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I JOHDANTO

Tdmén tutkielman tarkoituksena oli alunperin selvittidid em-
piirisesti Suomen teollisuuden luottorahoitusta ja siihen vai-
kuttavia tekijoitd. Lihtokohdan nidenndisestsd selvipiirtelsyy-
destd huolimatta aihe niytti sijoittuvan eridinlaiseen monien
vastakkaisuuksien vidliseen kuiluun, Jjosta ei ollut yldspéisys&.
Tdllaisina vastakkaisuuksina tuntuivat olevan kysymys siitéd,
onko selvitys pelkistiin "rahateéreettinen" vai osittain myds
reaalitalouden puolelle kuuluva Jja toiseksi se, olisiko kysymys
‘er#din makrotalouden (kansantalouden) osan vai pikemminkin yritys-
ten muodostaman aggregaatin tutkimisesta. Seurauksena oli, etty
lghtokohta valittiin "varovaisesti" mikrotasolta. Tamd johti
kuitenkin siihen, ettd rahoitusongelman selvittely muodostul

. aluksi yrityksen rahaprosessin tajuamisen oppimiseksi. Silhen
taas kansantaloustieteen yrityksen teoria ei luo juuri mink&din-
laista valaistusta, mikid johtl epdrdimiin, onko kyseisenlainen
selvitys luettavissa kansantalous- vai liiketaloustieteeseen.
Tdhin vastakkaisuuteen vaikutti erityisesti se, etti keskeisen

? ldhdeaineiston olisivat muodostaneet Suomen teollisuuden tase-

| tilastot, Joiden kunnollinen ymmirtidminen vaatii Joltistakin
kirjanpidon tuntemusta.

i N&dihin seikkoihin tutustuminen aiheutti sen, etti esitys

tarkastelee vain yksittdistd yritystd liikkuen paikoin jopa "mil-
. limikrotasolla". On selvéé; etteli teoria invarianssien muodosta-
Jjana voi ottaa.huomioon kaikkea, miti yrityksessi (esim. sen raha-
prosessissa) tapahtuu. Eri asia on kuitenkin se, kuinka péljon
olisi sitd ennen syytd tietdd asloista kiytinndssi. Kysymys on-

kin teorian, empirian ja kiytinndn vilisestd "kolmiodraamasta'



mistd ei vahiisimp&nd seurauksena ole monet terminologiset vai-
keudet. Lisidksli kansantalous- ja lilketaloustieteen yrityksen
teorian erilaiset tarkoitusperdt Jjohtavat joskus puhumaan sa-

moista asioista eri k#sittein (ks.esim. s. 47 ).



II YRITYS TUTKIMUSKOHTEENA JA TOIMINTAYKSIKKONA
IT 1. Yritys kahden tieteen tutkimuskohteena

Kansantaloustieteen traditionaalinenl yrityksen teoria on
luonteeltaan erittidin pelkistetty ja yleinen. Perustuen milteil
vksinomaan marginalistiselle hinta- Jja kustannusteoreettiselle
ajattelulle se on yksiﬁtéisen yrityksen ndkokulmasta varsin ul-
kokohtainen, Ts. siin# tarkastellaan yritystd markkinoiden koko-
naisuuden kannalta. Se onkin katsottava laajemman mikroteoreet-

tisen konstruktion osaksi, ja se pystyy yksinkertaisimmassa

......

Ja kustannusten maaraytymisté,g Traditionaalista teoriaa hallit-

3

seekin tietynlainen "tulostasemainen" ajattelu:” yrityksen pii-
madrind on tietyn tuloksen aikaansaaminen. Voitto syntyy t&dlldin
yrityksen tulojen ja menojen (kassaanmaksujen ja kassastamaksu-
jen) erotuksena. Tavoitteena on timin voiton maksimointi. Joh-
donmukalsen yleisesityksen teorian olennaisista piirteistd on
kirJjoittanut mm. SCHNEIDER,4 |

Jokainen taloustieteen opiskelija ja tutkija, puhumattakaan

yrityksestd ja sen toiminnasta kdytidnndn tasolla kiinnostuneesta,

1. T&std nimityksestd ks. F.L. VAIVIO Yrityksen suunnitelmat
Ja kEyttiaytyminen, Liiketaloustieteellisen Tutkimuslaltoksen
julkaisuja 27, Helsinki 1962, 's. 59-60.

2. VAIVIO mt. s. 60 ja seur.

3. Tulostaseen tuotoista ja kuluista ei tHssid yhteydessd voida
kuitenkaan puhua, koska ne kisitteet viittaavat tulojen Ja meno-
jen periodisointiin (ks. s. 31), jota traditionaalisen teorian
"ajagtomuuteen" ei voi mahduttaa. Vrt. kuitenkin m. VAIVIO mt.
S. T0=77.

4, ERICH SCHNEIDER Einfithrung in die Wirtschaftstheorie II,
(SCHNEIDER II), 6 p. Tibingen 1960, s. 59 ja seur.



vol pian havaita traditionaalisen teorian kuitenkin tarjoavan
varsin vdhin valineistod liikkeenjohdon tarpeita silmdllid pi-
tden. LEHTOVUORI esittiikin jokseenkin "lopullisen" arvioinnin
tcteamalla, ettel sitd ole kcsakaan tarkoitettukaan nykyalkail-
sen monituoteyrityksen tarpeisiin.l Siitid huolimatta voiton
maksimointi-ajattelua on pidetty hyﬁéné Jja samalla yksinkertai-
sena "as if"-olettamuksena monia probleemeja selvitettidessi.
VAIVIOn nidkemys on kuitenkin hyvin pessimistinen hinen pohties-
saan, miti kansantaloustieteen tarkoitusperii "the theory of
the firm" kussakin tapauksessa lopultakin palvelee.,2
Liiketaloustieteen ldhes yksinomaisena tutkimuskohteena on
yritys. Koko té@min tieteen kehitys on kulkenut suuressa ma#rin
ldhelld kaytantod, aluksi ldhinn# sen mukaan, kuin yrityksen
erilaiéet laskentatointa koskevat ongelmat ovat moninaistuneet.
MyShemmin on ollut pyrkimyksend kultenkin koko metodiikan syste-
matisointi, missid yhteydessd on luotu myos yhteyksiid kansantalous-
tieteeseen., Er#it tutkijat ovat pitineet ns. teoreettista liike-
taloustiedettd Ja kansantalouden yrityksen teoriaa identtising.
Tutkimuskentdn samaistumisesta huolimatta ero lienee tehtivissid
ndiden vdlilld siinid mielessid kuin yleensd voidaan puhua teorias-
ta apuvdlineen#d. Kansantaloustieteen pyrkiessid 10ytami&n tietty-
Jja makroajattelua helpottavia ajatusmalleja mikrotasolta teoreet-
tinen liiketaloustiede suuntautuu ennen muuta "millimikrotasol-
le": luomaan ajatusrakennelmia paitsi tutkijoille myds kHytdn-

non liikkeenjohdolle. Liiketaloustieteen vidlinein pyritidin aina

------

1. JOUKO LEHTOVUORI Yrityksen teoria ja sen operatiivisuuden
vaatimus kustannusten mittaamiseksi, Liiketaloustiede I:n 1i-
sensiaattitutkimus Kauppakorkeakoulussa, Helsinki 1965, s. 36.

2. VAIVIO mt. s. 10,



161llisempiin pulmiin kuin kansantaloustieteen puitteissa on mah-
dollista. Edelleen voidaan puhua vield ns. sovelletusta liike-
taloustieteestd, joka muita tieteiti ja "oppeja" hyviksi kiyttden
luo valineitd yrityksen kalkkien eri toimintakomponenttien menes-
tyksellistd johtamista varten yrityksen tavoitteiden toteuttami-
seksi. Tdllalsia osatehtdviid ovat tuotteisiin ja tekniikkaan kuu-
luva suunnittelutyd Ja siinid saavubtettujen tulosten sovellutus,
toiminnan organisointi, henkildkunnan koulutus sekd myynnin edisti-
minen,1 Ndin liiketaloustieteen nZktkulma on ldhinnd yrityksen
sisdinen.

Yritys organisaationa ja yhteistni voli tiefenkin olla mySs
esin, psykologisen ja sosiologisen tutkimuksen kohteena. TH118in

Kansantaloustieteen puolella ns. suunn1tteluteor1a2 pyrkiil
projisioimaan koko yrityksen toiminnan mahdollisimman tTarkoin
taloudelliseen tasoon erilalsten budjettien muodossa. Suunnitel-
ma-aspektin huomioonottaminen luo mahdollisuuksia ilmididen tutki-
miseen ajassa., Tosin SCHNEIDERkin esittidi yrityksen tuloksen syn-
nyn suunnitelma-aspektista mutta el kiinnitid juuri huomiota odo-

tuksiin 1iittyviaEn epévarmuuteen,5 Yritystd lienee pidettdvid ni-

1. T&assd kohden SCHNEIDER laajentaa traditionaalista fteoriaa
(ks. SCHNEIDER II s. 137 ja seur.). Hin ei tyydy olettamaan ky-
syntii passiivisena, annettuna tekijsini (hinnan funktiona), vaan
toteaa yrityksellsd olevan mahdollisuuksia vaikuttaa menekkiid 1i-
sddvasti. Tdllaiset uudet toimlntaparametrit, lisdkeinojen kayt-
tdminen yrityksen tuloksen parantamiseksi valkuttaa sekd tuottoi-
hin ettid kustannuk811n, Tamd merkitsee siirtymisti "markkinoiden
olemassaolo"-ajattelusta markkinointiajatteluun.

2., Ks. VAIVIO mt. s. 110 Jja seur., erit. s. 120,

3. T&m&d koskee lyhyen ajan suunnitelmla. Pitkin ajan tarkaste-
lussa SCHNEIDER ottaa riskin tavallaan implisiittisesti yritta-
Jjén odottamaan tuottoon vaikuttavana tekijand, ks. SCHNEIDER 1T
8. 233,



menomaan liikkeenjohdon kannalta kultenkin erityisesti suunni-
telmien laadintaa savyttidviat toisaalta kokemukset vanhojen
suunnitelmien toteutumisesta Jja ep@varmuutta sisdltdvit tule-
vailsuuden odotukset. Budjettien muodostamasta kehikosta ovat
réhoituksen kannalta olennaisia varantosuunnitelma (sekd reaali-
ettd rahavarantojen osalta), johon liittyy toiselta puolen yrityk-
sen rahoitussuunnitelma (omaisuustaseaspekti), eri rahavirtojen
synkronisoimissuunnitelma ja tulossuunnitelma, Jjoka osoittaa
firman rahana arvioidun tuloksen (tulostaseaspekti).
Traditionaalista "ajatonta" yrityksen teoriaa voidaan pi-
tdd myds lyhyen ajan teoriana, Jjolloin yritys tietyn p&ddomava-
rannon turvin valmistaa omia tuotteitaan. P3ioma- Jja investoin-
titeorian taas voidaan kisittdid kuvaavan yrityksen odotuksia
pitk#118 tdhtdimellsd. Rahoitusongelmaa selvitettiessid ndm&d mo-
lemmat on Jatkuvasti pildettdavid mielessd, mikd Jjohtuu siita,
etti toisaalta rahoituspifomien saantivaiheessa kaikki tapahtuu
lyhyellsd tdhtdimellsd ja toisaalta rahoituksen suunnittelu edel-

lyttdsd koko rahoitusrakenteen tarkkailua,.
IT 2. Yrityksen toiminnan tavoitteista

Traditionaalisen teorian yritykselle asettama pHEmAErHE,
volton maksimointi on ollut jatkuvasti tieteellisen keskustelun
kohteena yrityksen teoriaa koskevissa tutkimuksissa. Painavia
argumentteja tdmdn tavoitteen puolesta on Suomessa esittinyt
mm. VIRKKUNEN. H&n toteaa sen olevan valttamdton ldhtokohta nii-
den yhteyksien Jja puitteiden tutkimiselle, missid yritys toimii.
Jos halutaan tutkia yritystid taloudellisena kokonaisuutena,

tuotantolaitoksena, ei tavoite voisi olla mikddn muu kuin juuri



mahdollisimman hyvidn taloudellisen tuloksen aikaansaaminen.l
Lyhyen tdhtdimen teorian kanssa t&md on tavallaan sopusoinnussa.
Tamd teoria on kuitenkin luonteeltaan tiettyjid tasapalinotiloja
esittavd staattinen mallikuva. Voiton maksimoinnin ki#site onkin
kiytinndssi (dynaamisessa aspektissa) vaikeasti miiriteltivissi.
Tdll0in tulisi nimittdin asettaa kysymys, kuinka pitkidn ajan
kuluessa tdhédn pyritdin sekd arvioida kaikki liikkeenjohdon ta-
loudelliseen toimintaan liittyvét ratkaisut tilta pohjalta.,2
Tamd el kuitenkaan poista sitd kiAytdnndn vaatimusta, ettid johdon
tulee arvioida kunkin tilikauden voitto erikseen. Se Jjohtuu
voiton ajolittamisvaatimuksesta, jonka takana ovat firmasta kiin-
nostuneet osapuolet. Liikkeen tulee kyetid maksamaan tietyin
vdlein osingot ja verot. Tdm# taas el ole mahdollista ilmaﬁ sel-
vitystd siihenastisesta tuloksesta. THysin eri kysymys on vielid
se, miten voitto esitet#sn (arvostetaan) virallisesti.

Koska firma perustetaan yleensi "toistaiseksi" eiki miiri-
ajaksi, ei yhden tilikauden tulos voi po. traditionaalisen piH-
madran kannalta kertoa kovin paljon. Yrityksen lopullista tulos-
tahan el voida kertoa ennenkuin se on lopettanut toimintansa,
jolloin kaikki tulot ja menot ovat kertakaikkisesti toteutuneet.
Edelld esitetty voittojen ajoittamisvaatimus asettaa itse asias-
sa rajoituksen sille, ettd voiton, Jjoka edellytetdin olevan var-
muudella laskettavissa, maksimointi olisi mahdollista jonain

3

muuna, esim. pidempdnd aikavilini.

1. HENRIK VIRKKUNEN Laskentatoimi johdon apuna, Liiketalous-
tieteeliisen Tutkimuslaitoksen Jjulkaisuja 18, Helsinki 1954,
So 21_2 .

2. VAIVIO mt. s. 54.

3. WILLIAM BERANEK Analysis for Financial Decisions, Homewood
Illinois 1963, s. 12-13,
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Nykyaikaisen tuotantotoiminnan pitkijédnnitteisyys monilla
aloilla edellyttdsd rahoituspdidomlen sitomista yrityksiin pit-

l, jotka merkitsevat aina

kiksi ajoiksi. Tédm&# investointien
tiettyd uhrausta, olemassaolo alheuttaa sen, ettd voittoa Joudu-
taan tarkastelemaan niitid vasten, ts. ma3drittelemdidn se tubtto,
Jjonka sijoittajat uhrauksistaan saavat. Tdmi merkitsee kaytan-
nossid kuitenkin vain jonkin suhdeluvun k&ayttdonottoa voittoa
6soittavan absoluuttisen luvun tilalle (ks. 1lih. sektiota V 2.2.),.
Pyrkimyksensd on tdlldin saada kyseinen suhdeluku kunkin tilikau-
den puitteissa mahdollisimman suureksi, mikd kuitenkin edelleen
osoittajan (voiton) osalta on samaa kuin sen maksimointi Jja 1li-
sdksi nimittijin (sijoitusten) osalta sen minimointiongelma.
Voiton ajoittamisesta seuraa myds, ettd on miltei mahdotonta
ratkaista kysymysti, minkid sijoitusten Johdosta kulloinenkin
voitto syntyy. Voidaan tdten helposti pHityd ajatukseen, ettd
tietyn tilikauden voitto on osittain aikaisempien sijoitusten
ansiosta saatua. Tamid kysymys on aktuelli tarkasteltiinpa asiaa
itse tuotantoprosessin pituudesta johtuvana; mistd seuraa, ettel
voittoa esim. firman ensimmiisensd tilikautena Synny paljonkaan
(tdhin vaikuttaa usein paitsi tekniikka myds suuri velkautunei-
suus), tai pelkkini arvostuskysymykseni, jolloin firma paistii
esim. piilovarauksiaan purkautumaan jonkin tTietyn tilinpididtdksen
yhteydessi. Tosiasia tietysti on,>etté voilton kiHytOstd pHEttHVEAL
ne, Jjotka tilinpiitdshetkellid ovat sijoittaneet varojaan yrityk-

2
seen.

1. Investointikisitteen monimerkityksisyydestid ks. s. 18 , ala-

v. 5.

2. T&hén liittyy omaisuustaselukujen tyypillisyysongelma, johon
palataan vield myshemmin (ks., s. 35), ks. mm. JAAKKO HONKO Ul-
koisen taseanalyysin edellytyksistid ja mahdollisuuksista, Liike-
taloudellinen Aikakauskirja 1956, Helsinki 1956, s. 174,
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Tuotannon pitkajadnnitteisyydestsd johtuva sijoitusten pitki-
aikailsuus alheuttaa mySs Jjaykkyyttd, Jjoka vihentdid rahoituspiid-
omien liikkuvuutta. Traditionaalisen teorian yritys pystyy kiayt-
tiytymidn varsin Jjoustavasti, kun taas "investoiva yritys" on
sitonut itsensi valmistamaan valikoimiaan tuotteita ainakin tie-
tyn ajan. Pd#doman liikkuvuudesta on k&yty huomattavaa keskuste-
lua maassamme viime aikoinaal Se on tosin keskittynyt huomat-
seen niihin silm8lld pitden niiden kannattavuuden kehittymista.
Eri kokoisissa ja eri toimialan firmoissa lyhyt- Jja pitkiaikai-
sen rahoituksen tarve on myds varsin erilainen.

Tulkoon tHssd yhteydessid esille'viela erids traditionaalisen
yrityksen teorian piirre, Jjoka Jjohtuu sen staattisuudesta. Se el
noteeraa mitenkdin yrittijyyteen liittyviEE riskiiy ja epidvarmuut-
ta,2 vaan yrittijien toiveet ja odotukset tayttyviat aina "var-

masti". Tulokset riippuvat vain heidin valitsemistaan vaihtoeh-

1. Ks. l8hemmin HETKKI VALVANNE- JAAKKO LASSILA Yritysten vero-
tus Ja rahoitusmarkkinoiden kehittdminen, Liiketaloudellinen Ai-
kakauskirja 1964, Helsinki 1964,

2. BERANEK lghtee siitd, ettd liikkeenjohto voi tehdd p&didtoksii
tiydellisen tietdmyksen (varmuuden) ja epitiydellisen tietimyk-
sen (riskin tai epivarmuuden) vallitessa. Ensimmiisessi tapauk-
sessa kutakin menettelyi (toimintaparametrin arvoa) vastaa vain
yksi tavoitteen saavuttamista mittaava tulos. Riskin tapaus mer-
kitsee sitid, ettd midritystid toiminnasta voi seurata useampia
tuloksia tietyin tunnetuin todennikdisyyksin. Esim. odotettu voit-
to voidaan esittidid satunnaismuuttujana, jolla on todenndkdisyys-
jakautumansa kullakin tuotannon tasolla. Epdvarmuus vallitsee sil-
loin, kun nim& todennskdisyydetkin ovat tuntemattomia. Ks.

BERANEK mt. s. 31-32 ja 58-62. THssi esityksessi puhutaan kuiten-
kin riskistid myds "epivarmuus"-mielessd, miki johtuu lihdekir-
jallisuuden terminologiasta (ks. esim. s.
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doista. Vaikka esim. SCHNEIDER tarkastelee yrityksen tuotanto-
funktiota suunnitteluaspektista, on lopultakin kysymys vain
vaihtoehtojen valinnasta (piitdksenteosta) varmuuden vallites-
sa. Varmuus syntyy siiti, ettd firman kiyttiytymismuoto (mode
of behaviour) ja asema markkinoilla oletetaan tunnetuiksi.
Varma ajattomuus suo ndin mahdollisuuden esittidd eksplisiitti-
sesti voiton maksimoinnin yrityksen tavoitteena.

Mitd muita tavoitteita firmalle voidaan asettaa, mikdli
sitd halutaan kuitenkin tarkastella taloudellisesta ngkdkul-
masta? Tdllaisena mainitaan ensiksikin sen reaalinen teht&va:
valmistaa mahdollisimman paljon hyddykkeitid. Tamid vaihtoehto
lienee kuitenkin aktuelli 1&hinnd suunnitelma- ja sd@nndstely-
taloudessa. Toisena voidaan mainita yrityksen koon suurentami-
nen (jollain tavoin mitattuna) ja siihen 1iittyvi markkina- |
osuuden s#8illyttidminen Jja ehki kasvattaminen.l FEdelleen voldaan
mainita tiettyjd turvallisuustavoitteita kuten maksuvalmiuden
ja tietynlaisen raholitusrakenteen yllHpitidminen. Varmuuden val-
litessa maksuvalmiusvaatimus rajoittunee kuiltenkin vain liike-
toimivaikuttimesta pidettyjen kassojen tarpeeseen. Yrityksen
ulkopuolelta tulevan rahan saatavuus voi t#118inkin asettaé
omat rajoituksensa,2 Kaikilla turvallisuustavoitteilla on merki-
tystd firman toiminnan jatkuvuuden sdilyttdmiseksi, mitid pitki-
Jjadnnitteinen tuotanto edellyttidd Jja mik#d on ilmeisesti kaikkien

firmasta kiinnostuneiden intressissi.

1. VAIVIO mt. s. 56,

2, Ilmelsesti niistikin ollaan varmuuden vallitessa tHysin
selvills, ks. SCHNEIDER IT s. 129.
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IT 3. Yritys Jja sen intressentit

Firman ja siitd kiinnostuneiden henkildiden valisten suhtei-
den selvittelyvaikeudet johtuvat tédmin henkildjoukon heterogeeni-
suudesta, mistid on seurauksena firman tavoitteiden ristiriita.
-Voidaan kysyd, onko yritys itsendinen talousyksikkd, Jjolloin sen
omistus- Ja rahoitussuhteet jadviat taka-alalle. Jos firma toimii
ennen muuta liikkeenjohdon alaisena "persoonattomana olentonal)
voldaan omistuskysymystid singnsd pitdi toisarvoisena. THsti
huolimatta ei yrityksellsd voine olla mit&didn itselisarvoa, vaan
on kysymys siitid, miten voimakkaastli eri intressit heijastuvat
yrityksen tavoitteiden asettelussa. Rahoittajien kokoonpanoa ei
volda kultenkaan pitdd toisarvolsena kokonalstaloudelliseltakaan
kannalta (ajatellen firmasta saadun kokonaistuoton (ks. s. 43 )
jakautumista rahoittajien ja verottajan kesken), mikdli timi
jakautuma midrdtyssid valheessa aiheuttaa yrityksen toiminnan jat-
kumisen Jjoutuvan vaakalaudalle. Tdllainen tilanne on omiaan hei-
kentamiain myds liikkeenjohdon asemaa.

Jos oletetaan,‘etté firman johto Jja omistus ovat ainakin
suurimmaksi osaksi eri kisissid, saattaa niiden vdlille syntya
ristiriitaa voiton kaytostd ja maksimointiperiodista. Tami
kiihokkeena sek#d tdrkedni rahoitusléhteené.l Voitosta voidaan
siis osa Jittdd yrityksen "kHytettidvissi oleviksi tuloiksi'

(olettaen, ettd verot on jo laskettu kuluihin),2 Omistajilla,

1. EDGAR M, HOOVER - BURTON H. 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.

2. Vrt. MARRIS mt. s. 13.
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jotka edustavat enimmikseen kotitalouksia tai ovat muita firmo-
ja, on t8116in firmaan ndhden vaatimuksena tasainen ja suhteel-
lisen korkea osinkoprosentti. Liikkeenjohdon ensisijaisena pyrki-
myksensd saattaa olla yrityksen kilpailukyvyn parantaminen esim.
koulutus~ Jja tutkimustoimintaa tehostamalla Ja siten pyrkid
tuotteiden valmistamiseen mahdollisimman rationaalisella tavalla.
Tdmd merkitsee, ettid voittoja pyritididn kiayttaméddn ennen muuta

- rahoitusl&hteend tai ettid ne kustannusten v&liaikaisen lisdanty-
misen vuoksi plenenevdt tal siirtyvdt tuonnemmaksi, jolloin nii-
den odotetaan kultenkin kasvavan. Toiseksi firman jéhdon tavoit-
teena voli samalla olla yrityksen kasvun maksimointi.l Tamdn ta-
kana piilevit taas erilaiset prestiiSinlisdimismotiivit.

Voitot saattavat toisaalta jaettuinakin parantaa yrityksen
rahoitusmahdollisuuksia, silld ne voivat lisdti uusien osake-
antien menestymismahdollisuuksia ja/tai kohottaa osakkeiden
markkina-arvoa. Mm. t&hidn ongelmaan palataan tarkemmin ﬁyéhemmin
(ks. s. 71).

Seuraavaksi tarkastellaan hieman pelkidstdin omistajia, eri-
laisia osakastyyppejﬁogﬁ > Heitd pidetidin t#116in passiivisina
intressentteinid, joille firma on ennen muuta ansaintaviline;
Jjotkut heistid voivat kuulua kuitenkin myds yrityksen johtoon tai
olla samalla sen Velkojinakin,4 Ns. perheyhtion tapauksessa, Jjol-
loin osakkeet ovat harvolssa kisissd, firman omistus Jja Jjohto

uselin samaistuu, eikid edelli malnittuja ristiriitoja piidse synty-

1. ROBIN MARRIS The Economic Theory of "Managerial" Capitalism,
London 1964, s. 47-148,

2. Ndistd asioista on Suomessa kirjoittanut mm. Drockila. Ks.
LAURTI DROCKILA Osakeyhtidn rahastojen merkitys suhteessa osin-
gonjakoon eri etupiirien kannalta, Liiketaloudellinen Aikakaus-
kirja 1961, Helsinki 1961, s. 33%-60.

5. Tdssa rajoitutaan kisittelemddn yritysti pelkistisin osake-
yhtioni.

4, VALVANNE-LASSILA ma. s. 296,
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misin. Omistajien tidrkein tulonldhde firmasta on heidin saamansa
palkka. Yleensidkin henkild, Jjoka pysyviisesti osallistuu firman
johtoon (ns. pysyvdisosakas) ja Jjolla on firmasta muita tuloja,
ei ole samassa miidrin kiinnostunut osingonjaosta kuin passiivi-
nen sijoittajaosakas tal pHdiasiassa keinotteluun pyrkivd tila-
paisosakas. Hintd kiinnostavat kaikki firman toiminnan Jjatkuvuut-
ta Jja laajentamista edistidvit toimenpiteet kuten itseraholtus-
mahdollisuuksien hyviksli k8yttd. Osingon tasaisuus flrman toi-
minnan kuvastimena ulospdin on silloin ehkd tarkedmpi kuin sen
SUUruus.

Mik&d1li perheyhtid menestyy ja laajenee huomattavasti, sillid
on usein taipumus perustajasukupolven viistyessi tulla yhi "per-
soonattomammaksi", Jjolloin sen omistussuhteet muotoutuvat uudel-
leen entistd laajemmalle pohjalle, samalla kun omistajien aina-
kin osittaisesta vaihtuvuudesta voi tulla pysyvid ilmid, Tadllai-
sessa yrityksessid eslintyy silloin pysyviaisosakkalden ohella
passiivisia mutta pitkiaikaisia ns. sijoittajaosakkaita, Jjotka
ovat kiinnostuneita mahdollisimman hyvidstd tuotosta pdiomalleen
Ja sitd kautta yhtidn kannattavuudesta. Heididn asemansa on ta-
loudellisessa mielessid samantapainen kuin pitkidaikaisten luotto-
jen antajien. Tuoton lisiksi on toiminnan jatkumisen varmuus ja
se, ettel osakkeiden kurssi pysyvasti laske, olennaisia etunikd-
kohtia.

Ns. tilapdisosakkaat taas hankkivat osakkeita ennen muuta
keinottelumielessd toivoen, ettid osakkeiden kursseissa tapahtuisi
nopea ja huomattava nousu, koska heitid kiinnostaa niin tiedossa
oleva padomavoitto. Vaihtoehtoisestli kuitenkin tilapHisen korkea -
osinko voli tdm#n korvata, koska heille on itse asiassa samante-

kevdid, miten he saavat tuoton pééomalleen,l Td110in on kuitenkin

1. DMARRIS mt. s. 21-22,
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oletettava, ettel verotus aiheuta t&ssid suhteessa erilaisia pre-
ferenssejd. Yrityksen kannattavuus pitkdlld tdhtHdimell:d el heiltid
varsinaisesti kiimnosta.

Kolmannen tirkedn intressiryhmén muodostavat yrityksen
velkojat. Kuten edelld mainittiin, heihin saattaa kuulua myds
yrityksen omistajia samoin kuin liikkeenjohtoa. Tavanmukaista
onkin suorittaa jako omaisuustaseen passiivapuolen erien mukal-
siin velkoJjiin. N#iden intressit eroavat toisistaan siinid suh-
teessa, ettd lyhytalkalsia velkojia el Jjuurli kiinnosta yrityk-
sen kannattavuus vaan sen maksuvalmius velkojen erdintymishet-
kelld, kun taas pitkiaikaisia velkojia voidaan verrata sijoitta-
Ja-omistajiin, Joten helitid kiinnostaa ennen muuta pdiomalle saa-
tava tuotto.’

Firman toiminnan turvaamisesta on luonnollisesti kiinnostu-
nut koko sen henkildkunta, varsinkin, jos toiminnan lakkaaminen
merkitsee sille ilmelstd tydttomyyttd. Julkiselle vallalle firmat
taas merkitsevit tHrke#dd verotuskohdetta toisaalta sekd niiden
toiminnan Jjatkuvuus tyollistamisvelvollisuuksien vdhenemisti.

Edelld yritystd on tarkasteltu seki rationalistiselta ettd
behavioristiselta kannalta,2 Rationalistisuus viittaa ldhinnid
yrityksen kisittdmiseen itseniiseksi talousyksiktksi, jolla on
oma kiyttidytymistapansa yhtend kokonaisuutena, kun taas beha-
vioristiseen tarkasteluun kuuluvat eri intressipiirien suunni-
traditionaalinen yrityksen teofia on‘katsottava rationalistiseksi,

kun taas liiketaloustieteelliseen yriﬁyksen sisdliseen tutkimi-

- 1. SANDOR ASZTELY Finansiell planering, Stockholm 1963, s. T4.
2. Ks. 1l8h. LEHTOVUORI ma. s. 29 ja VAIVIO mt. s. 48 ja seur.



- 17 -

seen ovat behavioristiset ajatukset alkaneet yhé énemmin vai-
kuttaa. Erityisesti ns. liikkeenJjohdon tiede ("manégement
science") ja sen sovellutusten levidminen kéyténtﬁbn:on tasty
esimerkkinid. MyOs kansantaloustieteen puolella on yrityksen
teoria viime aikoina kehittynyt liikkeenjohdon asemaa korosta-
vaan suuntaan,l Ilmeisestikin rahoitusongelmien tutkimisen
lisddntyminen, Jjoka on tolsaalta seurausta edellid esitetysta
kehityksestd yrityksen luonteessa, on omiaan Jjohtamaan tutkimus;
ta tdhidn suuntaan. Rahoitusongelman taustaksi namid molemmat
ajatustavat ovat kuitenkin Vélttaméttbmié, koska rahan (r’a:hoi-a
tuksen) kysyjani on pidettidvi itse firmaa ja rahoittajia vas-
taavasti tarjoojina. Yritys on ndille ldhinni pHHomapanos,

Jjoka on pyritty sijoittamaan mahdollisimman edullisesti.

1. Edelld mainittu MARRISin teos on huomattavimpia tH1tE
alalta.
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IIT RAHOITUSONGELMAN SYNTYMINEN

IIT 1. Rahoitusongelman yleispiirteet

Yrityksen rahoitusongelma piilee siin#d tosiasiassa, ettd
siljoituksia joudutaan sucrittamaan, ennenkuin niisté saadaan
tuottoa. Itse rahaprosessin (meno~- ja tulovirtojen) kannalta
tim8 merkitsee sitid, ettd yritykselld on menojen tarve ennen
tulojen saantia. Reaalipuolelta katsoen voidaan analoogisesti
sanoa, ettd panoksia tarvitaan ennen tuotosten aikaansaamistaol
Voidaankin todeta, ettd huomattavin rahoitusongelman syntyyn
vaikuttava tekijd on aika.

Tdltd kannalta katsoen rahoitusongelman ilmeneminen edel-
lyttad aina "investoivaa yritysté”ag InvestointienBQ joihin
laajimmassa mielessi (varantona) voidaan sis#llyttdi niin ra-
Ahoitus~ Jja vaihto- kuin kBHyttoomaisuuskin, saatetaan sanoa
edustavan kaikkia yritykseen tavalla tai toisella sidottuja
varoja. Ne muodostavat t#116in kokoelman "uses of funds™. Niiden

vastakkaisina elementteins ovat erdt "sources of funds", 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. "Investointi"-k#site on varsin monimerkityksinen. Englannin-
kielessd sana "investment" tarkoittaa ajassa tapahtuvaa sijoitus-
toimintaa ja on siis virtakidsite. Sana "investments" taas merkit-
see varantoa. THssi tapauksessa kidytetdsn tosin usein "pizoma'-
nimitystd (ks. ACKLEY mt. s. 6), joka taseista puheen ollen taas
suomenkielessi tarkoittaa rahoituslihteitd (sources of funds) eli
omalsuustaseen passiivapuolta. Yksittadisen yrityksen kohdalla
voidaan edelleen kysyi, tarkoitetaanko investoinneilla (varanto-
merkityksessi) sijoituksia yksinomaan kiinte#iin reaalipsdfomaan ()
vai yleensi kaikkia omaisuustaseen aktiivoja (kuten yllid tekstis-
si). Viimeksi mainitussa mielessi sitid kiytetdin eridisss liiketa-
loustieteellisissid lshteissd ("kokonaisinvestoinnit"),ks. JAAKKO
HONKO Investoinnin tuottoprosentti liikkeenjohdon tehokkuuden
mittana, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1961, Helsinki 1961,

s. . Tdmd taas merkitsee sitid, etteli varantotarkastelussa voida
puhua muusta kuin "investointien rahoituksesta"” mySskdin esim.
lyhytaikaisten saatavien rahoituksen yhteydessd. Paremman puut-
teessa termii "kokonaisinvestoinnit" kdytetHdin tissi esityksessi.
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kertovat sen, miten edelld mainitut reaalierit on rahoitettu.
Investointipddtdsten tekemistd seuraa aina kiinte#sti rahoitus-
padtosten teko, Jja investointisuunnitelmien tiytantdSnpano edel-
lyttddkin aina vastaavien rahoituspiizomien saatavuutta (availa-
bility of funds). Investointiteoriassa on esitetty favallaan
oikotietd se, miten lisdinvestoinnlt tietystd vaiheesta alkaen
aiheuttavat kasvavia tuotantokustannuksia, Jotka lopulta vaikut-
tavat sen, ettid fyysisistd pHHomaesineistid saatu tuotto painuu
markkinakoron alapuolelle. Timid on omiaan tukahduttamaan in-
vestointihalukkuutta.1 Tietysséd korkeasuhdanteen vaiheessa éaat—
taa kulitenkin k#ydd niin, ettd investointitavaroita tuottava
kapasiteettl el riitid endid niiden valmistamiseen, Jolloin Jjo
ennen titE tilannetta syntyy "saatavuuskatto"o2 Rahoitusongelma
iskeytyy nyt tavallaan tdhidn vdliin, jolloin tarkastelu muuttuu
rahoituksen haluttavuus- ja saatavuusongelmien, jotka elivit ole
kuitenkaan yhtenevdisii vastaavien investointiongelmien kanssa,
pohtimiseksi.

GURLEY Jja SHAW taas ldhtevidt siitd, ettd rahoitusongelma
syntyy taloudellisesta erikoistumisesta. Tdhin spesialisoltumi-
seen perustuu lopulta koko yrityssektorin eksistenssi, jolloin
siis hyodykkeiden tuotanto on keskittynyt erilaatuisiin yritys-
talousyksikkdihin. Spesialisoitumista on sitten seurannut Jjatku-
va teknillistyminen Ja tuotanndn pddomavaltaistuminen, miki
edellyttis Vastaavan lisdrahoituksen Jjarjestymlstéd. Taloudelli-
sen tolminnan erilaistuminen on titen edellytyksensd luottojen,

yritysten rahoitusomaisuuden ja my8s rahalaitosten olemassa-

1. ACKLEY mt. s. 483.
2. ACKLEY mt. s. 485,
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ololle.l

Tamia ndkemys on kuitenkin pikemminkin kokonaistaloudellinen,
jonka taustalla on yleinen tydOnjaon periaate. Yksittidisen yri-
tyksen kohdalla voi liiallinen erikoistuminen aiheuttaa sen kas-
vun tyrehtymisen, mik#li se pitdytyy Jjatkuvastli samojen tuottei-
den, Jjoiden markkinat alkavat kyllédstyd, valmistamiseen. Jos
liikkeenjohdon piadidmiidrinid on markkinaosuuden laajentaminen, el se
ole t#11l0in mahdollista muuten kuin fuusion kautta. N&din tulee
aktuelliksi kysymys firman optimikoosta (mitattakoon sitid tdssi
kokonaisinvestointien mi&rilli). Kullakin alalla muodostaa tissd
suhteessa alarajan tuotantotekniikan vaatima vihimm#iskoko. Viime
aikoina on yleisessd kidytSssi alkanut levitid termi "toimialara-
tionalisointi"g, joka periaatteessa merkitsee tuotantolaitosten
optimikoon tutkimista Ja kiytidnnodssid yleensd firmojen yhdistédmis-
td laajemmiksi yksikOiksi tal erilaisten yhteistySmuotojen kehit-
tédmistd niiden vd1illd. Rationalisointi voil merkitid yksittiisen
yrityksen'rahoitusongelman helpottumista, Jjos toimenpiteilld 1i-
satddn yritysten vdlistid tyonjakoa esim. tuotevalikoimaan nghden.
joituksia.

Toisena valhtoehtona, joka el kultenkaan sulje pois edel-
listd Jja Jjoka myOs ilmentidi erikoistumisesta Jjohtuvaa rahoitustar-
vetta, on suorittaa Jjatkuvia menetelmid- Jja tuoteinnovaatioita.
Pitemm&#lld t&dhtdimelld ne on tarkoitettu parantamaan kannatta-
vuutta, mutta lyhyelld tdhtdimelld ne vaikuttavat ennen muuta
firman koon kasvuun. A priori ei voida tietenkiin sanoa, onko

pienen Jja suuren firman kannattavuudessa Jja varantorakenteessa

1. JOHN G. GURLEY - EDWARD S. SHAW Money in a Theory of Finance,
Baltimore Maryland 1960, s. 17.

2. Ks. esim., Talousneuvoston mietinté l&hiajan kasvupolitiikas-
ta, komiteanmietintd 1964 B:93, Helsinki 1964, s. 120-121,
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toisaalta ja rahoituksen saatavuudessa toisaalta olennaisia ero-
Ja.

Erikoistuminen merkitsee edelleen sitid, ettd siistimis- Ja
sijoituspddtckset tehdddn suureksi osaksi eri tahoilla. On tie-
tysti kussakin tapauksessa erityisesti todettavissa, tehdiinkd
nimi paitdkset samojen vai eri henkildiden toimesta. Se riippuu
siitsd, ovatko rahoittajat liikkeen Jjohdossa vaili eivit. Olennais-
ta on se, etti pHHEtOkset tehddzn eri talousyksikkdjen puitteissa.
Tamad koskee ns. ulkoisen rahoituksen tapausta, Jjolloin yritys
saa rahoituspidomia joko lisi# omigtajiltaan tahi pitk&- tail
lyhytaikalsta luottoa. Alkavan yrityksen kaikki rahoitus on
ulkoista, Toiminnassa olevan yrityksen mahdollisuutena on kiyt-
'téé myds itserahoitusta, joka syntyy jakamattomista voitoista,
poistoista Jja piilovarauksista. Voittojen kayttoon yrityksen
omistajat voivat kylld olennaisesti vaikuttaa, mutta tdlloin
raholtuspéitdkset tehdiddn yhden talousyksikon pultteissa.

KUZNETS taas ndkee rahoitusongelman synnyn piilevén siini,;
ettd yritysten investointitarve on yleensid suurempi, kuin sitid
itserahoitusta kayttHen kyetdin tyydyttamddn. Kotitalouksien
kulutus on taas alimpiin tuloluokkiin kuuluvia lukuunottamatta
pienempi kuin disponiibeli tulo, Jjosta siis oga voidaan sHistii.
N&in tuotantotoiminnan keskittyminen on‘muodostunut kaytettidvissid
olevien piiomien allokointiprobleemaksi mahdollisten pdioman- |
kiybttdjien eli investoijien ("would-be capital users") ja sHis-
tijien ("savers") kesken. !

Yrityksen toiminnan alkaminen ei siis ole mahdollista "it-

1. SIMON KUZNETS Capital in the American Economy, NBER,
Princeton 1961, s. 19-20.
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sestdin". Jos taas oletamme yritykset historiallisina tosiseik-
koina annetuiksi, tulee kysymys niiden toiminnan laajenemisesta
ajankohtaiseksi. Tdh#n ekspansioon vaikuttavat sekd ulkoiset
ettd itserahoitusmahdollisuudet. Mik#1li yritys Jjoutuu rajoittu-
maan vain jalkimmdisiin, Jji& ulkoisen rahoituksen suoma kasvu-
mahdollisuus kayttamdttd, eik#d talousyksikdiden spesialisoitumi-~
sen hyviksi k8yttd ole enHid tehokasta.

Edelld mainittua allokointiprobleemaa seuraa valittomdsti
rahoituspfdomien kanavointiongelma, Ulkolinen rahoitus voidaan
jakaa paitsi edelld esitetyllid tavalla velkojien ja omistajien
rahoitukseen myds vililliseen ja vElittomdan. Yrityksen rahalai-
toksilta saadut luotot ovat valillisi#d, kaikki muu on valitontid
rahoitusta. Mm. kulutus- Jja yritystalouksien lukuisuus kansan-
taloudessa vaatil kAytanndssi rahalaitoéjarjestelmén olemassa-
oloa institutionaalisena koneistona, jonka avulla sifistdmisesti
ja investoimisesta syntyva ﬁaéomanmuodostusprosessi suurelta
osalta saadaan aikaan. T&dmid systeemi siis auttaa pidomien tar-
jonta- ja kysyntdpuolta kohtaamaan toisensa. Tosin Jjo itse yhtit-
muoto tahtdd pienemmissid puitteissa samaan; ts. useiden sHHsta-
misalttilden pddomien tarjoojien kokoamiseksi Yhteen,

Firman sanotaan lisirahoitusta hankkiessaan (rahoituspii-
omia kysyessiin) myyvin (tarjoavan) markkinoille ns. ensisijal-
sia velkasitoumuksia (primary securities)l, joista tulee nididen
rahoitus- eli finanssibbjektien haltijoiden vaateita yritystid

kohtaan. Nilden ulkonaisina merkkeinid ovat useimmiten osakkeet,

1. GURLEY - SHAW mt. s. 93. He nimittdvat keskuspankin velka-
sitoumuksia (rahaa) toissijaisiksi (indirect securities), joita
voidaan pitii homogeenisina "hyddykkein#". Firman velkasitoumuk-
set eivit suinkaan ole tolstensa tiydellisid substituutteja. -
Sana "velkasitoumus" lienee osakkeiden osalta hieman outo, mutta
muutakaan "security"-sanan vastinetta ei tdhin yhteyteen liene
18ydettavissi.
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obligaatiot, velkakirjat, vekselit yms. Ne voivat olla vaihdan-
nan kohteina kuten reaaliobjektitkin. Siiné tapavksessa niille
muodostuu markkinahinta, joka voi huomattavastikin poiketa nii-
den nimellisarvosta sekid muuttua ajankohdasta toiseen. THssE
hinnanmuodostusprosessissa kohdataan uusi ongelma, nimittdin
arvostusongelma (oik. eris osa siitid; vrt. IV lukua). Yrityk-
sen rahoitusobjektien arvostuksella on oma vaikutuksensa rahoi-

tuspddomien haluttavuuteen Jja saatavuuteen.
ITT 2. Yrityksen lyhyt- ja pitk#aikaisen piioman tarve

Tassi sektiossa sekd seuraavassa luvussa on tarkoitus 1l&-
hinnd teknillisessd mielessid selvittdid yrityksen rahoitusmekanis-
mia ja yrityksen eripituisen‘rahoituksen tarvetta. Edelld on Jjo
todettu kaksi perusasiaa: yritykselld on ensiksikin sijoitustar-
ve, ennen kuin se pystyy saamaan sijoitetulle p#d#domalle tuottoa
sekd toiseksi meno- ja tulovirtojen synkronisointiongelma. Voi-
daan myds sanoa, ettd kirjanpidon perussiinttni on saada "meno
tulon kohdalle" (staattinen n#kemys), kun taas yrittijyyden pe-
rustana on "meno emnen tuloa", mihin liittyvit epivarmuus ja voi-
tonmahdollisuus.

Yrityksen toimintaa voidaan traditionaalisen teorian pohjal-

ta kuvata seuraavalla kaaviolla:
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Kaavio 1,

Yritys pyrkiil meksimoimaan syntyvin "tuloksen". Menot eivit

- slsBlld mitd8n pHHomasta johtuvia kuluja kuten korkoja. Raholtus-
ohgelmaa el siin# esiinny; nikdkulma on reaalitaloudellinen:
tarkastellaan ainoastaan yrityksen "merkantiilifunktiota”l, osto-
Ja Ja myyn’cejé.2 Implisiittisesti voidaan kylld ajatella raha-
prosessiin liittyvian synkronisointiongelman olevan aktuellina,
rajoittavana tekijani, jolioin yritykselld tulisi aina olla rahaa

ostojensa suorittamiseen Jja ostajilla vastaavasti firman myydessid

1. ERICH SCHAFER Produktionswirtschaft und Absatzwirtschaft,
Liiketaloudellinen Aikakauskirja 196%, Helsinki 1963, s. 324,

2. Tiallaiseen yritykseen pitee hyvin midritelmi: "Yritys on
riippumaton, yksittiinen organisaatio, joka mobilisoil tuotannon-
tekijdt tuottamaan tavaroita ja palveluk51a markkinoilla myyté-
viksi ja kattaa kustannuksensa piiasiassa myyntituotollaan." Ks.
HOWARD R. BOWEN The Business Enterprise as a Subject for ResearchJ

New York 1955, s. 2.
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heille.,1 Kaikki liiketoimet olisivat reaaliliiketoimia. Kaa-
viossa mainittu tulos el voisi tdssid tapauksessa olla milldin
hetkelld negatiivinen.

Jotta erotus voisi olla negatiivinenkin, olisi yritykselld
mahdollisuus suorittaa menoja {(ehki ennalta sovittuun rajaan
asti) valittamitts koko ajan tulovirrasta. Tdmid ilmenee vilit-
tomidsti ylimdardisensd rahan tarpeena, Jjoka Jjonkin toisen ta-
lousyksikdn on tyydytettavia. Jos yrityksen tarkoituksena on
voida rahoittaa vain kaaviossa 1 esiintyvid "menoja" ja sen ole-
tetaan saavan pian tuloja, Jjoita se k&yttédid velkojen maksuun,
voidaanyrityksellsd sanoa olevan lyhytaikaisen (1iikkuvan)2
padoman tarpeen. SillHd el olisi n#istd veloista mySsk&in korko-
menoja, joihin osa tuloksesta olisgi kaytettdvi. Se, ettel yri-
tys "koko ajan valiti tulovirrasta'", voi mySs ilmetid siten,

ettd se el vaadi asiakkailtaan maksuja heti myynnin yhteydessi.

1. Rahan kysyntd perustuisi td1l1l0in vain sen ominaisuuteen toi-
mia vaihdon vilineen#d. Jdljelle Jjdi vain epHselvyys siitéd, mis-
sd muodossa tulos syntyy: jd8kd yritykselle prosessin loputtua
"ylimgdrdisia" reaaliobjekteja val rahaa, josta tulisi nyt mySs
omaisuuseria? '

2. Nimitysti liikkuva piioma (rdrelsekapital, (net) working
capital) kiytetiin kirjallisuudessa merkityksessi rahoitusomai-
suus + vaihto-omaisuus - lyhytaikaiset velat, joka siis ilmai-
see sen, mikd osuus nopeakiertoisesta omaisuudesta on rahoitettu
omalla tai pitkHaikaisella vieraalla rahoituspddomalla. Ks. esim.
ASZTELY mt. s. 40 ja VIRKKUNEN mt. s. 105. TH#1186in koko "piHi-
omantarve'~kisite on rajoitettu koskemaan vain ndihin ryhmiin
kuuluvia pddoman osia. Koska tHssi esityksessd pyritididn peri-
aatteessa tarkastelemaan koko kokonaisinvestointien rahoitusta,
el lyhytaikaisten velkojen tarvetta ole haluttu Jjattiid ulkopuo-
lelle semminkin, kun niihin on empiirisessd taseaineistossa si-
sillytetty esim. "pankkilainat',

Todellisuudessa firman lyhytalkaisen p&d#oman tarve ei ole
mitenkddn poikkeusluonteista vaan nopeasti uusiutuvaa, Jjolloin
rahoitusldhteet mySs usein vaihtuvat.
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Mitd pienempi on ostoista ja myynneistd syntyvid marginaali toi-
saalta sekd mitd suurempi on niiden kummankin m8ir#, ts. mitid
suuremmaksi kasvaa yrityksen liikevaihto toisaalta, sitd hel-
pommin yritykselle syntyy tdllaisen lyhytaikaisen pidoman tarve.
Tastd aiheutuu firmalle tads ongelma, miten se kykenee maksa-
maan velkansa takaisin. Kukaan ulkopuolinen ei ole halukas ra-
hoittamaan sen jatkuvasti negatiivista tulosta.

Edelld (ks. s. 19 ) todettiin tuotantotoiminnan spesialisoi-
tumisesta Jjohtuva ?pééomavaltaistuminen", mistd seuraa yritys-
ten suunnittelu~ ja investointitarve. Sektiossa V 1. selvitel-
lddn lyhyesti sitid taloudellista valintaprosessia, mikd muodos-
tuu keskeiseksl tdssd suunnittelussa. Erikoistuminen merkitsee
nimittdin kaytinndsssd useimmiten uusia mentelmidinnovaatioita,
Niinik#d&n tuoteinnovaatiot edellyttidvit tavallisesti uusia
tuotantomenetelmis. N&Hissi tapauksissa firman pitk&aikaisen
paddoman tarve lisééntyy,l Samoin lisdtarvetta esiintyy silloin,
kun firma kasvaa kokonaisinvestoinneilla mitaten tuotannon kas-
vua myb"c‘aiillen.2 Pitkidaikaisen pHHoman tarve sdilyy taas enti-
selld8n silloin, kun firma uusili kulunutta kapasiteettiaan t&y-
sin entisenlaiseksi Jja -suuruiseksi.

Investoivassa yrityksessid syntyy uusia rahavirtoja, Jjoita
voldaan kuvata kaavion 2 avulla. Se on tavallaan jatkoa kaa-

......

vioon 1, jonka "tulos" on siini eriini osana.

1. Usein on t#118in kyse piioman syvenemisestid (capital deep-
ening), miki merkitsee tuotannon piiomaintensiteetin lisHystid
Jja paddomahyodykkeiden keskimiidrdisen 1dn pitenemistd. Ks. esim.
ACKLEY mt. s. 503 ja ERICH SCHNEIDER Einfihrung in die Wirt-
schaftstheorie III (SCHNEIDER III), 5.p., Tibingen 1959, s. 222,
alav., 1.

2. Kyseessid on piadioman leveneminen (capital widening), ks.
edellisen alaviitan ldhteet.
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Tamd kaavio, Jjoka on luonteeltéan tasemainen, tuo olennaisen
liséﬁ yrityksen rahoitusmekanismin kuvaukseen. Siiné,esiéetéém
tuloksen kHyttd eri tarkoituksiin. Mik#li tulos ei yksin riitid,
on yrityksen saatava lisH#d pHiomaa muualta. Firman kassahan el
voi olla koskaan negatiivinen. Huomattakoon vield, ettd verot
olisivat voineet sisiltyd jo kaavion 1 menoihin, jolloin tulos
olisi ollut vastaavastil pilenempil. Kokonaisinvestointien lisdys
merkitsee tHssid firman omaisuustaseen loppusummalla mitattua
koon kasvua. LisHrahoitustarve voidaan jakaa yllid selvitetylld
tavalla lyhyt- Jja pitkidaikaisen pddoman tarpeen kesken. Todelli-
suudessa yritys tarvitsee yleensid samanaikaisesti kummankinlaista
lisdrahoitusta, silli koon kasvu merkitsee yleensd myos liike-

vaihdon lis#ystd (investointisuunnitelmathan perustuvat suureksi
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osaksi myyntisuunnitelmiinl). Liikevaihtoa voidaankin pitsa
myds eridinid yrityksen koon mittana. V luvussa selvitetdidn tar-
kemmin ndiden kahden koon mitan ja yrityksen kannattavuuden vi-
listd yhteytta.

Pddoman tarpeen arviointia vaikeuttaa usein mm. se, ettd
yrityksen on useinkin hankalampaa ennustaa tuloja kuin menoja,
koska viimeksi mainituista osa on kiinteistsd kustannuksista joh-
tuvia, kun taas kiinteitid tuloja ei mahdollisia tilauksia lu-
kuunottamatta, Jjoista sitd paitsi on jo voitu saada ennakkoja,
yleensd ole. Tulojen ajoittuminen odotettua myShempdidn ajankoh-
taan taas vaatii vastaavastli pitempiaikaista pa'é.omaa,2 Taas
tilanteessa, jossa on runsaasti kdyttadmdatontd kapasiteettia ja
jolloin menekkil esim. noususuhdanteen vuoksi alkaa lis#&ntyi,
yritys voli toimia pelkidstiidn lyhytaikalsen pHioman lisdyksen tur-
vin niin kauvan, kunnes kapasiteetin tadyskayttd saavutetaan.

3

Seuraavassa kuviossa” esitetidin vield yhteenveto firman
padomantarpeen kehityksestd siten, ettid myoOs aikatekijé otetaan
eksplisiittisesti mukaan. Siiti ilmenee, ettd silloin kun pitki-
aikaista rahoituspdfomaa saadaan, se on synkronisoitava muihin

rahavirtoihin,.

1. Muina rajoituksina ovat kustannustekijit ja rahoitusmahdol-
lisuudet (saatavuus).

2. ASZTELY mt. s. 41.

3. Vrt. ASZTELY mt. s. 92 ja JAAKKO HONKO Investointien suun-
nittelu ja tarkkailu, Porvoo 1963, s. 118.
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Karioe 1

Kiyrsd A tarkoittaa kumuloituneita menoja (kassastamaksuja) ja
kdyrd B tuloja (kassaanmaksuja) lukuunottamatta hiité, jotka
johtuvat lisHrahoitustarpeen tyydyttimisestd (lainoista ja nii-
den kucletuksista sekd mahdollisesti omistajilta saadusta lisd-
rahoituksesta). Lisdrahoitustarvetta kuvaa niiden kdyrien ero-
tus (kidyri C) alakoordinaatistossa. Todellisuudessa rahavirrat
eivdt vol olla alvan Jatkuvia; .vielé véhemméan jatkuvia voivat
olla lisdrahoituksesta saadut pddomat. Niinp# tHmi tarve tulee
katetuksi diskreetin ki#yridn D tapaan. Kidyrien C jJa D pystysuora
etdisyys toisistaan kunakin ajankohtana kuvaa firman maksuval-~
miutta (vrt. 5. 63-64 ja 68-69). Kiyrin C nouseminen (ajankoh-
tana tl) aika-akselin ylépﬁolelle merkitsee periaatteessa, ettel
firma en#i kaipaa lisHrahoitusta, vaan se kykenisi "tuloksellaan"
4rahoiﬁtamaan itseddn ja/tai muita ﬁalousyksikkéja.' Ottaen huo-
micon, ettd kiyrd A sisHltis kaavion 2 tuloksen kiyttsd koske-
vat erdt, ei kdyrd C voi olla kovin kauan tai ainakaan huomatta-

vasti aika-akselin vldpuolella (ellei firma tesauroi huomattavia
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rahamssrii)., Niiden varojen sijoittaminen tavalla tail toisella
tuo kdyrdn C aina lidhelle aika-akselia, ja sen joutuessa ak-
selin alapuolelle kiyrid D:n on mukauduttava siihen (ottaen huo-
mioon tietyn maksuvalmiusvaatimuksen). Esim. ajankohtana t2
voidaan firman olettaa suorittavan huomattavan sijoituksen.
Kayrdn D taas on oltava vahintiin omistajién sijoittamien p&i-
omien suurulsen matkan pididssid alka-akselista. Jos se nousee sen
tasolla (ajankohtana t3>5 merkitsee se (investoivan) firman toi-
minnan loppumista, jolloin kdyrat pddttyvdat kuvion osoittamalla
tavalla. Siitid el kHy selville firman lopullinen tulos, koska
voiltonjako sekd firman realisoimisesta saadut tulot sisidltyviat
kdyriin A ja B.

Kgyrdt A, B ja C ovat luonteeltaan firmaa itsenZiseni ta-
lousyksikkond kuvaavia, kadyrd D taas ilmaisee sen, miten muilden

talousyksikkdjen intressit siihen muuttuvat.
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IV RAHOITUKSEN TARKASTELUSTA TASEIDEN VALOSSA

Tdssd luvussa tarkastellaan ns. ulkoisen taseanalyysin
.kannalta yritysten tulos-~ ja omalisuustaseiden luonnetta, niiden
sisdltod ja laatimisperiaatteita, jolloin Jjoudutaan koskette-
lemaan mm. vaikeaa arvostusongelmaa. Taseet - tavallaan tulos-
tasekin - ovat silminripiyskuvia tilikausien (tavallisesti vuo-
sien) vaihteesta. Ne ovat tilannekatsauksia, joiden pohjalta
on perinteellisesti suoritettu ldhinnid kannattavuus-, maksuval-
mius- Jja vakavaraisuusmittauksia erilaisia suhdelukuindikaatto-
reita k&yttéen.

Traditionaalisen yrityksen teorian sanottiin olevan "tulos-
tasemainen"; se kuvaa - jos oletamme rahaa kiytettivin vaihdon
vidlineeni - yrityksen kassaan- ja kassastamaksuja (receipts and
payments).l Edellsd k&ytettiin tosin yleisid termejia tulot ja
menot (revenue and expenditure). Kassamaksujen tapaus vastaa
Juuri sitid edelld esitettyid tapausta, jolloin kaikki myynnit ja
ostot suoritetaan kiteiselld. Jos ne tapahtuvat velaksi, katso-
taan tulojen Jja menojen syntyvidn jo velvoitteen syntymishetkel-
18. Firman lopullinen tulos taas saadaan selville vasta, kun
sen toiminta p&attyy. Koska yrityksestd halutaan saada tiletoja
tilikausittain, on ratkaistava, mitkd kassaanmaksut kirjataan
kunkin kauden tuloiksi Ja mitk#d kassastamaksut menoiksi, ts.
Jjaksottamaan eli periodisoimaan ne eri tilikausille. Toinen
mahdollisuus on nimittidin aktivoida menot omalsuustaseen vasem-

malle puolelle, mik&d merkitsee sitid, ettd yritys on vain muutta-

1. Kaytetylsta termeistid ks. JAAKKO HONKO Tuloslaskennan ter-
mlnolgglga, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1959, Helsinki 19595
s, 170-107
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nut varantorakennettaan rahan ja mulden omaisuuserien vdlilli,
Taman rahan saantl rahoittajilta tali yrityksen omana sHistOns
on rahoitusongelma omaisuustaseaspektista ndhtynd. Tulostasee-
seen lopullisesti merkittyjd Jjaksotettuja menoja sanotaan kuluik-
si (expense). Vastaavasti kaikkia kassaanmaksuja ei voida mer-
kitd lopullisesti tuloiksl, vaan nimenomaan raholttajilta ilman
reaalista suoritetta saadut varat passivoidaan omaisuustaseen
oikealle puolelle. Tulostaseen oikealle puolelle lopullisesti
merkittyjsd kassaanmaksuja sanotaan tuotoiksi (myds n#isti kiy-
tetdin englanninkielessi usein nimitystid "revenue).

Edelld olevasta ilmenee, ettel tulostaseessa nidy kaikkia
eris, Jotka aiheuttavat rahavirtoja. Siitid voidaan Jjo pddtellid,
ettd yritykselld on mahdollisuus sdiddelld tuottojen Jja kulujen
erotuksena syntyvidd voittoa. Tulostaseessa on kuitenkin vield
kuluerd "poistot", jota taas eivit vastaa mitkHin kassastamak-
sut. Periaatteessa niiden tehtdvind on kuvata pitkdvaikuttels-
ten tuotannontekijdiden kulumista, rappeutumista tal taloudel-
lista vanhanaikaistumista. Niiden avulla muutetaan aikaisemmin
aktivoituja menoja lopullisiksl kuluiksi, Jja niitid vastaa omal-
suustaseessa samansuuruinen aktiivojen pieneneminen.l

Poistojen toinen tarkoitus on se, ettd ne osaltaan pienen-
taviat voittoa ja siten mahdollistavat varojen sdilymisen yrityk-
sessd uusien omaisuusesineiden hankintaa varten. On kuitenkin
huomattava, ettelval poistot muodosta mitdin lisidrahoituslihdet-
td yritykselle, valkka se suorittaisi niitd jossain vaiheessa
huomattavastikin, vaan ne ainoastaan varmentavat sen, ettel yri-

tyksen toiminnasta saadusta tuloksesta merkitid liilan suurta osaa

1. Tavallisesti poistot kohdistuvat kiintedidn reaalipddomaan,
mutta niitd voidaan suorittaa myds esim. saatavista ja varas-
tolsta.
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voitoksi, joka taas on alttiina sekd osingonjaolle ettid vero-
tukselle,l Sen sijaan poistot ovat omlaan sitomaan pdidomia

kun niitd suoritetaan enemmidn kuin pdiomaesineiden kuluminen
arvonviahennyksensd edellyttdisi. Vasta sitten kun esineen to-
dellinen kayttdiki ylittsd poistokauden (jolloin siis poistoja
el enzd voida suorittaa), alkavat peitetyt voitot paljastua.
KaytdnnOssd polistovaroja el yleensd sdilytetd rahaston muodossa,
vaan yritys kdyttdd niitd itserahoituksen tapaan muiden omai-
suusesineiden hankintaan. Siten se vol pitkitt&did varausten esil-
le tuloa milteil loputtomasti. Etenkin silloin, kun yrityksen
voltto - Jakamatonkin - on ankaran verotuksen kohteena, on tal-
lainen ymmérrettévéa,g Voidaan kultenkin epdilld, ettid yritys
tdllaisessa tilanteessa suorittaa investointeja, Jjotka eilvit
vastaa sen tuotteiden menekkiin perustuvia luontaisia kasvumah-
dollisuuksia, vaan hankkii esim. uusia koneita, joille on vain
vihan kiyttdd, mutta jotka mahdollistavat taas uusien poistojen
suorittamisen. THsti 1ilmidsti on Jjoskus kiytetty nimitysti "yli-

kapitalisointi".”

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 ma. s. 296.

3. Ks. DROCKILA ma. s. 45 ja 56, jossa yhteydessd on tosin puhe
niékyvien rahastojen liiallisesta muodostamisesta ja niiden kiy-
tostd; 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 laadinnassa on kHytOssi osittainen net-
toperiaate, Jjonka mukaan esim. raaka-ainekustannuksia ei tar-
vitse i1lmoittaa erikseen kuluinalg el tulostaseesta pystyta
tidltdkddn osin saamaan selvyyttd kaikista rahavirroista. Ta-
seessa esiintyykin tuottojen puolella eri "tuotot liikkeen
harjoittamisesta', joka on suuri, heterogeeninen, nettoutettu
aggregaa’cti,2 Ilmoitetun liikevaihdon sekd erididen omaisuusta-
se-erien avulla voidaan kuitenkin péaété melko yksityiskohtai-~
seen rahavirtojen tarkasteluun°3

Mitd suuremmat ovat tuotot kuluihin (poistoja lukuunotia-
matta) nihden, siti suuremmassa miirin firma kykenee kattamaan
niilld poistoja Ja suurentamaan voittoa. N&mZ taas ovat firman
itserahoituksen ldhteiti. Omaisuustaseen tarkastelun yhteyvlessi
tulevat esille vield kolmas itserahoituksen muoto, pillovarauk-
set. ’

Kaavioissa 1 ja 2 esitetylstid menoista on vidhennettidvi
kokonaisinvestointien lisdys sekd niihin lisHttE7E poistot,
jotta saadaan esiin tulostaseen kulut. Kaavion 2 kokonaisinves-
tointien lisdys taas vastaa kahden perikkdisen omaisuustaseen
loppusummien erotusta.

Yrityksen muut rahoituslihteet ndhd#in siis omaisuusta-
seesta, Sitd voidaan luonnehtia toisaalta varojen ja velkojen
luetteloksli Jja toisaalta aktivoitujen mencjen ja passivoitujen
tulojen kokoamispaikaksi. SAARTIOn meno-tulo-teorian mukaan voi-

daan Jokalnen meno kiasittid sijolitukseksi vastaisuudessa saafta-

1. I.V., KAITILA - PAULI PALOMAXI - JORMA JALAVA Uusi kirjan-
pitolaki selityksineen, 6.p., Helsinki 1964, s. 86-88 ja LEO

PAUKKUNEN -~ TAUNO KALLINEN - JOHN SUNDGREN Teollisuuden koko-
naistilinpditds ja kustannusrakenne toimialoittain vv. 1948-60,
Taloudellinen Tutkimuskeskus, sarja B:13, Helsinki 19562, s. 45,

2. Teollisuuden tasetilaston vastesavan kdsitteen selitys, ks.
Tilastokatsauksia 1962,N:0 5,Tilastollinen piitoimisto,Helsinki
1962, s. 88, ohje 15.

5. EERO ARTTO Tasearvostelu Jja kassavirta-analyysit, Talous-
eldmd 1966, N:o 5, Helsinki 1966, s. 94-08,
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vaa tuloa silmidllid pitden. Eri omaisuusesineiden Jja vaateiden
ostaminen ei vield merkitse voittoa elkid tappiota, vaan ne Jdi-
vat yritykseen sijoituksina, Jotka odottavat katetta mydhemmin
saatavista tuloista. Ostot merkitsevdt siis lisdrahoituksella
saatujen varojen kHyttod tal rahavarojen muuttamista tolseen
muotoon. Sekd omaisuustaseen aktiivat ettd tulostaseen kulut
ovat siis menoja, joista aktiivat on rahoitettu rahoituspii-
omilla ja kulut taas tuotoillao1

Yrityksen osto- Ja myyntitoiminta aiheuttaa Jjatkuvasti
lyhytaikaisten saatavien ja velkojen (kauppaluottojen) synty-
mistd Ja hividmistd. Niiden mdHrd voli runsaasti vaihdella ajan-
kohdasta toiseen, Ja niiden taydellinen seuraaminen edellyttdisi
omaisuustaseen laadintaa Jjokaisen muutoksen jalkeen. Koska n#in
el voida kHytidnndssid menetelld, syntyy tase-erien tyypillisyys-
ongelmag, ts. kysymys siitd, miten hyvin tilinpdidtostiedot ku
vastavat yrityksen "keskimzzriisti" asemaa. Kuten edellsd (ks.
S. 25 ) mainittiin, rajoitetaan yrityksen rahoituspiddomien
tarve usein pitkidaikaisen pidHoman tarpeen tarkasteluun. TH110in
juuri maksuvalmius erottuu taysin erilliseksi ongelmaksi. Tdssé
esityksessi katsotaan kuiltenkin rahoitusongelman (p#iomantarpeen)
syntyvian heti, kun miki tahahsa osto taili myynti tapahtuu luo-

3

toilla, olkoon maksuaika kuinka lyhyt tahansa.

1. MARTTI SAARIO Realisointi ja tilinp&#dtds, Liiketaloudelli-
nen Aikakauskirja 1961, Helsinki 1961, s. 154-155,

2. HONKO Ulkoisen taseanalyysin ...., s. 174,

3. Huomattakoon tissd yhteydessid, ettd tili- ja vekselivelat
eivdt tietenkdidn ole esiintyneet yritykseen tulleina rahavir-
toina kuten yleensid muut omaisuustaseen passiivapuolen erét.
Vastaavasti tili- Ja vekselisaatavat elvif edusta menneiti ra-
havirtoja siingd mielessid kuin muut omaisuuserdt. Ndmd seikat on
muistettava tarkasteltaessa kuviota 1 (s. 29 ). Mainittakoon vie-
18, ettd velkavekselien osalta rahoitusldhde voi olla yrityksel-
le tuntematon, Jjos alkuperdiset velkojat ovat esim. diskontan-
neet vekseleitd rahalaitokseen. Yrityksen saamavekselien diskont-
taaminen Taas merkitsee saatavien vdhenemistid ja firman rahoi-
tusongelman helpottumista.
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Sivulla 23 wviitattiin siihen omaisuuden arvostusongel-
maan, Jjoka aiheutuu firman omaisuuteen kohdistuvien vaateiden
hinnanmuodostusprosessista. Se koskee vain sellaista yritysté,
jonka velkasitoumuksia noteerataan markkinoilla (esim. pbrs-
siss'a).,1 Tamdan arvostuksen valkutus el n8y omaisuustaseessa,
mutta silld on ilmeinen yhteys p#diomien saatavuuteen (ks. s.

71 ). VAlittomiasti taseen rakenteeseen vaikuttaa firman oma ar-
vostus. Poistojen avulla sé vol alentaa ldhinnd k#yttdomaisuu-
tensa arvoa, niin ettd vastaavasﬁi oma piioma tulee aliarvoste-
tuksi. Vaihto-omaisuuden aliarvostus, joka suoritetaan kirjan-
pitolain varovaisuusperiaatteen nojalla, luo taas ns. piilo-
varauksia, jotka muodostavat firman kolmannen Ja naZkymattomin
itserahoituksen ldhteen (jakamattomien voittojen ja poistojen
lisdksi). On kuitenkin huomattava, ettid piilovarauksetkin vain
lykk&dgvat voittojen paljastumista. Tdllaisella voiton periodi-
soimisella pyritiidn kylld toisaalta mySs sen tasaamiseen, miki
on omiaan pitidmddn myos osingonjaon tasalsena. Raholtusomai-
suutta el sen sijaan vol aliarvostaa Jjuuri muuten kuln oletta-
malla todellista suurempi mdHrsd saatavista epévarmoiksi, Jjol-
loin niitd el voida ottaa tiysiarvoisina taseeseen.

Jos firman johto katsoo tarpeelliseksi, se voi tietenkin
suorittaa aliarvostuksesta vapaat laskelmat, jotka ilmaisevat
firman todellisen tuloksen Jja kannattavuuden seky maksu&al—
miuden Jja -kyvyn. Ta1l0in on mahdollista arvostaa eri omaisuus-
esineet esim. sen mukaan, mikid arvo niille annetaan tuotannon-

tekl1joind ajatellen firman Jjatkuvaa toimintaa. Tdhidn sisdltyy

1. Erikseen ovat olemassa vield esim. niiden verotusarvot.
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kultenkin taas subjektiivisisté odqtﬁkéista Jjohtuvaa epivarmuut-
ta. Erikseen voidaan puhua arVéstukseSta, Joka suoritetaan sil-
loin, kun firman omaisuus Jjoudutaan likvidoimaanlg £d11din

on otettava huomioon eri omaisuusesineiden myyntiarvo tai ylei-
semmin rahaksimuuttovarmuus. Koko firman "arvo" riippuu ratkai-
sevastl siitidi, myydainkd se sellaiseﬁaan vhdelle ostajalle val
Joudutaanko se eslneittdin jakamaan monien kesken,

Edellisen perusteella voidaan todeta, ettd taseet voidaan
laatia aina kéyttﬁtarkoitukéen mukaan. Ajalllsen vertallukel-
polsuuden yllipitidmiseksl on kunkin vaihtoehdon kohdalla nouda-
tettava jatkuvuuden periaatetta, ts. tase-erien arvostus on
alna suoritettava samalla tavoin. Vertailtaessa saman alan yri-
tyksisd tolsiinsa tali yhdistettiessid yritysten taseita kokonais-
taselksi on lisdksi edellytettidvid, ettd arvostusperiaatteet ovat

- . . 2
samat kaikissa firmoissa.

1. HENRIK VIRKKUNEN Taseanalyysisti, erityisesti luottokyvyn
arvostelun apuna, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1956, Hel-
sinki 1956, s. 154,

2. Tdssd el ole onnistuttu mydskiddn teollisuuden tasetilastoa
laadittaessa, ks. Tilastokatsauksia 1962, N:o 5, s. 58
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V  RAHOITUSPAXOMIEN HALUTTAVUUDESTA

Seuraavana tarkastelun kohteena ovat rahoituspdidomien ky-
syntd ja tarjonta. Kysyntdd voidaan luonnehtia myds haluttavuu-
deksi (willingness).1 Siihen vaikuttavat tekijat ovat yrityk-
sestd itsest#in 18dhtoisin, esim. sen tuotantopiittksistd. Tie-
tyissid tiianteissa voidaan otaksua, ettd firma saa todella kiyt-~
toonssd kaikki haluamansa pdiomat, Jjos se vain maksaa niiden ai-
heuttamat kustannukset.'Néité seikkoja k#sitelldsn tidssid V lu-
vussa. Tarjontapuolta taas edustaa edellid sektliossa TT 3. kuvat-
tu heterogeenineh rahoittajajoukko. KysyJjén kannalta katsoen n#di-~
den intressit vaikuttavat rahoituspisomien saatavuuteen (avail-
ability). THltd puolen voi kysyjai kohdata "saatavuuskatto" jo
ennen kuin hinen oma halukkuutensa on tyydytetty huolimatta sii-
td, ettd hidn olisli valmis maksamaan vaadittua korkeammankin ko-

ron., Tarjontapuolta kHsitelliidn pHiasl assa VI luvussa.
V 1. Tuotantotekniikan valinta

Oletetaan aluksi, ettd liikkeenjohto on pdittidnyt valmistaa
jotain hyddyketti miirin Q niiden tietojen ja/tai odotusten pe-
rusteella, Jotka silld on tuotteen menekistd. Tdll6in on ensin
ratkaistava piadidtuotannontekijoiden, tydvoiman Ja reaalipiioman
yhdisté@minen tuotantoprosessissa. Jos oletetaan vield, ettid
on olemassa lukemattomia teknillisi#d tuotantomahdollisuuksia,
Jolden puitteissa tuotannontekijoitid saatetaan substituoida,

voidaan niitéd kuvata Jjatkuvalla samatuotoskiyrdlli eli iso-

1. Lindbeck rajoittuu kisitteeseen "willingness to borrow"
(lainanottohalukkuus); ks. ASSAR LINDBECK A Study in Monetary
Analysis, Uppsala 1963, s. 71 ja seur. THssi kuitenkin tarkastel-
laan kaikkien rahoitusmuotojen haluttavuutta.
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kvantilla Q (kuvio 2). Se sills kuvaa niiti tuotannontekijdiden
vaihtoehtoisia yhdistelmid, joilla aikaansaadaan halutbu tuotos Q.
Tekniikan kannalta niitid kalkkia voidaan pitdi optimaalisina yh-
distelmini,

Kuviogssa 2 mitataan x-akselilla tydvoiman miHrisi ja y-akse-
1illa pHHomapanoksen miafrid. Sen, missﬁ suhteessa yritys kEyttid
tuotannonteki joitd, ratkaisee ndiden vilinen suhteellinen markki«
nahinta, THE114 perusteella yritys suorittaa taloudellista valin-
taa teknillisten vaihtoehtojen vélillé'l Aslaa voildaan havain-
nollistaa samakustannussuoralla (isoodst line) (oik. yhdensuuntais-
ten suorien kimpulla, joista yksi on pilrretty nikyviin). Suora
kuvaa niitid tuotannontekijdiden vaihtoehtoisia yhdistelmii, joiden
kEyton aiheuttamat kustannukset ovat yhtd suuret. Sen Jja isokvan-
tin sivuamispiste P on yrityksen valitsema yhdistelmd olettaen,
ettid se pyrkii minimoimaan kustannuksensa. Se kEyttHi niin ollen

e s vesen et . - e ae 2
tyovoimaa midrin WO Jja pdiomaa miarin KO.

1. LAURI 0. af HEURLIN Tekniikka ja talous, Kansantaloudellinen
Aikakauskirja 1956, Helsinki 1956, s. 39.

2. SCHNEIDER IT s. 187-189.
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Jos oletetaan yksinkertalsestli, ettid Ko on yrityksen omai-
suustaseen loppusumman arvo, on se samalla kaikkien k#dytettévis-
kokonaisuutena siihen sisidltyy kuitenkin paljon muitakin arvoja
kuin mihin omaisuustaseen nimikkeet riittadvat. Tdllainen arvo on
Juuri tydvoima, Jja sen arvo on sitd suurempli mitd erikoistuneem-
paa koulutusta se on saanut, etenkin, Jjos se on tapahtunut yri-
tyksessid Ja Jjos yrityksen vaatimukset tydvoimaansa nidhden ovat
hyvin spesiaaleja. Timid pitee mitd suurimmassa midrin yrityksen
johtoono1

Néillé-nékﬁkohdilla on tahdottu vain viitata siihen, ettid
valinta tuotannontekijoiden suhteellisten miZrien valilld val-
kuttaa olennaisesti siihen, onko yrityksen rahoitusongelma luon-
teeltaan piiasiassa jatkuvien rahavirtojen (lyhyen ajan kassa-
budjettien) suunnittelua, minki ilmeisesti tydvoimavaltainen
toiminta aiheuttaa, val liittyyko siihen olennaisena osana pit-
kdaikaisten pddomien tarve. THstd seikasta riippuu esim. pii-
omakertoimen % suuruus. Tyovoimavaltaisessa tuotannossa K:lla
on Qsn syntyyn'véhéinen ja Welld suurli osuus. Ns. tyovoimaker-

. W . . . 2 cen pae R .
roin @ on silloin suuri,. Naitd huomautuksia voidaan sanoa

1. Ehk& yhid lisd@ntyvin koulutuksen taloudellista arvoa koske-
van tutkimuksen seurauksena otetaan joskus myds yrityksen tyd-
voiman henkisen pddoman arvo Jjohonkin taseeseen mukaan, vaikka
mittaamisongelmat ovat tidmEn suhteen vield paljon vaikeampia
kuin omaisuuden arvioinnissa. Joka tapauksessa tySpailkoilla
tybnantajan toimesta annettava koulutus muodostaa rahoitusongel-
man yhtd hyvin kuin miki tahansa investointi: on suoritettu me-
noja, Jjolsta mybhemmin odotetaan saatavan tuloja. Sijoituksiin
liittyvdn riskin muodostaa nyt esim. tydntekijdn tydpaikan muut-
to, "ennenaikainen" kuolema Jjne. Vrt. esim. BENGT NYBERG -
MAGNUS PONTIN En aktieplacering 19%0-1964, Ekonomisk Revy 1966,
N:o 1, Katrineholm 1966, s. 37-38. Ks. m. AARO KENTTA Koulutuk-'
sen taloudellinen arvo, Kansantaloudellinen Aikakauskirja 1965,
Helsinki 1965, erit. s. 89.

2. Vrt. Ackleyn makrotarkastelua tiadstid asiasta; ACKLEY mt.
s. 537-538.
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nykyaikaista teollisuutta ajatellen melko vdhin relevanteiksi.
Lihinnd kédsityOssid, missd tyontekijoiltad vaaditaan suurta ammat-
titaitoa mutta jossa ei ole paljon piiomia sidottuna, voi tyo-
voimakertoimella olla huomattava merkitys. Toisaalta suurteolli-
suudessa on pddomavaltagistuminen tuotannon teknillisten ehtojen
vuoksi keskeinen, mutta se vaatii lisiksi, ettid tySvoiman "arvon"
on lisdannyttdvi vaaditun koulutustason kohoamisen vuoksi.

N#isti seikoista seuraa, etti K ei ole mitenkiin "paras" yri-
tyksen koon kuvastin, Joskin tydntekijtiden ja toimihenkildiden
midri on yhtid puutteellinen. Liikevaihto (myynti) on ehki "puo-
lueettomampi" mitatessaan yrityksen aikaansaannosta tilikauden
alkana. Traditionaalisen teorian mukaisen yrityksen kokoa el
K:1lla voi mitatakaan, W:lla Jja liikevaihdolla ehkd voisi.

Kun tidstd eteenpdin on kuitenkin puhe yksinomaan "kokonails-
investointien" rahoituksesta oletetaan, ettd yritys on kyennyt
ratkaisemaan valintansa p#dtuotannontekijdn vdlisistd osuuksista
tuotannossa. Tdmd olettamus on kuitenkin varsin suoraviivainen,
ellei suorastaan virheellinen, koska padaidomakanna s-

t a J a s en lisdyksista aliheutuvat
kustannukset osaltaan Juuri m& i -
raagvaiat kuvion 2 samakustannussuo ~
ran kulmaker toimen. Padomakustannukset, mikd
kdsite on sitid paitsi varsin vaikeaselkoinen, taas riippuvat sii-

td, miten rahoitus on jakautunut ldhteittiin.
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vV 2. HALUTTAVUUTTA LISAAVIA TEKTJOITA

V 2.1. Vield yrityksen piimibristi

KokohaisinVes%oinﬁieh (Ki sutiruuteen, jonka maksimointia
myﬁs sinsinsi voidaan pitdH yrityksen tavoitteena vaikuttavista
tekijoistsd tarkastellaan seuraavassa yrityksen kolmea eri pdi-
magris:

1) kannattavuuden (voiton) maksimointia,
2) liikevaihdon maksimointia Ja
%) maksuvalmiuden ja tietyn rahoitusrakenteen yllidpitidmisti.

Naistd ensimmdinen edustaa ldhinnid traditionaalista yri-
tystd, toinen kuvastaa yritystid, jolle on ominaista voimakas
Jja nopea laajentuminen Jja kolmannessa kohdassa mainitut seikat
ilmentdviat pyrkimystd toiminnan jatkamisen varmistukseen. ILiike-
vaihdon suurentaminen lisid myts yrityksen kautta kulkevia raha-
virtoja.
toimintojen pelkistetyksi esiintuomiseksi. Tissid esityksessd aika-
tekijd tulee hyvin epédmdidrsdisend esille. Yleensid rajoitutaan
vain yhden tilikauden tms. lyhyehkon aikavidlin tarkasteluun.
T81181in voidaan otaksua, ettid yrityksillid on eri ajanjaksoina,
riippuen esim. suhdannetilanteesta ja siitid, missi "life-cycle’'n"
vaiheessa ne ovat, jokin tavoite muita dominoivampana.

Kun seuraavassa kHsitelldin yrityksen lainanotto- ja osake-
antihalukkuuteen sekd itserahoitukseen vaikuttavia tekijoitd,
niin tarkastelu suoritetaan koko yrityksen rahoitusta ja sen
rakennetta eikid yksityisid investointikohteita silmidlld pitHen,

jotka vaativat alna omat sijoituslaskelmansa. Kun itse investoin-



tiprojekteihin ei kiinnitetid huomiota, tulevat rahoituksen ha-
luttavuuteen vaikuttavat tekijit selitetyiksi yksinomaan rahoi-
tuksen ehtojen Ja pddomien tuoton kannalta. Empiirisisté tie-
doista on Jokseenkin mahdotonta saada selvyyttid rahoituksen
kayttotarkoituksittaisesta jakautumisesta rahoitusvirtojen
(rahavirtojen) nikotkulmasta. TH11i ei suinkaan haluta kumota
sitd, ettd kussakin yksittidisessd tapauksessa on luotonantajalle
eduksl, ettd hén on tarkoin selvilli kyseisen projektin odote-
tusta kannattavuudesta ja yrityksen korko- ja kuoletussuunnitel-
mista.

Maksuvalmiuden tutkiminen tosin vaatii tiettyid rahoituksen
kiyttotarkofuksittaista selvitystd. Koko K:n tutkiminen, johon
sils omaisuustaseen aktiivapuolells kuuluu myds rahoitusomaisuus,
merkitsee sitd, ettel yksittdistd yritystéd voida pit8id yksin-
omaan velallisena vaan my®s velkojana (vrt. s. 61-62). Rahoitus-
jirjestelmsn kasvun ("financial growth") selitys ei t#118in voi-
ne kytkeytysd yksinomaan tuotannon kasvuun, vaan kansantaloudes-
sa eslintyvien vaateiden m#drid pyrkii Jjatkuvasti sopeutumaan
niihin muuttuviin preferensseihin, joita eri talousyksikoills,
mm. yrityksillid, on pit8essdin hallussaan erilaatulsta omaisuutta

rahoitusobjektit mukaan luettuna.
V 2.2. Kannattavuuden mittaamistapoja

Yrityksen kannattavuus yhden tilikauden aikana voidaan las-
kea eri tavoin. Sitd volidaan mitata ensinnidkin ns. kokonailstuo-~

ton (V)1 eli voiton (P), johon katsotaan sisd@ltyvin myds oman

1. Nimitys on perdisin artikkelista UNTO LUND Taseanalyysi Ja
matemaattiset mallit, Liiketalous 1964, N:o 4, Helsinki 1964, s.
5%. Vrt. m. GURLEY - SHAW mt. s. 62, alav. 1.
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padoman koron,1 maksettujen korkojen (R) ja maksettujen vero-

jen (T) summan suhteena kokonaisinvestointeihin:

B, = L+BAT _V
1~ K = K -

Mittaa kutsutaan kokonaistuottoasteeksi. Sitd on nimitetty myos
yrityksen kansantaloudelliseksi kannattavuudeksi,2 B1 siis 11~
malisee kaikkien rahoittajien tekemien sijoltusten tuoton ja on
siten erdidnlainen yrityksen aikaansaannoksenmitta. Jos kuiten-
kin kokonaistuottoastetta halutaan pitidi firman tavoitteena,
olisi yrityksen rahoittajien Jjakaantuminen toilisarvoinen seilkka,
koska osoittajassa olevat yhteenlaskettavat voilivat olla tolisiin-
sa ndhden minksd suuruisia hyvinsid. Tdmi ndkemys vastaa ldhinnd
késityété firmasta- liikkeenjohdon alaisena itsendisensd talous-
yksikkond, jolloin omistajat ovat miltei samanlalsessa asemassa
kuin muutkin fahoittajat (vrt. s. 14-16 ).

Niin kauan kuin yksityistaloudellista kannattavuutta halu-
taan pitidd tavoitteena, on rahoituslihteiden jakaantumalla tdrked
merkitys. Yksityistaloudellisen kannattavuuden mittana kdytetidin

5

esim. 3

1. Vrt. LINDBECK mt. s. 75.

2. VIRKKUSEN k#ayttdamid nimitys; ks. ma. s. 155. LUND taas kiyt-
t838 nimitystid "kokonaistuottavuus", ks. ma. s. 55. Niisti edel-
linen lienee oikeampi, Jos pidet&d&n mielessi periaate, jonka mu-
tulos tuotos
panos panos
mii "kansantaloudellinen kannattavuus" on suositeltu tarkoitta-

maan myds suhdelukua jalostusarvo s ks. Tilastokatsauksia 1962,

N:o 5, s. 56, alay, oiayttopddoma

5. Erityisesti terminologian suhteen vrt. HONKO Investoilinnin
tuottoprosentti ... s. 7 ja 17-19. Se, miksi Jjuuri liikevaihto

esen

kaan kannattavuus = , kun taas tuottavuus = Ter-




Sitd nimitetddn investointien tuottoasteeksi, Jja siind S merkit-
see liikevaihtoa. Edelleen voidaan mainita oman pidioman tuotto-

aste:

K P
=B, X F =7 -

B N

>
Siind N merkitsee yrityksen omaa pHiomaa.

Edelld selostettuihin kannattavuusmittoihin sisiltyy ver-
tallupohjana K tal sen osa N, joiden kummankin haittana ovat
arvostusongelmat, mikid seikka koskee myds P:td. Tolsena kannat-
tavuusmittojen lajina mainittakoon ne, joiden vertailuperustana

on liikevaihto., Niihinkin sisdltyy kuitenkin voitto P. N&am& mi-

tat ovatl
_P+R+T
By = 5
Jja
P
B5~-§.
B. on B,:n kertoja 2
5 2° ’

Suurelsiin P, K ja N sisdltyvdt arvostusvaraukset ovat mik-
rotasolla liikkeenjohdon tiedossa. Niihin on lis#ttdvi oikean
kannattavuuden laskemiseksi kayttdomaisuuden ylimidrdiset poistot,
Jotka ylittiaviat omaisuusesineiden kulumisen, rappeutumisen ja
teknillisen vanhenemisen sek#@ vaihto-omaisuuden aliarvostuksesta
syntyneet piilovaraukset. Td1ll6in on vain huomattaVa, ettd nidi-
hin varauksiin sisiltyy myds "ilmaista" verovelkaa se osuus,
minkd firma Jjoutuu voitostaan, sitten kun se paljastuu, maksa-
maan. Firman itserahoitus ei siis tosiasiassa tapahdukaan yksin-

omaan omalla pH8Homalla.

1. Bazn osalta ks. LUND ma. s. 53-54.
2. Ks. s. 58.
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V 2.%. Vieraan pddoman haluttavuus

Olkoon ldhtdkohtana firman omaisuustaseen passiivapuoli
tilikauden alussa:
(1) K=L+N,
missid siis K on taseen loppusumma, L vieras ja N oma pid&oma.
Tilikauden aikana n#issi suureissa tapahtuu muutcksia. Ennen

kokonaistuoton jakamista rahoittajille firma on kasvanut siten,

ettél

(2) k(1 + rk) = L(1 + rl) + N(1 + rn)
eli

(3) K+rK=L+rL+N+rN

Tdssi on kyse firman "bruttokasvusta"o2 Yleenssd kaikki korot
(rlL) Joudutaan maksamaan, Jjoten K:n nettokasvu Jja&d riippumaan .

siity, miten suurl osa N:n kasvusta (rnN) Jaetaan osinkoina ja

.....

kannattavuusmittoihin verraten todettakoon, ettd

rlL = R, rnN_= P ja PKK =V .

Kahdesta jilkimmdisestsd yhtdldstid seuraa, etti

3

Voitto sisdltdkodn téssid vaiheessa myds maksettavaksi tulevat

verot.

1. KENNETH E. BOULDING Economic Analysis, 3.p., London 1955,
s. 371, alav., 4,
2

. BOULDING mt. s. 370.
3. Voldaan havaita, ettd r, = B

......

3 Ja T = Blo N&ille késittedil-

koska r. :88 vastaavaa mittaa ei 18ydy, sektiosta V 2.2. ja
toisaal%a Taas sielld esiintyy lisdksi muita kannattavuusmittoja.
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Tavanmikainen investointiteoreéttinen'resonemang;1 on sovel-
lettavissa yksittéiseen yritykseen, jos tarkastellaan sen pyrki-
mystéd vieraan péaomanlliséémiseksi tarkoituksella kartuttaa voit-
toa. Jos pddoman alheuttamiksi kus@aﬁnuksiksi‘méaritélléén vk~
sinomaan maksettavat kofot, niin yrityksen kannéﬁtaa-laajentua
siihen asti, kunnes rajakokonaistuotto‘ﬁ V on bienentynyt yhtid
suureksi kuin rajakorkokustannukset. Vastaavasti liiketaloustieuj
teellisessi kirjallisuudessa sama aéia ilmaistaan siten, ettid .
yrityksen kannattaa laajentua vieraan piioman turvin niin kauan
kuin se sen avulla kykenee lisdémddn voittoaan (ns. "trading
on thé equity"~periaate).2
3

Asiaa voidaan tarkastella kuvion 3 valossa.

AN
B A
AR
D B \

=Y

R

Kuvio 3,

1. Vrt. esim. ACKLEY mt. s. 482-483.

2. ASZTELY mt. 76 ja GUSTAV MATTSON Industrins finansierings-
struktur i Flnland dren 1947-1960, Ekonomiska Utredningsbyran,
serie B:12, Helsingfors 1962, S, 34;

3. BERANEK mt. s. 200.
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Siinid mitataan firman kokonaisinvestointeja x-akselilla ja eri
rajatuottoja y-akselilla. ZiV:n ja koordinaattiakselien rajoit-
tama alue esittaé kokonaistuottoa V. Jos K:n Suuruus tilikauden
alussa on Ko’ joka yksinkertaisuuden vuoksi olkoon pelkdstibn
omaa piHomaa; kannattaa yrityksen 1isété kokonalisinvestointe ja
vieraalla pdiomalla aina Klzeen olettaen koron pysyvian jatkuvas-
ti vakiona. 4 R:n vakioisuus merkitsee nimittdin sitd, ettd.r,
pysyy myds vakiona (Zﬁrl = 0). Viimeksi mainittuun olettamukseen
palataan hieman myShemmin. Laajennuksen aiheuttamien korkojen
madrisd kuvaa alue B. Sen ylipuolella olevé alue A taas kuvaa
voiton lis#dystd. Jos firmaa laajennetaan vield pisteestid Kl
edelleen, esim. Ki:een, menee kokonaistuoton lis&ys (alue C) ko-
konaan korkoihin, Siitd / V-kiyridn ylipuolelle jasvi alue pie-

........

muutu negatiiviseksi (tappioksi).
Samaa asiaa voidaan tarkastella ratkaisemalla yht#ld (2)
(tai (3)) r :n suhteen:

K

(4) r, =5 (rk - rl) + Ty

Jos nyt r,. =r;, on mybs r_ =T, (=rk)° Tami vastaa tasapaino-
tilaa 4 V = /R, jolloin kokonaisinvestointien m#iri on Ky. Yh
td18std (4) havaitaan, etti rahoitusrakenteella K/N (joka mittaa
rahoitusrakennetta "yhti hyvin" kuin tavanmukainen debt-equity-
suhde L/N) ei ole merkitystd. Niin kauan kuin r,. > 1y, K:ta

kannattaa suurentaa lisérahoituksella,1 Tapausta e =l Tq Vas-

1. Se, etta A V kuviossa 3 pienenee K:n suurentuessa, tarkoit-
taa, ettd V(=r K) kullekin kokonaisinvestointien tasolla K_:sta

lshtien on yhi pienempi. Tistd seuraa, etti myds T Jatkuvasti
pienenee. Sen sijaan T (oman pHioman tuottoaste) N:n pPysSyessi

vakiona kasvaa, misti seuraa, etti myOs P(:rnN) kasvaa niin kauan
kuin v I Ty
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taa kuviossa 3 tilanne, jolloin kokonaisinvestoinnit ylittavat

K.:n ja siis AV < /IR.

1
Alueitten D ja E merkitys kuviossa 3 on selvittdmittid. Jos

oletetaan, ettid OKO ennen yrityksen kasvua oli kokonaisuudessaan
omaa pHiomaa, on alue D katsottava oman p&&doman vaihtoehtoiskus-
tannuksiksi, ts. /i V:n on oltava vahintdédn yhtéd suuri kuin /iR
ennenkuin firman omistajat haluavat sijoittaa varojaan kyseiseen
yritykseen. Alue E taas muodostaa varsinaisen voittomarginaalin.
Koska firmaa laajennetaan sitten vain vieraalla rahoituksella,
se edellyttid (D+E):n jakamista kokonaisuudessaan osinkoina. Sa-
moin tasapainotilan saavuttamisen Jj&lkeen yrityksen on Jjaettava
(D+E+A) osinkoina ja B korkoina; muuten kokonaisinvestoinnit
kasvaisivat itserahoituksen vuoksi yli Klzn.l

Kuitenkin sen mukaan, ettd tasapalinotilanteessa r,=T] =Ty,
on kaikkien rahoitusmuotojen tuotto siis yhtd suuri. Kokonais-
tuoton Jakautuminen P:n Jja R:n kesken riippuu tdlldin vain L:n
ja N:n suhteellisista osuuksista K:sta. T&1106in her#id kysymys,
mistid johtuu firman halukkuus rahoittaa toimintansa osaksikaan
vieraalla pddomalla. Toiseksi syntyy episelvyys siitd, miti ku-
vion 3 alue (E+A) tdmin jilkeen merkitsee.

Tilanne, jolloin erityisesti r, on vakio ja = ros merkitsee
sitd, ettd vallitsee tidydellinen tietidmys tasapainotilan Kl ole-

massaolosta. Tdydelliseen kilpailuun kuuluu ndet hintojen yhte-

ndisyyden periaateg, tdssd tapauksessa rahoitusmuotojen hintojen.

1. PHHoman kulumista el ole otettu huomioon. Se voidaan olettaa
peitettédvéan poistoilla, Jjotka eivdt tdmin resonemangin mukaan
kuulu kokonaistuottoon.

2. Periasatteen on ensimméisensd esittianyt JEVONS, ks. esim.
SCHNEIDER II s. 69.
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Mitiddn korkodifferentiointia el esiinny. Kun siis r,. on laskeu~
tunut roin tasolle, ei kokonaistuotto voi olla en#i kuin (D+B):n
suuruinen.l Kuten edelld jo todettiin, ei %—suhteella ole t&ssi
tilanteessa olennaista merkitystid, Jja rahoitusmuotojen osuudet
voivat olla mielivaltaiset.2 Taméd seikka on sopusoinnussa myds
sen tdydelliseen kilpailuun kuuluvan piirteen kanssa, etﬁei tu-
levaisuuteen ndhden tunneta mitdidn epidvarmuutta, eikd vieraan
pddoman huomattava osuus aiheuta niin ollen "lisiintyviid riskiz”
(ks. s. 68 ). ‘Kaikki rahoituspiiomat ovat toistensa tiydelli-
sid substituutteja. Myéskéén verotuksen aiheuttamia eroja ei -
rahoitusmuotojen va1lillE ole oletettu olevan.

A V-k8yrin merkitys nidyttdd siis hidvidvin siinid valheessa,
Jolloin tasapaino saavutetaan. Sen Jja Z}Rén leikkauspiste kui-
tenkin rajoittaa firman pddomien kysyntdd. Tadydellisen kilpai-
lun vallitessa kaikki (ainakin saman toimialan) yritykset ovat

nimittdin yhtid suuria.

Tdydellinen kilpailu edellyttdid, ettd yrityksen velkasitou-
mukset ovat todella homogeenisia Ja ettd niitid on liikkeellld palQ
jon. T&dmid merkitsee, ettid niilld on siten myds markkinahinta.

Kirjallisuudessa rahoituskysymyksiid onkin tarkasteltu yleensd

1., Asia on esitetty ehk&d havainnollisemmin edelld mainitussa
ACKLEYN teoksessa (ks. mt. s. 483%), jota vastaava tapaus tdssi
on kyseessd ikddnkuin eri termein esitettynid. Investointien ra-
jatehokkuuskidyrén aleneminen vaikuttaa sen, ettid investointivauh-
ti vEhitellen heikkenee, kunnes pdidomakanta on optimin kokoinen
korkokannan s&ilyessi koko ajan vakiona Jja kokonaistuottoasteen
laskeutuessa vidhitellen sen tasolle, THllaista tilannetta on pi-
dettédvad kuitenkin pitkén ajan tasapainotilanteena, joka tuskin
on saavutettavissa Jjonkin tilikauden puitteissa. Té&m& tarkastelu,
Jjossa aikatekijd on vain implisiittisens, ei suo mahdollisuuksia
seikkaperidliseen resonemangiin.

2. Jonkinlainen "juridinen" ero vieraan ja oman p#ioman v#1illad
lienee kuitenkin tehtdvi, niin kauan kuin on kyse "kapitalistien"
omistamasta yrityksesti.
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talta pohjalta.l -Se tuottaa todellisuuden kokonaisinvestointien
muksilla ei ole markkinoita. Té&m# johtuu ehkd institutionaalisis-
ta oléista ja/tai itse erdiden velkojen luonteesta (esim. niiden ‘
lyhytaikaisuudesta). Yksildlliset rahoitussuhteet aiheutbtavat
sen, ettel téydellisén kilpailun Ja tHydellisen tietdmyksen olet-
tamuksia voida.pitéé relevantteina,

Tarkastellaan nyt yrityksen vieraan p&doman kysyntii epi-
.tdydellisen kilpallun vallitessa, Jolloin siis rahoitusmuoto-
jen erottaminen toilsistaan vasta varsinaisesti on mielekisti.

Kuvio 4a muistuttaa kuviota 3 s mutta eroca on siinid suhteessa,

N
A Bf-
o 2 g
. Kuvio La,

ettd A R on nouseva suora siitd alkaen, kun yritys rupeaa kayt-
tédmdén vierasta rahoitusta hyvikseen. OK, siis olkoon omaa paéa-
omaa. /) R:n sitd vastaava osuus kuvaa oman piioman alternatiivi-

kustannuksia.3 Sen nousevalla osuudella ry ei ole endid vakio

1. Esim. FRANCO MODIGLIANTI-- MERTON H., MILLER The Cost of
Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment,
American Economic Review, Vol. 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 valkeaa mHHritelli, mikd
olisi yrityksen oman pdioman vaihtoehtoinen sijoituskohde, sijoi-

tukset muiden yritysten osakkelsiin tai obligaatloihin, pankkiin
vai mihin? ‘
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~vaan se vaihteiee eri luottojen osalta. Kannattavuusaspektista
katsoen firman ei t#1lldin kannatarlaajentua yli ngn. Vaihtoeh-
toisesti voidaan ZkR:n nousun olettaa olevan porrasmaista (kuvio
4b), miki vastaakin paremmin todellisuutta: firma joutuu kusta-
kin uudesta lainasta maksamaan entistid korkeamman koron.1 Rahoi-
tusobjektit ovat siis heberogeenisia. Tdmd johtuu ainakin seuraa-

- vista kahdeéta syystd, Jjoita kiytinndssi tosin saattaa olla vai-

AV

4R

A4

Kb Ké K

Kovio Lb,
kea erottaa toisistaan. 1) Eri 1ainanantajien kisitykset lainan-
4ottajan luottokelpoisuudesta2 eroavat toisistaan, ja 2) laina-ajat
Jo 1u§ttojen kéyttﬁtarkoituksenkin perusteella erocavat toisistaaﬁ;3
Lyhytaikaisten luottojen kdrko on nimittidin yleensi alhaisempi
kuin bitkéaikaisten. Tdydellisen kilpailun vallitessa aikatekiji

on tdysin epidrelevantti. Sen sijaan kdytEnndssid jo yrityksen suun=-

nitelmat rajoittavat tietyn "taloudellisen horisontin", jolloin

1. LINDBECK mt. s. 88?90.
2. "Luottokelpoisuus"-termistd enemmin VI luvussa.
3, W.T. NEWLYN Theory of Money, Oxford 1962, s. 110.
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silloinkin on epédvarmaa, miten suunnitelmat toteutuvat. "Talou-
tusten maailma, Jjoka kiinnostaa hyvin pitkdaikaisten lqottojen
myontajas.,

Epatdydellisen kilpailun vallitessa siis velkasitoumusten
markkinahinnat erocavat toisistaan. Lisdksi jonkin tietyn obli-
gaation tai osakkeen hinnat voivat eri rahoittajien niitéd myy-
dessd toisille erota toisistaan, Jjos ostajilla ja/tai myyjilli
on erilainen tietdmys tahi erilaiset odotukset firman tulevas-
ta kehityksestd. Lis8ksi on vield firmalla sitoumuksia, Jjoilla
ei ole markkinahintaa ollenkaan. T&llaisia ovat esim. tilivelat
Jja useimmiten vekselitkin. Rahoittajat voidaan t&dltd pohjalta
jakaa kahtia: ensinndkin niihin, Jotka hankkivat markkinoilta
firman velkasitoumuksia olematta ehki#d tuskin lainkaan tietoisia
firman toiminnasta ja toiseksi niihin, Jjotka mahdollisesti neu-
votteluprosessin jdlkeen mydntiavidt luottoa tiettyjd projekteja
varten Ja vaativat tdlldin tietoja yrityksestd yli sen, mitid
esim., viralliset taseet kertovat. FErityisesti he ovat kiinnos—
funeita firman suunnitelmista Jja ehkd vaativat myShemminkin
Jatkuvaa informointia firman taholta niiden toteutumisesta.

Korkoeroja voidaan vield selittdid mm. seuraavilla syilli.
Koska vallitsee eroja tietdmyksessd tai odotuksissa firman mak-
suvalmiudesta Jja sen mahdollisista muutoksista ajassa, rahoi-
tuksen kysyjd joutuu turvautumaan tarjoojiin, Jjoilla on yh#d va-
hdisempdd tietoa hinesti ja jotka vaativat "lisiintyvin riskin"
vuoksi korkeamman koron. Faktisesti samaan tulokseen joudutaan,
kimiskustannuksia. Toiseksi taas A R:n porrasmaisuus syntyy
siksi, ettd yrittidjd turvautuu lainanantajiin niiden odotusten

mukaisessa jarjestyksessd sen mukaan, miten epdvarmoiksi nimi
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katsovat yrityksen voiton toiveet ja maksukyvyn, olkoonkin, etté
kaikilla rahoittajilla olisi samat tiedot firman nykyisestd ti-
lasta. Edelleen saattaa verotusJidrjestelmid olla sellainen, etta
esim. osinkotuloihin kohdistuva verotus on raskaampi kuin korko-
tuloihin kohdistuva.1 .

N&m&d tosin apriorisesti esitetyt syyt eividt tunnu antavan
tukea ACKLEYn nikemykselle, etteli firma omalla luoton kysynnil-
148n voisi vaikuttaa sen maksettavaksi tulevaan korkoon.2 Tamd
ongelma tosin liittyy ldheisemmin rahoituspdiomien saatavuuteen,
johon palataan VI luvussa.

Vaikka kuvioiden L4a ja U4b tapauksissa onkin oletettu vallit-
sevan epétidydellinen kilpailu, ovat markkinat kuitenkin olleet
tdydelliset siind mielessd, ettd firma on saanut kaikki haluaman-
sa rahoituspdfomat k8yttdonsd, Jjos vain on ollut valmis maksamaan

niistd vaaditut korot.3
V 2.4, Oman pdioman haluttavuus

Oman pddoman kysyntidid ja tarjontaa tarkastellaan tissd sekid
sektioissa V 3.2. Jja VI 2. vain lyhyesti Jja vierasta piHomaa
koskevaa selostusta tdydentéden. Tam& seikka on Jossain midrin
ristiriidassa sen kanssa, ettd yrityksen riski (yrityksen itsen-
s8 nikdkulmasta) lepdd viime kHdessi juuri oman piHoman varassa,

mutta toisaalta omaa pHiomaa koskevia seikkoja on tullut ja tulee

1. Ks. LINDBECK mt. s. 88-89 ja JOHN LINTNER Dividends,
Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply of Capital to
Corporations, Review of Economics and Statistics Vol. XLIV,
N:o 3, August 1962, Cambridge Massachusetts 1962, s. 252-260.

2, ACKLEY mt. s. 465.

3. THssi kiytetystd terminologlasta ks. LINDBECK mt. s. 95-96.
VI luvussa tarkastellaan tapausta, Jjolloin markkinatkin ovat
epédtdydelliset.
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esiin muissakin yhteyksissd (ks. esim. séktiota IT 3. ja IV lu-
kua).

Luonteenomaista omalle pddomalle on, ettd se on pitkdaikai-
sinta pddomaa, mitd yritys voi saada kdyttoonsd., Sitd ei rasita
kuolettamisvelvollisuus, eikid se siten vaadi jatkuvaa uusimista
kuten lainarahoitus. Omalle ulkoiselle piiomalle maksettavat
osingot eivit mySskiin ole tarkasti "ennaltamééréttyjé" kustan-
nuksia niinkuin korot.

Kaiken oman pdidoman kysyntdidn sen eri muodoissa vaikuttavat
13hinni jotkin "debt-equity-ratiota" ja kokonaistuoton Jjakautu-
mista korkojen, voiton ja verojen kesken koskevat "tavoitteet'.
Ndistd edelliseen liittyen voidaan vain sanoa, ettid L/N-suhteen
saavutettua "kriitillisen" rajan on oman piioman haluttavuus
(ja saatavuus) edellytyksens vieraan pidoman lisiimiselle.

Oman pididoman kéyttémisesté lisdinvestointitarpeen tyydyttia-
miseen voitaneen yleisesti todeta, ettd osékeanteja suoritetaan
suhteellisen harvoin; yritys pyrkii silloin laajenemaan Jjonkin
eritylsen projektin vuoksi tms. Pienehk$jd laajennuksia taas
suoritetaan itserahoituksen turvin useammin. Xuitenkin yritykset,
Jjoilla ei ole mahdollisuuksia pdiomamarkkinoiden hyviksi kHyttoon
Ja Jjollaisia suurin osa firmoista todellisuudessa on, suoritta-
vat investointeja jalkimﬁéisella tavalla Jja silloin kun siihen
on mahdollisuuksia (ks. m. sektiota VI 2.).

Yrityksen kannalta voidaan oman ulkoisen lisdrahoituksen ar-
vioituina ex ante kustannuksina pitidid lisHosaketta kohti lasketun
odotetun voiton tai jaettavan osingon suhdetta emissiokurssiin.
Jos tidm& suhde on suurempi kuin nykyisen pidoman tuottoaste r.s
on ilmeistd, ettd lisidrahoituksen avulla koko omalle pidiomalle

tuleva tuotto (Bg tai B3) kasvaa.l Td110in mySs osinko pystytdin

1. Vrt, JOEL DEAN Capital Budgeting, New York 1951, s. 43.
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jakamaan vihintidin entisen suuruisena. T&mid n8kdkulma vastaa
sektiossa V 2.3. kHsiteltyid rahoitusta vieraalla p&Zomalla,
Firman itserahoituksen haluttavuudesta voidaan todeta, ettd
tdten saatujen pidHomien turvin se on ehkd valmiimpi suorittamaan
niiti investointeja, joihin sisiltyvit suurimmat riskit.l Toi-
seksi itserahoitus on omiaan vahvistamaan IL/N-suhdetta ja luomaan
siten mahdollisuuksia my&s ulkoisen, erityisesti vieraan p&zdoman
saamiseksi. Itserahoituksen kustannuksina voidaan pitdd niitd
valhtoehtoiskustannuksia, Jjoita vastaavat tulot firma menettéé
olemalla sijoittamatta naditd varoja muihin kohteisiin. Jos itse-
rahoituksen kdytto aiheuttaa osinkojen pienenemisen Ja edelleen
osakkeiden kurssien laskun, merkitsee se kultenkin oman p&dZoman

kustannusten nousua talti osin.2
V 2.5. Liikevaihdon maksimointi firman tavoitteena

Yrityksen koon mitoista liikevaihto (myynti) kuvaa kokonais-
investointien ohella ehk# konkreettisimmin firman toiminnan laa-
juutta. ©Sen perusteella yrityksii usein asetetaankin suuruusjidr-
Jjestykseen. Liikevaihtoa ilmaiseva luku on Jjulkinen tieto, joka
ilmoitetaan taseiden ohessa erillisenid. Mik#lli tulostase laadit-
taisiin kaikilta osin bruttoperiaatteen mukaan, esiintyisi liike-
vaihto tuottojen pdierini.

Liikevaihto edustaa tavallaan yrityksen itserahoituksen

"bruttoléhdetta"B, ja sen suureneminen luo titen kasvupotentiaa-

1. Niringslivet kapitalfdrsdrjning (Sveriges industrifdrbund &
Svenska bankfreningen), Katrineholm 1965, s. 30.

2. DEAN mt. s. 41.
3., Vrt. kaavio 1, s. 24,
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lin K:n suurentamiseksi. N#iden mahdollisuuksien hyviksikdyttd
kasta. Liikevaihtoa voidaan pit&&8 lyhyelld téhtéimellé myds
firman markkinaosuuden mittana. AJjan pitkd&n kyseisen toimialan
markkinat sen sijaan voivat kokonaisuudessaan laajentua, Jjolloin
firman suhteellinen kasvu vaatii liikevaihdon sitdkin suurempaa
1iséysté.l

Jos liikevaihdon maksimoijan2 pyrkimyksend on toisaalta pi-
td8 firmaan sijoitetun pdHoman sidottunaoloaika mahdollisimman
pienen#, ts. minimoida aktivoitujen menojen (ks. s. 34 ) ja
niistﬁ.saatavien tulojen vilinen aikaero, niin firman tehokkuut-
ta voidaan mitata liikevaihdon ja kokonaisinvestointien suhteella

S

K k4

jota nimitetdin pHdioman kier'tonopeudeksi.3 Liikevaihdon maksimoi-

1., Laajassa mielessid markkinaosuuden sdilytté@minen Jja kasvatta-
minen on kiytdnnOssi, missid monituoteyritykset ovat vallitsevina,
kdsitettdvd kaikkien yritysten kilpailuksi asiakkaiden ostovoimas-
ta, Joskin kiytinndssid vedetdin rajoja toimialojen v&liin., Toi-
saalta monituoteyrityksenkin eri tuotteiden myyntli on usein eri-
laisten kilpailutilanteiden sdvyttédmi, milld on vaikutuksensa
firman hinta- Jja menekkipolitiikan mahdollisuuksiin liikevaihdon
lisd8miseksi, Ks. REIJO RUUHELA Yrityksen kasvu: Mitd se on,

Jja kuinka sitid voidaan mitata, Liiketaloudellinen Aikakauskirja
1963, Helsinki 1963, s. 103.

2. Oletetaan, ettd yritys pyrkii maksimoimaan myyntinsid yhden
tilikauden tai muun rajoitetun (lyhyehkon) ajan kuluessa. "Tois-
taiseksi" perustetun firman koko liikevaihto pyrkii periaattees-
sa olemaan Harettdmén suuri. Ks. JOHN WILLIAMSON Profit, Growth
and Sales Maximation, Economica, New series Vol. XXXIII, N:o

129, February 1966, London 1966, s. 9.

3. Ks. esim. Tilastokatsauksia 1962, N:0o 5, s. 59. Suhdeluvun
inverssiarvoa g on nimitetty myds (mikrotaloudelliseksi) piXoma-

kertoimeksi, ks. LUND ma. s. 54, Nimitys on kuitenkin sik#li vir-
heellinen, ettd S el edusta pelkdstiin nettoarvon lisdysti, vaan
siitd olisi vdhennettidvi ennen muuta raaka-aineostot. Toinen
tulkinta tdlle mitalle on "p#ioman kiertoaika vuosissa", ks.
RUUHELA ma. s. 104,
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Jja pyrkii siis saamaan K:lla aikaan mahdollisimman suuren S:n,
jolloin firman pdZoma vaihtuu kyseiseni aikana mahdollisimman
monta kertaa. Mipan heikkousion paitsi - kuten ennenkin - K:n
arvostuksessa mjﬁé siind, ettei tilikauden lopun K:n (silli het-
kelld firmaan sijoitetun pidoman) tarvitse olla muutenkaan tyy-
pillinen sille ajanjaksolle, jona S on aikaansaatu. |
Suhdeluvusta % havaitaan, ettid se on kannattavuusmitan B2
(ks. s. 45) kerrottava, (B2:n kertoja taas eli eris myyﬁnin
‘kannattavuusmitta B5.) Algebrallisesti tarkastellen yhtilo

By =§ X ¥
esittdd tasasivuista hyperbelid, jonka asymptootteina ovat koor-
dinaattiakselit. Jos myynnin kannattavuutta mitataan x-akselil-
la ja pHHoman kiertonopeutta y-akselilla, éaadaan seuraava ku-

, vio:1

A

1. ASZTELY mt. s. 34-35. Kuvioon on piirretty vain hyperbelin
toinen -haara. A '
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Kayra B2 kuvaa siis vakiokannattavuutta (investointien tuotto-
aste pysyy vakiona). Kiyrin ylipuolella oleva alue edustaa

B,:ta suurempaa tuottoa kokonaisinvestoinneille, alapuclella ole-

2
va taas sitd pienempdid. Mik#1li myynnin kannattavuus on suuri,
esim. (g)gs ei psdoman kiertonopeuden tarvitse olla kovinkaan
kannattavuus taas on pieni, esim. (g)l’ vaaditaan suuri pidioman
kiertonopeus (%)l.

Yhden tilikauden aikana (tai muuna lyhyehkoni aikavidlini,
esim. noususuhdannevaiheessa) yritys voi kuitenkin pyrkii val-
taamaan markkinoita siinid miirin, ettd kiertonopeusmitta K:n
voimakkaan kasvun vuoksi menettdi relevanttisuutensa, ts,., firma
teissa vaan yleenséi.1 Monituoteyrityksen laajenemiseen liitty-
vit mm. innovaatiot (seki tuote- ettd menetelmiinnovaatiot). Ne
voivat muodostaa lyhyelld tihtdimellid tavoitteen, Joka edellyt-
td8 poikkeuksellista rahoitusrakennetta. Menetelmdinnovaatiot
- Jos ne merkitsevidt yrityksen kapitalisointiasteen kasvattamis-
ta -~ valkuttavat ennen muuta pitkHaikaisen pidioman haluttavuutta
lisddvasti. Tuoteinnovaatioiden kohdalla taas yhteys liikevaih-
don maksimointiin tulee selvimmin esille.Silloin lyhytaikaisen luo-
ton tarve (saﬁoin kuin niiden mydntimismahdollisuudet asiakkaille)
on yritykselle ehkd hyvinkin akuutti. Lyhytaikaisten luottojen
haluttavuus on edellytyksend sille, ettd firma voi hankkia suure-
nevan tuotannon edellyttdmdt vaihto~omaisuuden lis&ykset. T&atd

varten firma vol saada myOs asiakkailta ennakkoja.2 On huomat-

1. Vrt, kuvioon 3, Jjolloin yritys pyrkii laajenemaan kokonais-
investoinneilla mitaten yli Klzn.

2., Taseessa ndmi yhdistetdidn usein tilivelkoihin, mik# on omiaan
liiaksi heterogenisoimaan kyseistid tase-erii.
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tava, ettd jonkin myyntikampanjan pitkittyminen voi aiheuttaa
kovassa kilpailussa sen epdonnistumisen Jjoko osittain tail koko-
naisuudessaankin.l

Lehinnd tuoteinnovaatioiden merkitys on siin#d, ettd firma
pyrkii loyt@&m8&n paitsi tHysin uutta lisimenekkid myods substi-
tuoimaan vanhoja tuotteitaan, Jjoiden menekkikiyrid on siinid las-
kuvaiheessa, jossa myynnin arvoa voi lis&dtid en#i kasvavin mai-
nos-= yms. kuluin: yhden lisiyksikon myyminen vaatii yh& suurem-
pia kustannuksia.g Ajan pitkdan innovaatioiden vaikutus firman
kokoon (sekid K:hon ettid S:##n) riippuu lopulta siitid, ovatko
uudet menetelmidt ja tuotteet entisii substituoivia vai niiden
lisdksi valmistettavia tuotteita.5

Firma pyrkii n#8issi oloissa ainakin tilapidisesti laajene-~
maan yli kuvioissa 3, 4a ja U4b esitettyjen tasapainotilojen,
kuvion 3 tapauksessa esim. Ki:een. Tietty minimivoittomarginaa-
1i lienee kuitenkin aina laajenemisen rajoituksena; se on kui-
tenkin liikkeenjohdon harkinnassa.

Empiiriset tiedot (esim. teollisuuden tasetilastot) osoit-
tavat, ettd kauppaluotolla (tiliveloilla ja -saatavilla) on var-
sin huomattava prosenttinen osuus yritysten rahoituslihteenid ja
pdaomatarpeen lisdfjand. S8illd on siksi suuri merkitys niiden
"merkantiilifunktion" laajenemisessa.4

Kauppaluoton haluttavuus on selitettdvissid paitsi itse

myynnin kasvusta Jjohtuvana my&s 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 kyetd luottoa saamaan. Pienet Ja uudet, no-
peastl kasvavat firmat ovat erityisen halukkaita kdyttimiidn
.kauppaluottoa niin kauan kuin niille ei ole avautunut mahdolli-
suuksia esim, pankkirahoitukseen.l

Koska tiliveloista el yleensi perité korkoa (ainakaan niin
kauvan kuin niitd ei substituoida vekseleill#), merkitsee niiden
lis8ys, kun tarkastellaan esim. kuviota 4b, ettd / R:n ensimmii-
set, hyvin 18hellsd x-akselia olevat "portaat" pitenevit, ja muu

osa siitd siirtyy vastaavasti oikealle.
V 2.6. Yrityksen maksuvalmiudesta

Sektiossa IIT 1. todettiin, ettd rahoitusongelma ja yritys-
sektorin olemassaolo muodostavat yhden yhtendisen ilmidn. Xoti-
taloudet ovat rahoitusylijdimi- Ja yritykset rahoitusalijdimi-
sektori kansantaloudessa. Yksinkertaisimmassa tapauksessa voi-
daankin olettaa, ettd firmat laskevat liikkeelle ensisijaisia
velkasitoumuksia, Jjoita kotitaloudet ostavat., T&alloin syntyy
kansantalouteen uusia "omaisuusesineiti", arvopapereita yms.,
Jjotka ovat yksinomaan kotitalouksien hallussa. Velallis-velkoja-
asetelma on t#118in "puhdas", koska tietty talousyksikkb el voi
olla kuin jompikumpi.2

Firmojen osto~- ja myyntitoiminta ("merkantiilifunktio™)
muodostaa nyt toisen ldhtdkohdan rahoitusjérjestelmidn kasvulle
edelleen. Rahoitusomaisuuden olemassaolo merkitsee, ettid mySs

yrityksilld on saatavia,3 Velallis-velkoja-asetelma on nyt

1. Committee on the Working of ..., § 306.
2. GURLEY - SHAW mt, s. 112.

3. N#distd osan muodostaa raha, Jjoka voidaan tulkita saatavaksi
keskuspankilta. Qurley Ja Shaw kiyttdvit siiti nimitysti "tois-
sijaiset velkasitoumukset" (indirect securities) mt, s. 59-60,
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"sekoitettu" (mixed).l Pirman saatavat voivat olla asiakkaiden
(kotitalouksien ja yritysten) lyhytaikaisia velkoja mutta mySs
varsinaisia lainoja muille yrityksille tahi niiden osakkeita. On
syntynyt ns. luottoketjuja; efilaisten sisar- ja tyt8@ryhtidsuh-
teiden tapauksissa voiltaneen puhué myos rahoitusketjuista.2

Rahoitusomaisuus muodostaa yrityksen maksuvalmiuden ell
likviditeetin perustan. Kirjallisuudessa esiintyy mitd moninai-
simpia likviditeetin kHsitteltd ja mittoja, Jjotka ovat traditio-
naalisen taseanalyyéin pohjana yrityksissid (tai ainakin liiketa-
loustieteellisessi kirjallisuudessa). Kaikissa niissi on kuiten-
kin rahoitusomaisuus olennaisena osana. Tavallisimmat omaisuus-
taseeseen perustuvat mitat ovat3

rahoitusomaisuus
lyhytaikaiset velat

(ns. acid-test-ratio)
Ja

rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus

lyhytaikaiset velat (ns. current ratio)

Asztély on puolestaan esittinyt eridin "dynaamisemman” lik-
viditeetin mittaamismenetelmin, Jjoka perustuu osittain tulosta-

seesecen. Kaytettdavid mitta on

1. GURLEY - SHAW mt. s. 112.

2. Kirjanpidossa ei yrityksen pitk#aikaisia finanssi-investoin-
teja lasketa rahoitus- vaan ylimiirdiseen omaisuuteen (sisar- ja
tytiryhtididen osakkeet aineettomaan kiyttdomaisuuteen). Kun
firmaa tHssHd tarkastellaan luotto~ Ja rahoitusketjun renkaana,
on ne oletettu kuuluviksi rahoitusomailsuuteen.

3, Naistid vain ensinmainittu antaa Suomen oloissa suhteellisen
luotettavan kuvan siitid, mitd se periaatteessa mittaa. Kulten-
kin jo rahoitusomaisuudessa ovat ongelmana sellaiset "epivarmat
saatavat", joista yritykselld ei ehki ole tietoakaan. Jilkimmii-

sen kaytto edellyttd&, ettd piilovaraukset kyetddn lisdEm&En
vaihto-omaisuuteen.

!
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{rahoitusomaisuus - lyhytaikaiset velat|

ivoitto + poistoti x 365 ,

jonka dimensiona on aika pHivissi. Mik#li osoittaja (ilman it-
seisarvomerkkeji) muodostuu negatiiviseksi, voidaan tdmin avul-
la laskea, kuinka kauan kestdd, ennenkuin erdiden olettamusten
vallitessa yrityksen kyseisten nopeakiertoisten omaisuus- Ja pii-
omaerien vdlinen vajaus saadaan peittymd&n. Riippuen siitid, mi-
ten pitkdksi aika muoddstuu, on yrityksen saatava vastaavan pi-
tuista lis&luottoa tal pidennyksid omien velkojensa maksamiseen.
Tdllainen tilanne syntyy eritoten nopeasti laajenevassa yrityk-
sessid, Jjonka kannattavuus saattaa olla hyvikin mutta Jonka maksu-
valmius pyrkii heikkeneméénol

Likviditeettianalyysin tdrkein tehtivi onkin yksittidisen
yrityksen kannalta sen ennustaminen, milloin se voili muuttaa ra-
haksi 13Zhinnd nopeakiertoisia omaisuusesineiti saadakseen maksﬁ—
vdlineitd menojensa maksamiseen. T&atd tarkoitusta palvelevat ly-
hyen ajan rahoitusbudjetit, Jjotka perustuvat kassamaksujen enna-
kointiin. Liikkeenjohto joutuu tarkastelemaan rahoitusomaisuu-
den (saatavien) eriintymisjakautumaa ja ennakoimaan siltd pohjal-
ta kassaanmaksut. Timd olisi suhteellisen helppo tehtidvi, jos
saataviin ei sisiltyisi mink#inlaista tappionvaaraa, ts. ainoas-
taan alkatekijgd vaikuttaisi luottojen heterogeenisuuteen. TH1-

laisen "aikataulun" asettaminen odotettujen tai olemassa olevien

1, Pdinvastainen tilanne voil syntyd firmassa, Jjoka alkaa muuttua
stagnaattiseksi ja rupeaa tuottamaan tappiota. T&a118in vapautuu
rahaa, Jjoka aikaisemmin on ollut sidottuna tarvittuihin suurem-
piin varastoihin Jja saataviin. Yll8mainitun suhdeluvun osoittaja
(ilman itseisarvomerkkejikin) on nyt positiivinen. MyOs nimitti-
jia (ilman itseisarvomerkkeji) voi aluksi sielli pysyd positiivi-
sena, koska ylim88ridiset poistot ja piilovaraukset paljastuvat
voitossa. Nimittdjidn muuttuessa negatiiviseksi, voidaan tédmin
funnusluvun avulla laskea, kuinka kauan firma vield pysyy pystys-
si hyvdn maksuvalmiutensa turvin. Ks. asiasta tarkemmin ASZTELY
mt. s, 27-29.
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velkojen erddntymisjakautumaa vastaan paljastaa vdlittdmisti mah-
dollisen lis#luoton tarpeen ja ajankohdat, Jjolloin yritykselld
on mahdollisuuksia sijoittaa "liikenevii varojaan" muualle (lisi-
td ylim8&ridisti omaisuuttaan).l Koska saataviin 1iittyy aina
eriasteisia riskejd, ts. el vallitse t&ydellista tietdmystd tu-
levaisuudesta, Joutuu yritys sdilyttédmiidn osan rahoitusomaisuu-
destaan mucdossa, Jjonka ergi@ntymisaika ell maturiteetti on = O,
siis rahana Jja vaadittaessa maksettavina pank:k.italletuksina'.2
Yrityksen erdinlaisena ilhannepé@imédrinid olisi sellainen ra-
hoitus- (ja mahdollisesti vaihto-) omaisuuden erdintymisjakautuma,
ettd firma lainanantajana ei kidrsisi piadomatappioita tai tulojen
menetyksid. Edelliset Jjohtuivat siitid, ettid firma lainanantajana'
(esim. maksaakseen omia velkojaan) ja Jjilkimm#iset siitid, etta
se Joutuisi sijoittamaan varojaan sellaisiin lyhytaikaisiin saata-
sl ajoiksi. Toisaalta firman lainanottajana tulee koettaa saads
velkojen erdintymisjakautuma sellaiséksi, ettei liian lyhytaikals-
ten lainojen uusiminen aiheuta pééomakustannusten nousua entisti
epidedullisempien ehtojen takia. Liian pitkHaikaiset lainat taas

aiheuttavat "turhia" p#Zomakustannuksia, mik#li niitd ei ole mah-

......

1. Vrt. kuvio 1, s.29 ; ks. m, VIRKKUNEN ma. s. 139 (soliditeet-
ti-kdsite).

2. Kysymys on tdll10in ns. varovaisuusvaikuttimesta, Jjoka on eris
yleison "setelipreferenssiin vaikuttavista tekijdistd (liiketoi-
mi- ja havitteluvaikuttimen ohella). Tissi vaiheessa ei kuiten-
kaan puututa t&hidn likviditeetin suppeaan kisitteeseen, Jjota voi-
daan mitata esim. rahan Jja muiden rahoitusomaisuuserien tahi ra-
han Ja kaikkien muiden omaisuuserien vdlisellid suhteella. Ks,
sen sijaan s. 68-69.

5. Ks. NEWLYN mt. s. 110; Newlyn on td1td pohjalta kehittinyt
kasitteen "maturiteettilikviditeetti", ks. mt. s. 119-122.
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tapauksessakin firman voitaneen sanoa tulleen "ylikapitalisoiduk-

si" (ks. s. 33 ).
V 3. Rahoituspddomien haluttavuutta rajoittavia tekijoitid

TadssHd sektiossa tarkastellaan niitd yrityksestd itsestién
perdisin olevia syitd, Jjotka vaikuttavat sen, ettd rahoituspii-
omien kysyntd lakkaa Jjo ennen pisteiden Kl tai Kg'saavuttamista
(kuviot 3, l4a ja 4b) tail ainakin ennenkuin liikevaihdon maksimoi-
ja saavuttaa tavoitteensa. Kun tarkastellaan kunkin rahoitus-
muodon kysynnin puutetta kerrallaan, on kysyntdi vaikea tHysin
erottaa saatavuusongelmasta {(ks. VI lukua). Kysymys on nimittiin
18hinnd yrityksen rahoitusrakenteen sopivuudesta, tissid vaiheessa
sen 1ltsensd n&kdkulmasta. Jos liikkeenjohto asettaa esim. rahoi-
tusrakenteelle tiuket normit, merkitsee se, ettd esim. oman pHia-
oman saatavuuden puute aiheuttaa mySs velkautumishaluttomuutta.
Mik&1i yritys on jo saavuttanut Jjonkin edellid mainituista tavoit-
teista tai on muuten stagnaattinen omistajien tai liikkeenjohdon
tulevaisuuteen kohdistuvan epidvarmuuden tunteen vuoksi, vaikuttaa
tédmd laajenemishaluttomuus yhtid hyvin kaiken lisdrahoituksen ky-

syntdd lamauttavasti.
V 3.1, Velkautumishaluttomuus

Velkautumishaluttomuutta (reluctance of debt, aversion to
debt) voidaan yleisesti motivoida omistajien kunnianhimolla
"tulla omillaan toimeen",l Edelleen yritys pyrkii ehkid vahvista-
maan (konsolidoimaan) rahoitusrakennettaan pienentdmilli debt-

equity-suhdetta L/N.,2 TEata kehityspyrkimystd liikkeenjohto voi

1. ASZTELY mt. s. 76.

2., Tédssd oletetaan, ettel firma suorita ylimddrdisiid poistoja
eikd muodosta piilovarauksia, Jjotka n8kymiattbminid erinid vahvis-
tavat yrityksen asemaa.
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puolustaa esim. seuraavanlaatulisilla syilld. Ensinndkin suhde-
luvulle L/N voidaan asettaa yldraja, jonka perusteena on vain
jokin kokemukseen pohjautuva normi. Toiseksi voidaan pyrkid seu-
raamaan koko kyseisen toimialan vastaavaa keskimiddriistd suhde-
lukua. Sitid jo voidaan suhdannetilanteen tms. mukaan aina Jjonkin
verran muuttaa muita tavoitteita vdEhemmidn rajoittavaksi. Kolman-
neksi voidaan olettaa, ettd omistajat haluavat etenkin pienissi
firmoissa itse kantaa ainakin suurimman osan yrittdjdn riskisté,
joka kohdistuu kaikkeen yritykseen sidottuun pdiomaan. MySs suu-
ressa firmassa liikkeenjohto mahdollisten tappioiden (tai periti
konkurssin) uhatessa ja tapahtuessa pit#i suotavana, ettd tieto
siitd levidid mahdollisimman suppealle alueelle.l Neljdnneksi
tédm&n mitan relevanttisuutta velkautumisen osoittimena on perus-
teltu si1lli, ettd voiton stabiilisuus vuodesta toiseen kirsii, -
ts. voiton osuus kokonaistuotosta (V) vaihtelee sitid enemmin mitH
suurempi témé.suhdeluku on.2 Korothan voidaan sis8llyttiid yrityk-
sen kiinteisiin kustannuksiin, Jos niiden osuus kaikista kustan-
nuksista suurenee, niin voitto ja investointien sekd oman piaioman
tuottoaste automaattisesti pienenee. Kokonaistuottoasteen vaih-
telut voivat johtua esim. yrityksen tuotteiden menekin suhdanne-
herkkyydestéd. Voiton huomattava pienentyminen uhkaa myds osingon
tasaisuutta.

Jos tarkastellaan tilannetta, jossa syntyy peridti tappiota

kaavan (4) (vrt. s. 48 )

(4) r o=

n

b= P

(rk - rl) + Ty

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 pédtelld, ettd voiton

muuttuessa negatiiviseksi eli kun P (= rnN)cq 0, my&s T, < Ol,

mistd seuraa, ettid VW<:R2, ts. korkoja joudutaan maksamaan K:ta
(itse asiassa Nti#i) pienentden. TimHE merkitsee myds, ettd ero-
tus (rk - r1)<< 0 eli r, < r;. Jos kuitenkin r, = 0, niin yri-
tys Jjoutuu maksamaan vain osan koroista K:ta pienentden. Jos
sen sijaan rkéi 0, misti seuraa, ettd V (=rkK)<i.O, joutuu yri-
tys maksamaan kaikki korot K:ta (N:H4) pienentien.

L:n muodostaessa suurimman osan firman rahcituksesta on
ddritapauksessa mahdollisuus, ettd firma tulee maksukyvyttomiksi,
ts. erotus (K - L) muodostuu negatiiviseksi, jolloin on seurauk-
sena konkurssi. Kuviossa 1 (8.29 ) titd vastaa tilanne, jblloin
kiyri C menisi kHyrin D alapuolelle (mik# on kuitenkin mahdoton-
ta). Hieman lievempi tapaus on se, ettd (K - L):n pysyessi posi-
tiivisenakin firma ei kuitenkaan pysty suoriutumaan velkojen
kuoletuksista ja koroista (tai uusimaan velkoja edelleen tai uu-
siminen on mahdollista véin entisti epdedullisemmin lainach-
dein), ts. kuviota 1 katsottaessa kiyrien C ja D pystysuora ero-
tus ei kriittiselli hetkelld ole riittivin suuri vaikkakin "po-
sitiivinen". Tdssikin tilanteessa firma yleensi joutuu lopetta-
maan toimintansa ja tulee likvidoiduksi (tai myydyksi kokonaisuu-

tena velkojille),3 Lains&dddanndssd puhutaan t8118inkin konkurs-

1. X, N ja ry ovat ilman muuta positiivisia.

2. Voidaan otaksua, ettd verot sisHltyvdat P:hen, mik#d kuitenkin
on irrelevantti seikka, koska voiton ollessa negatiivinen ei ve-
rojakaan tule maksettavaksi.

3. Yrityksen "arvo" riippuu tH#116in ratkaisevasti siitid, joudu-
taanko se myymiin "pala palalta" vai kokonaisena tuotantolaitok-
sena, missi tapauksessa se voinee Jatkaa toimintaansa Jjokseenkin
hdiristtd vain omistajaa vaihtaen. Erikoiskoulutuksen saaneen
henkiltkunnan "henkisen pidoman" arvo saattaa olla samalla tavoin
vaakalaudalla. Kidyrien C ja D erotuksen "positiivisuus" riippuu
lopultakin tdstd arvostuksesta.
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sista. T&md vaiheen uhatessa yritysti tietyt luotonantajat voi-
vat olla halukkaita tukemaan sitd lis#lainoilla, mik&8li he usko-
vat tappiociden tilapidisyyteen, Ja toivovat.ehké pelastavansa yri-
tyksen konkurssilta. N&m# lainanantajat kuitenkin yleensd vaati-
vat jo m88rdysvaltaa yrityksen johdossa Jja seuraavat tiukasti sen

kehitystd ja suunnitelmien toteutumista.l

Kalecki on jo 1930-luvulla esittinyt "lis#intyvin riskin"
periaatteeng, johon jo edellid on ohimennen viitattu ja joka pe-
rustuu yrityksen rahoitusrakenteen (suhteen L/N) sekd maksuvalmiu-
den tarkasteluun. Yrityksen laajentuessa (K:1lla mitaten) lisdin-
tyvd riski kohdistuu omistajien kannalta nimenomaan vakiona pysy-
vddn tai vierasta p#dHomaa suhteellisesti hitaammin kasvavaan omaan
pddomaan. dJos yrityksen voitto Jossain valheessa pienenee, 1liik-
keenjohto (tai omistajat) nikevit korkomaksujen olevan viime ki-
dessi siihen syynid, ja ne voivat aiheuttaa Jjopa konkurssin. Se,
ettd konkurssi voi syntyé (K -~ L):n ollessa positiivinenkin, osoit-
taa, ettd liikkeenjohdon on tarpeellista tarkkailla paitsi rahoi-
tusrakennetta verrata myds aktiiva- Ja passiivapuolta toisiinsa
Ja ndhdd taten rahoituksen ki#yttotarkoituksittainen Jakautuminen

3

staattiselta nidkdkannalta.

4

Jos firman maksuvalmiutta mitataan suhteella

rahoitusomailsuus
muu omaisuus ’

1. MARRIS mt. s. 8.

2. M. KALECKI The Principle of Increasing Risk, Economica, Vol.
IV, N:o 16, November 1937, s. 440-447, Ks. m. SAMA Theory of
Economic Dynamics, London 1954, s. 91-95,

3. Vrt. VIRKKUNEN ma. s. 151,
4, THtE tarkastelua koskee s.:n 62 alav. 3:n huomautus.



voitaisiin maksuvalmiuden katsoa paranevan rahoit%somaisuuden
suhteellisen kasvun myotd. Makrotaloudelliselta kénnalta nadyt-
t8isi yrityksillid olevan n#din mahdollisuus parantaa maksuvalmiut-
taan lis88mEll8 jatkuvastli keskin#disiid luottosuhteitaan. Suhde
halukkuutta ehkéisevésti.l Ndin yrityksen rahoitusrakenne tol-
mii firman epdtervettid luotonantoca ehkHisevind voimana.

Kalecki esittdid tosin eridind lisdintyvidid riskid lieventévi-
ni mahdollisuutena sen, ettid jos firma suhteen L/N kasvaessa si-
joittaa osan saamistaan padomista muihin kohteisiin, esim. var-
man tuoton antaviin obligaatioihin, se voi saada varsinaisesta
toiminnastakin tappiota kirsineend kuitenkin kokonaisinvestoin-
neistaan voittoa.2 Yrityksen dlemassaoloa ei kuitenkaan voilitane
puclustaa, mik#li sen kannattavuus pitk&lld tdhtdimelld perustuu

tdllaiselle systeemille.
V 3.2. Oman pdioman haluttavuuden puute

Yrityksen omaan pdiomaan kohdistuva riski voil lisdidntyd myds
osakeannin yhteydessid, Jjos se ailheuttaa investointien tai oman
padoman tuottoasteen pienenemisen (ylikapitalisointia). Yrityk-
sen absoluuttinen voitto P saattaa kylld lisiddntyd mutta suhteel-
lisesti vdhemmdn kuin siti vastaavat kokonaisinvestoinnit osake-
annin Jjohdosta kasvoivat.3 Ndin tapahtuva kannattavuuden heikke-
neminen on omiaan alentamaan markkinoilla noteerattujen osakkei-
den kurssia.

Toisena osakeantihalukkuutta vihentdvinid tekij&ini on mainit-~

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

1. NEWLYN mt. s. 124,
2. KALECKI Theory of Economic Dynamics, s. 92,
5. KALECKI mt. s. 93.
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johto eivdt halua omistajien piiriid laajennettavaksi. Vanhoilla
osakkailla on tosin osakeanteihin etuocikeus Ja toisaalta firman,
Jjonka sitoumuksia noteerataan markkinoilla, on mukauduttava omis-
tajien vaihtuvuuteen muutenkin. T&m& aiheuttaa epdvarmuutta
suunnitelmien toteuttamisessa, Jjos liikkeenjohtoa tukevat piirit
jasaviat omistajien keskuudessa vdhemmistoon. Mik#1li toisaalta
vanhat, 1l8hinnd sijoittajaosakkaat eividt ole halukkaita sijoit-
tamaan enempdi varojaan kyseiseen yhteen firmaan, on osakean-
tien menestymisen ehtona uusien omistajien "hyviksyminen™.

Kolmantena ja ehkid tirkeimpinid tTekdijénd, Jjoka vadhentidi yri-
tyksen halukkuutta kiayttdd omaa ulkoista rahoitusta, on se, ettéd
oman padoman kustannukset ovat verotuksen johdosta hucomattavasti
suuremmat kuin vieraan. Koska lainojen korot ovat vidhennyskel-
poinen erd verotuksessa, merkitsee se todellisen korkoprosentin
alentumista veroprosentin osuudella. Osinkojen osalta firman
oman paidoman kustannusten mitaksi muodostuu Jjuuri osinkoprosent-
ti. Jos sen sijaan osingotkin olisivat vidhennettidvissi veron-
alaisista tuloista, olisivat pddomien kustannukset tissid mieles-
s8d yhtd suuret.l :

Jos taas tarkastellaan firman kokonaistuoton (V) jakautumis-
ta voiton (P)g, korkojen (R) ja verojen (T) kesken, on R:n suure-
neminen omiaan pienentdmidn T:tid ja P:n suureneminen taas lis&dd
myos T:td olettaen, ettd vallitsee edellisessi kappaleessa ensim=-
miiseksi mainittu tilanne. Jos toisaalta till6in veroprosentti
olisi esim. 50, olisi firman oman piioman tuottoasteen oltava
kaksinkertainen verrattuna vieraan rahoittajan saamiin korkoihin,
5

jotta faktisesti vallitsisi yhtiasuuruus ryo= T

1., VALVANNE - LASSIIA ma. s. 294-296, 304.
2. Voitto ei sisidlld nyt veroja.
3- DEAN mt- S. 50"'510
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Usein my8s ulkoisen ja erityisesti osakepdioman kertakaik-
kiset hankkimiskustannukset leimeveroineen ym. ovat huomattavat
verrattuna itserahoitukseen.

Itserahoituksen osalta oman p&ddoman kysynnidn puutetta voita-
neen selittii omistajien haluttomuudella laajentaa firmaa ja/tai
saada mahdollisimman suuria osinkotuloja k8ytett&dviksi muihin
sijoituksiin. Toisaalta kuitenkin runsaiden osinkojen avulla
voidaan myés luoda pohjaa ulkoisen rahoituksen saatévuudeile
edullisin ehdoin: suurilla osingoilla on taipumusta nostaa yyi-
tyksen osakkeiden kurssia, jolloin se voi emittoida uusia osak-
keita niiden nimellisarvon ehk#d huomattavastikin ylittiavH&n

kurssiin ja kartuttaa siten samalla rahastojaan.
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VI RAHOITUSPAAOMIEN SAATAVUUDEN ONGELMA

Pddomien saatavuudella (availability of funds) tarkoitetaan
yleisesti niiden tarjontaa kysyjén kannalta katsottuna. Saata-
vuuteen vaikuttavien tekijoiden tutkiminen olisi yksittédisen
yrit&ksen kohdalla melko yksinkertaista, jollei yrityksen sis&l-
tdpdin olisi vaikuttamassa erilaisia haluttavuuskattoja kunkin
rahoitusmuodon kohdalla. N&Hilld rajoituksilla on talpumuksena
‘pienentidd yrityksen kannattavuutta ja/tai estds koon (esim, 1ii-
kevaihdon) maksimointi. Rahoitusmuotojen heterogeenisuuden vuok-
si joudutaan saatavuudenkin tarkastelu jakamaan osiin rahoitus-
muotojen pididlajien mukaan, mistid seuraa, ettel sitid voida suorit-

taa yksinomaan kysyJjédn kannalta.
VI 1, Vieraan piddoman saatavuus

Lainanantajan nikdkulmasta saatavuutta (tarjontaa) voidaan
luonnehtia lainanantohalukkuudeksi, Joka riippuu 1l8hinn&d kysytyn
lainan tuotosta, laina-ajan pituudesta sek#d lainanottajan luotto-
kelpoisuudesta. Viimeksi mainitun seikan arviointi voil tapahtua
joko erityisten ulkopuolisten luottotietojen tai kysyJjdn kanssa
kaytyjen neuvottelujen perusteella. N&Hissid tapauksissa on yleen-
sd kyse lainasta, Jjonka tietty henkils taili talousyksikkd antaa
yritykselle té@m&n yksityiskohtaisten suunnitelmien pohjalta. Eh-
tona on useinkin, ettéd lainanantajaa informoidaan yrityksen ta-
holta siitd, miten suunnitelmat toteutuvat. Paitsi yksityisten
henkildiden antamiin lainoihin tdm# pitee erityisesti pankkeihin,
jotka usein pyrkivit asiakkaittensa kanssa, mikdli ndmi ovat vi-
hidnkin pitempiaikaista tai toistuvaa luottoa tarvitsevia, luotta-

muksellisiin suhteisiin. Lailnanantaja pyrkii Jja ehki pystyykin
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vain tdten vakuuttautumaan lainanottajan luottokelpoisuudesta

Ja, milloin esim. rahalaitosten v&#1lillid vallitsee kova kilpailu
asiakkaista, myds pitdmidin aslakkaansa omanaan.l Td116in sillid
on mahdollisuus esiintyd myds yrityksen neuvonantajana Jja infor-
maattorina tdtd kiinnostavissa taloudellista kehitystd Jja keskus-
pankin rahapolitiikkaa koskevissa kysymyksissi.

Sen sijaan markkinoilla vaihdettavissa olevan yrityksen vel-
kasitoumuksen tai osakkeen kulloisellakin haltijalla ei yleensi
ole eik#d useimmiten ole mahdollisuuksiakaan saada tietoja yrityk-
sestd, mihin ainakin osakkaalla - jopa tilapiisosakkaalla (ks. s,
15-16 ) - wvoitaisiin katsoa olevan oikeus, vaan hinen tuntemuk-
sensa firman tilasta perustuu pelké@stiin julkalstuihin tietoihin.
Velkasitoumuksen markkinoitavuus on kuitenkin etu, jota el henki-
1lokohtaisiin suhteisiin perustuvan lainan antajalla ole. Lainan,
jonka merkkinid ovat markkinoitavissa olevat arvopaperit, pituu-
della ei ole samaa merkitystid papereiden kulloisellekin haltijal-
le kuin yksittiisen rahoittajan antaman lainan. Markkinahinta
on osoituksena yleisdn k#sityksistd yrityksen tilasta ja mahdol-
lisuuksista kunakin ajankohtana; velkasitoumuksista saatava efek-

tiivinen tuotto riippuu siité:.2 Yrityksen pddomakustannukset

1. JAAKKO LASSILA Rahalaitosten kidyttdytymisestd ja luotto-
ekspansiosta yksinkertaisilla rahoitusmarkkinoilla, Suomen Pankin
taloustieteellisen tutkimuslaitoksen Jjulkaisuja, sarja B:25,
Helsinki 1966, s. 87.

2. Jos velkasitoumuksen markkinahinta (kurssi) on k ja nimellis-
korko z, niin efektiivinen korko voidaan helposti laskea kaavasta
100z
T
Mik&dli markkinahinta yhtyy velkasitoumuksen nimellisarvoon, Jjoka
olkoon 100, on r = z. Jos taas k < 100, niin r = z, Jjos
k > 100, niin r « z. Ks. SCHNEIDER IIT, s. 74, alav. 2.
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tdltid osin taés riippuvat sen aikanaan saamasta todellisesta
rahamddridstid, siitd, mihin kurssiin se oli myynyt sitoumuksensa.
Markkinahinnasta yritys voi myds pditelld mahdollisuuksistaan
saada lis#d rahoituspddomia sitd tyydyttdvin ehdoin.
Y:itykselle:itselleen lainojen erdidntymisen aikajakautuma
on yleensid relevantti, mutta lainanantajalle se on vain silloin,
kun velkasitoumus ei ole markkinoitavissa edelleen. MyOskdin
yritykselle lainojen erdd@ntymisajat eivdt ole tdrkeitd siind
tapauvksessa, kun mité@in saatavuuskattoa el ole olemassa, vaan
Seuraavassa olkoot l#htdkohtana kuvioiden 4a ja 4b [gR—kéy—
rit, Jotka voidaan tulkita myds rahoituspdidomien tarjontakiyrik-
si. N#issi kuvioissa kiyrii tarkasteltiin (yrityksen kannalta)
l8dhinnd siten, ettd korkokanta oli rahoituspiidomien ma&rin
funktio. Nyt funktiosuhde oletetaan kéénteiseksi: tarkastellaan
siis K:ta korkokannan funktiona. Velkarahoituksen saatavuuden
puute tulee aktuelliksi silloin, kun yritys toteaa kuvion La ta-
pauksessa /| R-kdyrin kiintyvin pystysuoraksi tai kuvion 4b ta-
pauksessa havaitsee seuraavan portaan olevan "Hirettdmin kor-
kealla". T#116in eivit pHioman kustannukset ole enid# olennai-
sia, ts. rahan kalleus tai halpuus, vaan sen kireys.2 Pirma ei
pysty endid mill&idn korolla saamaan kaikkia haluamiaan p#ddomia:

markkinat (ei ainoastaan kilpailu) ovat epét'alydelliset.3 Raja~-

1. NEWLYN mt. s. 129,

2. NEWLYN mt. s. 131, Ajatellen koko yrityssektoria makrota-
solla merkitsee nidin syntynyt saatavuuskatto tyydyttam&ttomien
lainankysyjien ainaista olemassaoloa. Osa heistid saattaa olla
ikuisia "jonottajia", ks. NEWLYN mt. s. 131-13%2 ja J.M. KEYNES
Treatise on Money, Vol.I, Edinburgh 1930, s. 212.

3. Ks. s. 54 alav. 3.
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tapauksessa vol epdtdydellisillidkin markkinoilla vallita vain yk-
si institutionaalisesti miiritty korkokanta (pHioman hinta)1

jolla kaikki tarjoojat ovat valmiita antamaan lainoja, mutta mdi-
rdllisesti vain tiettyyn rajaan asti.2 Tavallisempi tilanne on
kuitenkip se, ettd kiyrd on porrasmainen... Ti1lloin kukin porras
voidaan tulkita saatavuuskatoksi tiettyyn lainanantajaan nihden

~ Jjoskin on‘myﬁs mahdollista, ettd sama rahoittajakin harjoittaisi
korkodifferentiointia lisdlainojen suhteén - kunnes epidtiydellisil-~
‘14 markkinoilla viimeinen porras on éérettamyydessé. Z}R-kéyrén
noustessa yli [}V:n voidaan tietysti sanoé, ettd yritys on nytkin
saanut kaikki haluttavuutensa mukaiset pddomat, Jjoista se on ollut

valmis maksamaan vaaditut korot, Siin# tapauksessa, ettd firman

- Johto on tidydellisesti tiet&@m#tdn lainanantajien muusta pdiomien’

tarjonnasta, voidaan timdn katsoa pitivin paikkansa, mutta jos ;
firma on tietoinen koron jiykkyydesti ja siiti seurauksena olevas- |

ta luotonannon midridllisesti rajoituksesta itseensi ndhden, on

kysymys "saatavuuskatosta".

1. Kislte "hinta" esiintyy tekstissi eri merkityksissi. Milloin
puhutaan velkasitoumusten markkinahinnasta, tarkoitetaan tieten-
kin niiden kur581a, kun taas korkokantaa voidaan kysyJjidn kannalta
luonnehtia pifoman "hinnaksi".

2. LINDBECK mt. s. 96.
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Korkokannan Jjaykkyyttd voidaan tarkastella ylld olevan ku-
vion 6 valossa.l Siin&d k&yri Sl kuvaa rahoittajan tarjontaa eri
korkokantojen vallitessa Ja Dl vastaavasti yrityksen kysyntiid.
Tasapainopiste on kHyrien leikkauspiste korkokannan ollessa r
ja luoton miidridn, Jjota yritys kysyy, LO. Jos korkokanta on etu-
kiteen médrdtty Jjoko tarjoojan itsensid taholta tal Jjonain kollek-

------

puolelle, esim. tasolle rys On rahoittaja valmis tarjoamaan vain
L2:n verran. Koska yritys olisi tdstid m8drdsti valmis maksamaan
rsyin mukaan, aiheuttaa koron jaykkyys 1ainanantajalle‘(L20 X
rlrg):n suuruisen menetyksen.2 Koron kiinninaulaaminen r,:aa
alemmalle tasolle ailheuttaa sen, ettd luotonantajaa vastassa on
kyseisen yrityksen taholta Jjatkuvasti liikakysyntd, jota kuvios-
sa 6 edustaa viali L0

Korkokannan Jjaykkyyttd voidaan rahoittajan ndkdkulmasta pe-
rustella sillid, ettid hinen pyrkimyksensid on sailyttdd tietty pit-
kin tihtdimen "good-will" sek# asianomaiseen ettd muihin yrityk-
siin, ts. ettei hin halua esiintyi "koronkiskurina". Rahoittajan
tarjontakdyrd olisi siis itse asiassa Si:n muotoinen Jja Jjatkuisi
siihen asti, mihin hanéllé on mahdollisuuksia sijoittaa varojaan.
TH118in eivit pelk#t lainanantajan "lyhyen tidhtdimen hydtyniks-

kohdat" ole endi miiriivinid. Kyseiseen yritykseen nihden rahoit-

tajan potentiaalinen tarjontakiyrid olisi kuitenkin Sl’ mikid joh-

1. LINDBECK mt. s. 238 ja seur.

2. Kidytdnnossi on hyvin vaikeaa kuitenkin osolttaa, miten paljon
joku olisi vield valmis maksamaan, Jjos sitid ei hineltd vaadita.
Tédssd piilee sama heikkous, Jjoka vaivaa esim. MARSHALLin oppia
kuluttajan jdam#sti, ts. ettd kuluttaja olisi valmilis mamsamaan
ensimmédisistd kysymistidn tietyn hyddykkeen eristd enemmin kuin
seuraavista rajahyddyn vidhentyessd. Tilanne on toinen, Jjos ra-
hoittaja ensin pasttés madrdstd L,, jonka jédlkeen kysyji "tarjoaa"
maksavansa korkoja rsin mukaan.
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tuisi hinen osaltaan 1is£éntyvésté riskisti (ks. sektio V 3.1f)
siind tapauksessa, ettd hin pysyttiytyisi vain t8min yhden yrityk-
sen rahoittajana,

Luoton tarjontakiyrin kééntyminen tdysin pystysuoraksi on

" esitetty kuviossa 7:1

Q
)
et
o
N

Ku\"io e

Tdssd el siis ole kyse korkokannan Jaykkyydestd, vaan siitd, ettd
lainanantaja ei katso mitdin korkokantaa riittiviksi kompensoi-
maan sitd lis8dntyviHd riskia; joké Syntyisi luotonannon laajenta-
misesﬁa yli'Lazn, Vbi olla esim. niin, ettei yrityksen taholta
esitetty korko~ Ja kuoletusmaksusuunnitelma paina lainanantajan
ndktkulmasta katsoen paljonkaén, ts..rahoittajan omalla maéuri—
teettilikviditeetills el ole tH1tE osin Jjuuri merkitystid, koska
hetkellé,-jolloin firma tulee maksukyvyttomiksi, menettivis lainaQ
aikojen pituudet mielekkyytensd., THten siis rahoittaja voli kiel-
tdytyd mybntamdstd luottoa, vaikka yritys lupautuisi maksamaan
hyvinkin korkean koron. |

Edellisen Kuvion "koron jiykkyys"-ilmi® voidaan yhdist#i

1. LINDBECK mt. s. 238 ja seur.
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......

kiyrdlls 82 vastaa sen pystysuoran osan alkupistettd. Yritys
olisi valmis maksamaan r):n mukaan, Tolsaalta lainanantaja ei
ole halukas, laajentamaan endi luotonantoaan esim, rjzlla (eiks
milldsn muullakaan'korblla) LB:een.

Kuvioiden 6 ja 7 vilinen suurin asiallinen ero on siind, ettd
kun korkokanta on lydty lukkoon. Kuviossa 7 pitee sama paitsi
kidyrin 82 joustamattomalla osalla, missd korkokanta on ep@midridi-
nen, Sen sijaan itse kidyrin joustamattomuus aiheuttaa miirzlli-
sen rajoituksen. |

1

Lassila on tarkastellut samaa ongelmaa™ kuin Lindbeck. Hén

esittid suunnilleen kuviota 7 vastaavan kuvion® (alla kuvio 8),

Kuvio 8,

mutta nimittid ngta vastaavaa kHyrdd luottokelpoisen rahoituksen

kysynt i kiyriksi (kuviossa 8 kiyrid DA)‘ Kysymyshidn on siité,

1. LASSIIA mt. s. 89 ja seur.
2, LASSIIA mt. s. 91.
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minks osan (yrittijin investointilaskelmiin perustuvastal) ky-
synnédstd luotonantaja arvostaa edustavan sitd varmuustasoa (tai
enimméiisr*iskié)y jolla hén eri korkokantojen vallitessa on val-
mis mySntdmddn luottoa, ts. luotonantajan tarjonnasta. Todetta-
koon siis vield, ettd luottokelpoisuuden arvioinnin voidaan yhti
hyvin kuin yrityksen kysynninkin katsoa perustuvan tulevaisuuden
odotuksiin. Tietyn luotonantajan kannalta sitid voidaan pitds
systemaattisena valintakriteerinid eri p#iomien kysyjiin nihden.
Tarkastellaan vield kuvion 8 avulla luottokelpoisuutta ja
luotonannon sddnndstelyd. Jos korkokanta on kiinteld PB, niin
rahoittaja on halukas tarjoamaan L5:té vastaavan midirén. Vali
I;L, edustaa nyt ns. hintateoreettista 1iikakysyntds.> Jos ko-
mikid lopultakin on kai tavallisin tilanne sek#d yksityisen luo-
tonantajan ettd rahalaitoksen kohdalla (kunakin hetken#), joutuu
lainanantaja s8&dnndstelemidin mySs luottokelpoista luottoa. VELL
L6L5 merkitsee ns. luottokelpoista liikakysyntii, jotg on tédssi
tapauksessa olemassa hintateoreettisen liikakysynnén ohella.
Tdmédnlaatuisesta sddnndstelystid rahoituksen tarjooja pdisee ly-
hyelld t&htdiimelld irtautumaan vain alentamalla koron aina rgieen,
Jolloin toisaalta yrityksen hintateoreettinen liikakysyntdon kui-
tenkin laajentunut (L6L8):n mittaiseksi. Tissid tilanteessa ra-
hoittajan on toisaalta helppoakiristdid lucttokelpoisuusehtojaan,
jolloin k&yra D4 nousee asemaan DA, Jos rahoituspdfoman tarjooja
el ndin menettele ja Jos h#nelld on useilta kysyji&d, h&n diskrimi-.

noi tietoisesti heistid erditd, mitd voldaan motivoida eri tavoin

1. Oletetaan, ettid yritys kayttidytyy omasta puolestaan rationaa-
lisesti, Jjolloin k#yridn D, otaksutaan esittivin todella "perus-
teltavissa olevaa" kysyntgé.

2. LASSILA mt. s. 92,
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kuten "vanhoilla hyvillid suhteilla" jne.

On esitetty mySs nikemys, ettd hintateoreettinen luoton-
annostelu, jonka aiheuttajana ovat luottokelpoisuusehdot tail
koron Jjiykkyys, olisi tiettyyn yritykseen nidhden vain lyhytai-
kaista, Jjohon lalinanantajat turvautuvat kysynnin jossain vaihees-
sa lisHdintyessid, kunnes he paidttdaviat korottaa koron uudelle tasa-
painotasolle ja/tai helpottaa luottokelpoisuusvaatimuksiaan.
Viimeksi mainitussa tapauksessa kiyri D4 laskeutuu asemaan Dz.l

Kysymys olisi siis vain jonkinlaisesta "tutustumisviivistykses-

ta" ennen tasapainotilaan piisemisti.
VI 2. Oman padoman saatavuus

Oman ulkoisen rahoituspddoman (osakepdioman) saatavuuden
tutkiminen vaatisi niiden seikkojen selvitté@mistd, Jolden perus-
teella yksityinen henkild tai yritys tekee valintoja eri sijoi-
tusmuotojen vHlilld. Edellisen sektion alussa mainittiin joita-
kin yleisid seikkoja, Jjoiden perusteella lainanantaja suorittaa
lainanantopddtoksensd. Koska yrityksen omaa pidfomaa el rasita
takaisinmaksuvelvollisuus, merkitsee omistajaksi tulo sitoutumis-
ta yrityksen‘rahoittajaksi tavallisesti hyvin pitkdksi ajaksi.
Tédmd pidtee niin kauvan kuin yrityksen osakkeita ei ole markkinoil-
la noteerattavana ja vaihdettavana.

Jos osake el ole yleisesti markkinoitavissa, vaatii rahoit-
taja yleensd sijoitukseltaan jatkuvan ja tasaisén tuoton. Osake-
rahoituksen kustannuksina h&nen kannaltaén voidaan pitdd siti

diskonttokorkoa, jonka mukaan hin arvioi saavansa sijoituksestaan

1. DONALD R. HODGMAN Credit Risk and Credit Rationing,
Quarterly Journal of Economics, Vol. LXXXIV, N:o 2, May 1960,
Cambridge Massachusetts, 1960, s. 258.
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tuottoa tulevaisuudessa Ja joka on jonkinlainen hé&nen epidvarmuu-
den tunteensa ynnid vaihtoehtoiskustannusten mitta. T&mid mittaa-
mistapa on k8ytdnndssi lidhinnid periaatteellinen; tavallisesti
rahoittaja laskee sijoituksensa efektiivisen tuoton1 Ja arvioi
sen kehitystid verrattuna muihin sijoitusmahdollisuuksiin. Esim,
odotettuihin kurssinnousuihin sisg@ltyy kuitenkin paitsi efektii—
visen tuoton pieneneminen myds pdiomavoiton mahdollisuus.

Verotuksen nikdkulmasta .todettakoon vain, ettd koska osin-
got ovat myds osakkaalle veronalaista tuloa, laskee rationaali-
sestl kiyttidytyvd rahoittaja, ettld hidnen tulee saada sijoltuk-
sesta sellalnen tuotto, Jjoka kykenee kilpailemaan mahdollisten
verovapaiden sijoitusten tuoton kanssa. |

Edellisen sektion valossa voldaan todeta, ettd firmojen
itseraholtusmahdollisuuksilla on keskeinen merkitys sellaisten
firmojen rahoitushuollossa, joilla ei ole mahdollisuuksia pHistd
p&ddomamarkkinoille sekd sellaisille, joilla velkautumishalutto-
muus aiheuttaa vieraan pdioman kiytdlle esteen,

Itserahoitusmahdollisuudet ovat ensisijassa riippuvaisia
yrityksen kannattavuudesta (mitattuna investointien tai oman pii
oman tuottoasteella) mutta myds ylimisriisisti poisto-oikeuksis-
ta Jja mahdollisuuksista suorittaa piilovarauksia. Koska viimek-
si mainitut ovat riippuvaisia kokonaisinvestointien Jjatkuvasta
lisdyksestd, el tdllaista mahdollisuutta ole stagnatisoituvalla
yrityksellid.

Piilovarausten saatavuudesta on Jjo aikaisemmin todettu, et-
td ne edellyttidvat joko entisen suuruisen varaston yhi suurempaa

aliarvostamista, mik& kuitenkin aiheuttaa Jjatkuvuusperiaatteen

1., Ks. s. 73 alav. 2.
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rikkoutuminen, tail yh# suurenevia vaihto-omaisuuden m#8irig,
joita voidaan k8ytdssi olevien periaatteiden mukaan aliarvostaa.

Mik#1li yritys seuraa tasaisen osingonjaon periaatetta, sil-
18 on voittojen lisdinnyttyd mahdollisuus itserahoituksen avulla
suorittaa lisdinvestointeja. ACKLEY toteaakinl, ettd téssi
" tilanteessa voittojen kasvaessa itserahoituksella suoritetut
investoinnit lisd&dntyvit samalla absocluuttisella mE&r#dlld. Tis-
td on seurauksena, ettid yritys suorittaa sijoituksia kuitenkin
18hinnd menneisyyden voittojen perusteella eikd kuten yleensid
ensi sijassa tulevaisuuden odotuksiin nojaten.2

Yrityksen itserahoitus on samalla se rahoituksen muoto,
johon ulkopuolisilla tekij®ills (muilla kuin liikkeenjohdolla)
on vdhiten mahdollisuuksia vaikuttaa. Joskin voidaan yleisen&
motiivina lisérahoituksen'kéytﬁlle pitdid kannattavuuden paranta-
mista (investointien tai oman pdioman tuottoasteella mitaten),
rin vihidisemmin kontrollin alaiseksi, koska sen avulla suorite-
tut investoinnit suoritetaan silloin, kun t&tH rahoitusmuotoa
on saatavissa. Yrityksen johto joutuu yleensi tekem#dn tarkem-
pia kustannuslaskelmia hankkiessaan mitd tahansa ulkoista pdi-

omaa .

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

Tamdn tutkielman eri sektioiden pituuksista voidaan havaita,
ettd tarkastelun painopiste - etenkin V ja VI luvussa - on ollut
yrityksen luottorahoituksen puolella. Sitd on kuitenkin pyritty
tarkastelemaan yrityksen kaikkien intressenttien, ehkd ensi si-
Jjassa omistajien ndkbkulmasta. Timin rinnalla on koetettu mySs
korostaa firman olemusta liikkeenjohdon alaisena itsendisend ta-
lousyksikkOni.,

Rahapolitiikan vaikutuksista yrityksen suunnitelmiin ei tis-~
sd tutkielmassa ole juuri mainintaa, Jja finanssipolitiikan osalta
on véin ohimennen kajottu verotuksen aiheuttamiin eroihin eri
rahoitusmuotojen edullisuuteen. Rahapolitiikkaa k&sittelevi kir-
poliittisten keinojen riittédvyyteen silmilli pitden sitd, ettd
haluttaisiin todella vaikuttaa kaikkien rahoituspdiomien saata-
vuuteen. Erityisesti on tdlldin kiinnitetty huomiota kauppaluot-
toon Ja itserahoitukseen, Jjotka nyky&ddn muodostavat rahankirey-
den aikoina huomattavan "varaventtiilin'" yritysten rahoitushuol-
lolle,

Rahoituskysymysten jatkotutkimukset vaativat ongelmakentin
tarkempaa rajaamista, kuin tHssd esityksessi on ollut mahdollis-
ta. Ensinnikin, koska kysymykseen tulevat tédmidn jdlkeen ldhinni
empiliriset selvitykset, olisi rajoituttava Johonkin tiettyyn toi-
mialaan kuuluviin yrityksiin tai suoritettava tutkimuskohteen
valinta Jjakamalla yritykset sopivien kriteerien pohjalta esim.
suur- Jja pienyrityksiin, Jjoilla yritystyypeilld lienee havaitta-
vissa omia erikoispiirteitd rahoitusmuotojen valinnan Jja myds

pddomien saatavuuden kannalta. Rahoituspd8omien kysyntdid olisi
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~ tHssd tutkielmassa esiintulleiden seikkojen Jjohdosta - tarkas-
teltava lihinni siltid pohjalta, miten kannattavuus- ja maksuval-
miusndkdkohdat vaikuttavat siihen eri toimialoilla sekid my®s
erikokoisissa ja ehki eri-ik&isissi yrityksissad. On huomattava,
ettd rahoituspddomista aiheutuvien kustannusten osuus (rahan
kalleuden merkitys) kaikista kustannuksista voi huomattavasti
vaihdella erilaatuisissa yrityksissid, Ja niin ollen niiden vai-
kutus yritysten kannattavuuteen vaihtelee. PHHomakustannusten
samoin kuin maksuvalmiuden kééitteet vaativat mySs tdHsmennysti.
Rahoituspiiomien saatavuuskysymys (rahan kireys) on tietyn yri-
tysjoukon kannalta ehkd vaikeammin l&hestyttidvid, koska sen tut-
kiminen vaatil ilmeisesti kaikkien mahdollisten p&domien tarjoo-
Jien rahoituspotentiaalin ja niiden tdhin yritysjoukkoon kohdis-

tuvan lainanantohalukkuuden selvittdmisti.
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