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I JOHDANTO 

Tämän tutkielman tarkoituksena oli alunperin selvittää em

piirisesti Suomen teollisuuden luottorahoitusta ja siihen vai

kuttavia tekijöitä. Lähtökohdan näennäisestä selväpiirteisyy

destä huolimatta aihe näytti sijoittuvan eräänlaiseen monien 

vastakkaisuuksien väliseen kuiluun~ josta ei ollut ylöspääsyä. 

Tällaisina vastakkaisuuksina tuntuivat olevan kysymys siitä~ 

onko selvitys pelkästään "rahateoreettinen" vai osittain myös 

reaalitalouden puolelle kuuluva ja toiseksi se 3 olisiko kysymys 

erään makrotalouden (kansantalouden) osan vai pikemminkin yritys

ten muodostaman aggregaatin tutkimisesta. Seurauksena oli~ että 

lähtökohta valittiin ffvarovaisesti" mikrotasolta. Tämä johti 

kuitenkin siihen, että rahoitusongelman selvittely muodostui 

aluksi yrityksen rahaprosessin tajuamisen oppimiseksi. Siihen 

taas kansantaloustieteen yrityksen teoria ei luo juuri minkään

laista valaistusta~ mikä johti epäröimään3 onko kyseisenlainen 

selvitys luettavissa kansantalous- vai liiketaloustieteeseen. 

Tähän vastakkaisuuteen vaikutti erityisesti se 3 että keskeisen 

lähdeaineiston olisivat muodostaneet Suomen teollisuuden tase

tilastot, joiden kunnollinen ymmärtäminen vaatii joltistakin 

kirjanpidon tuntemusta. 

Näihin seikkoihin tutustuminen aiheutti sen 3 että esitys 

tarkastelee vain yksittäistä yritystä liikkuen paikoin jopa "mil

limikrotasolla". On selvää~ ettei teoria invarianssien muodosta

jana voi ottaa huomioon kaikkea, mitä yrityksessä (esim. sen raha

prosessissa) tapahtuu. Eri asia on kuitenkin se, kuinka paljon 

olisi sitä ennen syytä tietää asioista käytännössä. Kysymys on

kin teorian, empirian ja käytännön välisestä "kolmiodraamasta" 



- 4 -

mistä ei vähäisimpänä seurauksena ole monet terminologiset vai

keudeto Lisäksi kansantalous- ja liiketaloustieteen yrityksen 

teorian erilaiset tarkoitusperät johtavat joskus puhumaan sa

moista asioista eri käsittein (ks.esimo s. 47)0 
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II YRITYS TUTKIMUSKOHTEENA JA TOIMINTAYKSIKKÖNÄ 

II 1. Yritys kahden tieteen tutkimuskohteena 

Kansantaloustieteen traditionaalinen1 yrityksen teoria on 

luonteeltaan erittäin pelkistetty ja yleinen. Perustuen miltei 

yksinomaan marginalistiselle hinta- ja kustannusteoreettiselle 

ajattelulle se on yksittäisen yrityksen näkökulmasta varsin ul-

kokohtainen, ts. siinä tarkastellaan yritystä markkinoiden koko-

naisuuden kannalta. Se onkin katsottava laajemman mikroteoreet-

tisen konstruktion osaksi 3 ja se pystyy yksinkertaisimmassa 

muodossaan selittämään lähinnä vain tuotantomäärien 3 hintojen 

ja kustannusten määräytymistä. 2 Traditionaalista teoriaa hallit

seekin tietynlainen "tulostasemainen" ajattelu: 3 yrityksen pää-

määränä on tietyn tuloksen aikaansaaminen. Voitto syntyy tällöin 

yrityksen tulojen ja menojen (kassaanmaksujen ja kassastamaksu

jen) erotuksena. Tavoitteena on tämän voiton maksimointi. Joh-

donmukaisen yleisesityksen teorian olennaisista piirteistä on 

kirjoittanut mm. SCHNEIDERo 4 

Jokainen taloustieteen opiskelija ja tutkija, puhumattakaan 

yrityksestä ja sen toiminnasta käytännön tasolla kiinnostuneesta, 

1. Tästä nimityksestä ks. F.L. VAIVIO Yrityksen suunnitelmat 
ja käyttäytyminen, Liiketalouqtieteellisen Tutkimuslaitoksen 
julkaisuj a 27 3 Helsinki 1962, 's. 59-60. 
2. VAIVIO mt. so 60 ja seura 

3. Tulostaseen tuotoista ja kuluista ei tässä yhteydessä voida 
kuitenkaan puhua, koska ne käsitteet viittaavat tulojen ja meno
jen periodisointiin (kso s. 31), jota traditionaalisen teorian 
"ajattomuuteen" ei voi mahduttaa. Vrt. kuitenkin m. VAIVIO mt. 
s. 76-77. 
4. ERICH SCHNEIDER Einftihrung in die Wirtschaftstheorie II, 
(SCHNEIDER II), 6 p. Tlibingen 1960, s. 59 ja seura 
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voi pian havaita traditionaalisen teorian kuitenkin tarjoavan 

varsin vähän välineistöä liikkeenjohdon tarpeita silmällä pi

täen. LEHTOVUORI esittääkin jokseenkin "lopullisenn arvioinnin 

tcteamalla, ettei sitä ole kc~kaan tarkoitettukaan nykyaikai

sen monituoteyrityksen tarpeisiin. 1 Siitä huolimatta voiton 

maksimointi-ajattelua on pidetty hyvänä ja samalla yksinkertai-

sena "as if"-olettamuksena monia probleemeja selvitettäessä. 

VAIVIOn näkemys on kuitenkin hyvin pessimistinen hänen pohties

saan, mitä kansantaloustieteen tarkoitusperiä "the theory of 

the firm" kussakin tapauksessa lopultakin palvelee. 
2 

Liiketaloustieteen lähes yksinomaisena tutkimuskohteena on 

yritys. Koko tämän tieteen kehitys on kulkenut suuressa määrin 

lähellä käytäntöä, aluksi lähinnä sen mukaan, kuin yrityksen 

erilaiset laskentatointa koskevat ongelmat ovat moninaistuneet. 

Myöhemmin on ollut pyrkimyksenä kuitenkin koko metodiikan syste-

matisointi, missä yhteydessä on luotu myös yhteyksiä'kansantalous-

tieteeseen. Eräät tutkijat ovat pitäneet ns. teoreettista liike

taloustiedettä ja kansantalouden yrityksen teoriaa identtisinä. 

Tutkimuskentän samaistumisesta huolimatta ero lienee tehtävissä 

näiden välillä siinä mielessä kuin yleensä voidaan puhua teorias-

ta apuvälineenä. Kansantaloustieteen pyrkiessä löytämään tietty-

jä makroajattelua helpottavia ajatusmalleja mikrotasolta teoreet-

tinen liiketaloustiede suuntautuu ennen muuta "millimikrotasol-

le": luomaan ajatusrakennelmia paitsi tutkijoille myös käytän-

nön liikkeenjohdolle. Liiketaloustieteen välinein pyritään aina 

löytämään ratkaisuja huomattavasti monivivahteisempiin ja yksi-

1. JOUKO LEHTOVUORI Yrityksen teoria ja sen operatiivisuuden 
vaatimus kustannusten mittaamiseksi, Liiketaloustiede I~n li
sensiaattitutkimus Kauppakorkeakoulussa, Helsinki 1965, s. 36. 
2. VAIVIO mt. So 10. 

J. 
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löllisempiin pulmiin kuin kansantaloustieteen puitteissa on mah-

dollista~ Edelleen voidaan puhua vielä ns. sovelletusta liike

taloustieteestä.9 joka muita tieteitä ja "oppeja" hyväksi käyttäen 

luo välineitä yrityksen kaikkien eri toimintakomponenttien menes-

tyksellistä johtamista varten yrityksen tavoitteiden toteuttami-

seksi. Tällaisia osatehtäviä ovat tuotteisiin ja tekniikkaan kuu-

luva suunnittelutyö ja siinä saavutettujen tulosten sovellutus.9 

toiminnan organisointi.9 henkilökunnan koulutus sekä myynnin edistä

minen. 1 Näin liiketaloustieteen näkökulma on lähinnä yrityksen 

sisäinen. 

Yritys organisaationa ja yhteisönä voi tietenkin olla myös 

esim. psykologisen ja sosiologisen tutkimuksen kohteena. Tällöin 

taloudellinen aspekti on jo kuitenkin jäänyt täysin syrjään. 

Kansantaloustieteen puolella ns. suunnitteluteoria2 pyrkii 

projisioimaan koko yrityksen toiminnan mahdollisimman tarkoin 

taloudelliseen tasoon erilaisten budjettien muodossa. Suunnitel-

ma-aspektin huomioonottaminen luo mahdollisuuksia ilmiöiden tutki--

miseen ajassa. Tosin SCHNEIDERkin esittää yrityksen tuloksen syn-· 

nyn suunnitelma-aspektista mutta ei kiinnitä juuri huomiota odo

tuksiin li~ttyvään ePävarmuuteen. 3 Yritystä lienee pidettävä ni-

1. Tässä kohden SCHNEIDER laajentaa traditionaalista teoriaa 
(ks. SCHNEIDER II s. 137 ja seur.). Hän ei tyydy olettamaan ky
syntää passiivisena.9 annettuna tekijänä (hinnan funktiona).9 vaan 
toteaa yrityksellä olevan mahdollisuuksia vaikuttaa menekkiä li
säävästi. Tällaiset uudet toimintaparametrit.9 lisäkeinojen käyt
täminen yrityksen tuloksen parantamiseksi vaikuttaa sekä tuottoi
hin että kustannuksiin. Tämä merkitsee siirtymistä "markkinoiden 
olemassaolon-ajattelusta markkinointiajatteluun. 

2. Ks. VAIVIO mt. s. 110 ja seur . .9 erit. s. 130. 

3~ Tämä koskee lyhyen ajan suunnitelmia. Pitkän ajan tarkaste
lussa SCHNEIDER ottaa riskin tavallaan implisiittisesti yrittä
jän odottamaan tuottoon vaikuttavana tekijänä.9 ks. SCHNEIDER II 
s. 233. 
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meno maan liikkeenjohdon kannalta kuitenkin erityisesti suunni

telmien ja niihin perustuvan päätöksen teon yksikkönä. Suunni

telmien laadintaa sävyttävät toisaalta kokemukset vanhojen 

suunnitelmien toteutumisesta ja epävarmuutta sisältävät tule

vaisuuden odotukset. Budjettien muodostamasta kehikosta ovat 

rahoituksen kannalta olennaisia varantosuunnitelma (sekä reaali

että rahavarantojen osalta)3 johon liittyy toiselta puolen yrityk

sen rahoitussuunnitelma (omaisuustaseaspekti); eri rahavirtojen 

synkronisoimissuunnitelma ja tulossuunnitelma; joka osoittaa 

firman rahana arvioidun tuloksen (tulostaseas~ekti). 

Traditionaalista flajatontaY! yrityksen teoriaa voidaan pi

tää myös lyhyen ajan teoriana3 jolloin yritys tietyn pääomava

rannon turvin valmistaa omia tuotteitaan. Pääoma- ja investoin

titeorian taas voidaan käsittää kuvaavan yrityksen odotuksia 

pitkällä tähtäimellä. Rahoitusongelmaa selvitettäessä nämä mo

lemmat on jatkuvasti pidettävä mielessä; mikä johtuu siitä; 

että toisaalta rahoituspääomien saantivaiheessa kaikki tapahtuu 

lyhyell,ä tähtäimellä ja toisaalta rahoituksen suunnittelu edel

lyttää koko rahoitusrakenteen tarkkailua. 

II 2. Yrityksen toiminnan tavoitteista 

Traditionaalisen teorian yritykselle asettama päämäärä; 

voiton maksimointi on ollut jatkuvasti tieteellisen keskus.telun 

kohteena yrityksen teoriaa koskevissa tutkimuksissa. Painavia 

argumentteja tämän tavoitteen puolesta on Suomessa esittänyt 

mm. VIRKKUNEN. Hän toteaa sen olevan välttämätön lähtökohta nii

den yhteyksien ja puitteiden tutkimiselle; missä yritys toimii. 

Jos halutaan tutkia yritystä taloudellisena kokonaisuutena; 

tuotantolaitoksena~ ei tavoite voisi olla mikään muu kuin juuri 
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mahdollisimman hyvän taloudellisen tuloksen aikaansaaminen. 1 . 

Lyhyen tähtäimen teorian kanssa tämä on tavallaan sopusoinnussa. 

Tämä teoria on kuitenkin luonteeltaan tiettyjä tasapainotiloja 

esittävä st'aattinen mallikuva. Voiton maksimoinnin käsite onkin 

käytännössä (dynaamisessa aspektissa) vaikeasti määriteltävissä. 

Tällöin tulisi nimittäin asettaa kysymys, kuinka pitkän ajan 

kuluessa tähän pyritään sekä arvioida kaikki liikkeenjohdon ta

loudelliseen toimintaan liittyvät ratkaisut tältä pOhjalta.
2 

Tämä ei kuitenkaan poista sitä käytännön vaatimusta~ että johdon 

tulee arvioida kunkin tilikauden voitto erikseeno Se johtuu 

voiton ajoittamisvaatimuksesta, jonka takana ovat firmasta kiin

nostuneet osapuolet. Liikkeen tulee kyetä maksamaan tietyin 

välein osingot ja verot. Tämä taas ei ole mahdollista ilman sel-

vitystä siihenastisesta tuloksesta. Täysin eri kysymys on vielä 

se 9 miten voitto esitetään (arvostetaan) virallisesti. 

Koska firma perustetaan yleensä "toistaiseksi" eikä määrä-

ajaksi 9 ei yhden tilikauden tulos voi po. traditionaalisen pää

määrän kannalta kertoa kovin paljon. Yrityksen'lopullista tulos-

tahan ei voida kertoa ennenkuin se on lopettanut toimintansa, 

jolloin kaikki tulot ja menot ovat kertakaikkisesti toteutuneet. 

Edellä esitetty voittojen ajoittamisvaatimus asettaa itse asias-

sa rajoi tuksen sille 9 että voi ton 9 joka ede'llytetään olevan var

muudella laskettavissa s maksimointi olisi mahdollista jonain 

muuna 9 esim. pidempänä aikavälinä. 3 

1. HENRIK VIRKKUNEN Laskentatoimi johdon apuna$ Liiketalous
tieteellisen Tutkimuslaitoksen julkaiSUja 18 9 Helsinki 1954 9 

s. 21-24. 

2. VAIVIO mt. s. 54. 
3. WILLIAM BERANEK Analysis for Financial Decisions 9 Homewood 
Illinois 1963~ s. 12-13. 
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Nykyaikaisen tuotantotoiminnan pitkäjännitteisyys monilla 

aloilla edellyttää rahoituspääomien sitomista yrityksiin pit

kiksi ajoiksi. Tämä investointienI, jotka merkitsevät aina 

tiettyä uhrausta, olemassaolo aiheuttaa sen, että voittoa joud~-

taan tarkastelemaan niitä vasten, ts. määrittelemään se tuotto, 

jonka sijoittajatuhrauksistaan saavat. Tämä merkitsee käytän

nössä kuitenkin vain jonkin suhdeluvun käyttöönottoa voittoa 

osoittavan absoluuttisen luvun tilalle (ks. läh. sektiota V 2.2.). 

Pyrkimyksenä on tällöin saada kyseinen suhdeluku kunkin tilikau-

den puitteissa mahdollisimman suureksi, mikä kuitenkin edelleen 

osoittajan (voiton) osalta on samaa kuin sen maksimointi ja li

säksi nimittäjän (SijOitusten) osalta sen minimointiongelma. 

Voiton ajoittamisesta seuraa myös, että on miltei mahdotonta 

ratkaista kysymystä, minkä sijoitusten johdosta kulloinenkin 

voitto syntyy. Voidaan täten helposti päätyä ajatukseen, että 

tietyn tilikauden voitto on osittain aikaisempien sijoitusten 

ansiosta saatua. Tämä kysymys on aktuelli tarkasteltiinpa asiaa 

itse tuotantoprosessin pituudesta johtuvana, mistä seuraa, ettei 

voittoa esim. firman ensimmäisenä tilikautena synny paljonkaan 

(tähän vaikuttaa usein paitsi tekniikka myös suuri velkautunei

suus), tai pelkkänä arvostuskysymyksenä, jolloin firma päästää 

esim. piilovarauksiaan purkautumaan jonkin tietyn tilinpäätöksen 

yhteydessä. Tosiasia tietysti on, että voiton käytöstä päättävät 

ne, jotka tilinpäätöshetkellä ovat· sijoittaneet varojaan yrityk-
2 seen. 

1. Investointikäsitteen monimerkityksisyydestä ks. s. 18 , ala
v. 3 . 
2. Tähän liittyy omaisuustaselukujen tyypillisyysongelma, johon 
palataan vielä myöhemmin (ks. s. 35), ks. mm. JAAKKO HONKO Ul
koisen taseanalyysin edellytyksistä ja mahdollisuuksista, Liike
taloudellinen Aikakauskirja 1956, Helsinki 1956 3 s. 174. 
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Tuotannon pitkäjännitteisyydestä johtuva sijoitusten pitkä-

aikaisuus aiheuttaa myös jäykkyyttä 3 joka vähentää rahoituspää-

omien liikkuvuutta. Traditionaalisen teorian yritys pystyy käyt-

täytymään varsin joustavasti 3 kun taas "investoiva yritys!! on 

sitonut itsensä valmistamaan valikoimiaan tuotteita ainakin tie-

tyn ajan. Pääoman liikkuvuudesta on käyty huomattavaa keskuste

lua maassamme viime aikoinao 1 Se on tosin keskittynyt huomat-

tavalta osin yritysten laajenemiseen 3 siis lisäpääomien sitomi-

seen niihin silmällä pitäen niiden kannattavuuden kehittymistä. 

Eri kokoisissa ja eri toimialan firmoissa lyhyt- ja pitkäaikai-

sen rahoituksen tarve on myös varsin erilainen. 

Tulkoon tässä yhteydessä esille vielä eräs traditionaalisen 

yrityksen teorian piirre 3 joka johtuu sen staattisuudesta. Se ei 

noteeraa mitenkään yrittäjyyteen liittyvää riskiä ja epävarmuut-
2 ta)] vaan yrittäjien toiveet ja odotukset täyttyvät aina "var-

masti". Tulokset riippuvat vain heidän valitsemistaan vaihtoeh-

1. Ks. lähemmin HEIKKI VALVANNE- JAAKKO LASSILA Yritysten vero
tus ja rahoitusmarkkinoiden kehittäminen)] Liiketaloudellinen Ai
kakauskirja 1964 3 Helsinki 1964. 
2. BERANEK lähtee siitä)] että liikkeenjohto voi tehdä päätöksiä 
täydellisen tietämyksen (varmuuden) ja epätäydellisen tietämyk
sen (riskin tai epävarmuuden) vallitessa. Ensimmäisessä tapauk
sessa kutakin menettelyä (toimintaparametrin arvoa) vastaa vain 
yksi tavoitteen saavuttamista mittaava tulos. Riskin tapaus mer
kitsee sitä 3 että määrätystä toiminnasta voi seurata useampia 
tuloksia tietyin tunnetuin todennäköisyyksin. Esim. odotettu voit
to voidaan esittää satunnaismuuttujana 3 jolla on todennäköisyys
jakautumansa kullakin tuotannon tasolla. Epävarmuus vallitsee sil
loin, kun nämä todennäköisyydetkin ovat tuntemattomia. Ks. 
BERANEK mt. s. 31-32 ja 58-62. Tässä esityksessä puhutaan kuiten
kin riskistä myös "epävarmuus"-mielessä 3 mikä johtuu lähdekir
jallisuuden terminologiasta (kso esim. s. 68). 
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doista. Vaikka esim. SCHNEIDER tarkastelee yrityksen tuotanto-

funktiota suunnitteluaspektista, on lopultakin kysymys vain 

vaihtoehtojen valinnasta (päätöksenteosta) varmuuden vallites

sa. Varmuus syntyy siitä$ että firman käyttäytymismuoto (mode 

of behaviour) ja asema markkinoilla oletetaan tunnetuiksi. 

Varma ajattomuus suo näin mahdollisuuden esittää eksplisiitti-

sesti voiton maksimoinnin yrityksen tavoitteena. 

Mitä muita tavoitteita firmalle voidaan asettaa~ mikäli 

sitä halutaan kuitenkin tarkastella taloudellisesta näkökul-

masta? Tällaisena mainitaan ensiksikin sen reaalinen tehtävä~ 

valmistaa mahdollisimman paljon hyödykkeitä. Tämä vaihtoehto 

lienee kuitenkin aktuelli lähinnä suunnitelma- ja säännöstely-

taloudessa. Toisena voidaan mainita yrityksen koon suurentami-

nen (jollain tavoin mitattuna) ja siihen liittyvä markkina

osuuden säilyttäminen ja ehkä kasvattaminen. 1 Edelleen voidaan 

mainita tiettyjä turvallisuustavoitteita kuten maksuvalmiuden 

ja tietynlaisen rahoitusrakenteen ylläpitäminen. Varmuuden val-

litessa maksuvalmiusvaatimus rajoittunee kuitenkin vain liike-

toimivaikuttimesta pidettyjen kassojen tarpeeseen. Yrityksen 

ulkopuolelta tulevan rahan saatavuus voi tällöinkin asettaa 

t ··t k 2 oma raJol u sensa. Kalkilla turvallisuustavoitteilla on merki-

tystä firman toiminnan jatkuvuuden säilyttämiseksi 9 mitä pitkä-

jännitteinen tuotanto edellyttää ja mikä on ilmeisesti kaikkien 

firmasta kiinnostuneiden intressissä. 

1. VAIVIO mt. s. 56. 
2. Ilmeisesti niistäkin ollaan varmuuden vallitessa täysin 
selvillä~ ks. SCHNEIDER II s. 129. 
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II 3. Yritys ja sen intressentit 

Firman ja siitä kiinnostuneiden henkilöiden välisten suhtei-

den selvittelyvaikeudet johtuvat tämän henkilöjoukon heterogeeni-

suudesta, mistä on seurauksena firman tavoitteiden ristiriita. 

Voidaan kysyä, onko yritys itsenäinen talousyksikkö, jolloin sen 

omistus- ja rahoitussuhteet jäävät taka-alalle. Jos firma toimii 

ennen muuta liikkeenjohdon alaisena "persoonattomana olentona~ 

voidaan omistuskysymystä sinänsä pitää toisarvoisena. Tästä 

huolimatta ei yrityksellä voine olla mitään itseisarvoa~ vaan 

on kysymys siitä, miten voimakkaasti eri intressit heijastuvat 

yrityksen tavoitteiden asettelussa. Rahoittajien kokoonpanoa ei 

voida kuitenkaan pitää toisarvoisena kokonaistaloudelliseltakaan 

kannalta (ajatellen firmasta saadun kokonaistuoton (ks. s. 43 ) 

jakautumista rahoittajien ja verottajan kesken), mikäli tämä 

jakautuma määrätyssä vaiheessa aiheuttaa yrityksen toiminnan jat

kumisen Joutuvan vaakalaudalle. Tällainen tilanne on omiaan hei-

kentämään myös liikkeenjohdon asemaa. 

Jos oletetaan, että firman johto ja omistus ovat ainakin 

suurimmaksi osaksi eri käsissä, saattaa näiden välille syntyä 

ristiriitaa voiton käytöstä ja maksimointiperiodista. Tämä 

perustuu voiton kahtalaiseen tehtävään~ olla yleisenä toiminnan 

kiihokkeena sekä tärkeänä rahoituslähteenä. 1 Voitosta voidaan 

siis osa jättää yrityksen "käytettävissä oleviksi tuloiksi" 

(olettaen, että verot on jo laskettu kuluihin).2 Omistajilla, 

1. EDGAR M. HOOVER - BURTON Ho KLEIN Factors Influencing the 
Demand for Funds by Business Enterprises, and the Problem of 
Projecting Business Capital Requirements, Conference on Research 
in Business Finance, NBER, New York 1952, s. 92. 
20 Vrt. MARRIS mt. s. 13. 
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jotka edustavat enimmäkseen kotitalouksia tai ovat muita firmo

ja 5 on tällöin firmaan nähden vaatimuksena tasainen ja suhteel-

lisen korkea osinkoprosentti. Liikkeenjohdon ensisijaisena pyrki

myksenä saattaa olla yrityksen kilpailukyvyn parantamj.nen esim. 

koulutus- ja tutkimustoimintaa tehostamalla ja siten pyrkiä 

tuotteiden valmistamiseen mahdollisimman rationaalisella tavalla. 

Tämä merkitsee 5 että voittoja pyritään käyttämään ennen muuta 

rahoituslähteenä tai että ne kustannusten väliaikaisen lisäänty-

misen vuoksi pienenevät tai siirtyvät. tuonnemmaksi, jolloin nii

den odotetaan kuitenkin kasvavan. Toiseksi firman johdon tavoit

teena voi samalla olla yrityksen kasvun maksimointi. 1 Tämän ta

kana piilevät taas erilaiset prestiisinlisäämismotiivit. 

Voitot saattavat toisaalta jaettuinakin parantaa yrityksen 

rahoitusmahdollisuuksia~ sillä ne voivat lisätä uusien osake

antien menestymismahdollisuuksia ja/tai kohottaa osakkeiden 

markkina-arvoa. Mm. tähän ongelmaan palataan tarkemmin myöhemmin 

(ks. s 0 71 ). 

Seuraavaksi tarkastellaan hieman pelkästään omistajia 5 eri

laisia osakastyyppejä. 25 3 Heitä pidetään tällöin passiivisina 

intressentteinä, joille firma on ennen muuta ansaintaväline; 

jotkut heistä voivat kuulua kuitenkin myös yrityksen johtoon tai 

olla samalla sen velkojinakin. 4 Nso perheyhtiön tapauksessa~ jol-

loin osakkeet ovat harvoissa käsissä 5 firman omistus ja johto 

usein samaistuu 5 eikä edellä mainittuja ristiriitoja pääse synty-

1. ROBIN MARRIS The Eoonomic Theory of IiManagerial fl Capitalism~ 
London 1964~ s. 47-48. 
2. Näistä asioista on Suomessa kirjoittanut mm. Drookila. Ks. 
LAURI DROCKILA Osakeyhtiön rahastojen merkitys suhteessa osin
gonjakoon eri etupiirien kannalta 5 Liiketaloudellinen Aikakaus
kirja 1961 5 Helsinki 1961 5 s. 33-60. 
3. Tässä rajoitutaan käsittelemään yritystä pelkästään osake
yhtiönä. 

4. VALVANNE-LASSILA mao s. 296. 
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mään. Omistajien tärkein tulonlähde firmasta on heidän saamansa 

palkka. Yleensäkin henkilö 9 joka pysyväisesti osallistuu firman 

johtoon (ns. pysyväisosakas) ja jolla on firmasta muita tuloja 9 

ei ole samassa määrin kiinnostunut osingonjaosta kuin passiivi

nen sijoittajaosakas tai pääasiassa keinotteluun pyrkivä tila

päisosakas. Häntä kiinnostavat kaikki firman toiminnan jatkuvuut

ta ja laajentamista edistävät toimenpiteet kuten itserahoitus

mahdollisuuksien hyväksi käyttö. Osingon tasaisuus firman toi

minnan kuvastimena ulospäin on silloin ehkä tärkeämpi ·kuin sen 

suuruus. 

Mikäli perheyhtiö menestyy ja laajenee huomattavasti 9 sillä 

on usein taipumus perustajasukupolven väistyessä tulla yhä uper -

soonattomammaksi" 9 jolloin sen omistussuhteet muotoutuvat uudel

leen entistä laajemmalle pohjalle 9 samalla kun omistajien aina

kin osittaisesta vaihtuvuudesta voi tulla pysyvä ilmiö. Tällai

sessa yrityksessä esiintyy silloin pysyväisosakkaiden ohella 

passiivisia mutta pitkäaikaisia ns. sijoittajaosw{kaita 9 jotka 

ovat kiinnostuneita mahdollisimman hyvästä tuotosta pääomalleen 

ja sitä kautta yhtiön kannattavuudesta. Heidän asemansa on ta

loudellisessa mielessä samantapainen kuin pitkäaikaisten luotto

jen antajien. Tuoton lisäksi on toiminnan jatkumisen varmuus ja 

se 9 ettei osakkeiden kurssi pysyvästi laske~ olennaisia etunäkö

kohtia. 

Ns. tilapäisosakkaat taas hankkivat osakkeita ennen muuta 

keinottelumielessä toivoen 9 että osakkeiden kursseissa tapahtuisi. 

nopea ja huomattava nousu~ koska heitä kiinnostaa näin tiedossa 

oleva pääomavoitto. Vaihtoehtoisesti kuitenkin tilapäisen korkea 

osinko voi tämän korvata~ koska heille on itse asiassa samante

kevää~ miten he saavat tuoton pääomalleen. 1 Tällöin on kuitenkin 

1. MARRIS mt. s. 21-22 0 
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oletettava, ettei verotus aiheuta tässä suhteessa erilaisia pre-

ferenssejä. Yrityksen kannattavuus pitkällä tähtäimellä ei heitä 

varsinaisesti kiinnosta. 

Kolmannen tärkeän intressiryhmän muodostavat yrityksen 

velkojat. Kuten edellä mainittiin, heihin saattaa kuulua myös 

yrityksen omistajia samoin kuin liikkeenjohtoa. Tavanmukaista 

onkin suorittaa jako omaisuustaseen passiivapuolen erien mukai-

sesti. Muodollinen pääjako tehdään tällöin lyhyt- ja pitkäaikai-

siin velkojiin. Näiden intressit eroavat toisistaan siinä suh-

teessa$ että lyhytaikaisia velkojia ei juuri kiinnosta yrityk-

sen kannattavuus vaan sen maksuvalmius velkojen erääntymishet-

kellä$ kun taas pitkäaikaisia velkojia voidaan verrata sijoitta-

ja-omistajiin J joten heitä kiinnostaa ennen muuta pääomalle saa

tava tuotto. 1 

Firman toiminnan turvaamisesta on luonnollisesti kiinnostu-

nut koko sen henkilökunta$ varsinkin J jos toiminnan lakkaaminen 

merkitsee sille ilmeistä työttömyyttä. Julkiselle vallalle firmat 

taas merkitsevät tärkeää verotuskohdetta toisaalta sekä niiden 

toiminnan jatkuvuus työllistämisvelvollisuuksien vähenemistä. 

Edellä yritystä on tarkasteltu sekä rationalistiselta että 

behavioristiselta kannalta. 2 Rationalistisuus viittaa lähinnä 

yrityksen käsittämiseen itsenäiseksi talousyksiköksi, jolla on 

oma käyttäytymistapansa yhtenä kokonaisuutena, kun taas beha-

vioristiseen tarkasteluun kuuluvat eri intressipiirien suunni-

telmista ja päätöksistä johtuvat ilmiöt. Kansantaloustieteen 

traditionaalinen yrityksen teoria on katsottava rationalistiseksi$ 

kun taas liiketaloustieteelliseen yrityksen sisäiseen tutkimi-

1. SANDOR ASZTELY Finansiell planering, Stockholm 1963, s. 74. 
2 0 Ks. läh. LEHTOVUORI mao s. 29 ja VAIVIO mt. s. 48 ja seur. 
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seen ovat behavioristiset ajatukset alkan~et yhä enemmän vai~ 

kuttaao Erityisesti nso liikkeenjohdon tiede (IImanagement 

science!Y) ja sen sovellutusten leviäminen käytäntöön on tästä 

esimerkkinäo Myös kansantaloustieteen puolella on yrityksen 

teoria viime aikoina kehittynyt liikkeenjohdon asemaa korosta

vaan suuntaanol Ilmeisestikin rahoitusongelmien tutkimisen 

lisääntyminen J joka on toisaalta seurausta edellä esitetystä 

kehityksestä yrityksen luonteessa J on omiaan johtamaan tutkimus-

ta tähän suuntaan. Rahoitusongelman taustaksi nämä molemmat 

ajatustavat ovat kuitenkin vältt~mättömiäJ koska rahan (rahoi

tUksen) kysyjänä on pidettävä itse firmaa ja rahoittajia vas-

taavasti tarjoojina. Yritys on näille lähinnä pääomapanos J 

joka on pyritty sijoittamaan mahdoLlisimman edullisesti. 

1. Edellä mainittu MARRISin teos on huomattavimpia tältä 
alalta. 
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111 RAHOITUSONGELMAN SYNTYMINEN 

111 1. Rahoitusongelman yleispiirteet 

Yrityksen rahoitusongelma piilee siinä tosiasiassa 3 että 

sijoituksia joudutaan suorittamaan, ennenkuin niistä saadaan 

tuottoa. Itse rahaprosessin (meno- ja tulovirtojen) kannalta 

tämä merkitsee sitä3 'että yrityksellä on menojen tarve ennen 

tulojen saantia. Reaalipuolelta katsoen voidaan analoogisesti 

sanoa 3 että panoksia tarvitaan ennen tuotosten aikaansaamista. 1 

Voidaankin todeta 3 että huomattavin rahoitusongelman syntyyn 

vaikuttava tekijä on aika. 

Tältä kannalta katsoen rahoitusongelman ilmeneminen edel

lyttää aina lIinvestoivaa yritystä lf
•
2 Investointien3~ joihin 

laajimmassa mielessä (varantona) voidaan sisällyttää niin ra-

hoitus- ja vaihto- kuin käyttöomaisuuskin~ saatetaan sanoa 

edustavan kaikkia yritykseen tavalla tai toisella sidottuja 

varoja. Ne muodostavat tällöin kokoelman Il uses of funds Tt
• Niiden 

vastakkaisina elementteinä ovat erät Ifsources of funds"3 jotka 

1. GARDNER ACKLEY Macroeconomic Theory, New York 1961, s. 467. 
2. Ks. s. 8 ja 10 . Vrt. m. VAIVIO mt. s. 100-101. 

3. "Investointilf-käsite on varsj,.n monimerkityksinen. Englannin
kielessä sana "investment" tarkoittaa ajassa tapahtuvaa sijoitus
toimintaa ja on siis virtakäsite. Sana Tfinvestmentsl! taas merkit
see varantoa. Tässä tapauksessa käytetään tosin usein upääoma"
nimitystä (ks. ACKLEY mt. s. 6)3 joka taseista puheen ollen taas 
suomenkielessä tarkoittaa rahoituslähteitä (sources of funds) eli 
omaisuustaseen passii vapuol ta • Yksittäisen yrityksen l(ohdalla 
voidaan edelleen kysyä, tarkoitetaanko investoinneilla (varanto
merkityksessä) sijoituksia yksinomaan kiinteään reaalipääomaan (~) 
vai yleensä kaikkia omaisuustaseen aktii voja (kuten yllä tel{stis
sä). Viimeksi maini tussa mielessä si tä käytetään eräissä lj_ih::eta
loustieteellisissä lähteissä ("kokonaisi.nvestoinni t fl

) ,ks. JAAKI\:O 
HONKO Investoinnin tuottoprosentti liikkeenjohdon tehokkuuden 
mittana, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1961 3 Helsinki 1961~ 
s. 7. Tämä taas merkitsee sitä 3 ettei varantotarkastelussa voida 
puhua muusta kuin "investointien rahoi tuksesta 11 myöskään esim. 
lyhytaikaisten saatavien rahoituksen yhteydessä. Paremman puut
teessa termiä "kokonaisinvestoinnitl! käytetään tässä esityksessä. 
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kertovat sen J miten edellä mainitut reaalierät on rahoitettu. 

Investointipäätösten tekemistä seuraa aina kiinteästi rahoitus-

päätösten teko J ja investointisuunnitelmien täytäntöönpano edel

lyttääkin aina vastaavien rahoituspääomien saatavuuttoa (availa

bility of funds). Investointiteoriassa on esitetty tavallaan 

oikotietä se J miten lisäinvestoinnit tietystä vaiheesta alkaen 

aiheuttavat kasvavia tuotantokustannuksia J jotka lopulta vaikut-

tavat sen3 että fyysisistä pääomaesineistä saatu tuotto painuu 

markkinakoron alapuolelle. Tämä on omiaan tukahduttamaan in

vestointihalukkuutta. 1 Tietyssä korkeasuhdanteen vaiheessa saat-

taa kuitenkin käydä niin 3 että investointi tavaroita tuottava 

kapasiteetti ei riitä enää niiden valmistamiseen J jolloin jo 

ennen tätä tilannetta syntyy Tfsaatavuuskattoll.2 Rahoitusongelma 

iskeytyy nyt tavallaan tähän väliin J jolloin tarkastelu muuttuu 

rahoituksen haluttavuus- ja saatavuusongelmien J jotka eivät ole 

kuitenkaan yhteneväisiä vastaavien investointiongelmien kanssa J 

pohtimiseksi. 

GURLEY ja SHAW taas lähtevät siitä J että rahoitusongelma 

syntyy taloudellisesta erikoistumisesta. Tähän spesialisoitumi-

seen perustuu lopulta koko yrityssektorin eksistenssi, jolloin 

siis hyödykkeiden tuotanto on keskittynyt erilaatuisiin yritys-

talousyksikköihin. Spesialisoitumista on sitten seurannut jatku-

va teknillistyminen ja tuotannon pääomavaltaistuminen J mikä 

edellyttää vastaavan lisärahoituksen järjestymistä. Taloudelli-

sen toiminnan erilaistuminen on täten edellytyksenä luottojen 3 

yritysten rahoitusomaisuuden ja myös rahalaitosten olemassa-

1. ACKLEY mt. s. 483. 
2. ACKLEY mt. s. 485. 
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Tämä näkemys on kuitenkin pikemminkin kokonaistaloudellinen~ 

jonka taustalla on yleinen.työnjaon periaate. Yksittäisen yri-

tyksen kohdalla voi liiallinen erikoistuminen aiheuttaa sen kas-

vun tyrehtymisen~ mikäli se pitäytyy jatkuvasti samojen tuottei-

den~ joiden markkinat alkavat kyllästyä~ valmistamiseen. Jos 

liikkeenjohdon päämääränä on markkinaosuuden laajentaminen~ ei se 

ole tällöin mahdollista muuten kuin fuusion kautta. Näin tulee 

aktuelliksi kysymys firman optimikoosta (mitattakoon sitä tässä 

kokonaisinvestointien määrällä). Kullakin alalla muodostaa tässä 

suhteessa alarajan tuotantotekniikan vaatima vähimmäiskoko. Viime 

aikoina on yleisessä käytössä alkanut levitä termi Iftoimialara

tionalisointin2~ joka periaatteessa merkitsee tuotantolaitosten 

optimikoon tutkimista ja käytännössä yleensä firmojen yhdistämis-

tä laajemmiksi yksiköiksi tai erilaisten yhteistyömuotojen kehit-

tämistä niiden välillä. Rationalisointi voi merkitä yksittäisen 

yrityksen rahoitusongelman helpottumista~ jos toimenpiteillä li-

sätään yritysten välistä työnjakoa esim. tuotevalikoimaan nähden. 

Yrityksen tuotantopäätöksille se kuitenkin aiheuttaa samalla ra-

joituksia. 

Toisena vaihtoehtona, joka ei kuitenkaan sulje pois edel-

listä ja joka myös ilmentää erikoistumisesta johtuvaa rahoitustar-

vetta, on suorittaa jatkuvia menetelmä- ja tuoteinnovaatioita. 

Pitemmällä tähtäimellä ne on tarkoitettu parantamaan kannatta-

vuutta, mutta lyhyellä tähtäimellä ne vaikuttavat ennen muuta 

firman koon kasvuun. A priori ei voida tietenkään sanoa~ onko 

pienen ja suuren firman kannattavuudessa ja varantorakenteessa 

1. JOHN G. GURLEY - EDWARD S. SHAW Money in a Theory of Finance~ 
Baltimore Maryland 1960, s. 17. 
2. Ks. esim. Talousneuvoston mietintö lähiajan kasvupolitiikas
ta, komiteanmietintö 1964 B~93, Helsinki 1964, s. 120-121 0 
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toisaalta ja rahoituksen saatavuudessa toisaalta olennaisia ero-

ja. 

Erikoistuminen merkitsee edelleen sitä~ että säästämis- ja 

,sijoituspäätökset tehdään suureksi osaksi eri tahoillao On tie

tysti kussakin tapauksessa erityisesti todettavissa 9 tehdäänkö 

nämä päätökset samojen vai eri henkilöiden toimesta. Se riippuu 

siitä 9 ovatko rahoittajat liikkeen johdossa vai eivät. Olennais-

ta on se~ että päätökset tehdään eri talousyksikköjen puitteissa. 

Tämä koskee ns. ulkoisen rahoituksen tapausta p jolloin yritys 

saa rahoituspääomia joko lisää omistajiltaan tahi pitkä- tai 

lyhytaikaista luottoa. Alkavan yrityksen kaikki, rahoitus on 

ulkoista. Toiminnassa olevan yrityksen mahdollisuutena on käyt-

tää myös itserahoitusta p joka syntyy jakamattomista voitoista s 

poistoista ja piilovarauksistao Voittojen käyttöön yrityksen 

omistajat voivat kyllä olennaisesti vaikuttaas mutta tällöin 

rahoituspäätökset tehdään yhden talousyksikön puitteissa. 

KUZNETS taas näkee rahoitusongelman synnyn piilevän siinä p 

että yritysten investointitarve on yleensä suurempi 9 kuin sitä 

itserahoitusta käyttäen kyetään tyydyttämään. Kotitalouksien 

kulutus on taas alimpiin tuloluokkiin kuuluvia lukuunottamatta 

pienempi kuin disponiibeli tulos josta siis osa voidaan säästää. 

Näin tuotantotoiminnan keskittyminen on muodostunut käytettävissä 

olevien pääomien allokointiprobleemaksi mahdollisten pääoman

käyttäjien eli investoijien ("would-be capital users Tl
) ja sääs

täjien ("saversU) kesken. 1 

Yrityksen toiminnan alkaminen ei siis ole mahdollista "it_ 

1. SIMON KUZNETS Capital in the American Economy~ NBER p 

Princeton 1961~ s. 19-20. 
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sestään IT
• Jos taas oletamme yritykset historiallisina tosiseik-

koina annetuiksi 9 tulee kysymys niiden toiminnan laajenemisesta 

ajankohtaiseksi. Tähän ekspansioon vaikuttavat sekä ulkoiset 

että itserahoitusmahdollisuudet. Mikäli yritys joutuu rajoittu-

maan vain jälkimmäisiin~ jää ulkoisen rahoituksen suoma kasvu-

mahdollisUus käyttämättä~ eikä talousyksiköiden spesialisoitumi-

sen hyväksi käyttö ole enää tehokasta. 

Edellä mainittua allokointiprobleemaa seuraa välittömästi 

rahoituspääomien kanavointiongelma. Ulkoinen rahoitus voidaan 

jakaa paitsi edellä esitetyllä tavalla velkojien ja omistajien 

rahoitukseen myös välilliseen ja välittömään. Yrityksen rahalai-

toksilta saadut luotot ovat välillisiä9 kaikki muu on välitöntä 

rahoitusta. Mm. kulutus- ja yritystalouksien lukuisuus kansan-

taloudessa vaatii käytännössä rahalaitosjärjestelmän olemassa-

oloa insti tutionaalisena koneistona 9 jonka avulla säästämisestä 

ja investoimisesta syntyvä pääomanmuodostusprosessi suurelta 

osalta saadaan aikaan. Tämä systeemi siis auttaa pääomien tar-

jonta- ja kysyntäpuolta kohtaamaan toisensa. Tosin jo itse yhtiö-

muoto tähtää pienemmissä puitteissa samaan~ ts. useiden säästä-

misaltti1den pääomien tarjoojien kokoamiseksi yhteen. 

Firman sanotaan lisärahoitusta hankkiessaan (rahoituspää

omia kysyessään) myyvän ·(tarjoavan) markkinoille ns. ensisijai

sia velkasitoumuksia (primary securities)l~ joista tulee näiden 

rahoitus- eli finanssiobjektien haltijoid~n vaateita yritystä 

kohtaan. Niiden ulkonaisina merkkeinä ovat useimmiten osakkeet; 

1. GURLEY - SHAW mt. s. 93. He ntmittävät keskuspankin velka
sitoumuksia (rahaa) toissijaisiksi (indirect securities)9 joita 
voidaan pitää homogeenisina "hyödykkeinä". Firman velkasitoumuk
set eivät suinkaan ole toistensa täydellisiä substituutteja. -
Sana "velkasitoumus" lienee osakkeiden osalta hieman outo; mutta 
muutakaan "security"-sanan vastinetta ei tähän yhteyteen liene 
löydettävissä. 
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obligaatiot$ velkakirjat$ vekselit yms. Ne voivat olla vaihdan

nan kohteina kuten reaaliobjektitkin. Siinä tapauksessa niille 

muodostuu markkinahinta$ joka voi huomattavastikin poiketa nii

den nimellisarvosta sekä muuttua ajankohdasta toiseen. Tässä 

hinnanmuodostusprosessissa kohdataan uusi ongelma$ nimittäin 

arvostusongelma (oik. eräs osa siitä; vrt. IV lukua). Yrityk

sen rahoitusobjektien arvostuksella on oma vaikutuksensa rahoi

tuspääomien haluttavuuteen ja saatavuuteen. 

111 2. Yrityksen lyhyt- ja pitkäaikaisen pääoman tarve 

Tässä sektiossa sekä seuraavassa luvussa on tarkoitus lä

hinnä teknillisessä mielessä selvittää yrityksen rahoitusmekanis

mia ja yrityksen eripituisen rahoituksen tarvetta. Edellä on jo 

todettu kaksi perusasiaa~ yrityksellä on ensiksikin sijoitustar

ve$ ennen kuin se pystyy saamaan sijoitetulle pääomalle tuottoa 

sekä toiseksi meno- ja tulovirtojen synkronisointiongelma. Voi

daan myös sanoa, että kirjanpidon perussääntönä on saada "meno 

tulon kohdalle" (staattinen näkemys), kun taas yrittäjyyden pe

rustana on fl meno ennen tuloa", mihin liittyvät epävarmuus ja voi

tonmahdollisuus. 

Yrityksen toimintaa voidaan traditionaalisen teorian pohjal

ta kuvata seuraavalla kaaviolla: 



'I'uott·eirlen 
m.yynti 

(liikewdhto) 
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Tnlct. NEmot 

-----------~-----------_/ 

II 
Erot.us 

("t.ulos") 

Kaavio 1. 

R.~aka-aineid.en 
~rrn ,ostot. , 
pRlk?t, 
muut. juoksevat 
l-:-' ... 1..1.ut 

Yri tys pyrkii maksimoimaan syntyvän "tuloksen tl 
• .IYlenot eivät 

sisällä mitään pääomasta johtuvia kuluja kuten korkoja. Rahoitus-

ongelmaa ei siinä esiinny; näkökulma on reaalitaloudel1inen: 

tarkastellaan ainoastaan yrityksen Itmerkantiilifunrctiota"l, osto

ja ja myyntejä. 2 Implisiittisesti voidaan kyllä ajatella raha-

prosessiin liittyvän synkronisointiongelman olevan aktuellina, 

rajoittavana tekijänä, jolloin yrityksellä tulisi aina olla rahaa 

ostojensa suorittamiseen ja ostajilla vastaavasti firman myydessä 

1. ERICH SCHÄFER Produktionswirtschaft und Absatzwirtschaft, 
Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1963, Helsinki 1963, s. 324. 
2. Tällaiseen yritykseen pätee hyvin määritelmä: "Yritys on 
riippumaton, 'yksittäinen organisaatio, joka mobilisoi tuotannon
tekijät tuottamaan tavaroita ja palveluksia markkinoilla myytä
väksi ja kattaa kustannuksensa pääasiassa myyntituotollaan." Ks. J 

HOWARD R. BOWEN The Busine'ss Enterprise as a Subject for Researc4] 
New York 1955, s. 2. I 
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heille. 1 Kaikki liiketoimet olisivat reaaliliiketoimia. Kaa-

viossa mainittu tulos ei voisi tässä tapauksessa olla millään 

hetkellä negatiivinen. 

Jotta erotus voisi olla negatiivinenkin$ olisi yrityksellä 

mahdollisuus suorittaa menoja (ehkä ennalta sovittuun rajaan 

asti) välittämättä koko ajan tulovirrasta. Tämä ilmenee välit-

tömästi ylimääräisenä rahan tarpeena$ joka jonkin toisen ta-

lousyksikön on tyydytettävä. Jos yrityksen tarkoituksena on 

voida rahoittaa vain kaaviossa 1 esiintyviä "menoja" ja sen ole-

tetaan saavan pian tuloja~ joita se käyttää velkojen maksuun$ 

voidaanyrityksellä sanoa olevan lyhytaikaisen (liikkuvan)2 

pääoman tarpeen. Sillä ei olisi näistä veloista myöskään korko-

menoja 3 joihin osa tuloksesta olisi käytettävä. Se$ ettei yri-

tys "koko ajan välitä tulovirrasta"$ voi myös ilmetä siten$ 

että se ei vaadi asiakkailtaan maksuja heti myynnin yhteydessä. 

1. Rahan kysyntä perustuisi tällöin vain sen ominaisuuteen toi
mia vaihdon välineenä. Jäljelle jää vain epäselvyys siitä J mis
sä muodossa tulos syntyy: jääkö yritykselle prosessin loputtua 
"ylimääräisiä" reaaliobjekteja vai rahaa~ josta tulisi nyt myös 
omaisuuserä? 

2. Nimitystä liikkuva pääoma (rörelsekapital, (net) working 
capital) käytetään kirjallisuudessa merkityksessä rahoitusomai
suus + vaihto-omaisuus - lyhytaikaiset velat$ joka siis ilmai
see sen~ mikä osuus nopeakiertoisesta omaisuudesta on rahoitettu 
omalla tai pitkäaikaisella vieraalla rahoituspääomalla. Ks. esim. 
ASZTELY mt. s. 40 ja VIRKKUNEN mt. s. 105. Tällöin koko "pää
omantarve'~käsi te on rajoi tettu koskemaan vain näihin ryhmiin 
kuuluvia pääoman osia. Koska tässä esityksessä pyritään peri
aatteessa tarkastelemaan koko kokonaisinvestointien rahoitusta$ 
ei lyhytaikaisten velkojen tarvetta ole haluttu jättää ulkopuo
lelle semminkin 9 kun niihin on empiirisessä tase aineistossa si
sällytetty esim. Itpankkilainat 1I • 

Todellisuudessa firman lyhytaikaisen pääoman tarve ei ole 
mitenkään poikkeusluonteista vaan nopeasti uusiutuvaa, jolloin 
rahoituslähteet myös usein vaihtuvat. 
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Mitä pienempi on ostoista ja myynneistä syntyvä marginaali toi-

saalta sekä mitä suurempi on niiden kummankin määrä~ ts. mitä 

suuremmaksi kasvaa yrityksen liikevaihto toisaalta~ sitä hel-

pommin yritykselle syntyy tällaisen lyhytaikaisen pääoman tarve. 

Tästä aiheutuu firmalle taas ongelma 9 miten se kykenee maksa-

maan velkansa takaisin. Kukaan ulkopuolinen ei ole halukas ra-

hoittamaan sen jatkuvasti negatiivista tulosta. 

Edellä (ks. s. 19 ) todettiin tuotantotoiminnan spesialisoi-

tumisesta johtuva I!pääomavaltaistuminenli~ mistä seuraa yritys-

ten suunnittelu- ja investointi tarve. Sektiossa V 1. selvitel-

lään lyhyesti sitä taloudellista valintaprosessia~ mikä muodos-

tuu keskeiseksi tässä suunnittelussa. Erikoistuminen merkitsee 

nimittäin käytännössä useimmiten uusia mentelmäinnovaatioita. 

Niinikään tuoteinnovaatiot edellyttävät tavallisesti uusia 

tuotantomenetelmiä. Näissä tapauksissa firman pitkäaikaisen 

pääoman tarve lisääntyy.1 Samoin lisätarvetta esiintyy silloin~ 

kun firma kasvaa kokonaisinvestoinneilla mitaten tuotannon kas

vua myötäillen. 2 Pitkäaikaisen pääoman tarve säilyy taas enti-

sellään silloin.ll kun firma uusii kulunutta kapasiteettiaan täy-

sin entisenlaiseksi ja -suuruiseksi. 

Investoivassa yrityksessä syntyy uusia rahavirtoja.ll joita 

voidaan kuvata kaavion 2 avulla. Se on tavallaan jatkoa kaa-

vioon 1~ jonka "tulos" on siinä eräänä osana. 

1. Usein on tällöin kyse pääoman syvenemisestä (capital deep
ening), mikä merkitsee tuotannon pääomaintensiteetin lisäystä 
ja pääomahyödykkeiden keskimääräisen iän pitenemistä. Ks. esim. 
ACKLEY mt. s. 503 ja ERICH SCHNEIDER Einftihrung in die Wirt
schaftstheorie 111 (SCHNEIDER III)~ 5.p.~ TUbingen 19599 s. 222~ 
alav. 1. 

2. Kyseessä on pääoman leveneminen (capital widening)~ ks. 
edellisen alaviitan lähteet. 
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(:t=>in,n:0 t , / 

" (c- UT'.lJoS" 

Korot / 

" 
~ 

Li särahnitt'if!-

ve=-l ~ t~~e 

Yoton.~isi.n.-
i/ 

Yl-?~t()t:ntjen 1'. 
],5 s:'i~r8 

Tämä kaavio, joka on luonteeltaan tasemainen" tuo olennaisen 

lisän yrityksen rahoitusmekanismin kuvaukseen. Siinä esitetään 

tuloksen käyttö eri tarkoi~uksiin. Mikäli tulos ei yksin riitä, 

on yrityksen saatava lisää pääomaa muualta. Firman kassahan ei 

voi olla koskaan negatiivinen. Huomattakoon vielä, että verot 

olisivat voineet sisältyä jo kaavion 1 menoihin, jolloin tulos 

olisi ollut vastaavasti pienempi. Kokonaisinvestointien lisäys 

merkitsee tässä firmanomaisuustaseen loppusummalla mitattua 

koon kasvua. Lisärahoitustarve voidaan jakaa yllä selvitetyllä 

tavalla lyhyt- ja pitkäaikaisen pääoman tarpeen kesken. Todelli-

suudessa y~itys tarvitsee yleensä samanaikaisesti kummankinlaista 

,lisärahoitusta, sillä koon kasvu merkitsee yleensä myös liike

vaihdon lisäystä (investointisuunnitelmathan perustuvat suureksi 
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osaksi myyntisuunnitelmiin1 )o Liikevaihtoa voidaankin pitää 

myös eräänä yrityksen koon mittana o V luvussa selvitetään tar-

kemmin näiden kahden koon mitan ja yrityksen kannattavuuden vä-

listä yhteyttä. 

Pääoman tarpeen arviointia vaikeuttaa usein mm. se j että 

yrityksen on useinkin hankalampaa ennustaa tuloja kuin menoja, 

koska viimeksi mainituista osa on kiinteistä kustannuksista joh-

tuvia j kun taas kiinteitä tuloja ei mahdollisia tilauksia lu-

kuunottamattaj joista sitä paitsi on jo voitu saada ennakkoja, 

yleensä ole. Tulojen ajoittuminen odotettua myöhempään ajankoh

taan taas vaatii vastaavasti pitempiaikaista pääomaa. 2 Taas 

tilanteessa 9 jossa on runsaasti käyttämätöntä kapasiteettia ja 

jolloin menekki esim. noususuhdanteen vuoksi alkaa lisääntyä 9 

yritys voi toimia pelkästään lyhytaikaisen pääoman lisäyksen tur-

vin niin kauan j kunnes kapasiteetin täyskäyttö saavutetaan. 

Seuraavassa kuviossa3 esitetään vielä yhteenveto firman 

pääomantarpeen kehityksestä siten, että myös aikatekijä otetaan 

eksplisiittisesti mukaan. Siitä ilmenee 9 että silloin kun pitkä-

aikaista rahoituspääomaa saadaan 9 se on synkronisoitava muihin 

rahavirtoihin. 

1. Muina rajoituksina ovat kustannustekijät ja rahoitusmahdol
lisuudet (saatavuus). 
2. ASZTELY mt. s. 410 
3. Vrt. ASZTELY mt. s. 92 ja JAAKKO HONKO Investointien suun
nittelu ja tarkkailu, Porvoo 19639 s. 118. 
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Kuv.i.o 1. 

Käyrä A tarkoitt9-a kumuloituneita menoja (kassastamaksuja) ja 

käyrä B tuloja (kassaanmaksuja) lukuunottamatta niitä, jotka 

johtuvat lisärahoitustarpeen tyydyttämisestä (lainoista ja nii

den kuoletuksi sta sekä mahdollisesti omis taj il ta saadusta li·sä

rahoituksesta). Lisärahoitustarvetta kuvaa näiden käyrien ero

tus (käyrä C) alakoordinaatistossa. Todellisuudessa rahavirrat 

eivät voi olla aivan jatkuvia; vielä vähemmän jatkuvia voivat 

olla lisärahoituksesta saadut pääomat. Niinpä tämä tarve tulee 

katetuksi diskreetin käyrän D tapaan •. Käyrien.C ja D pystysuora 

etäisyys toisistaan kunakin ajankohtana kuvaa firman maksuval

miutta (vrt. s. 63-64 ja 68-69). KäyrHn C nouseminen (ajankoh

tana t 1 ) aika-akselin yläpuolelle merkitsee periaatteessa; ettei 

firma enää kaipaa lisärahoitusta, vaan se kykenisi "tuloksellaan" 

rahoittamaan itseään ja/tai muita talousyksikköjä. Ottaen huo-

mioon, että käyrä A sisältää kaavion 2 tuloksen käyttöä koske-

vat erät, ei käyrä C voi olla kovin kauan tai ainakaan huomatta-

vaati aika-akselin yläpuolella (ellei firma tesauroi huomattavia 
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rahamääriä). Näiden varojen sijoittaminen tavalla tai toisella 

tuo käyrän C aina lähelle aika-akselia, ja sen joutuessa ak

selin alapuolelle käyrä D~n on mukauduttava siihen (ottaen huo

mioon tietyn maksuvalmiusvaatimuksen). Esim. ajankohtana t 2 

voidaan firman olettaa suorittavan huomattavan sijoituksen. 

Käyrän D taas on oltava vähintään omistajien sijoittamien pää

omien suuruisen matkan päässä aika-akselista. Jos se nousee sen 

tasolla (ajankohtana t
3

)J merkitsee se (investoivan) firman toi

minnan loppumista J jolloin käyrät päättyvät kuvion osoittamalla 

tavalla. Siitä ei käy selville firman lopullinen tulos J koska 

voitonjako sekä firman realisoimisesta saadut tulot sisältyvät 

käyriin A ja B. 

Käyrät AJ B ja C ovat luonteeltaan firmaa itsenäisenä ta

lousyksikkönä kuvaavia J käyrä D taas ilmaisee sen$ miten muiden 

talousyksikköjen intressit siihen muuttuvat. 



- 31 -

IV RAHOITUKSEN TARKASTELUSTA TASEIDEN VALOSSA 

Tässä luvussa tarkastellaan ns~ ulkoisen taseanalyysin 

kannalta yritysten tulos- ja omaisuustaseiden luonnetta~ niiden 

sisältöä ja laatimisperiaatteita~ jolloin joudutaan koskette-

lemaan mm. vaikeaa arvostusongelmaa. Taseet - tavallaan tulos

tasekin - ovat silmänräpäyskuvia tilikausien (tavallisesti vuo~ 

sien) vaihteesta. Ne ovat tilannekatsauksia~ joiden pohjalta 

on perinteellisesti suoritettu lähinnä kannattavuus- 9 maksuval-

mius- ja vakavaraisuusmittauksia erilaisia suhdelukuindikaatto-

reita käyttäen. 

Traditionaalisen yrityksen teorian sanottiin olevan "tulos

tasemainen"; se kuvaa - jos oletamme rahaa käytettävän vaihdon 

välineenä - yrityksen kassaan- ja kassastamaksuja (receipts and 
1 payments). Edellä käytettiin tosin yleisiä termejä tulot ja 

menot (revenue and expenditure). Kassamaksujen tapaus vastaa 

juuri sitä edellä esitettyä tapausta~ jolloin kaikki myynnit ja 

ostot suoritetaan käteisellä. Jos ne tapahtuvat velaksi$ katso-

taan tulojen ja menojen syntyvän jo velvoitteen syntymishetkel-

lä. Firman lopullinen tulos taas saadaan selville vasta$ kun 

sen toiminta päättyy. Koska yrityksestä halutaan saada tietoja 

tilikausittain j on ratkaistava j mitkä kassaanmaksut kirjataan 

kunkin kauden tuloiksi ja mitkä kassastamaksut menoiksi$ ts. 

jaksottamaan eli periodisoimaan ne eri tilikausille. Toinen 

mahdollisuus on nimittäin aktivoida menot omaisuustaseen vasem-

malle puolelle j mikä merkitsee sitä j että yritys on vain muutta-

1. Käytetyistä termeistä ks. JAAKKO HONKO Tuloslaskennan ter
minologiaa j Liiketaloudellinen Aikakauskirja 19593 'Helsinki 19599 
s. 178-187. 
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nut varantorakennettaan rahan ,ja muiden omaisuuserien välillä. 

Tämän rahan' saanti rahoi ttajilta tai yrityksen omana säästönä, 

on rahoitusongelma omaisuustaseaspektista nähtynä. Tulostasee-

seen lopullisesti merkittyjä jaksotettuja menoja sanotaan kuluik

si (expense). Vastaavasti kaikkia kassaanmaksuja ei voida mer~ 

kitä lopullisesti tuloiksi, vaan nimenomaan rahoittajilta ilman 

reaalista suoritetta saadut varat passivoidaan ~maisuustaseen 

oikealle puolelle. Tulostaseen oikealle puolelle lopullisesti 

merkittyjä kassaanmaksuja sanotaan tuotoiksi (myös näistä käy

tetään englanninkielessä usein nimitystä TlrevenueTl). 

Edellä olevasta ilmenee 3 ettei tulostaseessa näy kaikkia 

eriä, jotka aiheuttavat rahavirtoja. Siitä voidaan jo päätellä3 

että yrityksellä on mahdollisuus säädellä tuottojen ja kulujen 

erotuksena syntyvää voittoa. Tulostaseessa on kuitenkin vielä 

kuluerä ff po istotl!3 jota taas eivät vastaa mitkään kassastamak-

sut. Periaatteessa niiden tehtävänä on kuvata pitkävaikutteis-

ten tuotannontekijöiden kulumista 3 rappeutumista tai taloudel-

lista vanhanaikaistumista. Niiden avulla muutetaan aikaisemmin 

aktivoituja menoja lopullisiksi kuluiksi 3 ja niitä vastaa omai

suustaseessa samansuuruinen aktiivojen pieneneminen. 1 

Poistojen toinen tarkoitus on se 3 että ne osaltaan pienen

tävät voittoa ja siten mahdollistavat varojen säilymisen yrityk-

sessä uusien omaisuusesineiden hankintaa varten. On kuitenkin 

huomattava 3 etteivät poistot muodosta mitään lisärahoituslähdet-

tä yritykselle 3 vaikka se suorittaisi niitä jossain vaiheessa 

huomattavastikin 3 vaan ne ainoastaan varmentavat sen 3 ettei yri-

tyksen toiminnasta saadusta tuloksesta merkitä liian suurta osaa 

1. Tavallisesti poistot kohdistuvat kiinteään reaalipääomaan 3 
mutta niitä voidaan suorittaa myös esim. saatavista ja varas
toista. 
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voitoksi, joka taas on alttiina sekä osingonjaolle että vero

tukselle. 1 Sen sijaan poistot ovat omiaan sitomaan pääomia 

yri tykseen ja vähentämään niiden liikkuvuutta, 'etenkin silloin, 

kun niitä suoritetaan enemmän kuin pääomaesineiden kuluminen 

arvonvähennyksenä edellyttäisi. Vasta sitten kun esineen to

dellinen käyttöikä ylittää poistokauden (jolloin siis poistoja 

ei enää voida suorittaa), alkavat peitetyt voitot paljastua. 

Käytännössä poistovaroja ei yleensä säilytetä rahaston muodossa, 

vaan yritys käyttää niitä itserahoituksen tapaan muiden omai-

suusesineiden hankintaan. Siten se voi pitkittää varausten esil-

le tuloa miltei loputtomasti. Etenkin silloin, kun yrityksen 

voitto - jakamatonkin - on ankaran verotuksen kohteena, on täl

lainen ymmärrettävääo 2 Voidaan kuitenkin epäillä, että yritys 

tällaisessa tilanteessa suorittaa investointeja, jotka eivät 

vastaa sen tuotteiden menekkiin perustuvia luontaisia kasvumah-

dollisuuksia, vaan hankkii esime uusia koneita, joille on vain 

vähän käyttöä, mutta jotka mahdollistavat taas uusien poistojen 

suorittamisen. Tästä ilmiöstä on joskus käytetty nimitystä tfyli

kapitalisointi lf
•
3 

1. TAUNO KALLINEN Avskrivning, investering och finansiering 
(Osmo V. Jaskarin teoksen "Depreciation Allowances and the 
Real Capital" kritiikki), Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1961, 
Helsingfors 1961, s. 117. 

2. VALVANNE - LASSILA mao s. 296. 
3. Ks. DROCKILA mao s. 45 ja 56, jossa yhteydessä on tosin puhe 
näkyvien rahastojen liiallisesta muodostamisesta ja niiden käy
töstä; vrt. m. HARRY G. GUTHMANN Analysis of Financial State
ments, 4. p., New York 1953, s. 153 ja 155. 
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Koska tulostaseen laaclinnassa on käytössä osittainen net-

toperiaate~ jonka mukaan esimn raaka-ainekustannuksia ei tar-, 
1 

vitse ilmoittaa erikseen kuluina~, ei tulostaseesta pystytä 

tältäkään osin saamaan selvyyttä kaikista rahavirroista. Ta

seessa esiintyykin tuottojen puolella erä "tuotot liikkeen 

harjoittamisesta", joka on suuri, heterogeeninen~ nettoutettu 

ag~regaatti.2 Ilmoitetun liikevaihdon sekä eräiden omaisuusta-

se-erien avulla voidaan kuitenkin päästä melko yksityj~skohtai

seen rahavirtojen tarkasteluun. 3 

Mitä suuremmat ovat tuotot kuluihin (poistoja lukuun.otta~· 

matta) nähden, sitä suuremmassa määrin firma kykenee l{attamaan 

niillä poistoja ja suurentamaan voittoa. Nämä taas ovat flrman 

i tserahoi tuksen lähteitä. Omaisuustaseen tarkastelun yhtey-;;.es,sä 

tulevat esille vielä kolmas itserahoituksen muoto ~ p5~ilovarauk=· 

set. 

Kaavioissa 1 ja 2 esitetyistä menoista on v8hennettävä 

kokonaisinvestointien lisäys sekä niihin ltsätt2.72. poistot~ 

jotta saadaan esiin tulostaseen kulut 0 KacJvion 2 kokonaj.sinves-· 

tointien lisäys taas vastaa kahden peräzkäisen omaisuustaseen 

loppusummien erotusta. 

Yrityksen muut rahoituslähteet nähdään siis omaisuusta-

seesta. Sitä voidaan luonnehtia toisaalta varojen ja velkojen 

luetteloksi ja toisaalta aktivoitujen menojen ja passivoitujen 

tulojen kokoamispaikaksi. SAARIOn meno-tu.:Lo-teortan mukaan voi~· 

daan jokainen meno käsittää sijoitukseksi vastaisuudessa saata-

1. 1. V. KAITILA - PAULI PALOMPJ\:I - tJ03MA J"AL.':'tVA Uusi kirjan-
pitolaki selityksineen~. 6.p. ~ Helsinki 196~·.9 s. 86~88 ja LEO 
PAUKKUNEN - TAUNO KALLINEN .. JOHN SUNDGREN Too11isuuden kolco·~ 
naistilinpäätös ja kustannusrakenne toimialoi ttain vv. 191;8-60.9 
Taloudellinen Tutkimuskeskus.9 sar.i a B ~ 13 ~ Helsinki 1962.9 s. Jj'5o 

2" Teo;llisuuden tasetilaston vastaavan ~cäsitteen selitys.9 ks. 
Tilastokatsauksia 1962"N: 0 5.9 Tilastollinen päätoj.mJ.sto ,Hels:Lnk:l 
1962, s. 88, ohje 15. 
3. EERO ARTTO Tasearvostelu ja kassavirta-ana1yy~it, Talous
elämä 1966, N~o 59 Helsin..1ci 1966, s. 9~·-98. 
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vaa tuloa silmällä pitäen. Eri omaisuusesineiden ja vaateiden 

ostaminen ei vielä merkitse voittoa eikä tappiota 5 vaan ne jää-

vät yritykseen sijoituksina 5 jotka odottavat katetta myöhemmin 

saatavista tuloista. Ostot merkitsevät siis lisärahoituksella 

saatujen varojen käyttöä tai rahavarojen muuttamista toiseen 

muotoon. Sekä omaisuustaseen aktiivat että tulostaseen kulut 

ovat siis menoja J joista aktiivat on rahoitettu rahoituspää

omilla ja kulut taas tuotoilla. 1 

Yrityksen osto- ja myyntitoiminta aiheuttaa jatkuvasti 

lyhytaikaisten saatavien ja velkojen (kauppaluottOjen) synty-

mistä ja häviämistä. Niiden määrä voi runsaasti vaihdella ajan-

kohdasta toiseen J ja niiden täydellinen seuraaminen edellyttäisi 

omaisuustaseen laadintaa jokaisen muutoksen jälkeen. Koska näin 

ei voida käytännössä menetellä 5 syntyy tase-erien tyypillisyys

ongelma2
J ts. kysymys siitä 9 miten hyvin tilinpäätöstiedot ku 

vastavat yrityksen fYkeskimääräistä" asemaa. Kuten edellä (ks. 

s. 25 ) mainittiin 5 rajoitetaan yrityksen rahoituspääomien 

tarve usein pitkäaikaisen pääoman tarpeen tarkasteluun. Tällöin 

juuri maksuvalmius erottuu täysin erilliseksi ongelmaksi. Tässä 

esityksessä katsotaan kuitenkin rahoitusongelman (pääomantarpeen) 

syntyvän heti 9 kun mikä tahansa osto tai myynti tapahtuu luo

toilla J olkoon maksuaika kuinka lyhyt tahansa. 3 

1. MARTTI SAARIO Realisointi ja tilinpäätös 5 Liiketaloudelli
nen Aikakauskirja 1961 9 Helsinki 1961 5 s. 154-155. 
2. HONKO Ulkoisen taseanalyysin ... 09 So 174. 
3. Huomattakoon tässä yhteydessä J että tili- ja vekselivelat 
eivät tietenkään ole esiintyneet yritykseen tulleina rahavir
toina kuten yleensä muut omaisuustaseen passiivapuolen erät. 
Vastaavasti tili- ja vekselisaatavat eivät edusta menneitä ra
havirtoja siinä mielessä kuin muut omaisuuserät. Nämä seikat on 
muistettava tarkasteltaessa kuviota 1 (so 29 ). Mainittakoon vie
lä 5 että velkavekselien osalta rahoituslähde voi olla yrityksel
le tuntematon J jos alkuperäiset velkojat ovat esim. diskontan
neet vekseleitä rahalaitokseeno Yrityksen saamavekselien diskont
taaminen taas merkitsee saatavien vähenemistä ja firman rahoi
tusongelman helpottumista. 
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Sivulla 23 viitattiin siihen omaisuuden arvostusongel

maan 3 joka aiheutuu firman omaisuuteen kohdistuvien vaateiden 

hinnanmuodostusprosessista. Se koskee vain sellaista yritystä 3 

jonka velkasitoumuksia noteerataan markkinoilla (esim. pörs

sissä).l Tämän arvostuksen vaikutus ei näy omaisuustaseessa 3 

mutta sillä on ilmeinen yhteys pääomien saatavuuteen (kso s. 

71 ). Välittömästi taseen rakenteeseen vaikuttaa firman oma ar

vostus. Poistojen avulla se voi alentaa lähinnä,käyttöomaisuu

tensa arvoa 3 niin että vastaavasti oma pääoma tulee aliarvoste

tuksi. Vaihto-omaisuuden aliarvostus 3 joka suoritetaan kirjan

pitolain varovaisuusperiaatteen nojalla 3 luo taas ns. piilo

varauksia 3 jotka muodostavat firman kolmannen ja näkymättömän 

itserahoituksen lähteen (jakamattomien voittojen ja poistojen 

lisäksi). On kuitenkin huomattava 3 että piilovarauksetkin vain 

lykkäävät voittojen paljastumista. Tällaisella voiton periodi

soimisella pyritään kyllä toisaalta myös sen tasaamiseen 3 mikä 

on omiaan pitämään myös osingonjaon tasaisena. Rahoitusomai

suutta ei sen sijaan voi aliarvostaa juuri muuten kuin oletta

malla todellista suurempi määrä saatavista epävarmoiksi~ jol

loin niitä ei voida ottaa täysiarvoisina taseeseen. 

Jos firman johto katsoo tarpeelliseksi 3 se voi tietenkin 

suorittaa aliarvostuksesta vapaat laskelmat 3 jotka ilmaisevat 

firman todellisen tuloksen ja kannattavuuden sekä maksuval

miuden ja -kyvyn. Tällöin on mahdollista arvostaa eri omaisuus-

esineet esim. sen mukaan~ mikä arvo niille annetaan tuotannon-

tekijöinä ajatellen firman jatkuvaa toimintaa. Tähän sisältyy 

1. Erikseen ovat olemassa vielä esim. niiden verotusarvot. 



- 37 -

kuitenkin taas subjektiivisista odotuksista johtuvaa epävarmuut

ta. Erikseen voidaan puhua arvostuksesta 3 joka suoritetaan sil

loin 3 kun firman omaisuus joudutaan likvidoimaan1 ; tällöin 

on otettava huomioon eri omaisuusesineiden myynti arvo tai ylei

semmin rahaksimuuttovarmuus. Koko firman tl arvo " riippuu ratkai-

sevasti siitä, myydäänkö se sellaisenaan yhdelle ostajalle vai 

joudutaanko se esineittäin jakamaan monien kesken. 

Edellisen perusteella voidaan todeta, että taseet voidaan 

laatia aina käyttötarkoituksen mukaan. Ajallisen vertailukel-

poisuuden ylläpitämiseksi on kunkin vaihtoehdon kohdalla nouda-

tettava jatkuvuuden periaatetta 3 tso tase-erien arvostus on 

aina suoritettava samalla tavoin. Vertailtaessa saman alan yri-

tyksiä toisiinsa tai yhdistettäessä yritysten taseita kokonais-

taseiksi on lisäksi edellytettävä, että arvostusperiaatteet ovat 

t k 'k' f' . 2 sama al lssa lrmOlssa. 

1. HENRIK VIRKKUNEN Taseanalyysistä 3 erityisesti luottokyvyn 
arvostelun apuna, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1956, Hel
sinki 1956 9 s. 154. 
2. Tässä ei ole onnistuttu myöskään teollisuuden tasetilastoa 
laadittaessa, ks. Tilastokatsauksia 1962, N~o 53 s. 58. 
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V RAHOITUSPÄÄOMIEN HALUTTAVUUDESTA 

Seuraavana tarkastelun kohteena ovat rahoituspääomien ky-

syntä ja tarjonta. Kysyntää voidaan luonnehtia myös haluttavuu

deksi (willingness).l Siihen vaikuttavat tekijät ovat yrityk-

sestä itsestään lähtöisin 3 esim. sen tuotantopäätöksistä. Tie-

tyissä tilanteissa voidaanotaksua 3 että firma saa todella käyt-

töönsä kaikki haluamansa pääomat, jos se vain maksaa niiden ai-

heuttamat kustannukset. Näitä seikkoja käsitellään tässä V lu-

vussa. Tarjontapuolta taas edustaa edellä sektiossa II 3. kuvat

tu heterogeeninen rahoittajajoukko. Kysyjän kannalta katsoen näi

den intressit vaikuttavat rahoituspääomien saatavuuteen (avail

ability). 'Tältä puolen voi kysyjää kohdata "saatavuuskatto" jo 

ennen kuin hänen oma halukkuutensa on tyydytetty huolimatta sii-

tä 3 että hän olisi valmis maksamaan vaadittua korkeammankin ko-

ron. Tarjontapuolta käsitellään pääamassa VI luvussa. 

V 1. Tuotantotekniikan valinta 

Oletetaan aluksi 3 että liikkeenjohto on päättänyt valmistaa 

jotain hyödykettä määrän Q niiden tietojen ja/tai odotusten pe-

rusteella 3 jotka sillä on tuotteen menekistä. Tällöin on ensin 

ratkaistava päätuotannontekijöiden 3 työvoiman ja reaalipääoman 

yhdistäminen tuotantoprosessissa. Jos oletetaan vielä 3 että 

on olemassa lukemattomia teknillisiä tuotantomahdollisuuksia 3 

joiden puitteissa tuo~annontekijöitä saatetaan substituoida 3 

voidaan niitä kuvata jatkuvalla samatuotoskäyrällä eli iso-

1. Lindbeck rajoittuu käsitteeseen tfwillingness to borrow" 
(lainanottohalukkuus); ks. ASSAR LINDBECK A Study in Monetary 
Analysis 3 Uppsala 1963, s. 71 ja seur. Tässä kuitenkin tarkastel
laan kaikkien rahoitusmuotojen haluttavuutta. 
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kvantilla q, (kuvio 2). Se sIis kuvaa nii tä tuotannontekijöiden 

vaihtoeh-coisia yhdistelmiä, joilla aikaans3.a.daan haluttu tuotos Q,. 

Tekniikan kannalta ni1 tä ka5J<kia voidaan pitää optimaalisina yh-

distelminEL 

Kuviossa 2 mitataan x-akselilla työvoiman määrää ja y-aks2-

lilla pääomapanoksen määrää. ,Sen, missä suhteessa yritys käyttää 

tuotannoritekijöi tä, ratkaisee näiden välinen suhteellinen marlcki-

nahinta. rrällä perusteella ;yri tys -suorittaa taloudellista va.lin

taa teknillisten vaihtoehtojen välillä. 1 Asiaa voidaan havain- . 

nollistaa samakustannussuoralla (isocost line) (oik. yhdensuuntais

ten suorien kimpulla, joista yksi on piirretty näkyvi.in). Suora 

kuvaa niitä tuotannontekijöiden vaihtoehtoisia yhdistelrniä, joiden 

kä.ytön aiheuttamat kustannukset ovat yhtä suuret. Sen ja isokvan-

tin sivuamispiste P on yrityksen valitsema yhdistelmä olettaen, 

että se pyrkii minimoimaan kustannuksensa. Se käyttää n8.in ollen 

2 työvoimaa määrän Wo ja pääomaa määrän Ko . 

1. LAURI O. af HEURLIN Tekniikka ja talous, Kansantaloudellinen 
Aikakauskirja 1956, Helsinki 1956, s. 39. 
2~ SCHNEIDER II s. 187-189. 
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Jos oletetaan yksinkertaisesti, että Ko on yrityksen omai

suustaseen loppusumman arvo, on se samalla kaikkien käytettävis-

sä olevien rahoituspääomien yhteismäärä. Ajatellen yritystä 

kokonaisuutena siihen sisältyy kuitenkin paljon muitakj.n arvoja 

kuin mihin omaisuustaseen nimikkeet riittävät. Tällainen arvo on 

juuri työvoima, ja sen arvo on sitä suurempi mitä erikoistuneem-

paa koulutusta se on saanut, etenkin, jos se on tapahtunut yri-

tyksessä ja jos yrityksen vaatimukset työvoimaansa nähden ovat 

hyvin spesiaaleja. Tämä pätee mitä suurimmassa määrin yrityksen 

johtoon. 1 

Näillä näkökohdilla on tahdottu vain viitata siihen, että 

valinta tuotannontekijöiden suhteellisten määrien välillä vai-

kuttaa olennaisesti siihen, onko yrityksen rahoitusongelma luon

teeltaan pääasiassa jatkuvien rahavirtojen (lyhyen ajan kassa

budjettien) suunnittelua, minkä ilmeisesti työvoimavaltainen 

toiminta aiheuttaa, vai liittyykö siihen olennaisena osana pit-

käaikaisten pääomien tarve. Tästä seikasta riippuu esim. pää,

omakertoimen ~ suuruus. Työvoimavaltaisessa tuotannossa K:lla 

on Q:n syntyyn vähäinen ja W:llä suuri osuus. Ns. työvoimaker

roin ~ on silloin suurio 2 Näitä huomautuksia voidaan sanoa 

1. Ehkä yhä lisääntyvän koulutuksen taloudellista arvoa koske
van tutkimuksen seurauksena otetaan joskus myös yrityksen työ
voiman henkisen pääoman arvo johonkin taseeseen mukaan, vaikka 
mittaamisongelmat ovat tämän suhteen vielä paljon vaikeampia 
kuin omaisuuden arvioinnissa. Joka tapauksessa työpaikoilla 
työnantajan toimesta annettava koulutus muodostaa rahoitusongel
man yhtä hyvin kuin mikä tahansa investointi ~ on suoritettu me-. 
noja, joista myöhemmin odotetaan saatavan tuloja. Sijoituksiin 
liittyvän riskin muodostaa nyt esim. työntekijän työpaikan muut
to, "ennenaikainen!! kuolema jne. Vrt. esim. BENGT NYBERG -
MAGNUS PONTIN En aktieplacering 1930-1964, Ekonomisk Revy 1966, 
N~o 1, Katrineholm 1966, s. 37-38. Ks. m. AARO KENTTÄ Koulutuk-· 
sen taloudellinen arvo, Kansantaloudellinen Aikakauskirja 1965, 
Helsinki 1965, erit. s. 89. 
2. Vrt. Ackleyn makrotarkastelua tästä asiasta; ACKLEY mt. 
s. 537-538. 
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nykyaikaista teollisuutta ajatellen melko vähän relevanteiksi. 

Lähinnä käsityössä, missä työntekijöiltä vaaditaan suurta ammat

titaitoa mutta jossa ei ole paljon pääomia sidottuna, voi työ

voimakertoimella olla huomattava merkityso Toisaalta suurteolli

suudessa on pääomavaltaistuminen tuotannon teknillisten ehtojen 

vuoksi keskeinen, mutta se vaatii lisäksi, että työvoiman "arvon" 

on lisäännyttävä vaaditun koulutustason kohoamisen vuoksi. 

Näistä seikoista seuraa, että K ei ole mitenkään "paras lf yri

tyksen koon kuvastin, joskin työntekijöiden ja toimihenkilöiden 

määrä on yhtä puutteellinen. Liikevaihto (myynti) on ehkä "puo

lueettomampi" mitatessaan yrityksen aikaansaannosta tilikauden 

aikana. Traditionaalisen teorian mukaisen yrityksen kokoa ei 

K~lla voi mitatakaan, W~lla ja liikevaihdolla ehkä voisi. 

Kun tästä eteenpäin on kuitenkin puhe yksinomaan "kokonai·s

investointien" rahoituksesta oletetaan, että yritys on kyennyt 

ratkaisemaan valintansa päätuotannontekijän välisistä osuuksista 

tuotannossa. Tämä olettamus on kuitenkin varsin suoraviivainen, 

ellei suorastaan virheellinen, koska p ä ä 0 m ak ann a s-

t a j a s e n 1 i s ä Y k s i s t ä a i h e u t u v a t 

k u s t a n n u k s e t 0 s a 1 t a a n j u u r i m ä ä -
r ä ä v ä t k u v i 0 n 2 s a m a k u s t a n n u s s u 0 

r a n k u 1 m a k e r toi m en. Pääomakustannukset, mikä 

-

käsite on sitä paitsi varsin vaikeaselkoinen, taas riippuvat sii

tä, miten rahoitus on jakautunut lähteittäin. 
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V 2. HALUTTAVUUTTA LISÄÄVIÄ TEKIJeITÄ 

V 2.1. Vielä yrityksen Päämäärist~ 

Kokohåisinvestointleh (K) sUUruuteen, jonka maksimointia 

myös sinänsä voidaan ~itä~ yrityksen tavoitteena vaikuttavista 

tekijöistä tarkastellaan seuraavassa yrityksen kolmea eri pää

määrää~ 

1) kannattavuuden (voiton) maksimointia, 

2) liikevaihdon maksimointia ja 

3) maksuvalmiuden ja tietyn rahoitusrakenteen ylläpitämistä. 

Näistä ensimmäinen edustaa lähinnä traditionaalista yri

tystä, toinen kuvastaa yritystä, jolle on ominaista voimakas 

ja nopea laajentuminen ja kolmannessa kohdassa mainitut seikat 

ilmentävät pyrkimystä toiminnan jatkamisen varmistukseen. Liike

vaihdon suurentaminen lisää myös yrityksen kautta kulkevia raha

virtoja. 

Firman eri päämäärien tarkastelu on nähtävä vain sen eri 

toimintojen pelkistetyksi esiintuomiseksi. Tässä esityksessä aika

tekijä tulee hyvin epämääräisenä esille. Yleensä rajoitutaan 

vain yhden tilikauden tms. lyhyehkön aikavälin tarkasteluun. 

Tällöin voidaan otaksua, että yrityksillä on eri ajanjaksoina, 

riippuen esim. suhdannetilanteesta ja siitä, missä "life-cycle/n!! 

vaiheessa ne ovat, jokin tavoite muita dominoivampana. 

Kun seuraavassa käsitellään yrityksen lainanotto- ja osake

antihalukkuuteen sekä itserahoitukseen vaikuttavia tekijöitä, 

niin tarkastelu suoritetaan koko yrityksen rahoitusta ja sen 

rakennetta eikä yksityisiä investointikohteita silmällä pitäen, 

jotka vaativat aina omat sijoituslaskelmansa. Kun itse investoin-
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tiprojekteihin ei kiinnitetä huomiota, tulevat rahoituksen h~

luttavuuteen vaikuttavat tekijät selitetyiksi yksinomaan rahoi-

tuksen ehtojen ja pääomien tuoton kannalta. Empiirisistä tie-

doista on jokseenkin mahdotonta saada selvyyttä rahoituksen 

käyttötarkoituksittaisesta jakautumisesta rahQitusvirtojen 

(rahavirtojen) näkökulmasta. Tällä ei suinkaan haluta kumota 

sitä, että kussakin yksittäisessä tapauksessa on luotonantajalle 

eduksi, että hän on tarkoin selvillä kyseisen projektin odote-

tusta kannattavuudesta ja yrityksen korko- ja kuoletussuunnitel-

mista. 

Maksuvalmiuden tutkiminen tosin vaatii tiettyä rahoituksen 

käyttötarkotuksittaista selvitystä. Koko ,K:n tutkim~nen3 johon 

siis omaisuustaseen aktiivapuolelJa kuuluu myös rahoitusomaisuus, 

merkitsee sitä, ettei yksittäistä yritystä voida pitää yksin

omaan velallisena vaan myös velkojana (vrt. s. 61-62). Rahoitus

järjestelmän kasvun ("financial growth U
) selitys ei tällöin voi-

ne kytkeytyä yksinomaan tuotannon kasvuun, vaan kansantaloudes-

sa esiintyvien vaateiden määrä pyrkii jatkuvasti sopeutumaan 

niihin muuttuviin preferensseihin, joita eri talousyksiköillä, 

mmo yrityksillä, on pitäessään hallussaan erilaatuista omaisuutta 

rahoitusobjektit mukaan luettuna Q 

V 2.2. Kannattavuuden mittaamistapoja 

Yrityksen kannattavuus yhden tilikauden aikana voidaan las-

kea eri tavoin. Sitä voidaan mitata ensinnäkin ns. kokonaistuo

ton (V)l eli voiton (p), johon katsotaan sisältyvän myös oman 

1. Nimitys on peralsln artikkelista UNTO LUND Taseanalyysi ja 
matemaattiset mallit, Liiketalous 1964, N~o 4, Helsinki 1964, s. 
53. Vrt. m. GURLEY - SHAW mt. s. 62, alav. 1. 
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1 pääoman koron 9 maksettujen korkojen (R) ja maksettujen vero-

jen (T) summan suhteena kokonaisinvestointeihin~ 

P + R + T 
K 

= 
V 
K 

Mittaa kutsutaan kokonaistuottoasteeksi. Sitä on nimitetty myös 

yrityksen kansantaloudelliseksi kannattavuudeksi0 2 El siis il

maisee kaikkien rahoittajien tekemien sijoitusten tuoton ja on 

siten eräänlainen yrityksenaikaansaannoksenmitta. Jos kuiten-

kin kokonaistuottoastetta halutaan pitää firman tavoitteena, 

olisi yrityksen rahoittajien jakaantuminen toisarvoinen seikka 9 

koska osoittajassa olevat yhteenlaskettavat voivat olla toisiin-

sa nähden minkä suuruisia hyvänsä. Tämä· näkemys vastaa lähinnä 

käsitystä firmasta-liikkeenjohdon alaisena itsenäisenä talous-

yksikkönä 9 jolloin omistajat ovat miltei samanlaisessa asemassa 

kuin muutkin rahoittajat (vrt. s. 14-16 ). 

Niin kauan kuin yksityistaloudellista kannattavuutta halu-

taan pitää tavoitteena 9 on rahoituslähteiden jakaantumalla tärkeä 

merkitys. Yksityistaloudellisen kannattavuuden mittana käytetään 

esim. ~ 3 

1. Vrto LINDBECK mt. s. 75. 

2. VIRKKUSEN käyttämä nimitys; ks. mao s. 155. LUND taas käyt
tää nimitystä "kokonaistuottavuus", kso mao So 55. Näistä edel
linen lienee oikeampi 9 jos pidetään mielessä periaate, jonka mu-
kaan kannattavuus = tulos 9 kun taas tuottavuus = tuotos . Ter-

panos panos 
miä "kansantaloudellinen kannattavuus" on suositeltu tarkoitta-

.. hd 1 k jalostusarvo k T'l t k t uk' 1962 maan myos su e u ua k" tt.. .... ; s 0 1. as 0 a sa sla 9 

N~o 59 s. 56 9 alav o 2. ay opaaoma 

3. Erityisesti terminologian suhteen vrt. HONKO Investoinnin 
tuottoprosentti .0. So 7 ja 17-19. Se 9 miksi juuri liikevaihto 
esiintyy B2 :ssa poissupistuvana suureena 9 selviää sektiostaV2.5. 
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p S P 
B2 = S x K = K 0 

Sitä nimitetään investointien tuottoasteeksi 3 ja siinä S merkit-

see liikevaihtoa. Edelleen voidaan mainita oman pääoman tuotto-

aste~ 

p 
= N 0 

Siinä N merkitsee yrityksen omaa pääomaa. 

Edellä selostettuihin kannattavuusmittoihin sisältyy ver-

tailupöhjana K tai sen osa N3 joiden kummankin haittana ovat 

arvostusongelmat 3 mikä seikka koskee myös P:tä. Toisena kannat-

tavuusmittojen lajina mainittakoon ne 3 joiden vertailuperustana 

on liikevaihto. Niihinkin sisältyy kuitenkin voitto P. Nämä mi

tat ovat 1 

ja 

P + R + T 
S 

P 
B5 = S . 

B5 on B2~n kertoja. 2 

Suureisiin P, K ja N sisältyvät arvostusvaraukset ovat mik-

rotasolla liikkeenjohdon tiedossa. Niihin on lisättävä oikean 

kannattavuuden laskemiseksi käyttöomaisuuden ylimääräiset poistot 3 

jotka ylittävät omaisuusesineiden kulumisen 3 rappeutumisen ja 

teknillisen vanhenemisen sekä vaihto-omaisuuden ali arvostuksesta 

syntyneet piilovaraukset. Tällöin on vain huomattava 3 että näi-

hin varauksiin sisältyy myös "ilmaista" verovelkaa se osuuS 3 

minkä firma joutuu voitostaan 3 sitten kun se paljastuu 3 maksa-

maan. Firman itserahoitus ei siis tosiasiassa tapahdukaan yksin-

omaan omalla pääomalla. 

1. B4~n osalta ks. LUND mao s. 53-54. 
2. Ks. s. 58. 
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v 2.3. Vieraan pääoman haluttavuus 

Olkoon lähtökohtana firman omaisuustaseen passiivapuoli 

tilikauden alussa: 

(1) K = L + N $ 

missä siis K on taseen loppusumma, L vieras ja N oma pääoma. 

Tilikauden aikana näissä suureissa tapahtuu muutoksia. Ennen 

kokonaistuoton jakamista rahoittajille firma on kasvanut siten, 

että1 

(2) K(1 + r k ) = L(1 + r 1 ) + N(1 + r n ) 

eli 

(3) K + rkK = L + r 1L + N + rnN. 

Tässä on kyse firman "bruttokasvusta".2 Yleensä kaikki korot 

(r1L) joudutaan maksamaan, joten K~n nettokasvu jää riippumaan. 

siitä, miten suuri osa N~n kasvusta (r N) jaetaan osinkoina ja n 
kuinka suuri osa jää jakamattomaksl voitoksi. Sektion V 2.2. 

kannattavuusmittoihin verraten todettakoon, että 

r 1L = R, rnN. = P ja rkK = V . 

Kahdesta jälkimmäisestä yhtälöstä seuraa., että3 

Voitto sisältäköön tässä vaiheessa myös maksettavaksi tulevat 

verot. 

1. KENNETH E. BOULDING Economic Analysis, 3.p . ., London 1955., 
s. 371, alav. 4. 
2. BOULDING mt. s. 370. 
3. Voidaan havaita., että r n = B3 ja r k = BI . Näille käsitteil

le joudutaan tässä käyttämään yhteydestä riippuen kahta symbolia., 
koska r ~ää vastaavaa mittaa ei löydy, sektiosta V 2.2. ja 
toisaalia taas siellä esiintyy lisäksi muita kannattavuusmittoja. 
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Tavanmukainen investointiteo~eettinen resonemangi 1 on sovel-

lettavissa yksittäiseen yritykseen, jos tarkastellaan sen pyrki

mystä vieraan pääo'man lisäämiseks,i tarkoituksella kartut·taa voi t

toa. Jos pääoman aiheuttamiksi kust,annuksiksi mä~ritellään yk-, ' 

sinomaan maksettavat korot, niin yrityksen kannattaa laajentua 

siihen asti, kunnes rajakokonaistuotto j V on pienentynyt yhtä 

suureksi kuin rajakorkokustannukset. Vastaavasti liiketaloustie-' 

teellisessä kirjallisuudessa sama asia ilmaistaan siten, että , 

yrityksen kannattaa laajentua vieraan pääoman turvin niin kauan 

kuin se sen avulla kykenee lisäämään voittoaan (ns.. "trading 
. 2 

on the equity"-periaate). 

Asiaa voidaan tarkastella kuvion 3 vaiossa. 3 

E A 

A,R 
D B 

K 
·0 

. Kuvio 3. 

1. ,Vrt. ~sim. ACKLEY mt. s.,482-483.· 
2. ASZTELY mt. s. '76 ja' GUSTAV MATTSON Industrins finansierings-, 
struktur i Finland åren 1947-1960, Ekonomiska Utredningsbyrån, 
serie B:12, Helsingfors 1962, s .. 34~ . 
3. BERANEK mt. s. '200. 
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Siinä mitataan firman kokonaisinvestointeja x-akselilla ja eri 

rajatuottoja y-akselilla. nV~n ja koordinaattiakselien rajoit

tama alue esittää kokonaistuottoa Vb Jos K~n suuruus tilikauden 

alussa on K03 joka yksinkertaisuuden vuoksi olkeon pelkästään 

omaa pääomaa, kannattaa yrityksen lisätä kokonaisinvestointeja 

vieraalla pääomalla aina K1~een olettaen koron pysyvän jatkuvas

ti vakiona. A R~n vakioisuus merkitsee nimittäin sitä3 että.r
l 

pysyy myös vakiona (~ r
l 

= 0). Viimeksi mainittuun olettamukseen 

palataan hieman myöhemmin. Laaje~nuksen aiheuttamien korkojen 

määrää kuvaa alue B. Sen yläpuolella oleva alue A taas kuvaa 

voiton lisäystä. Jos firmaa laajennetaan vielä pisteestä Kl 

edelleen3 esim. Ki~een3 menee kokonaistuoton lisäys (alue C) ko

konaan korkoihin. Siitä ~ V-käyrän yläpuolelle jäävä alue pie-

nentää jo voiton absoluuttista määrää 3. joskaan voitto ei heti 

muutu negatiiviseksi (tappioksi)D 

Samaa asiaa voidaan tarkastella ratkaisemalla yhtälö (2) 

(tai (3)) rn~n suhteen~ 

(4) 

Jos nyt r k = r 13 on myös r n = r
l 

(=rk ). Tämä vastaa tasapaino

tilaa A V = II R3 jolloin kokonaisinvestointien määrä on Kl • Yh 

tälöstä (4) havaitaan3 että rahoitusrakenteella K/N (joka mittaa 

rahoitusrakennetta Tfyhtä hyvin" kuin tavanmukainen debt-equity

suhde L/N) ei ole merkitystä. Niin kauan kuin r k :> r l ~ K:ta 

kannattaa suurentaa lisärahoituksella. 1 Tapausta r k < r 1 vas-

1. Se 3 että J V kuviossa 3 pienenee K:n suurentuessa 3 tarkoit
taa 3 että V(=rkK) kullakin kokonaisinvestointien tasolla Ko~sta 
lähtien on yhä pienempi. Tästä seuraa~ että myös r k jatkuvasti 
pienenee. Sen sijaan r n (oman pääoman tuottoaste) N~n pysyessä 

vakiona kasvaa~ mistä seuraa, että myös P(=r N) kasvaa niin kauan 
n kuin r k :.:> r 1 . 
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taa kuviossa 3 tilanne 3 jolloin kokonaisinvesto·inni t ylittävät 

K1 :n ja siis L!i, V < LI R. 

Alueitten D ja E merkitys kuviossa 3 on selvittämättä. Jos 

oletetaan3 että OKo ennen yrityksen kasvua oli kokonaisuudessaan 

omaa pääomaa~ on alue D katsottava oman pääoman vaihtoehtoiskus

tannuksiksi 3 ts. LI V~n on oltava vä~intään yhtä suuri kuin L;R 
ennenkuin firman omistajat haluavat sijoittaa varojaan kyseiseen 

yritykseen. Alue E taas muodostaa varsinaisen voittomarginaalino 

Koska firmaa laajennetaan sitten vain vieraalla rahoituksella.9 

se edellyttää (D+E)~n jakamista kokonaisuudessaan osinkoina. Sa-

moin tasapainotilan saavuttamisen jälkeen yrityksen on jaettava 

(D+E+A) osinkoina ja B korkoina; muuten kokonaisinvestoinnit 

kasvaisivat itserahoituksen vuoksi yli K1~n.1 

Kuitenkin sen mukaan3 että tasapainotilanteessa r n = r 1 = r k3 

on kaikkien rahoitusmuotojen tuotto siis yhtä suuri. Kokonais-

tuoton jakautuminen P:n ja R:n kesken riippuu tällöin vain L~n 

ja N~n suhteellisista osuuksista K:sta. Tällöin herää kysymys3 

mistä johtuu firman halukkuus rahoittaa toimintansa osaksikaan 

vieraalla pääomalla. Toiseksi syntyy epäselvyys siitä3 mitä ku

vion 3 alue (E+A) tämän jälkeen merkitsee. 

Tilanne 3 jolloin erityisesti r 1 on vakio ja = r n3 merkitsee 

sitä3 että vallitsee täydellinen tietämys tasapainotilan K1 ole

massaolosta. Täydelliseen kilpailuun kuuluu näet hintojen yhte

näisyyden periaate2
3 tässä tapauksessa rahoitusmuotojen hintojen. 

1. Pääoman kulumista ei ole otettu huomioon. Se voidaan olettaa 
peitettävän poistoilla3 jotka eivät tämän resonemangin mukaan 
kuulu kokonaistuottoon. 

2. Periaatteen on ensimmalsenä esittänyt JEVON~ks. esim. 
SCHNEIDER II s. 69. 
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Mitään korkodifferentiointia ei esiinny. Kun siis r k on laskeu

tunut rl~n tasolle, ei kokonaistuotto voi olla enää kuin (D+B):n 

suuruinen. 1 Kuten edellä jo todettiin, ei ~-suhteella ole tässä 

tilanteessa olennaista merkitystä3 ja rahoitusmuotojen osuudet 

voivat olla mielivaltaiset. 2 Tämä seikka on sopusoinnussa myös 

sen täydelliseen kilpailuun kuuluvan piirteen kanssa, ettei tu-

levaisuuteen nähden tunneta mitään epävarmuutta~ eikä vieraan 

pääoman huomattava osuus aiheuta näin ollen ulisääntyvää riskiä ll 

(ks. s .. 68 ). 'Kaikki rahoi tuspääomat ovat toistensa täydelli-

siä sUbstituutteja. Myöskään verotuksen aiheuttamia eroja ei 

rahoitusmuotojen välillä ole oletettu, olevan. 

~ V-käyrän merkitys näyttää siis häviävän siinä vaiheessa 3 

jolloin tasapaino saavutetaan. Sen ja L: R':n leikkauspiste kui

tenkin rajoittaa firman pääomien kysyntää. Täydellisen kilpai

lun vallitessa kaikki (ainakin saman toimialan) yritykset ovat 

nimittäin yhtä suuria. 

Täydellinen kilpailu edellyttää3 että yrityksen velkasitou

mukset ovat todella homogeenisia ja että niitä on liikkeellä pal-', 

jon. Tämä merkitsee 3 että niillä on siten myös markkinahinta. 

Kirjallisuudessa rahoituskysymyksiä onkin tarkasteltu yleensä 

1. Asia on esitetty ehkä havainnollisemmin edellä mainitussa 
ACKLEYN teoksessa (ks. mt. s. 483)3 jota vastaava tapaus tässä 
on kyseessä ikäänkuin eri termein esitettynäo Investointien ra
jatehokkuuskäyrän aleneminen vaikuttaa sen 3 että investointivauh
ti vähitellen heikkenee 3 kunnes pääomakanta on optimin kokoinen 
korkokannan säilyessä koko ajan vakiona ja kokonaistuottoasteen 
laskeutuessa vähitellen sen tasolle. Tällaista tilannetta on pi
dettävä kuitenkin pitkän ajan tasapainotilanteena 3 joka tuskin 
on saavutettavissa jonkin tilikauden puitteissa. Tämä tarkastelu 3 

jossa aikatekijä on vain implisiittisenä3 ei suo mahdollisuuksia 
seikkaperäiseen resonemangiin. 

20 Jonkinlainen "juridinen" ero vieraan ja oman pääoman välillä 
lienee kuitenkin tehtävä 3 niin kauan kuin on kyse "kapi talistien': 
omistamasta yrityksestä. 
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tältä pohjalta. 1 ·Se tuottaa todellisuuden kokonaisinvestointien 
i 

tarkastelul.le haittaa, koska läheskään .kaikilla yri tysten si tou-

muksilla ei ole markkinoita. Tämä johtuu ehkä institutionaalisis

ta oloist~ ja/tai itse e'räiden velkojen luonteesta (esim. niiden 

lyhytaikaisu~desta).· Yksilölliset rahoitussuhteet aiheuttavat 

sen, ettei täydellisen kilpailun ja täydellisen tietämyksen olet-

tamuksia voida pitää relevantteina. 

Tarkastellaan nyt yrityksen vieraan pääoman kysyntää epä

. täydellisen kilpailun vallitessa, jolloin siis rahaitusmuoto

jen erottaminen toisistaan vasta varsinaisesti on mielekästä. 

Kuvio '4a muistuttaa kuviota 32 , mutta eroa on siinä suhteessa, 

jRI-----r 

Kuvio 4a. 

että jR on nouseva suora siitä alkaen, kun yritys rupeaa 'käyt

tämään vierasta rahoitusta hyväkseen. OKo si~s olkoon omaa pää

omaa. Ll'R:n si tä vastaava' osuus kuv,aa oman pääoman al ternatii vi

kustannuksia. 3 Sen nousevalla osuudella r 1 ei ole enää vakio 

1.. Esim. FRANCO MODIGLIANI··..;.. MERTON' H. MILLER The Cost af 
Capital, Gorporation Finance, and the Theory of Investment, 
American Eoonomic Review, VoI. XLVIII, N:o 3, June 1958, Stanford 
California 1958, erit. s. 264. 
2. BERANEK mt. s. 200. 
3. LINDBECK mt. s. 75. 'On tosin melko vaikeaa määritellä, mikä 
olisi yrityksen oman pääoman vaihtoehtoinen sijoituskohde, sijoi-
tukset muiden yritysten osakkeisiin tai obligaatioihin, pankkiin 
vai mihin? 
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vaan se vaihtelee eri luottojen osalta. Kannattavuusaspektista 

katsoen firman ei tällöin kannata laajentua yli K2 :n. Vaihtoeh

toisesti voidaan 4 R:n nousun ?lettaa olevan porrasmaista (kuvio 

4b), mikä vastaakin paremmin todellisuutta: firma joutuu kusta

kin uudesta lainasta maksamaan entistä korkeamman koron. l Rahoi-

tusobjektit ovat siis heterogeenisia. Tämä johtuu ainakin seuraa

vista kahdesta syystä, joita käytännössä tosin saattaa olla vai-

A,R 1----1 

o 

Kuvio 4b. 

kea erottaa. toi~istaan. l)' Eri iainanantajien käsi tykset lainan

ottajan luottokelpoisuudesta2 eroavat toisistaan, ja 2) laina-ajat 

jo lu~ttOjen käyttötarkoi tuksenkin perusteella eroavat tOisistaa~· .. 3. 

Lyhytaikaisten luottojen korko on nimittäin yleensä alhaisempi 

kuin pitkäaikaisten. Täydellisen kilpailun vallitessa aikatekijä 

on täysin epärelevantti. Sen sijaan käytännössä jo yrityksen suun-· 

nitelmat rajoittavat tietyn "taloudellisen horisontin", jolloin 

1. LINDBEGK mt. s. 88~90. 
2. "Luottokelpoisuus'''-termistä enemmän VI luvussa. 
3. W.T. NEWLYN ~heory of Money, Oxford 1962, s. IlOa 
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silloinkin on epävarmaa.'] miten suunnitelmat toteutuvat. "Talou

dellisen horisontin tuolle puolen" taas jää epämääräisten odo

tusten maailma.'] joka kiinnostaa hyvin pitkäaikaisten luottojen 

myöntäjää. 

Epätäydellisen kilpailun vallitessa siis velkasitoumusten 

markkinahinnat eroavat toisistaan. Lisäksi jonkin tietyn obli

gaation tai osakkeen hinnat voivat eri rahoittajien niitä myy

dessä toisille erota toisistaan.'] jos ostajilla ja/tai myyjillä 

on erilainen tietämys tahi erilaiset odotukset firman tulevas

ta kehityksestä. Lisäksi on vielä firmalla sitoumuksia.'] joilla 

ei ole markkinahintaa ollenkaan. Tällaisia ovat esim. tilivelat 

ja useimmiten vekselitkino Rahoittajat voidaan tältä pohjalta 

jakaa kahtia: ensinnäkin niihin.'] jotka hankkivat markkinoilta 

firman velkasitoumuksia olematta ehkä tuskin lainkaan tietoisia 

firman toiminnasta ja toiseksi niihin.'] jotka mahdollisesti neu

votteluprosessin jälkeen myöntävät luottoa tiettyjä projekteja 

varten ja vaativat tällöin tietoja yrityksestä yli sen.'] mitä 

esim. viralliset taseet kertovat. Erityisesti he ovat kiinnos

tuneita firman suunnitelmista ja ehkä vaativat myöhemminkin' 

jatkuvaa informointia firman taholta niiden toteutumisesta. 

Korkoeroja voidaan vielä selittää mm. seuraavilla syillä. 

Koska vallitsee eroja tietämyksessä tai odotuksissa firman mak

suvalmiudesta ja sen mahdollisista muutoksista ajassa.'] rahoi

tuksen kysyjä joutuu turvautumaan tarjoojiin.'] joilla on yhä vä

häisempää tietoa hänestä ja jotka vaativat "lisääntyvän riskin" 

vuoksi korkeamman koron. Faktisesti samaan tulokseen joudutaan J 

mikäli yritys joutuu lisäämään informointi- ja muita velanhank

kimiskustannuksia. Toiseksi taas L R~n porrasmaisuus syntyy 

siksi.'] että yrittäjä turvautuu lainanantajiin näiden odotusten 

mukaisessa järjestyksessä sen mukaan.'] miten epävarmoiksi nämä 
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katsovat yrityksen voiton toiveet ja maksukyvyn9 olkoonkin~ että 

kaikilla rahoittajilla olisi samat tiedot firman nykyisestä ti~ 

lasta. Edelleen saattaa verotusjärjestelmä olla sellainen, että 

esim. osinkotuloihin kohdistuva verotus on raskaampi kuin korko

tuloihin kohdistuva. 1 

Nämä tosin apriorisesti esitetyt syyt eivät tunnu antavan 

tukea ACKLEYn näkemykselle, ettei firma omalla luoton kysynnäl

lään voisi vaikuttaa sen maksettavaksi tulevaan korkoon. 2 Tämä 

ongelma tosin liittyy läheisemmin rahoituspääomien saatavuuteen, 

johon palataan VI luvussa. 

Vaikka kuvioiden 4a ja 4b tapauksissa onkin oletettu vallit-

sevan epätäydellinen kilpailu, ovat markkinat kuitenkin olleet 

täydelliset siinä mielessä, että firma on saanut kaikki haluaman-

sa rahoituspääomat käyttöönsä~ jos vain on ollut valmis maksamaan 

niistä vaaditut korot. 3 

V 2.4. Oman pääoman haluttavuus 

Oman pääoman kysyntää ja tarjontaa tarkastellaan tässä sekä 

sektioissa V 3.2. ja VI 2. vain lyhyesti ja vierasta pääomaa 

koskevaa selostusta täydentäen. Tämä seikka on jossain määrin 

ristiriidassa sen kanssa, että yrityksen riski (yrityksen itsen

sä näkÖkulmasta) lepää viime kädessä juuri oman pääoman varassa, 

mutta toisaalta omaa pääomaa koskevia seikkoja on tullut ja tulee 

1. Ks. LINDBECK mt. s. 88-89 ja JOHN LINTNER Dividends, 
Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply af Capital to 
Corporations, Review of Economics and Statistics VoI. XLIV~ 
N:o 3, August 19629 Cambridge Massachusetts 1962, s. 252-260. 
2 0 ACKLEY mt. s. 465. 
3. Tässä käytetystä terminolog1asta ks. LINDBECK mt. s. 95-96. 
VI luvussa tarkastellaan tapausta~ jolloin markkinatkin ovat 
epätäydelliset. 
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esiin muissakin yhteyksissä (ks. esim. sektiota II 3. ja IV lu-

kua) • 

Luonteenomaista omalle pääomalle on$ että se on pitkäaikai-

sinta pääomaa~ mitä yritys voi saada käyttöönsä. Sitä ei rasita 

kuolettamisvelvollisuus$ eikä se siten vaadi jatkuvaa uusimista 

kuten lainarahoitus. Omalle ulkoiselle pääomalle maksettavat 

osingot eivät myöskään ole tarkasti "ennaltamäärättyjä ff kustan-

nuksia niinkuin korot. 

Kaiken oman pääoman kysyntään sen eri muodoissa vaikuttavat 

lähinnä jotkin ndebt-equity-ratiota" ja kokonaistuoton jakautu

mista korkojen~ voiton ja verojen kesken koskevat "tavoitteetII. 

Näistä edelliseen liittyen voidaan vain sanoa~ että LjN-suhteen 

saavutettua "krii tillisen" rajan on oman pä,äoman haluttavuus 

(ja saatavuus) edellytyksenä vieraan pääoman lisäämiselle. 

Oman pääoman käyttämisestä lisäinvestointitarpeen tyydyttä-

miseen voitaneen yleisesti todeta, että osakeanteja suoritetaan 

suhteellisen harvoin; yritys pyrkii silloin laajenemaan jonkin 

erityisen projektin vuoksi tms. Pienehköjä laajennuksia taas 

suoritetaan itserahoituksen turvin useammin. Kuitenkin yritykset 3 

joilla ei ole mahdollisuuksia pääomamarkkinoiden hyväksi käyttöön 

ja jollaisia suurin osa firmoista todellisuudessa on$ suoritta-

vat investointeja jälkimmäisellä tavalla ja silloin kun siihen 

on mahdollisuuksia (ks. m. sektiota VI 2.). 

Yrityksen kannalta voidaan oman ulkoisen lisärahoituksen ar-

vioituina ex ante kustannuksina pitää lisäosaketta kohti lasketun 

odotetun voiton tai jaettavan oSingon suhdetta emissiokurssiin o 

Jos tämä suhde on suurempi kuin nykyisen pääoman tuottoaste r n3 

on ilmeistä3 että lisärahoituksen avulla koko omalle pääomalle 

tuleva tuotto (B2 tai B
3

) kasvaa. 1 Tällöin myös osinko pystytään 

1. Vrt. JOEL DEAN Capital Budgeting3 New York 1951$ s. 43. 
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jakamaan vähintään entisen suuruisena. Tämä näkökulma vastaa 

sektiossa V 2.3. käsiteltyä rahoitusta vieraalla pääomalla. 

Firman itserahoituksen haluttavuudesta voidaan todeta~ että 

täten saatujen pääomien turvin se on ehkä valmiimpi suorittamaan 

niitä investointeja~ joihin sisältyvät suurimmat riskit. 1 Toi

seksi itserahoitus on omiaan vahvistamaan L/N-suhdetta ja· luomaan 

siten mahdollisuuksia myös ulkoisen~ erityisesti vieraan pääoman 

saamiseksi. Itserahoituksen kustannuksina voidaan pitää niitä 

vaihtoehtoiskustannuksia~ joita vastaavat tulot firma menettää 

olemalla sijoittamatta näitä varoja muihin kohteisiin. Jos itse-

rahoituksen käyttö aiheuttaa osinkojen pienenemisen ja edelleen 

osakkeiden kurssien laskun~ merkitsee se kuitenkin oman pääoman 

kustannusten nousua tältä oSin. 2 

V 2.5. Liikevaihdon maksimointi firman tavoitteena 

Yrityksen koon mitoista liikevaihto (myynti) kuvaa kokonais-

investointien ohella ehkä konkreettisimmin firman toiminnan laa-

juutta. Sen perusteella yrityksiä usein asetetaankin suuruusjär-

jestykseen. Liikevaihtoa ilmaiseva luku on julkinen tieto~ joka 

ilmoitetaan taseiden ohessa erillisenä. Mikäli tulostase laadit-

taisiin kaikilta osin bruttoperiaatteen mukaan~ esiintyisi liike-

vaihto tuottojen pääeränäo 

Liikevaihto edustaa tavallaan yrityksen itserahoituksen 

"bruttolähdettäTf3~ ja sen suureneminen luo täten kasvupotentiaa-

10 Näringslivet kapitalförsörjning (Sveriges industriförbund & 
Svenska bankföreningen)~ Katrineholm 1965~ s. 300 

2. DEAN mt. So 41. 
3. Vrt. kaavio 1~ s. 24. 
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lin K~n suurentamiseksi. Näiden mahdollisuuksien hyväksikäyttö 

jää riippumaan kustannusten kehityksestä ja osingonjakopolitii-

kasta. Liikevaihtoa voidaan pitää lyhyellä tähtäimellä myös 

firman m~rkkinaosuuden mittana. Ajan pitkään kyseisen toimialan 

markkinat sen sijaan voivat kokonaisuudessaan laajentua 3 jolloin 

firman suhteellinen kasvu vaatii liikevaihdon sitäkin suurempaa 

lisäystä. 1 

Jos liikevaihdon makSimOijan2 pyrkimyksenä on toisaalta pi-

tää firmaan sijoitetun pääoman sidottunaoloaika mahdollisimman 

pienenä 3 ts. minimoida aktivoitujen menojen (ks. s. 34 ) ja 

niistä saatavien tulojen välinen aikaero 3 niin firman tehokkuut-

ta voidaan mitata liikevaihdon ja kokonaisinvestointien suhteella 

S 
K 3 

jota nimitetään pääoman kiertonopeudeksi. 3 Liikevaihdon maksimoi-

1. Laajassa mielessä markkinaosuuden säilyttäminen ja kasvatta
minen on käytännössä 3 missä monituoteyritykset ovat vallitsevina 3 

käsitettävä kaikkien yritysten kilpailuksi asiakkaiden ostovoimas
ta 3 joskin käytännössä vedetään rajoja toimialojen väliin. Toi
saalta monituoteyrityksenkin eri tuotteiden myynti on usein eri
laisten kilpailu tilanteiden sävyttämä 3 millä on vaikutuksensa 
firman hinta- ja menekkipolitiikan mahdollisuuksiin liikevaihdon 
lisäämiseksi. Ks. REIJO RUUHELA Yrityksen kasvu~ Mitä se on 3 

ja kuinka sitä voidaan mitata 3 Liiketaloudellinen Aikakauskirja 
19633 Helsinki 1963, s. 103. 
2. Oletetaan, että yritys pyrkii maksimoimaan myyntinsä yhden 
tilikauden tai muun rajoitetun (lyhyehkön) ajan kuluessa. "Tois
taiseksi" perustetun firman koko liikevaihto pyrkii periaattees
sa olemaan äärettömän suuri. Ks. JOHN WILLIAMSON Profit 3 Growth 
and Sales Maximation, Economica, New series Vol. XXXIII 3 N~o 
1293 February 1966, London 1966 3 s. 9. 

3. Ks. esim. Tilastokatsauksia 19623 N:o 53 s. 59. Suhdeluvun 

inverssiarvoa ~ on nimitetty myös (mikrotaloudelliseksi) pääoma

kertoimeksi 3 ks. LUND mae s. 54. Nimitys on kuitenkin sikäli vir
heellinen 3 että S ei edusta pelkästään nettoarvon lisäystä, vaan 
siitä olisi vähennettävä ennen muuta raaka-aineostot. Toinen 
tulkinta tälle mitalle on "pääoman kiertoaika vuosissaff 3 ks. 
RUUHELA mae s. 104. 
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ja pyrkii siis saamaan K:lla aikaan mahdollisimman suuren S:n., 

jolloin firman pääoma vaihtuu kyseisenä aikana mahdollisimman 

monta kertaa. Mitan heikkous on paitsi - kuten ennenkin - K:n 

arvostuksessa myös siinä, ettei tilikauden lopun K:n (sillä het

kellä firmaan sijoi te'tun pääoman) tarvitse olla muutenkaan tyy-

pillinen sille ajanjaksolIe, jona S on aikaansaatu. 

Suhdeluvusta i havaitaan, että se on kannattavuusmitan B2 

(ks. s. 45) kerrottava. (B2 :n kertoja taas oli eräs myynnin 

'kannattavuusmitta B5 e) Algebrallisesti tarkastellen yhtälö 

P S 
B2 =Sx K 

esittää tasasivuista hyperbeliä, jonka asymptootteina ovat koor

dinaattiakselit. Jos myynnin kannattavuutta mitataan x-akselil

la ja pääoman kiertonopeutta y-akselilla, saadaan seuraava ku

Vio: l 

s 
K 

I , 
I 
I ___ ..1-_":"' ____ _ 

I I 
, 1 
I I 

Kuvio 5 • 

f s 

.; 
1. ASZTELY mt. s. 34-35. Kuvioon on piirretty vain hyp'erbelin 
toinen..-haara. 
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Käyrä B2 kuvaa siis vakiokannattavuutta (investointien tuotto

aste pysyy vakiona). Käyrän yläpuolella oleva alue edustaa 

B2~ta suurempaa tuottoa kokonaisinvestoinneille 9 alapuolella ole

va taas sitä pienempää. Mikäli myynnin kannattavuus on suuri 9 

esim. (~)2' ei pääoman kiertonopeuden tarvitse olla kovinkaan 

suuri (myynti voi olla määrällisesti pieni~ (~)2). Jos myynnin 

kannattavuus taas on pieni, esim. (~)19 vaaditaan suuri pääoman 

kiertonopeus 

Yhden tilikauden aikana (tai muuna lyhyehkönä aikavälinä, 

esim. noususuhdannevaiheessa) yritys voi kuitenkin pyrkiä val-

taamaan markkinoita siinä määrin, että kiertonopeusmitta K:n 

voimakkaan kasvun vuoksi menettää relevanttisuutensa, ts. firma 

ei pyri maksimoimaan myyntiään vain tiettyjen sijoitusten puit

teissa vaan yleensä. 1 Monituoteyrityksen laajenemiseen liitty

vät mm. innovaatiot (sekä tuote- että menetelmäinnovaatiot). Ne 

voivat muodostaa lyhyellä tähtäimellä tavoitteen, joka edellyt-

tää poikkeuksellista rahoitusrakennetta. Menetelmäinnovaatiot 

- jos ne merkitsevät yrityksen kapitalisointiasteen kasvattamis-

ta - vaikuttavat ennen muuta pitkäaikaisen pääoman haluttavuutta 

lisäävästi. Tuoteinnovaatioiden kohdalla taas yhteys liikevaih

don maksimointiin tulee selvimmin esille. Silloin lyhytaikaisen luo

ton tarve (samoin kuin niiden myöntämismahdollisuudet asiakkaille) 

on yritykselle ehkä hyvinkin akuuttia Lyhytaikaisten luottojen 

haluttavuus on edellytyksenä sille, että firma voi hankkia suure-

nevan tuotannon edellyttämät vaihto-omaisuuden lisäykset. Tätä 

varten firma voi saada myös asiakkailta ennakkoja. 2 On huomat-

1. Vrt. kuvioon 39 jolloin yritys pyrkii laajenemaan kokonais
investoinneilla mitaten yli K1~n. 
2. Taseessa nämä yhdistetään usein tilivelkoihin9 mikä on omiaan 
liiaksi heterogenisoimaan kyseistä tase-erääo 
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tava~ että jonkin myyntikampanjan pitkittyminen voi aiheuttaa 

kovassa kilpailussa sen epäonnistumisen joko osittain tai koko

naisuudessaankin. 1 

Lähinnä tuoteinnovaatioiden merkitys on siinä, että firma 

pyrkii löytämään paitsi täysin uutta lisämenekkiä myös substi-

tuoimaan vanhoja tuotteitaan, joiden menekkikäyrä on siinä las-

kuvaiheessa, jossa myynnin arvoa voi lisätä enää kasvavin mai-

nos~ yms. kuluin~ yhden lisäyksikön myyminen vaatii yhä suurem

pia kustannuksia. 2 Ajan pitkään innovaatioiden vaikutus firman 

kokoon (sekä K~hon että S~ään) riippuu lopulta siitä, ovatko 

uudet menetelmät ja tuotteet entisiä substituoivia vai niiden 

lisäksi valmistettavia tuotteita. 3 

Firma pyrkii näissä oloissa ainakin tilapäisesti laajene

maan yli kuvioissa 3~ 4a ja 4b esitettyjen tasapainotilojen, 

kuvion 3 tapauksessa esim. Ki~een. Tietty minimivoittomarginaa

Ii lienee kuitenkin aina laajenemisen rajoituksena; se on kui-

tenkin liikkeenjohdon harkinnassa. 

Empiiriset tiedot (esim. teollisuuden tasetilastot) osoit

tavat, että kauppaluotolla (tiliveloilla ja -saatavilla) on var-

sin huomattava prosenttinen osuus yritysten rahoituslähteenä ja 

pääomatarpeen lisääjänä. Sillä on siksi suuri merkitys niiden 

"merkantiilifunktion" laajenemisessa. 4 

Kauppaluoton haluttavuus on selitettävissä paitsi itse 

myynnin kasvusta johtuvana myös substituuttina silloin, kun 

, 
1. ASZTELY mt. s. 75. 
2. Vrt. MARRIS mt. s~ 119. 
3. MARRIS mt. s. 131. 
4. Committee on the Working of the Monetary System, Report, 
("The Radcliffe Report"), London 1959, § 299. 
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muulta taholta ei kyetä luottoa saamaan. Pienet ja uudet~ no-

peasti kasvavat firmat ovat erityisen halukkaita käyttämään 

kauppaluottoa niin kauan kuin niille ei ole avautunut mahdolli

suuksia esim. pankkirahoitukseen. 1 

Koska tiliveloista ei yleensä peritä korkoa (a~nakaan niin 

kauan kuin niitä ei substituoida vekseleillä), merkitsee niiden 

lisäys, kun tarkastellaan esim. kuviota 4b~ että ~ R~n ensimmäi

set, hyvin lähellä x-akselia olevat "portaat" pitenevät, ja muu 

osa siitä siirtyy vastaavasti oikealle. 

v 206. Yrityksen maksuvalmiudesta 

Sektiossa 111 1. todettiin~ että rahoitusongelma ja yritys-

sektorin olemassaolo muodostavat yhden yhtenäisen ilmiön. Koti~ 

taloudet ovat rahoi tusylijäämä- ja yritykset rahoi tusalijäämä·-

sektori kansantaloudessa. Yksinkertaisimmassa tapauksessa voi-

daankin olettaa, että firmat laskevat liikkeelle ensisijaisia 

velkasitoumuksia~ joita kotitaloudet ostavat. Tällöin syntyy 

kansantalouteen uusia "omaisuusesineitä"~ arvopapereita ymso~ 

jotka ovat ykSinomaan kotitalouksien hallussa. Velallis-velkoja~ 

asetelma on tällöin "pUhdas", koska tietty talousyksikkö ei voi 

olla kuin jompikumpi. 2 

Firmojen osto- ja myyntitoiminta ("merkantiilifunktio n ) 

muodostaa nyt toisen lähtökohdan rahoitusjärjestelmän kasvulle 

edelleen. Rahoitusomaisuuden olemassaolo merkitsee, että myös 

yrityksillä on saataviao 3 Velallis-velkoja-asetelma on nyt 

1. Committee on the Working of 000' § 306. 
2. GURLEY - SHAW mt. s. 112. 
3. Näistä osan muodostaa raha, joka voidaan tulktta saatavakst 
keskuspankiltao Gurley ja Shaw käyttävät siitä nimitystä :!tols
sijaiset velkasitoumukset" (indirect securities) mt. s,. 59-60. 
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"sekoitettu" (mixed).l Firman saatavat voivat olla asiakkaiden 

(kotitalouksien ja yritysten) lyhytaikaisia velkoja mutta myös 

varsinaisia lainoja muille yrityksille tahi niiden osakkeita. On 

syntynyt ns. luottoketjuja; erilaisten sisar- ja tytäryhtiösuh

teiden tapauksissa voitaneen puhua myös rchoitusketjuista. 2 

Rahoitusomaisuus muodostaa yrityksen maksuvalmiuden eli 

likviditeetin perustan. Kirjallisuudessa esiintyy mitä moninai-

simpia likviditeetin käsitteitä ja mittoja; jotka ovat traditio

naalisen taseanalyys'in pohjana yrityksissä (tai ainakin liiketa

loustieteellisessä kirjallisuudessa) 4 Kaikissa niissä on kuiten-

kin rahoitusomaisuus olennaisena osana. Tavallisimmat omaisuus

taseeseen perustuvat mitat ovat3 

ja 

rahoitusomaisuus ( ) 
lyhytaikaiset" velat nS4 acid-test-ratio 

rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus ( 1 
----'lyhytaikäiset-v-eI'at·-·--~ nSe current ratio, 

Asztely on puolestaan esittänyt erään ildynaamisemmanl! lik-

vidi teetin mi ttaamismenetelmän; joka perustuu osittain tulosta·-

seeseen. Käytettävä mitta on 

1. GURLEY - SHAW mto S. 1120 

2. Kir janpidossa ei yrityksen pitkäaikaj_sia finanssi-investoin
teja lasketa rahoitus- vaan ylimääräiseen omaisuuteen (sisar- ja 
tytäryhtiöiden osakkeet aineettomaan käyttöomaisuuteen). Kun 
firmaa tässä tarkastellaan luotto- ja rahoitusketjun renkaana; 
on ne oletettu kuuluviksi rahoitusomaisuuteen. 

3. Näistä vain ensinmainittu antaa Suomen oloissa suhteellisen 
luotettavan kuvan siitä, mitä se periaatteessa mittaao Kuiten
kin jo rahoitusomaisuudessa ovat ongel~ana sellaiset Ifepävarmat 
saatavat fl

; joista yri tyksellä ei ehh::ä ole tietoakaano Jälkimmäi
sen käyttö edellyttää; että piilovaraukset kyetään lisäämään 
vaihto-omaisuuteeno 



- 63 -

'raho=h~usomais~u.~ ... ",,-: _bY.Dl.t~i!c?-ise~ _yela t, t 
!voi tto + poistot\ 

jonka dimensiona on aika päivissä. Mikäli osoittaja (ilman it-

seisarvomerkkejä) muodostuu negatiiviseksi~ voidaan tämän avul-

la laskea~ kuinka kauan kestää~ ennenkuin eräiden olettamusten 

vallitessa yrityksen kyseisten nopeakiertoisten omaisuus- ja pää-

omaerien välinen vajaus saadaan peittymään. Riippuen siitä$ mi-

ten pitkäksi aika muodostuu$ on yrityksen saatava vastaavan pi-

tuista lisäluottoa tai pidennyksiä omien velkojensa maksamiseen. 

Tällainen tilanne syntyy eritoten nopeasti laajenevassa yrityk-

sessä$ jonka kannattavuus saattaa olla hyväkin mutta jonka maksu

valmius pyrkii heikkenemääno 1 

Likviditeettianalyysin tärkein tehtävä onkin yksittäisen 

yrityksen kannalta sen ennustaminenJ milloin se voi muuttaa ra-

haksi lähinnä nopeakiertoisia omaisuusesineitä saadakseen maksu-

välineitä menojensa maksamiseeno Tätä tarkoitusta palvelevat ly-

hyen ajan rahoitusbudjetit~ jotka perustuvat kassamaksujen enna-

kointiin. Liikkeenjohto joutuu tarkastelemaan rahoitusomaisuu

den (saatavien) erääntymisjakautumaa ja ennakoimaan siltä pohjal-

ta kassaanmaksut. Tämä olisi suhteellisen helppo tehtävä~ jos 

saataviin ei sisältyisi minkäänlaista tappionvaaraa J ts. ainoas-

taan aikatekijä vaikuttaisi luottojen heterogeenisuuteen. Täl

laisen "aikataulun ll asettaminen odotettujen tai olemassa olevien 

1. Päinvastainen tilanne voi syntyä firmassa J joka alkaa muuttua 
stagnaattiseksi ja rupeaa tuottamaan tappiota. Tällöin vapautuu 
rahaa J joka aikaisemmin on ollut sidottuna tarvittuihin suurem
piin varastoihin ja saataviino Yllämainitun suhdeluvun osoittaja 
(ilman itseisarvomerkkejäkin) on nyt positiivinen. Myös nimittä
jä (ilman itseisarvomerkkejä) voi aluksi siellä pysyä positiivi
sena J koska ylimääräiset poistot ja piilovaraukset paljastuvat 
voitossa. Nimittäjän muuttuessa negatiiviseksi$ voidaan tämän 
tunnusluvun avulla laskea J kuinka kauan firma vielä pysyy pystys
sä hyvän maksuvalmiutensa turvin 0 Ks. asiasta tarkemmin ASZTELY 
mt. s, 27-290 
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velkojen erääntymisjakautumaa vastaan paljastaa välittömästi mah-

dollisen lisäluoton tarpeen ja ajankohdat~ jolloin yrityksellä 

on mahdollisuuksia sijoittaa "liikeneviä varojaan" muualle (lisä

tä ylimääräistä omaisuuttaan).l Koska saataviin liittyy aina 

eriasteisia riskejä~ ts. ei vallitse täydellistä tietämystä tu-

levaisuudesta~ joutuu yritys säilyttämään osan rahoitusomaisuu-

destaan muodossa~ jonka erääntymisaika eli maturiteetti on = O~ 

siis rahana ja vaadittaessa maksettavina pankkitalletuksina. 2 

Yrityksen eräänlaisena ihannepäämääränä olisi sellainen ra-

hoitus- (ja mahdollisesti vaihto-) omaisuuden erääntymisjakautuma~ 

että firma lainanantajana ei kärsisi pääomatappioita tai tulojen 

menetyksiä. Edelliset johtuivat siitä~ että firma lainanantajana 

joutuisi irtisanomaan ennen määräaikaa pitkäaikaisia saataviaan 

(esim .. maksaakseen omia velkojaan) ja jälkimmäiset sii tä 3 että 

se joutuisi sijoittamaan varojaan sellaisiin lyhytaikaisiin saata-

viin3 joilla on taipumusta muuttua epävarmoiksi tai jäätyä pitkik~ 

si ajoiksi 0 Toisaalta firman lainanottajana tulee l:oettaa saada 
I 

velkojen erääntymisjakautuma sellaiseksi 3 ettei liian lyhytaikais-

ten lainojen uusiminen aiheuta pääomakllstannusten nousua entistä 

epäedullisempien ehtojen takia. Liian pitkäaikaiset lainat taas 

aiheuttavat IIturhia" pääomakustannuksia 3 mikäli niitä ei ole mah

dollisuus maksaa takaisin ennen määräaikaao 3 Viimeksi mainitussa 

1. Vrt. ku\-io 1.9 s. 29; ks. m. VIRKKUNEN mao So 139 (soliditeet
ti~käsite). 

2. Kysymys on tällöin ns. varovaisuusvaikuttimesta 3 joka on eräs 
yleisön "se telipreferenssiin" vaiku ttavis ta teki j öis tä (liiketoi -
mi-· ja havitteluvaikuttimen ohella). Tässä vaiheessa ei kuiten
kaan puututa tähän likviditeetin suppeaan käsitteeseen, jota voi-· 
daan mitata esime rahan ja muiden rahoitusomaisuuserien tahi ra
han ja kaikkien muiden omaisuuserien välisellä suhteella. Ks. 
sen sijaan s. 68-690 

3 <> Ks. NEv.JLYN mt. s. 110; N ewlyn on tältä pohj al ta kehittänyt 
käsitteen "maturiteettilikviditeetti"~ kG. mto s. 119-122. 
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tapauksessakin firman voitaneen sanoa tulleen nylikapitalisoiduk-

si" (ks. s. 33 ). 

v 3. Rahoituspääomien haluttavuutta rajoittavia tekijöitä 

Tässä sektiossa tarkastellaan niitä yrityksestä itsestään 

peräisin olevia syitä 3 jotka vaikuttavat sen 3 että rahoituspää-

omien kysyntä lakkaa jo ennen pisteiden K1 tai K2 ' saavuttamista 

(kuviot 33 4a ja 4b) tai ainakin ennenkuin liikevaihdon maksimoi-

ja saavuttaa tavoitteensa. Kun tarkastellaan kunkin rahoitus-

muodon kysynnän puutetta kerrallaan~ on kysyntää vaikea täysin 

erottaa saatavuusongelmasta (ks. VI lukua). Kysymys on nimittäin 

lähinnä yrityksen rahoitusrakenteen sopivuudesta 3 tässä vaiheessa 

sen itsensä näkökulmasta. Jos liikkeenjohto asettaa esim. rahoi-

tusrakenteelle tiukat normit~ merkitsee se 3 että esim. oman pää-

oman saatavuuden puute aiheuttaa myös velkautumishaluttomuutta. 

Mikäli yritys on jo saavuttanut jonkin edellä mainituista tavoit-

teista tai on muuten stagnaattinen omistajien tai liikkeenjohdon 

tulevaisuuteen kohdistuvan epävarmuuden tunteen vuoksi~ vaikuttaa 

tämä laajenemishaluttomuus yhtä hyvin kaiken lisärahoituksen ky-

syntää lamauttavasti. 

V 3.1 0 Velkautumishaluttomuus 

Velkautumishaluttomuutta (reluctance of debt 3 aversion to 

debt) voidaan yleisesti motivoida omistajien kunnianhimolla 

"tulla omillaan toimeen l?l Edelleen yritys pyrkii ehkä vahvista

maan (konsolidoimaan) rahoitusrakennettaan pienentämällä debt

equity-suhdetta L/N. 2 Tätä kehityspyrkimystä liikkeenjohto voi 

, 
1. ASZTELY mt. s. 76. 
2. Tässä oletetaan3 ettei firma suorita ylimääräisiä poistoja 
eikä muodosta piilovarauksia 3 jotka näkymättöminä erinä vahvis
tavat yrityksen asemaa~ 
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puolustaa esim. seuraavanlaatuisilla syillä. Ensinnäkin suhde

luvulIe L/N voidaan asettaa yläraja., :jonka perusteena on vain 

jokin kokemukseen pohjautuva normi. Toiseksi voidaan pyrkiä ,seu-

raamaan koko kyseisen toimialan vastaavaa keskimääräistä suhde-

lukua 0 Sitä jo voidaan suhdannetilanteen tms. mukaan aina jonkin 

verran muuttaa muita tavoitteita vähemmän rajoittavaksi. Kolman-

neksi voidaan olettaa., että omistajat haluavat etenkin pienissä 

firmoissa itse kantaa ainakin suurimman osan yrittäjän riskistä., 

joka kohdistuu kaikkeen yritykseen sidottuun pääomaan. Myös suu

ressa firmassa liikkeenjohto mahdollisten tappioiden (tai peräti 

konkurssin) uhatessa ja tapahtuessa.pitää suotavana., että tieto 

siitä leviää mahdollisimman suppealIe alueelle. 1 Neljänneksi 

tämän mitan relevanttisuutta velkautumisen osoittimena on perus-

teltu sillä., että voiton stabiilisuus vuodesta toiseen kärsii J 

ts. voiton osuus kokonaistuotosta (V) vaihtelee sitä enemmän mitä 

suurempi tämä suhdeluku on. 2 Korothan voidaan sisällyttää yrityk-

sen kiinteisiin kustannuksiino Jos niiden osuus kaikista kustan-

nuksista suurenee., niin voitto ja investointien sekä oman pääoman 

tuottoaste automaattisesti pienenee. Kokonaistuottoasteen vaih-

telut voivat johtua esim. yrityksen tuotteiden menekin suhdanne

herkkyydestäo Voiton huomattava pienentyminen uhkaa myös osingon 

tasaisuuttao 

Jos tarkastellaan tilannetta J jossa syntyy peräti tappiota 

kaavan (4) (vrt. s. 48 ) 

(4) 

1. LINDBECK mt. s. 72-73. 
2. TIBOR SCITOVSKY Welfare and Competition~ London 1952., 
s. 195-196. 
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kuvaaman tilikauden lopussa niin voidaan päätellä~ että voiton 

muuttuessa negatiiviseksi eli kun P (= rnN) <:_ O~ myös r n <:'. 01 -, 

mistä seuraa, että V·< R2 , ts. korkoja joudutaan maksamaan K:ta 

(itse asiassa N:ää) pienentäen. Tämä merkitsee myös~ että ero-

tus (rk - r 1 ) < 0 eli r k < r 1 • Jos kuitenkin r k > 0, niin yri

tys joutuu maksamaan vain osan koroista K:ta pienentäen. Jos 

sen sijaan r k < 0, mistä seuraa, että V (=rkK)~. 0, joutuu yri

tys maksamaan kaikki korot Kgta (N:ää) pienentäen. 

L:n muodostaessa suurimman osan firman rahoituksesta on 

ääritapauksessa mahdollisuus, että firma tulee maksukyvyttömäksi~ 

ts. erotus (K - L) muodostuu negatiiviseksi~ jolloin on seurauk

sena konkurssi. Kuviossa 1 (s.29 ) tätä vastaa tilanne, jolloin 

käyrä C menisi käyrän D alapuolelle (mikä on kuitenkin mahdoton

ta). Hieman lievempi tapaus on se; että (K - L):n pysyessä posi-

tiivisenakin firma ei kuitenkaan pysty suoriutumaan velkojen 

kuoletuksista ja koroista (tai' uusimaan velkoja edelleen tai uu-

siminen on mahdollista vain entistä epäedullisemmin lainaeh

doin), ts. kuviota 1 katsottaessa käyrien C ja D pystysuora ero

tus ei kriittisellä hetkellä ole riittävän suuri vaikkakin trpo _ 

sitiivinen". Tässäkin tilanteessa firma yleensä joutuu lopetta

maan toimintansa ja tulee likvidoiduksi (tai myydyksi kokonaisuu

tena velkojille).3 Lainsäädännössä puhutaan tällöinkin konkurs-

1. K, N ja r 1 ovat ilman muuta positiivisia. 

2. Voidaan otaksua, että verot sisältyvät P~hen, mikä kuitenkin 
on irrelevantti seikka, koska voiton ollessa negatiivinen ei ve
rojakaan tule maksettavaksi. 

3. Yrityksen "arvo" riippuu tällöin ratkaisevasti siitä, joudu
taanko se myymään "pala palalta" vai kokonaisena tuotantolaitok
sena, missä tapauksessa se voinee jatkaa toimintaansa jokseenkin 
hälriöttä vain omistajaa vaihtaen. Erikoiskoulutuksen saaneen 
henkilökunnan "henkisen pääoman" arvo saattaa olla samalla tavoin 
vaakalaudalla. Käyrien C ja Derotuksen "positiivisuus" riippuu 
lopultakin tästä arvostuksesta. 
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sista. Tämä vaiheen uhatessa yritystä tietyt luotonantajat voi-

vat olla halukkaita tukemaan sitä lisälainoilla 9 mikäli he usko-

vat tappioiden tilapäisyyteen 9 ja toivovat ehkä pelastavansa yri-

tyksen konkurssilta. Nämä lainanantajat kuitenkin yleensä vaati-

vat jo määräysvaltaa yrityksen johdossa ja seuraavat tiukasti sen 

kehitystä ja suunnitelmien toteutumista. 1 

Kaleeki on jo 1930-luvulla esittänyt "lisääntyvän riskin" 

periaatteen2 j johon jo edellä on ohimennen viitattu ja joka pe

rustuu yrityksen rahoitusrakenteen (suhteen L/N) sekä maksuvalmiu

den tarkasteluun. Yrityksen laajentuessa (K~lla mitaten) lisään-

tyvä riski kohdistuu omistajien kannalta nimenomaan vakiona pysy-

vään tai vierasta pääomaa suhteellisesti hitaammin kasvavaan omaan 

pääomaan. Jos yrityksen voitto jossain vaiheessa pienenee, liik-

keenjohto (tai omistajat) näkevät korkomaksujen olevan viime kä-

dessä siihen syynä 9 ja ne voivat aiheuttaa jopa konkurssin. Se, 

että konkurssi voi syntyä (K - L)~n ollessa positiivinenkin9 osoit-

taa 9 että liikkeenjohdon on tarpeellista tarkkailla paitsi rahoi-

tusrakennetta verrata myös aktiiva- ja passiivapuolta toisiinsa 

ja nähdä täten rahoituksen käyttötarkoituksittainen jakautuminen 

staattiselta näkökannalta. 3 

Jos firman maksuvalmiutta mitataan suhteella4 

1. MARRIS mt. s. 8. 

rahoitusomaisuus 
muu omaisuus 

2. M. KALECKI The Principle of Increasing Risk j Economica 9 VoI. 
IV j N~o 16, November 1937j s. 440-447. Ks. m. SAMA Theory of 
Economic Dynamics 9 London 1954 9 s. 91-95. 
3. Vrt. VIRKKUNEN mae s. 151. 
4. Tätä tarkastelua koskee s.~n 62 alav. 3:n huomautus. 
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voitaisiin maksuvalmiuden katsoa paranevan rahoitusomaisuuden 
. ~ 

suhteellisen kasvun myötä. Makrotaloudelliselta kannalta näyt-

täisi yrityksillä olevan näin mahdollisuus parantaa maksuvalmiut-

taan lisäämällä jatkuvasti keskinäisiä luottosuhteitaan. Suhde 

L/N alkaa kuitenkin vaikuttaa riskiä lisäävästi ja velkautumis

halukkuutta ehkäisevästi. 1 Näin yrityksen rahoitusrakenn~ toi-

mii firman epätervettä luotonantoa ehkäisevänä voimana. 

Kaleeki esittää tosin eräänä lisääntyvää riskiä lieventävä

nä mahdollisuutena sen3 että jos firma suhteen L/N kasvaessa si-

joittaa osan saamistaan pääomista muihin kohteisiin3 esim. var-

man tuoton antaviin obligaatioihin 3 se voi saada varsinaisesta 

toiminnastakin tappiota kärsineenä kuitenkin kokonaisinvestoin

neistaan voittoa. 2 Yrityksen olemassaoloa ei kuitenkaan voitane 

puolustaa 3 mikäli sen kannattavuus pitkällä tähtäimellä perustuu 

tällaiselle systeemilIe. 

V 3.2. Oman pääoman haluttavuuden puute 

Yrityksen omaan pääomaan kohdistuva riski voi lisääntyä myös 

osakeannin yhteydessä 3 jos se aiheuttaa investointien tai oman 

pääoman tuottoasteen pienenemisen (ylikapitalisointia). Yrityk-

sen absoluuttinen voitto P saattaa kyllä lisääntyä mutta suhteel-

lisesti vähemmän kuin sitä vastaavat kokonaisinvestoinnit osake

annin johdosta kasvoivat. 3 Näin tapahtuva kannattavuuden heikke-

neminen on omiaan alentamaan markkinoilla noteerattujen osakkei-

den kurssia. 

Toisena osakeantihalukkuutta vähentävänä tekijänä on mainit

tava se, että yrityksen siihenastiset omistajat ja/tai liikkeen-

1. NEWLYN mt. s. 124. 

2. KALECKI Theory of Economic Dynamics 3 s. 92. 
3. KALECKI mt. s. 93. 
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johto eivät halua omistajien piiriä laajennettavaksi. Vanhoilla 

osakkailla on tosin osakeanteihin etuoikeus ja toisaalta firman, 

jonka sitoumuksia noteerataan markkinoilla, on mukauduttava omis

tajien vaihtuvuuteen muutenkin~ Tämä aiheuttaa epävarmuutta 

suunnitelmien toteuttamisessa 3 jos liikkeenjohtoa tukevat piirit 

jäävät omistajien keskuudessa vähemmistöön. Mikäli toisaalta 

vanhat 3 lähinnä sijoittajaosakkaat eivät ole halukkaita sijoit-

tamaan enempää varojaan kyseiseen yhteen firmaan 3 on osakean

tien menestymisen ehtona uusien omistajien "hyväksyminen". 

Kolmantena ja ehkä tärkeimpänä tekijänä 3 joka vähentää yri

tyksen halukkuutta käyttää omaa ulkoista rahoitusta, on se 3 että 

oman pääoman kustannukset ovat verotuksen johdosta huomattavasti 

suuremmat kuin vieraan. Koska lainojen korot ovat vähennyskel

poinen erä verotuksessa 3 merkitsee se todellisen korkoprosentin 

alentumista veroprosentin osuudella. Osinkojen osalta firman 

oman pääoman kustannusten mitaksi muodostuu juuri osinkoprosent

ti. Jos sen sijaan osingotkin olisivat vähennettävissä veron

alaisista tuloista, olisivat pääomien kustannukset tässä mieles-

sä yhtä suuret. 1 ., 

Jos taas tarkastellaan firman kokonaistuoton (V) jakautumis

ta voiton (p)2, korkojen (R) ja verojen eT) kesken, on R~n suure-

neminen omiaan pienentämään T~tä ja P~n suureneminen taas lisää 

myös T~tä olettaen, että vallitsee edellisessä kappaleessa ensim

mäiseksi mainittu tilanne. Jos toisaalta tällöin veroprosentti 

olisi esim. 50, olisi firman oman pääoman tuottoasteen oltava 

kaksinkertainen verrattuna vieraan rahoittajan saamiin korkoihin, 

jotta faktisesti vallitsisi yhtäsuuruus r
1 

= r n . 3 

1. VALVANNE - LASSILA mao s. 294-296, 304. 
2. Voitto ei sisällä n~t veroja, 

3. DEAN mt. s. 50-51 0 

• 
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Usein myös ulkoisen ja erityisesti osakepääoman kertakaik

kiset hankkimiskustannukse"t leimeveroineen ymo ovat huomattavat 

verrattuna itserahoitukseen. 

Itserahoituksen osalta oman pääoman kysynnän puutetta voita

neen selittää omistajien haluttomuudella laajentaa firmaa ja/tai 

saada mahdollisimman suuria osinkotuloja käytettäväksi muihin 

sijoituksiin. Toisaalta kuitenkin runsaiden osinkojen avulla 

voidaan myös luoda pohjaa ulkoisen rahoituksen saatavuudelle 

edullisin ehdoin: suurilla osingoilla on taipumusta nostaa y~i

tyksen osakkeiden kurssia~ jolloin se voi emittoida uusia osak

keita niiden nimellisarvon ehkä huomattavastikin ylittävään 

kurssiin ja kartuttaa siten samalla rahastojaan. 
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VI RAHOITUSPÄÄOMIEN SAATAVUUDEN ONGELMA 

Pääomien saatavuud~lla (availability of funds) tarkoitetaan 

yleisesti niiden tarjontaa kysyjän kannalta katsottuna. Saata

vuuteen vaikuttavien tekijöiden tutkiminen olisi yksittäisen 

yrityksen kohdalla melko yksinkertaista~ jollei yrityksen sisäl

täpäin olisi vaikuttamassa erilaisia haluttavuuskattoja kunkin 

rahoitusmuodon kohdalla. Näillä rajoituksilla on taipumuksena 

pienentää yrityksen kannattavuutta ja/tai estää koon (esim~ lii

kevaihdon) maksimointi. Rah~itusmuotojen heterogeenisuuden vuok

si joudutaan saatavuudenkin tarkastelu jakamaan osiin rahoitus

muotojen päälajien mukaan~ mistä seuraa~ ettei sitä voida suorit

taa yksinomaan kysyjän kannalta. 

VII. Vieraan pääoman saatavuus 

Lainanantajan näkökulmasta saatavuutta (tarjontaa) voidaan 

luonnehtia lainanantohalukkuudeksi~ joka riippuu lähinnä kysytyn 

lainan tuotosta~ laina-ajan pituudesta sekä lainanottajan luotto

kelpoisuudesta. Viimeksi mainitun seikan arviointi voi tapahtua 

joko erityisten ulkopuolisten luottotietojen tai kysyjän kanssa 

käytyjen neuvottelujen perusteella. Näissä tapauksissa on yleen

sä kyse lainasta~ jonka tietty henkilö tai talousyksikkö antaa 

yritykselle tämän yksitYiskohtaisten suunnitelmien pohjalta. Eh

tona on useinkin~ että lainanantajaa informoidaan yrityksen ta

holta siitä~ miten suunnitelmat toteutuvat. Paitsi yksityisten 

henkilöiden antamiin lainoihin tämä pätee erityisesti pankkeihin~ 

jotka usein pyrkivät asiakkaittensa kanssa~ mikäli nämä ovat vä

hänkin pitempiaikaista tai toistuvaa luottoa tarvitsevia~ luotta

muksellisiin suhteisiin. Lainanantaja pyrkii ja ehkä pystyykin 
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vain täten vakuuttautumaan lainanottajan luottokelpoisuudesta 

jaJ milloin esim. rahalaitosten välillä vallitsee kova kilpailu 

aSiakkaistaJ myös pitämään asiakkaansa omanaan. 1 Tällöin sillä 

on mahdollisuus esiintyä myös yrityksen neuvonantajana ja infor-

maattorina tätä kiinnostavissa taloudellista kehitystä ja keskus-

pankin rahapolitiikkaa koskevissa kysymyksissä. 

Sen sijaan markkinoilla vaihdettavissa olevan yrityksen vel-

kasitoumuksen tai osakkeen kulloisellakin haltijalla ei yleensä 

ole eikä useimmiten ole mahdollisuuksiakaan saada tietoja yrityk

sestä J mihin ainakin osakkaalla - jopa tilapäisosakkaalla (ks. SJ 

15-16 ) - voitaisiin katsoa olevan oikeus J vaan hänen tuntemuk-

sensa firman tilasta perustuu pelkästään julkaistuihin tietoihin. 

Velkasitoumuksen markkinoitavuus on kuitenkin etuJ jota ei henki-

lökohtaisiin suhteisiin perustuvan lainan antajalla ole. Lainan J 

jonka merkkinä ovat markkinoitavissa olevat arvopaperit J pituu-

della ei ole samaa merkitystä papereiden kulloisellekin haltijal-

le kuin yksittäisen rahoittajan antaman lainan. Markkinahinta 

on osoituksena yleisön käsityksistä yrityksen tilasta ja mahdol-

lisuuksista kunakin ajankohtana; velkasitoumuksista saatava efek

tiivinen tuotto riippuu Siitä. 2 Yrityksen pääomakustannukset 

1. JAAKKO LASSILA Rahalaitosten käyttäytymisestä ja luotto
ekspansiosta yksinkertaisilla rahoitusmarkkinoillaJ Suomen Pankin 
taloustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisujaJ sarja B~25J 
Helsinki 1966 J s. 87. 
2. Jos velkasitoumuksen markkinahinta (kurssi) on k ja nimellis
korko z~ niin efektiivinen korko voidaan helposti laskea kaavasta 

100z 
r =~. 

Mikäli markkinahinta yhtyy velkasitoumuksen nimellisarvoon~ joka 
olkoon 100J on r = z. Jos taas k <: 100, niin r ~>. z~ jos 
k > 100~ niin r ..:::::.. z. Kso SCHNEIDER 1I1.9 s. 74.9 alav. 2. 
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tältä osin taas rijppuvat sen aikanaan saamasta todellisesta 

rahamäärästä3 siitä, mihin kurssiin se oli myynyt sitoumuksensa. 

Markkinahinnasta yritys voi myös päätellä mahdollisuuksistaan 

saada lisää rahoituspääomia sitä tyydyttävin ehdoin. 

Yritykselle itselleen lainojen erääntymisen aikajakautuma 

on yleensä relevantti 3 mutta lainanantajalIe se on vain silloin3 

kun velkasitoumus ei ole markkinoitavissa edelleeno Myöskään 

yritykselle lainojen erääntymisajat eivät ole tärkeitä. siinä 

tapauksessa3 kun mitään saatavuuskattoa ei ole 01emassa 3 vaan 

se kykenee tyydyttämään kaiken haluamansa kysynnäno 1 

Seuraavassa olkoot lähtökohtana kuvioiden 4a ja 4b Ll R-käy

rät 3 jotka voidaan tulkita myös rahoituspääomien tarjontakäyrik

si. Näissä kuvioissa käyriä tarkasteltiin (yrityksen kannalta) 

lähinnä siten3 että korkokanta oli rahoituspääomien määrän 

funktio. Nyt funktiosuhde oletetaan käänteiseksi~ tarkastellaan 

siis K~ta korkokannan funktiona. Velkarahoituksen saatavuuden 

puute tulee aktuelliksi silloin3 kun yritys toteaa kuvion 4a ta

pauksessa ~ R-käyrän kääntyvän pystysuoraksi tai kuvion 4b ta

pauksessa havaitsee seuraavan portaan olevan "äärettömän kor-

kealla". Tällöin eivät pääoman kustannukset ole enää olennai

sia3 ts. rahan kalleus tai halpuus 3 vaan sen kireys.2 Firma ei 

pysty enää millään korolla saamaan kaikkia haluamiaan pääomia~ 

markkinat (ei ainoastaan kilpailu) ovat epätäydellisete 3 Raja-

1. NEWLYN mto s. 129. 

2. NEWLYN mto s. 131. Ajatellen koko yrityssektoria makrota
solla merkitsee näin syntynyt saatavuuskatto tyydyttämättömien 
lainankysyjien ainaista olemassaoloa. Osa heistä saattaa olla 
ikuisia "jonottajia lf

3 ks. NEWLYN mt. s. 131-132 ja J.M. KEYNES 
Treatise on MoneY3 Vol.I 3 Edinburgh 1930 3 s. 212. 

3. Ks. s. 54 alav. 3. 
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tapauksessa voi epätäydellisilläkin markkinoilla vallita vain yk

si institutionaalisesti määrätty korkokanta (pääoman hinta)l, 

jolla kaikki tarjoojat ovat valmiita antamaan lainoja, mutta mää

rällisesti vain tiettyyn rajaan asti. 2 Tavallisempi tilanne on 

kuitenkin se., että käyrä on por~a:smainen~ .. Tällöin kukin porras 

voidaan tulkita saatavuuskatoksi tiettyyn lainanantajaan nähden 

- joskin on myös mahdollista, että sama rahoittajakin harjoittaisi 

korkodifferentiointia lisälainojen suhteen - kunnes epätäydellisil

"lä markkinoilla viimeinen porras on äärettömyydessä. j R-käyrän 

noustessa yli J V:n voidaan tietysti sanoa., että yritys on nytkin 

saanut kaikki haluttavuutensa mukaiset pääomat, joista se on ollut 

valmis maksamaan vaaditut korot. Siinä tapauksessa, että firman 

johto on täydellisesti tietämätön lainanantajien muusta pääomien" 

tarjonnasta, voidaan tämän katsoa pitävän paikkånsa., mutta jos 

firma on tietoinen koron jäykkyydestä ja siitä seurauksena olevas- ! 

ta luotonannon määrällisestä rajoituksesta itseensä nähden, on 

kysymys tlsaatavuuskatosta ft
• 

r 

n 

======J!,== 

--~---ffl~~~Sl 
/: j;~ 

n I ~ D1 g i i 
D" n n o ~------~-=~~nL-------~1 

L
2 

Lo L1 L 

KUvio 6. 

1. Käsite "hinta" esiintyy tekstissä eri merkit yksissä. Milloin 
pUhutaan velkasitoumusten markkinahinnasta, tarkoitetaan tieten
kin niiden kurssia, kun taas korkokantaa voidaan kysyjän kannalta 
luonnehtia pääoman "hinnaksi tr

• 

2. LINDBECK mt. s. 9q. 
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Korkokannan jäykkyyttä voidaan tarkastella yllä olevan ku

vion 6 valossa. 1 Siinä käyrä 81 kuvaa rahoittajan tarjontaa eri 

korkokantojen vallitessa ja Dl vastaavasti yrityksen kysyntää. 

Tasapainopiste on käyrien leikkauspiste korkokannan ollessa r o 

ja luoton määränJ jota yritys kysyy~ Lo . Jos korkokanta on etu

käteen määrätty joko tarjoojan itsensä taholta tai jonain kollek-

tiivisena tai institutionaalisena päätöksenä tasapainotilan ala-

puolelle J esim. tasolle r lJ on rahoittaja valmis tarjoamaan vain 

L2 :n verran. Koska yritys olisi tästä määrästä valmis maksamaan 

r2~n mukaanJ aiheuttaa koron jäykkyys lainanantajalIe, (L20 x 

rlr2)~n suuruisen menetyksen. 2 Koron kiinninaulaaminen ro~aa 

aIemmalle tasolle aiheuttaa senJ että luotonantajaa vastassa on 

kyseisen yrityksen taholta jatkuvasti liikakysyntä~ jota kuvios

sa 6 edustaa väli L2Ll -

Korkokannan jäykkyyttä voidaan rahoittajan näkökulmasta pe

rustella sillä~ että hänen pyrkimyksensä on säilyttää tietty pit-

kän tähtäimen "good-will" sekä asianomaiseen että muihin yrityk

siin.9 ts. ettei hän halua esiintyä tlkoronkiskurina". Rahoittajan 

tarjontakäyrä olisi siis itse asiassa 8i~n muotoinen ja jatkuisi 

siihen asti J mihin hänellä on mahdollisuuksia sijoittaa varojaan. 

Tällöin eivät pelkät lainanantajan "lyhyen tähtäimen hyötynäkö

kohdat" ole enää määräävinä. Kyseiseen yritykseen nähden rahoit-

tajan potentiaalinen tarjontakäyrä olisi kuitenkin 8 1 .9 mikä joh-

1. LINDBECK mt. s. 238 ja seur. 

2.' Käytännössä on hyvin vaikeaa kuitenkin osoittaa.9 miten paljon 
joku olisi vielä valmis maksamaan.9 jos sitä ei häneltä vaadita. 
Tässä piilee sama heikkous J joka vaivaa esim. MARSHALLin oppia 
kuluttajan jäämästä.9 ts; että kuluttaja olisi valmis mamsamaan 
ensimmäisistä kysymistään tietyn hyödykkeen eristä enemmän kuin 
seuraavista rajahyödyn vähentyessä. Tilanne on toinen.9 jos ra
hoittaja ensin päättää määrästä L2 .9 jonka jälkeen kysyjä Tftarjoaa" 
maksavansa korkoja r2~n mukaan. 
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tuisi hänen osaltaan lisääntyvästä riskistä (ks. sektio V 3.1*) 

siinä tapauksessa, että hän pysyttäytyisi vain tämän yhden yrityk-

sen rahoittajanao 

Luoton tal"jontakäyrän kääntyminen täysin py,stysuoraksi on 

eSitetty kuviossa 1':1 

r 

I 
i 
I 

B I 
, i I 

i i 
I 

g I 

4- L3 L 

Kuvio 7. 

Tässä ei siis ole kyse korkokannan jäykkyydestä, vaan sii tä,- että 

lainan~ntaja ei l<a tso mitään korkokantaa rii ttäväksi kompensoi

maan sitä lisääntyvää riskiä, joka syntyisi luotonannon laajenta-
, , 

~isesta yli L4:n~ Voi olla'esim. niin, ettei' yrityksen taholta 

eSitetty korko- ja kuoletusmaksusuunnitelma paina lainanan~ajan 

näkökulmasta katsoen paljonkaan, ts. ra.hoittajan omalla maturi

teettilikvidi teetilIä ei ole tältä os'in juuri merkitystä, koska 

hetkellä, jolloin firma tulee'maksukyvyttömäksi, menettävät laina

aikojen pituudet mielekkyytensä. Täten siis rahoittaja voi kiel

täytyä myöntämästä luottoa, vaikka yritys lupautuisi maksamaan 

hyvinkin korkean ko~on. 

Edellisen kuvion "koron jäykkyYs"-ilmiö voidaan yhdistää 

1" LINDBECK mt .. s" '238, ja seur. 
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tähän tapaukseen olettamalla korkokanta määrätyksj. r
3

:een, joka 

käyrällä S2 vastaa sen'pystysuoran osan alkupistettä. Yritys 

olisi valmis'maksamaan r4: n mukaan. Toisaalta lainanantaja ei 

ole halukas, laajentamaan enää luotonantoaan esim. r
3

:11a (eikä 

millään muullakaan 'korolla) L
3

:een. 

~uvioiden 6 ja 7 välinen suurin asiallinen ero on siinä, että, 

edellisessä niistä luottokelpoinen luotonanto on määrätty heti, 

kun korkokanta on lyöty lukkoon. Kuviossa 7 pätee sama paitSi 

'käyrän S2 joustamattomalla osalla, missä korkokan~a on epämääräi

nen. Sen sijaan itse käyrän joustamattomuus aiheuttaa määrälli~ 

sen rajoituksen. 

Lassila on _tarkastellut samaa ongelmaa,l, kuin Lindbeck. Hän 

esittää suunnilleen kuviota 7 vastaavan kuvion2 (alla kuvio 8), 

r 

I 
I 
I / 

I I 

'"" r r; - - n T - - - :, --1"" - -4 ,. I J ,'" , ! D r6 --,. ___ : _____ .,tI-~ __ .L _____ 3 
I I ,_ ,. I I 
I 1_..... I • 

Dtf .J - -. I I 4-- t I I I 

L, L7 La 

Kuvio 8. 

mutta nimittää S2:ta vastaavaa käyrää luottokelpoisen rahoituksen ' 

k Y s Y n t ä käyräksi (kuviossa 8 käyrä D4). Kysymyshän on siit~, 

1. LASSILA mt. s. 89 ja seur. 
2. LASSILA mt., s. 91". 
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minkä osan (yrittäjän investointilaskelmiin perustuvasta1 ) ky

synnästä luotonantaja arvostaa edustavan sitä varmuustasoa (tai 

enimmäisriskiä)3 jolla hän eri korkokantojen vallitessa on val-

mis myöntämään luottoa 3 tso luotonantajan tarjonnasta. Todetta-

koon siis vielä3 että luottokelpoisuuden arvioinnin voidaan yhtä 

hyvin kuin yrityksen kysynnänkin katsoa perustuvan tulevaisuuden 

odotuksiin. Tietyn luotonantajan kannalta sitä voidaan pitää 

systemaattisena valintakriteerinä eri pääomien kysyjiin nähden. 

Tarkastellaan vielä kuvion 8 avulla luottokelpoisuutta ja 

luotonannon säännöstelyä. Jos korkokanta on kiinteä r 53 niin 

rahoi ttaja on halukas tarjoamaan L
5 
~·tä vastaavan määrän. Väli 

L
5

L
7 

edustaa nyt ns. hintateoreettista liikakysyntää. 2 Jos ko~· 

ron lisäksi myös luoton määrä on lyöty lukkoon3 esimo L6~een3 

mikä lopultakin on kai tavallisin tilanne sekä yksi tyisen luo-

tonantajan että rahalaitoksen kohdalla (kunakin hetkenä)3 joutuu 

lainanantaja säännöstelemään myös luottokelpoista luottoa. Väli 

L6L
5 

merkitsee ns. luottokelpoista liikakysyntää3 jota on tässä 

tapauksessa olemassa hinta teoreettisen liikakysynnän ohella. 

Tämänlaatuisesta säännöstelystä rahoituksen tarjooja pääsee ly-

hyellä tähtäimellä irtautumaan vain alentamalla koron aina r6~een3 

jolloin toisaalta yrityksen hintateoreettinenliikakysyntäon kui

tenkin laajentunut (L6L8)~n mittaiseksi. Tässä tilanteessa ra

hoittajan on toisaalta helppoa kiristää lucttokelpoisuusehtojaan3 

jolloin käyrä D4 nousee asemaan D4. Jos rahoituspääoman tarjooja 

ei näin menettele ja jos hänellä on useita kysyjiä 3 hän diskrimi--

nai tietoisesti heistä eräitä9 mitä voidaan motivoida eri tavoin 

1. Oletetaan3 että yritys käyttäytyy omasta puolestaan rationaa
lisesti 9 jolloin käyrän D:s otal{sutaan esi ttävän todella "perus
teltavissa olevaa" kysyntää. 

2. LASSILA mt. s. 92. 
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kuten "vanhoilla hyvillä suhteilla" jne. 

On esitetty myös näkemys~ että hintateoreettinen luoton-

annostelu~ jonka aiheuttajana ovat luottokelpoisuusehdot tai 

koron jäykkyys~ olisi tiettyyn yritykseen nähden vain lyhytai-

kaista j johon lainanantajat turvautuvat kysynnän jossain vaihees-

sa lisääntyessä j kunnes he päättävät korottaa koron uudelle tasa-

painotasolle ja/tai helpottaa luottokelpoisuusvaatimuksiaan. 
// 1 Viimeksi mainitussa tapauksessa käyrä D4 laskeut.uu asemaan D4• 

Kysymys olisi siis vain jonkinlaisesta "tutustumisviivästykses

täti ennen tasapaino tilaan pääsemistä. 

VI 20 Oman pääoman saatavuus 

Oman ulkoisen rahoituspääoman (osakepääoman) saatavuuden 

tutkiminen vaatisi niiden seikkojen selvittämistä~ joiden perus- . 

teella yksityinen henkilö tai yritys tekee valintoja eri sijoi-

tusmuotojen välillä. Edellisen sektion alussa mainittiin joita-

kin yleisiä seikkoja j joiden perusteella lainanantaja suorittaa 

lainanantopäätöksensä. Koska yrityksen omaa pääomaa ei rasita 

takaisinmaksuvelvollisuus j merkitsee omistajaksi tulo sitoutumis-

ta yrityksen rahoittajaksi tavallisesti hyvin pitkäksi ajaksi. 

Tämä pätee niin kauan kuin yrityksen osakkeita ei ole markkinoil-

la noteerattavana ja vaihdettavana. 

Jos osake ei ole yleisesti markkinoitavissa j vaatii rahoit-

taja yleensä sijoitukseltaan jatkuvan ja tasaisen tuoton. Osake-

rahoituksen kustannuksina hänen kannaltaan voidaan pitää sitä 

diskonttokorkoa~ jonka mukaan hän arvioi saavansa sijoituksestaan 

1. DONALD R. HODGMAN Credit Risk and Credit Rationing j 

Quarterly Journal of Economics j VoI. LXXXIV j N:o 2 j May 1960 9 

Cambridge Massachusetts j 1960 j s. 258. 
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tuottoa tulevaisuudessa ja joka on jonkinlainen hänen epävarmuu

den tunteensa ynnä vaihtoehtoiskustannusten mittao Tämä mittaa

mistapa on käytännössä lähinnä periaatteellinen; tavallisesti 

rahoittaja laskee sijoituksensa efektiivisen tuotonI ja arvioi 

sen kehitystä verrattuna muihin sijoitusmahdollisuuksiin. Esim. 

odotettuihin kurssinnousuihin sisältyy kuitenkin paitsi efektii-

visen tuoton pieneneminen myös pääomavoiton mahdollisuus. 

Verotuksen näkökulmasta.todettakoon vain 3 että koska osin-

got ovat myös osakkaalle ve~onalaista tuloa 3 laskee rationaali

sesti käyttäytyvä rahoittaja 3 että hänen tulee saada sijoituk

sesta sellainen tuott0 3 joka kykenee kilpailemaan mahdollisten 

verovapaiden sijoitusten tuoton kanssa. 

Edellisen sektion valossa voidaan todeta 3 että firmojen 

itserahoitusmahdollisuuksilla on keskeinen merkitys sellaisten 

firmojen rahoitushuollossa 3 joilla ei ole mahdollisuuksia päästä 

pääomamarkkinoille sekä sellaisille 3 joilla velkautumishalutto

muus aiheuttaa vieraan pääoman käytölle esteeno 

Itserahoitusmahdollisuudet ovat ensisijassa riippvvaisia 

yrityksen kannattavuudesta (mitattuna investointien tai oman pää

oman tuottoasteella) mutta myös ylimääräisistä poisto-oikeuksis

ta ja mahdollisuuksista suorittaa piilovarauksiao Koska viimek

si mainitut ovat riippuvaisia kokonaisinvestointien jatkuvasta 

lisäyksestä3 ei tällaista mahdollisuutta ole stagnatisoituvalla 

yrityksellä. 

Piilovarausten saatavuudesta on jo aikaisemmin todettu 3 et

tä ne edellyttävät joko entisen suuruisen varaston yhä suurempaa 

aliarvostamista 3 mikä kuitenkin aiheuttaa jatkuvuusperiaatteen 

1. Ks. s. 73 alav. 2. 
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rikkoutuminen~ tai yhä suurenevia vaihto-omaisuuden määriä 5 

joita voidaan käytössä olevien periaatteiden mukaan aliarvostaa. 

Mikäli yritys seuraa tasaisen osingonjaon periaatetta 5 sil-

lä on voittojen lisäännyttyä mahdollisuus itserahoituksen avulla 

suorittaa lisäinvestointeja. ACKLEY toteaakin1
5 että tässä 

tilanteessa voittojen kasvaessa itserahoituksella suoritetut 

investoinnit lisääntyvät samalla absoluuttisella määrällä. Täs-

tä on seurauksena 5 että yritys suorittaa sijoituksia kuitentin 

lähinnä menneisyyden voittojen perusteella e~kä kuten yleensä 

ensi sijassa tulevaisuuden odotuksiin nOjaten. 2 

Yrityksen itserahoitus on samalla se rahoituksen muoto 5 

johon ulkopuolisilla tekijöillä (muilla kuin liikkeenjohdolla) 

on vähiten mahdollisuuksia vaikuttaa. Joskin voidaan yleisenä 

motiivina lisärahoituksen käytölle pitää kannattavuuden paranta

mista (investointien tai oman pääoman tuottoasteella mitaten) 5 

niin itserahoituksella tapahtuva rahoitus jää aina jossain mää-

rin vähäisemmän kontrollin alaiseksi 5 koska sen avulla suorite-

tut investoinnit suoritetaan silloin5 kun tätä rahoitusmuotoa 

on saatavissa. Yrityksen johto joutuu yleensä tekemään tarkem-

pia kustannuslaskelmia hankkiessaan mitä tahansa ulkoista pää-

omaa. 

10 ACKLEY mt. s. 337. 
2. DEAN mt. s. 37. 
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VII LOPPUHUOMAUTUKSIA 

Tämän tutkielman eri sektioiden pituuksista voidaan havaita~ 

että tarkastelun painopiste - etenkin V ja VI luvussa - on ollut 

yrityksen luottorahoituksen puolella. Sitä on kuitenkin pyritty 

tarkastelemaan yrityksen kaikkien intressenttien~ ehkä ensi si

jassa omistajien näkökulmastao Tämän rinnalla on koetettu myös 

korostaa firman olemusta liikkeenjohdon alaisena itsenäisenä ta

lousyksikkönäo 

Rahapolitiikan vaikutuksista yrityksen suunnitelmiin ei täs

sä tutkielmassa ole juuri mainintaa~ ja finanssipolitiikan osalta 

on vain ohimennen kajottu verotuksen aiheuttamiin eroihin eri 

rahoitusmuotojen edullisuuteen. Rahapolitiikkaa käsittelevä kir

jallisuus on viime aikoina ryhtynyt kiinnittämään huomiota raha

poliittisten keinojen riittävyyteen silmällä pitäen sitä~ että 

haluttaisiin·todella vaikuttaa kaikkien rahoituspääomien saata

vuuteen. Erityisesti on tällöin kiinnitetty huomiota kauppaluot

toon ja itserahoitukseen~ jotka nykyään muodostavat rahankirey

den aikoina huomattavan frvaraventtiilin" yritysten rahoitushuol

lolle. 

Rahoituskysymysten jatkotutkimukset vaativat ongelmakentän 

tarkempaa rajaamista~ kuin tässä esityksessä on ollut mahdollis

ta. Ensinnäkin~ koska kysymykseen tulevat tämän jälkeen lähinnä 

empiiriset selvitykset~ olisi rajoituttava johonkin tiettyyn toi

mialaan kuuluviin yrityksiin tai suoritettava tutkimuskohteen 

valinta jakamalla yritykset sopivien kriteerien pohjalta esimo 

suur- ja pienyrityksiin~ joilla yritystyypeillä lienee havaitta

vissa omia erikoispiirteitä rahoitusmuotojen valinnan ja myös 

pääomien saatavuuden kannalta. Rahoituspääomien kysyntää olisi 
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- tässä tutkielmassa esiintulleiden seikkojen johdosta - tarkas

teltava lähinnä siltä pohjalta 3 miten kannattavuus- ja maksuval

miusnäkökohdat vaikuttavat siihen eri toimialoilla sekä myös 

erikokoisissa ja ehkä eri-ikäisissä yrityksissä. On huomattava 3 

että rahoituspääomista aiheutuvien kustannusten osuus (rahan 

kalleuden merkitys) kaikista kustannuksista voi huomattavasti 

vaihdella erilaatuisissa yrityksissä 3 ja niin ollen niiden vai

kutus yritysten kannattavuuteen vaihtelee. Pääomakustannusten 

samoin kuin maksuvalmiuden käsitteet vaativat myös täsmennystä. 

Rahoituspääomien saatavuuskysymys (rahan kireys) on tietyn yri

tysjoukon kannalta ehkä vaikeammin lähestyttävä, koska sen tut

kiminen vaatii ilmeisesti kaikkien mahdollisten pääomien tarjoo

jien rahoituspotentiaalin ja niiden tähän yritysjoukkoon kohdis.

tuvan lainanantohalukkuuden selvittämistä. 
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