo-
garitmia selittdvien regressioiden osalta seké taulukossa 7 esitettdvan kelluvakorkoisilla
velkakirjoilla kerittyjen varojen osuutta selittdvén regression osalta.

Viimeisimpind virhetermien jakauman normaaliusoletusta testattiin Shapiro-Wilk
testilld. Nollahypoteesi jakauman normaaliudesta jdd voimaan kaikkien regressioiden
osalta. Lihelld 5 %:n merkitsevyystasoa olevat p-arvot testissd havaittiin taulukon 6 sa-
rakkeessa 5 esitettdvan regression seké taulukossa 7 esitettdvan kelluvakorkoisilla velka-
kirjoilla keréttyjen varojen osuutta selittivén regression osalta. Kaikkien suoritettujen tes-
tien p-arvot sekd Newey-West keskivirheiden laskemisessa kdytetyt autokovarianssien

méiérdt on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5 Spesifiointi, heteroskedastisuus ja autokorrelaatio testit

Regressio RESET Breuch- Breuch- Shapiro- Auto-
Pagan Godfrey Wilk korrelaatio
Varat (1) 0.2236 0.5095 0.7568 0.3658 3
Varat (2) 0.1022 0.4811 0.6334 0.1472 1
Varat (3) 0.2251 0.3402 0.7700 0.1497 0
Varat (4) 0.1562 0.2305 0.6966 0.3670 2
Varat (5) 0.2567 0.0108 0.4004 0.0767 2
Varat2001 (1) 0.6720 0.3716 0.8867 0.1701 3
Varat2001 (2) 0.5562 0.2635 0.5565 0.6035 4
Madrd (3) 0.0228 0.2789 0.6108 0.6905 3
Koko (4) 0.0972 0.1145 0.1159 0.1015 2
Kelluvat% (35) 0.0520 0.1819 0.0690 0.0569 4
Maturiteetti (1) 0.2628 0.2265 0.1891 0.8166 0
Maturiteetti (2) 0.0590 0.1499 0.3368 0.8159 2
Maturiteetti (3) 0.4716 0.9017 0.0316 0.3753 0
Maturiteetti (4) 0.8264 0.9310 0.0425 0.2382 0
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5 TULOKSET JA ANALYSOINTI

5.1 Liikkeellelaskuilla kerittyjen varojen méira

Velkakirjojen liikkeellelaskuilla kerdttyjen varojen méaraa selittdvit regressiot on esitetty
taulukossa 6. Ensimmaéisessé sarakkeessa historiallisen korkotason vaikutusta selittdvini
muuttujana on kdytetty kolmen vuoden takaista korkoa Barry ym. (2008) tutkimusta mu-
kaillen. Velkakirjoja liitkkeelle laskeneiden yritysten kokoa selittdvdand muuttujana on
kaytetty yrityksen liikevaihdon logaritmia, investointeja kuvaamaan kdytettiin poistoja ja
luottoluokkaa kontrolloitiin korkean ja matalan luottoluokan dummy-muuttujilla. Toi-
sessa sarakkeessa yritysten kokoa mittaavaksi muuttujaksi vaihdettiin varojen logaritmi,
investointeja kuvataan investointimenoilla ja vallitsevaa korkotasoa tarkastellaan suh-
teessa kolmen vuoden historialliseen tasoon. Kolmannessa sarakkeessa esitettdvassa reg-
ressiossa luottoluokitusmuuttujaksi valittiin lineaarinen muuttuja kahden dummy-muut-
tujan sijaan. Neljds sarake huomioi sekd investointimenot ettd poistot ja viimeisessi sa-
rakkeessa luovutaan tuottoeroista selittdvind muuttujina.

Tulokset osoittavat vallitsevan korkotason ja vallitsevien tuottoerojen vaikuttavan
keréttyjen varojen méardén tilastollisesti merkitsevésti. Yritykset kerddvét velkakirjoilla
enemmaén varoja silloin kun vallitseva korkotaso on absoluuttisesti alhainen. Havainto on
linjassa markkinoiden ajoittamisen teorian seké aiempien tutkimusten kanssa. Barry ym.
(2008) tutkimusta mukaillen muodostettu desiililuokitus, joka mittaa vallitsevaa korkota-
soa suhteessa historialliseen tasoon, saa regressioissa odotusten vastaisesti positiivisen
kertoimen, joka ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Vastaavasti ensimmaisessd
sarakkeessa esitettdva historiallisen korkotason vaikutus keréttyjen varojen médridén on
odotusten vastainen, mutta tilastollisesti ei-merkitseva.

Vahvin tilastollinen merkitsevyys havaitaan yritysten velkakirjojen ja valtioiden vel-
kakirjojen tuottoeron osalta. Tulos on kuitenkin ristiriidassa tuottoeron ajoittamisen hy-
poteesin kanssa, silld yritykset kerddvit velkakirjoilla enemmén varoja silloin kun tuot-
toero on suuri. Hypoteesin mukaan yritysten oletettiin lainaavan enemmaén tuottoeron ol-
lessa pienti, silla télloin yritykset saisivat rahoitusta suhteessa halvemmalla kuin valtiot.
Barry ym. (2008) havaitsivat vastaavan yhteyden liikkeellelaskujen ja tuottoeron vililla.
He argumentoivat mahdollisen selityksen olevan, ettei yritysten velkakirjojen kysyntd
kasva tarjonnan kanssa yhti nopeasti, miké kasvattaa tuottoeroa suhteessa valtioiden vel-

kakirjoihin.
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Taulukko 6 Liikkeellelaskuilla kerittyji varoja selittivit regressiot

PNS-regressiot, joissa selitettdvind muuttujana kvartaaleittain kerdtyt varat vuosina 1999-2019. Selitetta-
vind muuttujina vallitseva korkotaso, pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoero, yritysten velkakirjojen ja val-
tion velkakirjojen tuottoero, muodostettu desiililuokitus, 3 vuoden takainen korkotaso, litkevaihdon loga-
ritmi, varojen logaritmi, kdyttokate, P/B -tunnusluku, investointimenot, poistot, maksetut verot, kiinteiden
varojen osuus kokonaisvaroista, numeerinen luottoluokitusmuuttuja sekd matalan ja korkean luottoluokan
dummy-muuttujat. Kayttokate, P/B, investointimenot, poistot, verot skaalattu liikevaihdolla.

P
Keratyt varat = a + byKorko + b,(P — L) + b3(Y — V) + byDes. +bs3v + bg Lv. + b,Varat + bgKK + b9§

+ blolnv. + b11P0iSt. + b12 Verot + bngiint. + b14Lu0k. + blsKOrk. + blsMat. + U

Taulukon ylimmalla rivilld on esitetty selitettivd muuttuja ja toisella rivilld regression selitysaste. Selitta-
vien muuttujien osalta taulukossa on esitetty regressiokerroin sek sitd vastaava t-arvo suluissa. Tilastolli-
nen merkitsevyys on esitetty asteriskeilla seuraavasti * = tilastollisesti l&hes merkitsevd 10 %:n tasolla,

** = tilastollisesti merkitseva 5 %:n tasolla, *** = tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla.

(1) (2) (3) “) (5)
Selitettivii Kerityt varat Kerityt varat Kerityt varat Kerityt varat Kerityt varat
Selitysaste 0.4172 0.4299 0.4437 0.4486 0.2914
Vakio -22192.37 -23619.08 -23433.52 -33870.79 -53666.51
(-0.82) (-1.04) (-1.23) (-1.58) (-2.13) **
Vallitseva korko | -1955.87 -2367.02 -2502.2 -2385.46 -1539.7
(-3.12) *** (-4.97) *** (-5.31) *** (-5.08) *** (-3.59) ***
Pitkd — lyhyt 4460.52 3929.03 424431 4129.27
(4.03) *** (3.16) *** (3.65) *** (3.44) ***
Yritys — Valtio 6852.53 6624.46 6553.47 5836.17
(6.68) *** (6.23) *** (6.64) *** (5.48) ***
Desiili 195.05 240.05 213.51
(0.95) (1.08) (0.97)
3v takainen | -547.34
korko (-0.95)
Liikevaihto 1771.24
(1.15)
Varat 1834.61 1564.65 2240.62 4203.97
(1.38) (1.3) (1.62) (2.55) **
Kayttokate 9288.37 -3215.02 -1709.36 9929.25 22541.26
(0.54) (-0.32) (-0.17) (0.87) (1.44)
P/B -119.44 -608.27 -1733.64 -1567.92 -3919.88
(-0.07) (-0.46) (-1.41) (-1.16) (-1.44)
Investointime- 15215.77 11591.61 20488.64 50500.13
not (1.25) (0.87) (1.16) (1.82) *
Poistot -16766.01 -44648.2 -104680.76
(-0.65) (-1.96) * (-2.89) ***
Verot 36499.04 56927.05 48962.37 25092.71 10121.25
(0.8) (1.85) * (1.63) (0.78) 0.2)
Kiintedt 12138.45 5989.76 5049.08 7624.42 7445.52
(1.39) (0.75) (0.57) (0.89) (0.8)
Luottoluokitus 1582.5 1489.56 447.08
(1.2) (1.16) 0.27)
Korkea Iuotto- | 182.41 -305.94
luokka (0.1 (-0.15)
Matala luotto- | -1944.55 -1505.32

luokka (-1.12) (-1.03)
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Myds pitkien ja lyhyiden korkojen vélisen tuottoeron ja keréttyjen varojen mééran vali-
nen yhteys on hypoteesin vastainen, silld yritykset kerdédvét velkakirjoilla varoja enem-
maén tuottoeron ollessa suuri. Kyseinen tuottoero on aineistossa laskettu euroalueen val-
tioiden 10 vuoden velkakirjojen ja 3 kuukauden Euribor koron vilisend tuottoerona.
Koska yritysten liikkeelle laskemien velkakirjojen keskimaturiteetti koko aineistossa oli
noin 7,3 vuotta, hypoteesin mukaan, mikéli yritykset pyrkisivit ajoittamaan tuottoeroa,
tulisi niiden lainata enemmaén tuottoeron ollessa pieni ja pitkien korkojen ollessa suhteel-
lisesti alemmalla tasolla kuin lyhyet korot.

Tulokset osoittavat yritysten pyrkivin ajoittamaan velkakirjojen liikkeellelaskut ab-
soluuttisen korkotason mukaan, mutta eivit anna tukea ajoittamiselle tuottoerojen suh-
teen. Viimeisessd regressiossa tuottoeroista selittdvind tekijoind luovuttiin, miké kuiten-
kin laski regression selitysastetta huomattavasti. Samalla kuitenkin useista liikkeellelas-
kuja tehneiden yritysten ominaisuuksia kuvaavista muuttujista tuli tilastollisesti merkit-
sevid.

Velkakirjoja litkkeelle laskeneiden yritysten ominaisuuksia mittaavat muuttujat eivét
pidasiassa ole regressioissa tilastollisesti merkitsevid, kun selittdvind muuttujina ovat val-
litseva ja historiallinen korkotaso seké tuottoerot. Yrityksen kokoa mitataan regressioissa
yrityksen varojen logaritmilla seké litkevaihdon logaritmilla. Molemmat muuttujat saavat
kaikissa regressioissa oletusten mukaisesti positiivisen kertoimen ja ovat melko 14helld
tilastollista merkitsevyyttd. Kéyttokatteen osalta tulokset vaihtelevat eri regressioissa.
Kun investointeja selittivind muuttujana kdytetddn investointimenoja, saa kayttokate ne-
gatiivisen kertoimen, joka ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevé ja jonka t-arvo on
hyvin ldhelld nollaa. Otettaessa poistot huomioon omana muuttujanaan, vaihtuu kaytto-
katteen kerroin regressioissa kuitenkin positiiviseksi. Télloinkéddn kerroin ei ole tilastol-
lisesti merkitsevd, mutta saa kuitenkin huomattavasti suurempia t-arvoja. Poistot saavat
kaikissa regressioissa negatiivisen ja kdyttokatetta suuremman kertoimen. Sarakkeessa 4
poistojen kerroin saavuttaa tilastollisen merkitsevyyden 10 %:n tasolla. Havaittu tulos
osoittaa, ettei yrityksen kannattavuudella ennen poistoja, korkoja ja veroja yksindén ole
merkitystd yritysten lainaukseen, mutta otettaessa poistot huomioon, havaitaan yritysten,
joiden kdyttokate on suuri ja poistot ovat pienet, lainaavan enemmén ja yritysten, joiden
kayttokate on pieni ja poistot suuret, lainaavan vihemmain. Tulos antaa titen enemmén
tukea DeAngelon ja Masuliksen (1986) esitykselle ja optimaalisen pddomarakenteen teo-

rialle kuin pecking order -teorialle.
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Yritysten kasvuodotuksia kuvaava P/B-tunnusluku saa regressioissa hypoteesin mu-
kaisesti negatiivisen kertoimen, jonka t-arvo jaa kuitenkin alle tilastollisen merkitsevyy-
den kaikissa regressioissa. Kun luottoluokitusta kuvaavaksi muuttujaksi valitaan dummy-
muuttujien sijaan lineaarinen, arvoja 0—7 saava muuttuja, kasvaa P/B-tunnusluvun ker-
roin sekd t-arvo. Muuttujien korrelaatioita tarkasteltaessa havaittiin, ettd luottoluokitus-
muuttujat olivat vahvimmin korreloituneet juurikin P/B-tunnusluvun kanssa. Kun tarkas-
tellaan luottoluokitusmuuttujien kertoimia ja niiden t-arvoja, havaitaan, etti lineaarinen
luottoluokitusmuuttuja saa suuremman kertoimen ja t-arvon kuin dummy-muuttujat ja
selittdd keridttyjen varojen midrad titen paremmin. Dummy-muuttujia kéytettdessd sekd
korkean luottoluokan, ettd matalan luottoluokan kertoimet olivat negatiiviset. Hypoteesin
mukaan korkean luottoluokan kertoimen olisi tullut olla positiivinen osoittaen korkean
luottoluokan yritysten lainaavan enemmaén. Lineaarisen luottoluokitusmuuttujan ja P/B-
tunnusluvun vilinen korrelaatio sekéd lineaarisen luottoluokitusmuuttujan parempi sopi-
vuus regressioon selittdvit todennékoisesti P/B-tunnusluvun kertoimessa havaitun muu-
toksen. Investointimenojen kerroin regressioissa on oletusten mukaisesti positiivinen
osoittaen yritysten lainaavan enemmin investointien ollessa suuret. Kertoimen t-arvot
ylittdvdt yhden toisen ja neljinnen sarakkeen regressioissa, mutta tilastollisesti merkit-
sevd kerroin on ainoastaan viimeisessd regressioissa. Maksettujen verojen ja kiinteiden
varojen osalta havaittu kerroin on hypoteesin mukaisesti kaikissa regressioissa positiivi-
nen. Verojen kohdalla saavutetaan tilastollinen merkitsevyys 10 %:n tasolla sarakkeessa
2 esitetyssd regressiossa, jossa ei ole huomioitu poistoja omana muuttujanaan. Tulos
osoittaa titen monista aikaisemmista tutkimuksista poiketen maltillisesti tukea myos
Brickin ja Ravidin (1985) veroteorialle. Maksettujen verojen kerroin kuitenkin pienenee
merkittidvisti ja menettdd tilastollisen merkitsevyyden otettaessa poistot huomioon omana
muuttujanaan.

Koska tarkastelu tehdddn markkinatasolla yhdistden kaikki eri yritysten liikkeelle
laskemat velkakirjat yhdeksi ja laskemalla painotetut keskiarvot liikkeellelaskuja tehneiti
yrityksid kuvaavista muuttujista, menetetddn osa yritysten ominaisuuksia kuvaavien
muuttujien vaihtelusta. Tdmén vuoksi tehdyt havainnot saattavat ylikorostaa markkinati-
lanteen vaikutusta yksittdisen yrityksen ndkokulmasta ja esittdd pddomarakenteen ja ma-

turiteettirakenteen teorioihin pohjautuvien tekijoiden vaikutukset todellista pienempind.
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5.2 Varmentavat regressiot

Taulukossa 7 on esitetty toinen sarja regressioita, joiden tarkoituksena on varmentaa en-
simmaisten regressioiden tuloksia. Ensimmaisessé ja toisessa sarakkeessa selitettdvana
muuttujana on taulukon 6 regressioiden tapaan kerdtyt varat. Nyt aineisto on kuitenkin
rajattu alkamaan vuodesta 2001, jotta kéytettdvissd on ollut viiden vuoden historiallinen
korkoaineisto. Kolmannessa sarakkeessa selittivind muuttujana on liikkeelle laskettujen
velkakirjojen méard kussakin kvartaalissa ja neljinnessd sarakkeessa yksittdisen velka-
kirjan keskikoko. Viimeisessé sarakkeessa selitettivind muuttujana on kelluvakorkoisilla
velkakirjoilla kerdttyjen varojen osuus kokonaisliikkeellelaskuista kussakin kvartaalissa.

Ensimmaisissd kahdessa sarakkeessa aineiston ollessa rajattu alkamaan vuodesta
2001, havaitut tulokset ovat linjassa aiempien regressioiden kanssa. Vaikka desiililuoki-
tus on nyt laskettu kéyttden viiden vuoden korkohistoriaa, sdilyy kerroin edelleen odotus-
ten vastaisesti positiivisena ja saavuttaa nyt myos tilastollisen merkitsevyyden 10%:n ta-
solla. Taulukon 6 regressioista poiketen nyt myds P/B-tunnusluvun kerroin saavuttaa ti-
lastollisen merkitsevyyden osoittaen kasvumahdollisuuksia ja -odotuksia omaavien yri-
tysten hypoteesin mukaisesti lainaavan vihemmaén. Lisdksi sarakkeessa 2 esitetyssd reg-
ressiossa poistojen tilastollinen merkitsevyys on huomattavasti vahvempaa kuin taulukon
6 regressioissa. Selitysasteeltaan taulukon 7 regressiot ovat ldhelld taulukon 6 regressi-
oita.

Kun selitettdvind muuttujana on kvartaalissa liikkeelle laskettujen velkakirjojen
maérd, havaitaan vallitsevalla korkotasolla ja vallitsevilla tuottoeroilla olevan vahva yh-
teys selitettdvdadn muuttujaan. Desiililuokituksen kerroin saa edelleen hypoteesin vastai-
sen etumerkin t-arvon jdddessd pieneksi. Yritysten ominaisuuksia kuvaavien muuttujien
osalta t-arvot ovat erittdin alhaisia, mikd on loogista silld yritykset laskevat pddasiassa
litkkeelle yhden velkakirjan kerrallaan, jolloin liikkeelle laskettujen velkakirjojen mairdn
kasvu johtuu péddasiassa siitd, ettd yhd useampi yritys tekee liikkeellelaskuja. Raportoi-
mattomissa tuloksissa, suoritettaessa regressio ilman yritysten ominaisuuksia kuvaavia
muuttujia, havaittiin ettei kyseisten muuttujien pois jittdmiselld ole suurta vaikutusta reg-
ression selitysasteeseen. Tulokset osoittavat yritysten aktivoituvan velkakirjamarkki-
noilla korkotason ollessa houkutteleva riippumatta yrityksen ominaisuuksista. Regression
tuloksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella luvussa 4.3 kuvatun mahdollisen virheel-

lisen spesifioinnin takia.
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Taulukko 7 Varmentavat regressiot

PNS-regressiot, joissa selitettdvind muuttujina kvartaaleittain kerétyt varat vuosina 2001-2019, liikkeelle
laskettujen velkakirjojen méard, yksittdisen liikkeellelaskun koko seki kelluvilla velkakirjoilla keréttyjen
varojen osuus. Selitettdvind muuttujina vallitseva korkotaso, pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoero, yritys-
ten velkakirjojen ja valtion velkakirjojen tuottoero, muodostettu desiililuokitus, varojen logaritmi, kaytto-
kate, P/B -tunnusluku, investointimenot, poistot, maksetut verot, kiinteiden varojen osuus kokonaisvaroista
ja numeerinen luottoluokitusmuuttuja. Kéyttokate, P/B, investointimenot, poistot ja verot skaalattu liike-
vaihdolla.
Varat2001 —/ Maard/ Koko/ Kelluvat%

P
=a+ b;Korko + b,(P — L) + b3(Y —V) + byDes.+ bsVarat + bgKK + b7§

+ bgInv.+ byPoist. + byyVerot + by, Kiint.+ by, Luok. + u;

Taulukon ylimmélla rivilld on esitetty selitettdvd muuttuja ja toisella rivilld regression selitysaste. Selitta-
vien muuttujien osalta taulukossa on esitetty regressiokerroin sek sité vastaava t-arvo suluissa. Tilastolli-
nen merkitsevyys on esitetty asteriskeilla seuraavasti * = tilastollisesti l&hes merkitsevd 10%:n tasolla,

** = tilastollisesti merkitseva 5%:n tasolla, *** = tilastollisesti merkitsevd 1%:n tasolla

(1) (2) (3) (4) (5)
Selitettivi Varat 2001- Varat 2001- Miira Koko Kelluvat %
Selitysaste 0.4388 0.4536 0.5119 0.2940 0.3432
Vakio -16815.61 -28937.96 12.88 -1717.55 0.22
(-0.85) (-1.21) (0.44) (-2.53) ** (0.32)
Vallitseva korko | -2877.06 -2637.62 -4.51 8.19 0.01
(-5.66) *** (-5.1) *** (-7.06) *** (0.63) (0.95)
Pitkd — lyhyt 4500.43 4182.48 4.05 27.3 -0.02
(4.4) *** (4.24) *** (3.03) *** (0.8) (-0.79)
Yritys — Valtio 6098.09 4934.95 8.48 1.28 -0.13
(7.01) *** (5.47) *** (6.99) *** (0.04) (-3.76) ***
Desiili 567.11 506.81 0.12 3.73 0.01
(1.93) * (1.92) * (0.36) (0.6) (2.57) **
Varat 1306.98 2217.59 0.38 121.6 -0.02
(1.06) (1.47) (0.21) (2.96) *** (-0.41)
Kdayttokate 617.28 18379.93 -13.69 611.45 -0.01
(0.05) (1.39) (-0.81) (1.21) (-0.02)
P/B -3509.38 -4449.38 0.39 -79.58 0.03
(-2.14) ** (-2.84) *** (0.17) (-1.43) (0.39)
Investointime- 2535.85 12385.6 -5.61 1856.59 -0.59
not (0.19) (0.81) (-0.35) (4.06) *** (-1.3)
Poistot -65958.41 16.43 -2620.23 0.8
(-2.68) *** (0.56) (-2.7) #** (1.14)
Verot 63136.1 35209.09 71.67 64.06 1.01
(1.86) * (0.98) (1.45) (0.04) (0.67)
Kiintedt 8687.31 10493.22 10.27 208.28 0.04
(1.07) (1.33) (0.84) (0.82) (0.16)
Luottoluokitus 1416.6 1407 .91 0.45 36.46 0.03
(0.98) (1.04) (0.25) (1.08) (0.75)

Selitettdessd puolestaan yksittdisen liikkeellelaskun suuruutta, havaitaan ettei vallitse-
valla korkotasolla tai tuottoeroilla ole tilastollisesti merkitsevéa vaikutusta. Liikkeellelas-
kuja tehneiden yritysten ominaisuuksien havaitaan nyt olevan merkittivampié tekijoita.

Seké varojen logaritmi, investointimenojen suuruus, ettd poistojen suuruus saavat 5 %:n
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tasolla tilastollisesti merkitsevit kertoimet. Kaikkien ominaisuuksia kuvaavien muuttu-
jien kertoimet saavat edellisten regressioiden kanssa yhtenevit etumerkit. Veroja ja kiin-
teiden varojen osuutta lukuun ottamatta myds muiden muuttujien kertoimien t-arvot ovat
itseisarvoltaan yli yhden.

Viimeisessd sarakkeessa esitetty kelluvakorkoisilla velkakirjoilla kerdttyjen varojen
osuutta selittdvd regressio antaa aiempia havaintoja tukevat tulokset. Barry ym. (2009)
argumentoivat yritysten laskevan liikkeelle kelluvakorkoisia velkakirjoja todennidkdi-
semmin korkeiden korkojen aikaan, etenkin jos ne odottavat korkojen laskevan tulevai-
suudessa. Talloin yritykset padsevat hyotyméén tulevasta korkojen laskusta eivétka joudu
sitoutumaan korkeaan korkoon. Kelluvien velkakirjojen osuus on positiivisesti riippuvai-
nen vallitsevasta absoluuttisesta ja suhteellisesta korkotasosta sekd negatiivisesti riippu-
vainen vallitsevista tuottoeroista. Liikkeellelaskuja tehneiden yritysten ominaisuuksia ku-

vaavien muuttujien osalta kertoimien t-arvot ovat alhaisia.
5.3 Liikkeelle laskettujen velkakirjojen maturiteetti

Taulukossa 8 on esitetty kolmas ja viimeinen sarja regressioita, joissa selitettivand muut-
tujana on liikkeelle laskettujen velkakirjojen maturiteetin logaritmi. Ensimmaisessé sa-
rakkeessa yrityksen kasvumahdollisuuksia ja -odotuksia selittdd P/B-tunnusluku. Toi-
sessa sarakkeessa huomioon on liséksi otettu investointimenot, jotka osoittautuivat tilas-
tollisesti merkitseviksi selittdviksi tekijiksi. Aiemmin taulukossa 3 esitettiin kiintedkor-
koisten ja kelluvakorkoisten litkkeellelaskujen keskimaturiteetit ja havaittiin kelluvakor-
koisten litkkeellelaskujen keskimaturiteetin olleen huomattavasti kiintedkorkoisten liik-
keellelaskujen maturiteettia lyhyempi. Tdmén vuoksi kolmannessa sarakkeessa selitta-
viksi muuttujaksi liséttiin kelluvakorkoisilla velkakirjoilla keréttyjen varojen osuus. Vii-
meisessd sarakkeessa lineaarisen luottoluokitusmuuttujan sijaan kéytettiin korkean ja ma-
talan luottoluokan dummy-muuttujia.

Regressiot osoittavat yritysten lainaavan hypoteesien mukaisesti pidemmalld matu-
riteetilla, kun vallitseva korkotaso on absoluuttisesti alhainen sekd kun yritysten velka-
kirjojen ja valtioiden velkakirjojen vilinen tuottoero on pieni. Ensimmaisissd kahdessa
regressiossa, jotka eivit huomioi kelluvakorkoisten velkakirjojen osuutta vahvimman ti-
lastollisen merkityksen saa vallitseva korkotaso. Kun kelluvakorkoisten osuus otetaan
huomioon, vahvistuu kuitenkin yritysten ja valtioiden velkakirjojen vélisen tuottoeron ti-
lastollinen merkitsevyys. Vallitseva korkotaso suhteessa historialliseen tasoon ei ole ti-

lastollisesti merkitsevd. Kahdessa ensimmaéiisessd regressiossa suhteellista korkotasoa
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kuvaava desiililuokitus saa hypoteesin mukaisesti negatiivisen kertoimen. Otettaessa kel-
luvakorkoisten velkakirjojen osuus kerétyisti varoista huomioon, kerroin vaihtuu kuiten-

kin positiiviseksi t-arvon pudotessa samalla hyvin ldhelle nollaa.

Taulukko 8 Velkakirjojen maturiteettia selittéivit regressiot

PNS-regressiot, joissa selitettdvand muuttujana liikkeelle laskettujen velkakirjojen maturiteetti kvartaaleit-
tain. Selitettdvind muuttujina vallitseva korkotaso, pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoero, yritysten velka-
kirjojen ja valtion velkakirjojen tuottoero, muodostettu desiililuokitus, varojen logaritmi, P/B -tunnusluku,
investointimenot, maksetut verot, kiinteiden varojen osuus kokonaisvaroista, numeerinen luottoluokitus-
muuttuja, kelluvien velkakirjojen osuus sekd matalan ja korkean luottoluokan dummy-muuttujat. P/B, in-
vestointimenot ja verot skaalattu liikevaihdolla.

P
In(mat) = a + byKorko + b,(P — L) + b3 (Y — V) + b,Des. + bsVarat + b6§ + b;Inv. + bgVerot

+ bgKllnt. + bloLuOk. +b11Kel. +b12K07”k. + b13Mat. + Ug

Taulukon ylimméll rivilld on esitetty selitettdvd muuttuja ja toisella rivilla regression selitysaste. Selitté-
vien muuttujien osalta taulukossa on esitetty regressiokerroin sek sité vastaava t-arvo suluissa. Tilastolli-
nen merkitsevyys on esitetty asteriskeilla seuraavasti * = tilastollisesti 1&hes merkitsevd 10 %:n tasolla,

** = tilastollisesti merkitseva 5 %:n tasolla, *** = tilastollisesti merkitsevad 1 %:n tasolla.

(1) 2) 3) 4)

Selitettiivii Log mat Log mat Log mat Log mat
Selitysaste 0.3327 0.3505 0.5466 0.5502
Vakio 1.89 1.92 1.93 2.06

(1.81) * (2.02) ** (2.52) ** (2.47) **
Vallitseva korko | -0.05 -0.06 -0.04 -0.04

(-3.16) *** (-3.5) *** (-2.97) *** (-3.23) ***
Pitkd — yhyt -0.02 0.01 -0.01 -0.02

(-0.35) (0.29) (-0.28) (-0.58)
Yritys — Valtio -0.11 -0.1 -0.23 -0.23

(-2.54) ** (-2.26) ** (-5.36) *** (-4.92) ***
Desiili -0.01 -0.01 0.01 0.00

(-1.09) (-0.94) (0.58) (0.46)
Varat 0.03 0.02 0.02 0.03

(0.49) (0.35) (0.35) (0.73)
P/B -0.33 -0.31 -0.28 -0.27

(-2.11) ** (-2.15) ** (-3.38) *** (-3.34) ***
Investointime- -1.05 -1.39 -1.45
not (-1.34) (-2.19) ** (-2.55) **
Verot -0.08 -0.09 0.87 0.93

(-0.03) (-0.04) (0.41) (0.49)
Kiintedit 0.49 0.77 0.86 0.87

(1.14) (2.35) ** (2.93) *** (3.24) ***
Luottoluokitus 0.05 0.07 0.1

(0.88) (1.26) (2.15) **
Kelluva -0.92 -0.91

(-8.88) *** (-8.89) ***

Korkea luotto- 0.12
luokka (1.67) *
Matala luotto- -0.1
luokka (-1.51)
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Hypoteesin ja aiempien tutkimusten vastaisesti pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoerolla
ei vaikuta olevan vaikutusta velkakirjojen maturiteettiin. Pitkien ja lyhyiden korkojen
tuottoero saa kaikissa regressioissa hyvin ldhelld nollaa olevan kertoimen, eivitka kertoi-
met ole tilastollisesti merkitsevid. Pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron yhteys talou-
dellisesti epavarmempiin aikoihin saattaa selittdd yritysten haluttomuutta pidentdi lai-
naustaan néind aikoina, vaikka pitkét korot olisivatkin lyhyitd houkuttelevampia. Lisdksi
pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoerosta valtaosa syntyy korkojen lyhyessé péédssa alle
vuoden maturiteeteilla. Aggregaattiaineistossa velkakirjojen keskimaturiteetti vaihteli
3,27 vuoden ja 14,12 vuoden vililld, joten lyhyimpien velkakirjojen vaikutus jai aineis-
tossa huomioimatta.

Velkakirjoja liikkeelle laskeneiden yritysten ominaisuuksia kuvaavista muuttujista
kasvumahdollisuuksia ja -odotuksia kuvaava P/B-tunnusluku on vahvimmin tilastollisesti
merkitsevd. My0s investointimenojen vaikutus maturiteettiin on vahvasti tilastollisesti
merkitsevd kahdessa viimeisessd regressiossa, joissa kelluvakorkoisten velkakirjojen
osuus on otettu huomioon. Molemmat yrityksen kasvua kuvaavat muuttujat saivat regres-
sioissa hypoteesien mukaisesti ja aikaisempien tutkimusten kanssa yhteneviisesti nega-
tiiviset kertoimet osoittaen kasvavien yritysten lainaavan keskiméérdistd lyhyemmalla
maturiteetilla. Yritysten koolla, jonka mittarina toimi yrityksen varojen logaritmi, ei ha-
vaittu olevan vaikutusta maturiteettiin kuten ei myoskdan liikkeelle laskevien yritysten
maksavien verojen suuruudella. Yritysten koon vaikutuksen osalta kéytettiin ainoastaan
lineaarisen yhteyden havaitsevaa muuttujaa. Muun muassa Guedes ja Opler (1996) kui-
tenkin havaitsivat yhteyden olevan epélineaarinen, miké saattaa selittdd lineaarisen muut-
tujan hyvin ldhelld nollaa olevat kertoimet. Kiinteiden varojen osuuden ja maturiteetin
viélilld havaitaan hypoteesin mukaisesti positiivinen yhteys, joka on my®0s tilastollisesti
merkitseva.

Kelluvakorkoisilla velkakirjoilla keréttyjen varojen osuudella on erittdin merkittdva
vaikutus liikkeelle laskettujen velkakirjojen maturiteettiin. Kyseisen muuttujan huomioi-
minen nostaa regression selitysastetta 0,35:sta 0,55:44n ja muuttuja on erittdin vahvasti
tilastollisesti merkitsevé t-arvon ollessa itseisarvoltaan yli 8. Havainto osoittaa yritysten
lainaavan huomattavasti lyhyemmalld maturiteetilla silloin kun litkkeelle laskettava vel-
kakirja on kelluvakorkoinen, miké viittaa sithen, etteivit yritykset ole halukkaita kanta-
maan korkoriskié pitkid aikoja.

Luottoluokkaa mitattiin ensimmaisissd kolmessa regressiossa lineaarisella muuttu-

jalla ja viimeisessd regressiossa kahdella dummy-muuttujalla. Kun kelluvakorkoisten
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velkakirjojen osuus huomioitiin, oli lineaarinen luottoluokitusmuuttuja tilastollisesti mer-
kitseva 5 %:n tasolla ja korkean luottoluokan dummy-muuttuja merkitseva 10 %:n tasolla.
Luottoluokitusmuuttujan ja maturiteetin yhteys oli kuitenkin aiempien tutkimusten ja hy-
poteesin vastainen, silld tulokset osoittivat korkean luottoluokan yritysten lainaavan pi-
demmalld maturiteetilla. Dummy-muuttujilla pyrittiin havaitsemaan, mikali luottoluokan
ja maturiteetin vililld olisi aiempien tutkimusten havaintojen mukaisesti epélineaarinen
yhteys. Télle ei kuitenkaan saatu tukea vaan tulokset sdilyivit hypoteesin vastaisena, silld
korkean luottoluokan muuttuja sai positiivisen etumerkin osoittaen korkean luottoluokan
yritysten lainaavan keskiméérin pidemmaélld maturiteetilla ja matalan luottoluokan muut-
tuja sai negatiivisen etumerkin osoittaen painvastaista. Taulukossa 3 esitetyt keskimatu-
riteetit luottoluokittain osoittivat maturiteetin kasvavan luottoluokkien CCC ja A valilla.
Luottoluokissa AA ja AAA havaittiin maturiteetin jilleen laskevan, mutta liikkeellelas-
kuja néissé luottoluokissa oli erittdin vihén liikkeellelaskujen kokonaisméérain ndhden.
Liikkeellelaskujen véhiisyys korkeimmissa luottoluokissa yhdistettyni siihen, ettd kor-
kean luottoluokan dummy-muuttuja otti huomioon myds A luottoluokan lainat, joiden
keskimaturiteetti oli kaikkein pisin, selittdd havaitun positiivisen yhteyden luottoluokan

ja maturiteetin osalta my0s korkeissa luottoluokissa.
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6 YHTEENVETO

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, onko korkotason lasku vaikuttanut yritysten kayttay-
tymiseen velkakirjamarkkinoilla. Pohja tutkimuskysymykseen vastaamiseksi luotiin ké-
sittelemélld yritysten pddomarakenteen muodostumista kisittelevdd optimaalisen paé-
omarakenteen teoriaa ja pecking order -teoriaa. Maturiteetin valintaa koskeva teoriapohja
luotiin agenttiteorian, signalointiteorian sekd veroteorian avulla. Tutkimusten ja teorioi-
den laaja kirjo sekd pddomarakenteen ettd maturiteettirakenteen osalta osoittaa yritysten
valintoihin velkakirjoja laskettaessa vaikuttavan useat eri tekijit eikd yksiselitteistd mallia
yritysten rahoituspéaétoksiin voida muodostaa.

Yritysten sisdisten ndkdkulmien késittelyn jilkeen tutkimuskysymystd ldhestyttiin
markkinoiden ajoittamisen teorian kautta. Markkinoiden ajoittamista on tutkittu paljon
etenkin osakeantien ajoittamisen nikokulmasta, mutta vihemmén velkakirjojen liikkeel-
lelaskun ajoittamisen ndakokulmasta. Osakeantien ajoittamisessa yrityksilld on helppo ha-
vaita olevan informaatioetu markkinoihin néhden yritysten itse tietdessd parhaiten toi-
minnan todellisen arvon ja kyetessi arvioimaan onko osake yli- tai aliarvostettu. Vastaa-
vaa informaatioetua velkakirjamarkkinoilla ei kuitenkaan ole, koska yrityksilld ja mark-
kinoilla on sama informaatio vallitsevista koroista ja korko-odotuksista. Aiemmat tutki-
mukset ovat kuitenkin havainneet yritysten vahintdénkin reagoivan korkokehitykseen las-
kiessaan liikkeelle velkakirjoja. Barry ym. (2008) tutkivat liikkeelle laskettujen velkakir-
joilla kerittyjen varojen maardd markkinatasolla ja havaitsivat velkakirjojen liikkeelle-
laskun lisdéntyvan korkojen ollessa absoluuttisesti sekd suhteellisesti matalalla tasolla.
Jatkotutkimuksessaan Barry ym. (2009) tutkivat markkinoiden ajoittamista yritystasolla
ja havaitsivat velkakirjojen litkkeellelaskun olevan todenndkdisempdd korkojen ollessa
alhaisella tasolla. Korkojen kehitystd liikkeellelaskujen jilkeisend aikana tarkastelleet tut-
kimukset ovat kuitenkin pddosin todenneet, etteivit yritysten pyrkimykset markkinoiden
ajoittamiseen ole onnistunut siten ettd yrityksen pddoman kustannukset olisivat alentu-
neet. Liikkeellelaskujen ajoittamisen onnistumisen tarkastelu on kuitenkin jitetty tdmén
tutkielman ulkopuolelle.

Tutkielman empiirisessd osuudessa kiytettiin aineistoa vuonna 1999 alkuperdisen
euroalueen muodostaneissa maissa toimivista yrityksistd. Aineisto keréttiin aikaviélille
1.7.1999 — 30.6.2019 ja se kisitti lopullisten rajausten jalkeen 1581 velkakirjan liikkeel-
lelaskua yhteensa 306 yritykseltd. Aineiston tarkastelu osoitti velkakirjojen litkkeellelas-

kun euroalueella lisddntyneen trendinomaisesti tarkastelujakson aikana vaihtelun
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kvartaaleittain pysyessd kuitenkin suurena. Samaan aikaan korkotaso laski merkittavésti
huomattavien nousujen rajoittuessa finanssikriisin sekd eurokriisin aikoihin. Tarkempi
tarkastelu osoitti liséksi velkakirjoilla keréttyjen varojen madrin olleen alhaisempi ajan-
jaksoina, jolloin korot olivat nousussa ja vastaavasti korkeampi silloin kun korot kdantyi-
vét laskuun.

Luvussa 5 esitellyt regressiot osoittivat tukea useimmille hypoteeseille ja indikoivat
markkinatasolla velkakirjojen liikkeellelaskuja tarkasteltaessa vallitsevan korkotason
olevan merkittdva tekija yritysten kerdtessd enemmain varoja vallitsevan korkotason ol-
lessa alhainen. Tulokset eivét antaneet tukea sille, etté yritykset pyrkisivét ajoittamaan eri
korkojen tuottoeroja vaan ainoastaan korkojen yleistd tasoa. Pddomarakenteen ja maturi-
teettirakenteen teorioista johdetuilla yritystason tekij6illd ei havaittu olevan tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta liikkeelle lasketuilla velkakirjoilla kerdttyjen varojen midrddn
markkinatasolla. Kun tarkasteltiin erikseen kussakin kvartaalissa liikkeelle laskettujen
velkakirjojen méarai ja liikkeelle laskettujen velkakirjojen keskikokoa, havaittiin korko-
tason vaikuttavan etenkin velkakirjojen médrdin. Tamai viittaa yhd useampien yritysten
aktivoituvan velkakirjamarkkinoilla korkotason laskiessa. Toisaalta velkakirjojen keski-
kokoa tarkasteltaessa yritystason muuttujat saivat hypoteeseja ja teoriaa tukevia tilastol-
lisesti merkitsevid kertoimia korkotasoa kuvaavien muuttujien jiddessa nyt tilastollisesti
ei-merkitseviksi. Markkinatasolla voidaan kuitenkin todeta vallitsevalla korkotasolla ole-
van merkittdva vaikutus yritysten toimintaan velkakirjamarkkinoilla.

Velkakirjojen maturiteettia tarkasteltaessa tulokset vastasivat hyvin aiempia tutki-
muksia ja etenkin agenttiteoriaa yritystason muuttujien osalta. Kasvumahdollisuuksia ja
-odotuksia kuvaavalla P/B-tunnusluvulla havaittiin olevan vahva kdénteinen yhteys ma-
turiteettiin. Lisdksi havaittiin kelluvakorkoisten velkakirjojen maturiteetin olevan huo-
mattavasti kiintedkorkoisten velkakirjojen maturiteettia lyhyempi. Markkinatilannetta
kuvaavien muuttujien osalta tulokset olivat jokseenkin ristiriidassa aiempien tutkimusten
kanssa. Aiemmat tutkimukset ovat havainneet yritysten laskevan liikkeelle velkakirjoja
pidemmalld maturiteetilla etenkin pitkien ja lyhyiden korkojen tuottoeron ollessa alhai-
nen. Suoritetut regressiot eivdt kuitenkaan osoittaneet yhteyttd maturiteetin ja kyseisen
tuottoeron vililld. Sen sijaan maturiteetin havaittiin olevan kéénteisesti riippuvainen val-
litsevasta korkotasosta sekid yritysten velkakirjojen ja valtioiden velkakirjojen vélisestd
tuottoerosta.

Kokonaisuudessaan yritysten havaittiin kdyttdytyneen korkotason laskiessa aiempien

tutkimusten mukaisesti laskien liikkeelle velkakirjoja enemmén ja pidemmalld
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maturiteetilla korkotason ollessa alhainen eiki havaittavissa ollut, ettd korkojen putoami-
nen erittdin alhaiselle tasolle aineiston loppuosalla olisi vaikuttanut tdhén. Aineiston vé-
hdisyyden takia erillisen regression suorittaminen ainoastaan matalien korkojen ajalta
luotettavien tulosten saamiseksi oli kuitenkin mahdotonta. Seuraavaksi aihetta tulisikin
tutkia tarkemmin yritystason aineistolla kdyttden esimerkiksi Barry ym. (2009) tutkimuk-
sen kaltaista logistista regressiota. Vaihtoehtoisesti asiaa voisi tutkia kvartaalitason sijaan
kuukausitasolla, mik&d mahdollistaisi riittdvin havaintojen méérdan myos kaytettdessa ly-
hyempad ajanjaksoa. Kuukausitason tarkastelussa ongelmaksi saattaisi kuitenkin muo-
dostua korkojen pieni vaihtelu kuukausittain sekd yritystason muuttujien pysyminen sa-
mana usean periodin ajan. Lisdksi aineiston velkakirjojen liikkeellelaskusta tulisi olla

suurempi, jottei aineistoon jdisi kuukausia, jolloin velkakirjoja ei ole laskettu litkkeelle.
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