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THVISTELMA

Perheomistus ovat yksi merkittivd omistamisen muoto. Perheet eroavat muista
omistajatahoista siten, ettd niiden sijoitushorisontti saattaa olla erilainen, ne voivat olla
kiinnostuneempia yrityksen liitketoiminnasta kuin muut omistajat ja omistajaperheen
jasenid voi tydskennelld myos yhtion operatiivisessa johdossa. Omistavan perheen
varallisuudesta valtaosa saattaa olla sijoitettuna omistettavaan yritykseen. Lisdksi
perheomistajuuden véitetddn pienentdvdn agenttikustannuksia ja siten johtavan
parempaan taloudelliseen suoriutumiseen.

Moni kansainviliselld aineistolla tehty tutkimus perheyhtidistd osoittaa, ettd
perheomistajuus on positiivisesti korreloitunut yrityksen taloudellisen menestymisen
kanssa. Aiheesta on julkaistu useita tutkimuksia viimeisen 10 vuoden kuluessa, mutta
suomalaisesta aineistosta tehtyi tutkimusta on olemassa vain vihén.

Tamin tutkielman tarkoituksena on selvittdd, kuinka perheomistus vaikuttaa
suomalaisten porssilistattujen yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen vuosina 2008—
2014. Tata selvitetddn regressiomallilla, jossa suoriutumista mitataan kokonaispddoman
tuottoasteella sekd Tobinin q:lla. Lisdksi vertaillaan perheyritysten menestymistd
vuosina 20082011 sekéd vuosina 2012-2014 ja selvitetddn, onko suoriutumisessa eroa
erilaisissa taloussuhdanteissa.

Tutkielman tulosten perusteella suomalaiset perheyhtiot ovat keskimddrin pienempié ja
vanhempia kuin hajautetusti omistetut yhtiét. Kun mitataan taloudellista menestymista
pddoman tuottoasteella ja Tobinin q:lla, ei perheomistajuudella vaikuta olevan
positiivista vaikutusta yritysten taloudelliseen menestymiseen. Tulokset ovat
samansuuntaisia sekd koko tutkimusperiodin ajan kuin myds vuosina 2008-2011 ja
2012-2014.

AVAINSANAT: perheyhtid, menestyminen, Tobinin q, kokonaispddoman tuottoaste,

agenttiteoria






1. JOHDANTO

Jarjestdytynyt arvopapereiden kauppa alkoi Suomessa jo 1860-luvulla ja
arvopaperikauppa Helsingin porssissd aloitettiin vuonna 1912 (Porssisddtio 2012).
Suomessa porssiyhtididen omistus oli pitkddn keskittynyt suurille pankeille sekd muille
institutionaalisille toimijoille. Ulkomaalaisten toimijoiden ei ollut lupa omistaa
porssiosakkeita. Vasta 1980- ja 1990-lukujen vaihteissa titd sdénnostelyd alettiin
asteittain purkaa ja sitd myoten ulkomaalaisomistus on Helsingin porssissd kasvanut.
Tallda hetkelld porssin  yritysten markkina-arvosta noin 44 prosenttia on
ulkomaalaisomistuksessa. Lisdksi eldkevakuutusyhtiilld ja kotitalouksilla on

merkittdva rooli Suomen osakemarkkinoilla. (Suomen Pankki 2015.)

Yksi olennainen omistajaryhmé, joka usein jd34 omistuskeskusteluissa sivuun, on
perheomistajuus. Télld viitataan siithen, ettd jokin perhe, suku tai yksittdinen henkil6
hallitsee merkittdvdi omistusosuutta yhtidstd joko suoraan tai vélillisesti. Aihe on sikali
mielenkiintoinen, ettd kaikista Suomessa olevista yrityksistd arvioidaan 80-86
prosenttia olevan perheyrityksid. Lisdksi Helsingin porssin julkisen kaupankdynnin
kohteena olevista yrityksistd yli 30 voidaan luokitella perheyritykseksi (Perheyritysten
liitto 2009). Lansi-Euroopassa valtaosa porssilistatuista yrityksistd on yhden suvun tai
perheen hallussa (Pajarinen & Yld-Anttila 2006) ja esimerkiksi Yhdysvalloissa S&P
500-listan yrityksistd yli 35 prosenttia voitiin luokitella perheyrityksiksi 2000-luvun
alussa (Anderson & Reeb 2003: 1302). Kuten Lee (2006: 112) toteaa, perheyritys on

yleisin liitketoiminnan organisaatiomuoto maailmassa.

Vaikka perheiden rooli omistajina porssiyrityksissi on merkittdvd, on aihetta
kisittelevdd akateemista tutkimusta tehty melko vdhédn. Aihe on noussut vasta 2000-
luvulla tutkijoiden mielenkiinnon kohteeksi. Varsinkin suomalaisten yhtididen
omistusrakenteita ja perheomistuksia sivuavaa tutkimusta on tehty aiemmin hyvin
vihédn. Ottaen huomioon perheiden merkittdvén roolin suomalaisyhtididen omistajina,
on kiinnostavaa selvittdd, onko yrityksen omistusrakenteella positiivista tai negatiivista

merkitystd yhtion taloudelliseen menestykseen.

Aihe on mielenkiintoinen tutkimusaihe myos siksi, ettd se kattaa monia eri
tutkimusalueita eri tiedealoilta. Perheyhtiihin ja niiden rooliin yrityskentdssd liittyy
muun muassa rahoitus- ja taloustiede, strateginen johtaminen, organisaatiotiede,

sosiologia, antropologia seké psykologia (Chrisman, Chua & Sharma 2005: 555).
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1.1. Tutkielman tavoite ja tutkimusongelma

Tassd pro gradu -tutkielmassa on tarkoitus selvittdd, millainen on yhtion taloudellinen
menestys, mikédli yhdelld perheelld, suvulla tai henkil6lld on merkittdvd omistusosuus
yhtion osakkeista. Tavoitteena on saada selville, kuinka perheomisteiset yhtiot eroavat
muista yhtidistd ja onko niiden suoriutumisessa havaittavissa mahdollisesti eroa, eli
tuoko perhe yrityksen merkittivind omistajana lisdarvoa itse yrityksen toimintaan ja
tuloksellisuuteen. Ero voi myds olla negatiivinen perheyhtididen kohdalla, eli vahva
yksittdinen henkilo- tai perheomistaja saattaa heikentdd omistuksen kohteena olevan
yhtidn suoriutumista. On my0ds mahdollista, ettei tilastollisesti merkittdvad eroa

perheyhtidiksi ja ei-perheyhtioksi luokiteltavien yritysten vililld 16ydy.

Tassd tutkielmassa kisiteltdvd tutkimuskysymys kuuluu: kuinka suomalaiset
perheomisteiset porssiyhtiot ovat pérjdnneet taloudellisilla tunnusluvuilla mitattuna
verrattuna muihin suomalaisiin pOrssiyhtidihin. Tarkoituksena on lisdksi erotella
suoriutumista vuosien 2007-2009 finanssikriisin aikana ja sen jédlkeen. Télld tavoin
pyritddn selvittimddn, onko omistusrakenteella merkitystd yrityksen menestykseen
erilaisina taloudellisina aikoina, kuten nousu- ja laskusuhdanteessa. Laskusuhdannetta
kuvaavat vuodet 2008—2011 ja noususuhdannetta vuodet 2012-2014.

1.2. Aikaisempia tutkimuksia

Useat tutkimukset ovat todenneet, ettd yritysten taloudellisella menestykselléd ja niiden
omistusrakenteella on yhteys (esimerkiksi Shleifer & Vishny 1988; Kang &
Shivadasani 1995; Gedajlovic & Shapiro 1998; Thomsen & Pedersen 2000). Niaméa
tutkimukset eivdt ole kuitenkaan painottuneet niinkdin omistuksen keskittymiseen
yhdelle perheelle tai suvulle vaan pikemminkin omistuksen yleiseen keskittymiseen

tietyille tahoille.

Anderson & Reeb (2003) ovat tutkineet poOrssiyhtididen omistusrakenteen ja
taloudellisen menestyksen yhteyttd perheyhtididen ndkokulmasta. Tutkimus on
ensimmdinen laajan tietokannan tutkimus, jossa selvitetddn perustajaperheen
omistuksen ja yrityksen suoriutumisen vélistd yhteyttd koskien suuria yhdysvaltalaisia
yrityksid. Tutkimus on toiminut perustana monelle mychemmaille aihepiirid
kisitteleville tutkimukselle ja myos tdmé tutkielma tulee pohjautumaan monelta osin
Anderson & Reebin (2003) tutkimukseen.
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Aineistona tutkimuksessa kdytetddn S&P 500 -indeksin yritysten tietoja vuosilta 1992—
1999. Aineistosta on jdtetty pois rahoituslaitokset, kuten usein tillaisissa tutkimuksissa,
johtuen niiden tunnuslukujen laskemisen haasteellisuudesta. Samoin julkishyodykkeitd
tuottavat yritykset on poistettu tutkimusaineistosta, koska tdllaisten yritysten saamat
valtiontuet saattaisivat vadristdd niiden tulostietoja. Kaikkiaan yrityksid aineistoon
pddtyy 403 kappaletta. Yritysten suoriutumista mitataan Tobinin q:lla  sekid
kokonaispddoman tuottoasteella (ROA). Selittdvind muuttujina tutkimuksessa kiytetdin
muun muassa yrityksen kokoa, kasvumahdollisuuksia, riskid, velkaisuutta sekd
yrityksen ikdd. (Anderson & Reeb 2003.)

Tutkimuksessa selvidd, ettd perheyhtiot parjadvat muita yhtioitd paremmin mitattaessa
suoriutumista sekd Tobinin q:lla ettd pddoman tuottoasteella. Tulosten perusteella
vaikuttaa siltd, ettd yrityksen taloudellinen tulos on parempi, kun omistusosuus
keskittyy yhdelle perheelle tai suvulle. Kuitenkin mikéli omistusosuus nousee yli 30
prosentin, alkaa vaikutus yrityksen menestykseen heikkeneméén. Liian keskittyneestd
omistuksesta voi olla siis haittaa, vaikka tillaiset yritykset parjddvat tutkimuksen
mukaan silti keskiméddrin paremmin kuin yritykset, joita ei luokitella perheyhtidiksi
lainkaan. (Anderson & Reeb 2003.)

Villalonga & Amit (2004) havaitsevat, ettd perheen toimiminen omistajan roolissa tuo
lisdarvoa vain silloin, kun alkuperédinen yhtion perustaja on edelleen mukana yrityksen
toiminnassa. Perheomistus kasvattaa yrityksen arvoa vain silloin, kun yhtién perustaja
toimii toimitusjohtajana yhtiosséd tai hallituksen puheenjohtajana ja toimitusjohtajana
toimii yhtion ulkopuolelta palkattu johtaja. Tutkimuksen mukaan silld ei ole merkittdvaa
eroa, toimiiko perustaja hallituksesta kdsin vai tydskenteleekd hdn toimitusjohtajana.
Vaikutus yrityksen tulokseen ja menestykseen on molemmissa tapauksissa

samankaltainen.

Samoin yhtion perustajan vaikutus menestykseen ndkyy siind, ettd tutkimustulosten
perusteella perheyhtidot menestyvdt paremmin kuin muut yhtiét perustajan ollessa
mukana liiketoiminnassa. Sen sijaan seuraavan sukupolven ottaessa vastuun yhtion
johtamisesta ja omistuksen hallinnoinnista, ei ole endd nédhtdvissd tilastollisesti
merkittdivdd eroa perheomisteisten ja muiden hajautetusti omistettujen yhtididen

taloudellisen suoriutumisen vélilld. (Villalonga & Amit 2004.)

Maury (2006) selvittdd tutkimuksessaan perheyhtididen suoriutumista Lénsi-

Euroopassa. Tutkimus on hyvin samankaltainen kuin Anderson & Reebin (2003)
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tutkimus, suurin ero on aineiston valinnassa. Mauryn (2006) tutkimuksessa aineistoon
on kerétty ldnsieurooppalaisten yritysten tulostietoja vuodelta 2003 ja mukana on myds
suomalaista aineistoa. Lisdksi Maury (2006) selvittdd, onko yritysten suoriutumisella
eroa silloin, kun perheen jdsenet toimivat pelkéstddn omistajina ja silloin, kun heilld on

myds edustajia operatiivisissa tehtdvissd, esimerkiksi toimitusjohtajana.

Tutkimuksen lopputulos on myds samankaltainen, mihin Anderson & Reeb (2003)
padtyvit. Perheen hallussa olevat yritykset ovat menestyneet paremmin kuin muut
yritykset, erityisesti silloin, kun perheenjdsen tai hidnen edustajansa on mukana yhtién
johtotehtdvissd. Tutkimuksessa mitataan menestysti Tobinin q:lla ja péddoman
tuottoasteella. Tulosten mukaan yritykset, joiden omistaja on yksittdinen perhe tai suku,
saavuttavat keskimadrin 7 prosenttia suuremman Tobinin g-arvon. Samoin téllaisten
yhtididen ROA eli pddoman tuottoaste on keskimiirin 16 prosenttia korkeampi muihin
yrityksiin verrattuna. Tutkimuksen mukaan perheomistus on siis hyvidksi yrityksille,
koska ndméd yhtiét tuottavat suurempaa omistaja-arvoa myds yrityksen muille

osakkeenomistajille. (Maury 2006.)

Pajarinen ja Yld-Anttila (2006) tutkivat suomalaisia perheyhtiditd ja niiden
omistusrakenteen vaikutusta yritysten taloudelliseen menestykseen. Tarkasteluajanjakso
on 19862004 ja tdssd tutkimusaineistossa yrityksistd keskimiirin viidennes voidaan
luokitella perheyhtioksi. Tutkimusotoksessa on mukana my0s pdrssin ulkopuolisia
yhtiditd. Aineiston perheyritykset ovat vanhempia kuin muut yritykset, silld niiden
keski-ikd on otoksessa 59 vuotta, kun muilla ei-perheyhtidilli se on 24 wvuotta.
Liikevaihdolla mitattuna perheyritykset ovat keskiméérin hieman pienempid yrityksiad

kuin muut yhtiot.

Tutkimuksen mukaan perheyritykset ovat pddoman tuottoasteella mitattuna vadhintddn
yhtéd kannattavia kuin muutkin yritykset. Keskiméarin niiden kasvuvauhti on hitaampaa
kuin porssiyrityksilld, mutta kuitenkin nopeampaa kuin ulkomaalaisomistuksessa
olevilla yrityksilld. Tutkimuksessa ulkomaalaisomisteiseksi yritykseksi médritellddn
yritys, jonka osakeomistuksesta ja médrdysvallasta vihintddn puolet on ulkomaisella
yritykselld. Pddasiassa tdllaisia ovat monikansallisten yhtididen Suomen tytdryhtiot.
(Pajarinen & Yl1a-Anttila 2006.)

Andres (2008) tutkii saksalaisten listattujen yhtididen menestystd omistuksen
ndkokulmasta vuosina 1998-2004. Tésséd aineistossa perheyhtioitd on 37,5 prosenttia

kaikista yhtidistad. Tutkimuksessa tarkastelu on rajattu perheyhtidihin, joiden omistajana
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toimii kyseisen yrityksen perustanut perhe. Tarkemmin perheyhtid on mééritelty
yhtioksi, jossa perustajalla tai hdnen perheenjdsenillddn on yhtiossd véhintddn 25
prosentin omistusosuus tai mikdli omistus alittaa 25 prosenttia dénivallasta, tulee heidén

toimia yrityksen johtotehtdvissa tai hallituksessa (Andres 2008: 435).

Tutkimuksesta selvidd, ettd perheomisteiset yhtiot ovat menestyneempid kuin muut
hajautetusti omistetut yritykset. Lisdksi ne parjddvéat paremmin kuin muut yritykset,
joilla on keskittynyt omistus, mutta ei yhtd merkittivdd perheomistajaa. Parhaiten
menestyvit yhtiot, joiden toiminnassa perustajaperhe on edelleen aktiivinen, joko
operatiivisessa toiminnassa johtotehtdvissd tai hallitustyoskentelyn kautta. Vahvin
positiivinen vaikutus perheomistuksella on silloin, kun yrityksen perustaja tyoskentelee
itse yhtion toimitusjohtajana. N&dmaé tulokset ovat yhdenmukaisia Villalonga & Amitin
(2004) tutkimuksen kanssa. (Andres 2008.)

Martikainen, Nikkinen & Véhdamaa (2009) tutkivat perheyhtiditd, niiden tuottavuutta
sekd mahdollisia eroja niiden kiayttdmissd tuotantomenetelmissd. Tutkimuskohteena
ovat S&P 500 -indeksin yhtiot ja tarkoituksena on selvittdd, onko erilaisissa
tuotantoteknologioissa ja tuotannon tehokkuudessa selitys niiden muita yhtigitd
paremmaksi  todettuun  kannattavuuteen.  Aiempien tutkimusten perusteella
perheyhtididen omistajien varallisuudesta merkittivd osuus on kiinni omistetussa
perheyhtidissd ja perheyhtididen johtajat keskittyvdt usein pitkdn aikavélin
menestykseen enemmin kuin lyhyen aikavélin menestyksen maksimointiin. Ndin ollen
Martikaisen ym. (2009) tutkimushypoteesiné on ajatus, ettd perheyhtidissa investoidaan
hajautetusti omistettuja yhtiditd enemmaén tuotantoteknologiaan ja tehokkuuteen. Siten
perheyhtiot myos olisivat tehokkaampia ja tuottavampia kuin ei-perheyhtiot. Tulosten
perusteella perheomistajalla on positiivinen vaikutus yhtion tuotannon tehokkuuteen.
Erot tuottavuuden vélilld perheyritysten ja ei-perheyritysten vililld eivdt johdu
erilaisista tuotantoteknologioista, vaan perheyhtiot ovat yksinkertaisesti tehokkaampia
organisaatioita ja paremmin menestyneitd yhtioitd kuin ei-perheyhtiot. Perheyhtiot
kayttdvit toiminnassaan tehokkaammin hyddyksi pddomaansa sekd tydvoimaansa.
(Martikainen ym. 2009.)

Peng & Jiang (2010) tutkivat aasialaisia perheyrityksid seitseméstd eri maasta, jotka
ovat Hong Kong, Indonesia, Malesia, Singapore, Eteld-Korea, Taiwan ja Thaimaa.
Tutkimusaineisto on kerétty vuodelta 1996 eli vuosi ennen Aasian talouskriisid vuonna
1997 ja se sisdltdd 634 perheyhtioksi luokiteltavaa yritystd. Tutkijat selvittdvit

omistajuuden merkitystd keskittyen suuriin yhtidihin, joiden merkittdvimpéand
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omistajana toimii perhe. Ldhtokohtana tutkimuksessa on vertailla perheomistajuuden
vahvuuksia ja heikkouksia sekd selvittdd, onko perheen toimimisesta omistajana ja
omistajaperheen jisenen toimimisesta yhtion toimitusjohtajana enemmaén hyotyd kuin
haittaa yhtididen menestykselle. Lisdksi Peng & Jiang (2010) tutkivat kansallisten
instituutioiden ja lainsddddnnon merkitystd perheyhtididen menestykseen. Tulosten
perusteella maissa, joissa on kehittyneet instituutiot, perheomistus tuo enemman hyotyja
kuin haittoja yhtion menestykselle. Sen sijaan maissa, joissa instituutiot ovat vihemmain
kehittyneitd, vahva perheomistaja voi ajaa omia etujaan vidhemmistdomistajien
kustannuksella. Kaiken kaikkiaan yhteiskunnan lainsddddnnon ja sdéntelyn kehitys on

systemaattisesti korreloitunut perheomistajuuden etujen ja haittojen suhteen.

Chrisman & Patel (2012) selvittdvdt perheyritysten investointeja tuotekehitykseen.
Tutkimuksessa vertaillaan 964:44 pdorssilistattua perheyhtioti ja ei-perheyhtiotd vuosilta
1998-2007. Kaikki tutkimusaineiston yhtiot kuuluvat S&P 1500 -indeksiin. Chrisman
& Patel (2012) tutkivat yritysten tuotekehitysinvestointeja sekd niiden vaihteluja ajan
kuluessa. Tulosten perusteella perheyhtiot kayttdvat merkittdvasti vihemmin
panostuksia  tuotekehityskuluihin  kuin ei-perheyhtidiksi  luokitellut yritykset.
Perheyhtiot kasvattavat tuotekehitysinvestointeja enemmain kuin ei-perheyhtiot silloin,
kun yrityksen taloudellinen suoriutuminen heikkenee merkittdvésti. Perheyhtididen
vuosittain tuotekehitykseen kéyttdmat panostukset vaihtelevat enemmén kuin ei-
perheyhtioilld, mutta vaihtelu my0s vdhenee enemmén perheyhtidissd kuin ei-
perheyhtidissd, jos taloudellinen menestyminen heikkenee. Chrismanin & Patelin
(2012) mukaan perheyhtiot vaikuttavat vélttelevin keskiméérin enemmaén riskeja kuin
ei-perheyhtiot, mutta perheyhtiét ovat myods heterogeenisempi joukko riskinottajana.
Perheyhtididen omistajat ja johtajat, jotka pitdvit tirkednd pitkdn aikavilin menestysté,
tekevat litketoiminnassa enemmadn riskipitoisia ja pitkékestoisia sijoituksia, kuten

sijoituksia tuotekehitykseen.

Lins, Volpin & Wagner (2013) selvittidvit, kuinka perheomistus vaikuttaa yritysten
arvostukseen ja péddtdksentekoon finanssikriisin aikana vuosina 2008—-2009. Tutkijoiden
tutkimusaineisto sisdltdd 8854 yritystd 35:std eri maasta. Yleisintd perheomistus on
aineiston mukaan Ranskassa, Italiassa, Saksassa, Hong Kongissa sekd Eteld-Koreassa.
Tutkimus osoittaa, ettd yritykset, joiden omistus on keskittynyt yhdelle perheelle,
menestyvit kriisin aikana heikommin kuin muut yhtiét. Liséksi tutkimuksessa havaitaan
yhteys yritysten investointien ja omistussuhteiden vililld. Lins ym. (2013) osoittavat,
ettd perheomisteiset yhtiot leikkaavat investointejaan kriisin aikana, joka johtaa

heikompaan menestykseen jatkossa. Lisdksi niiden tekemit investoinnit ovat vihemmain
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riskid sisdltdvid verrattuna muiden yhtididen investointeihin. Tutkijoiden mukaan tdma
riskinkaihtaminen selittdd osittain muita yhti6itd heikompaa suoriutumista

finanssikriisin aikana. (Lins ym. 2013.)

Miller, Minichilli & Corbetta (2013) tutkivat italialaisia keskikokoisia ja suuria
perheyhtioitd. He selvittivét erityisesti sitd, kuinka yrityksen menestykseen vaikuttaa se,
ettd omistavan perheen jdsen toimii yhtion toimitusjohtajana. Tutkimusaineistoon
kuuluu sekd listattuja ettd listaamattomia perheyrityksid, joiden litkevaihto on yli 50
miljoonaa euroa, sisdltden kaikkiaan 4221 perheyritysti vuosilta 2000—-2008. Miller ym.
(2013) havaitsevat, ettd jos yhtiolli on perheomistaja, jonka jdsen toimii yhtion
toimitusjohtajan, se parantaa yrityksen taloudellista menestystd silloin, kun yhtié on
pieni ja sen omistus on keskittynyttd. Mikéli yritys on suuri ja sen omistus on
hajautuneempaa, on omistajajdsenen toimimisella toimitusjohtajana negatiivinen

vaikutus taloudelliseen menestykseen.

Isakov & Weisskopt (2014) kéyttidvit tutkimusaineistossaan sveitsildisid porssiyhtioitd
vuosilta 2003-2010 aineiston sisdltden kaikkiaan 185 yhtiotd. Tutkijat selvittdvit
perheyhtididen taloudellista menestymistd pddoman tuottoasteella sekd Tobinin q:lla
mitattuna ja vertaavat sitd hajautetusti omistettujen yritysten suoriutumiseen.
Perheyhtididen suoriutumista verrataan my0s sellaisiin yhtidihin, joilla on yksi
merkittdivd omistajataho, joka ei kuitenkaan ole perhe, vaan esimerkiksi
institutionaalinen sijoittaja. Tutkimuksessa huomioidaan perheomistajan omistusosuus
ja selvitetddn, onko omistusosuuden suuruudella merkitystd. Tulosten perusteella
perheyhtidt ovat kannattavampia kuin muut yhtiét. Mikéli perheen omistusosuus nousee
kuitenkin yli 80 prosentin, ei perheomistajuudella ole endd positiivista vaikutusta yhtion

taloudelliseen menestykseen.

Useimmissa tutkimuksissa perheyhtio-késite sisdltdd niin yhtiot, joiden merkittdvin
omistaja on perhe tai suku sekd myos sellaiset yhtiot, joiden omistuksesta suuri osa on
yhden henkilon hallussa. Perheyhtiditd koskevissa tutkimuksissa ei yleensd tehdd eroa
sen vilille, onko kyse yhden henkilon vai perheen omistamasta yhtiostd. Cannella,
Jones & Withers (2015) erottelevat tutkimuksessaan tdllaiset yhtiot toisistaan ja
vertailevat niitd yhtiéihin, joiden omistus on hajautunutta. Tutkijat selvittivét eri
tyyppisten yhtididen yhteisty6td muiden yhtididen kanssa sekd niiden johtajien
toimintaa. Tutkimusaineisto siséltdd julkisen kaupankdynnin kohteena olevia yhtigitd
vuosilta  1991-2005 sisdltden kaikkiaan 742 pohjoisamerikkalaista  yhtiGta.

Tutkimuksessa selvidd, ettd yhtiot tekevdt enemmaidn yhteistyotd sellaisten yhtididen
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kanssa, joiden omistuspohja on samankaltainen. Yhtiét myds palkkaavat johtajia
todenndkodisemmin sellaisista yhtidistd, joiden omistuspohja vastaa niiden omistusta, eli
perheyhtiot palkkaavat johtajia muista perheyhtidistdi ennemmin kuin hajautetusti
omistetuista yrityksistd. Vastaavasti johtajat sellaisissa yhtidissd, joiden merkittdvina
omistajana toimii joko perhe tai yksittdinen henkild, tekevit keskiméirin pidemmén
uran yhtion palveluksessa kuin johtajat, jotka tyOskentelevét hajautetusti omistetun
yrityksen palveluksessa. Cannellan ym. (2015) tutkimuksen mukaan perheyhtiéiden
omistuksesta pienempi osa on institutionaalisten omistajien hallussa verrattuna yhden
henkilon omistamiin yhtididen sekd hajautetusti omistettuihin yhtidihin. Yhtend
perusteena esitetddn perheomistajien erilaista suhtautumista liiketoimintaan ja sen
kasvattamiseen. Perheyhtiot pyrkivit monesti sdilyttimaddan perheyhtidossd olevan
varallisuutensa, kun taas hajautetusti omistettujen yhtididen omistajat pitdvét yrityksen
tirkeimpédnd tehtdvdnd omistaja-arvon kasvattamista. Néin ollen institutionaaliset
omistajat saattavat vierastaa sellaisia yhtioitd, joiden johdossa on henkil6itd, joilla on
johtamiskokemusta perheyhtioistd. (Cannella ym. 2015: 452-453.)

Taulukko 1. Yhteenveto perheyrityksid koskevista tutkimuksista ja niiden tuloksista.

Tutkimus-
Tekijé(t) ajankohta  Tutkimusaineisto  Tulos
Perheyritykset menestyvét
ROA:1la mitattuna
Anderson & Reeb 1992-1999 403 S&P 500 - keskimddrin 6,65% ja
(2003) indeksin yhti6ti Tobinin g:1la mitattuna
keskiméddrin 10% paremmin
kuin ei-perheyritykset
Jos perustaja toimii
Villalonga & Amit 508 Fortune 500 -  [Cimitusjohtajana tai
1994-2000 e hallituksen puheenjohtajana,
(2004) yhtiota o
perheomistajuudella on
positiivinen vaikutus
Perheyritykset menestyvét
ROA:1la mitattuna
1672 keskiméérin 16% ja Tobinin
Maury (2006) 2003 lansieurooppa- ) . e
laista yritysti q:lla mltattupa kegknpaarm
7% paremmin kuin ei-
perheyritykset
Pajarinen & 19862004 Sucmalaiset ﬁﬂﬁfﬁfﬁ?ﬁﬁf&ﬁ% e
Ylaanttila (2006) perheyhtiot

kannattavia kuin muut yhtiot
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Perheyhtiot menestyvit
paremmin ROA:lla
Andres (2008) 1998-2004 275 saksalaista mitattuna, erityisesti, jos
yhtiotd omistava perhe on
operatiivisessa toiminnassa
mukana
Martikainen, Perheomistajuudella on
Nikkinen & 1992-1999 | zgei‘:i 5}(1)t(i)('j-téi positiivinen vaikutus
Vihidmaa (2009) y tuotannon tehokkuuteen
Maissa, joissa on kehittyneet
instituutiot,
Peng & Jiang 634 aasialaista perhgprpmtuksg}(l aon
(2010) 1996 perheyhtiota positiivinen vaikutus ja
maissa, joissa
kehittyméattomat instituutiot,
vaikutus on negatiivinen
. Perheyhti6t investoivat
?2}1 5115211;1an & Patel 1998-2007 ?r?geIS((sgirI: 1}? t(i)('()')té-i vahemman tuotekehitykseen
y kuin muut yhtiot
. . o Perheyhti6t suoriutuvat
Lins, Volpin & ¢ g9 8854 yritystd heikommin kuin muut yhtiot
Wagner (2013) 35:std eri maasta e
kriisin aikana
Jos yritys on pieni ja omistus
. o e on keskittynyttd, on
glg‘f)rr’bﬁglgélg) 2000-2008 4ifﬁeltiiltla§§ta perheomistajan toimimisella
perheyrity toimitusjohtajana positiivinen
vaikutus
Perheomistus johtaa
s parempaan taloudelliseen
I\j;‘;zzk‘i‘ F014) 2003-2010 liiigféel“ﬂalsm menestykseen, yli 80%
p y omistus alkaa vaikuttaa
negatiivisesti
747 Perheyhtiot ovat enemmén
Cannella, Jones & 1991-2005  pohjoisamerikka- yhteisty0ssd perheyhtididen
Withers (2015) laista yhtiota kanssa kuin muiden

yhtididen kanssa

Taulukkoon 1 on koottu perheyrityksid koskevia tutkimuksia. Iso osa tutkimuksista
kisittelee pohjoisamerikkalaisia tai eurooppalaisia yhtiditd. Monet tutkimustuloksista
viittaavat sithen, ettd perheomistuksella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen
menestymiseen. Osa tutkijoista on kuitenkin sitd mieltd, ettd perheomistajuudella ei ole
merkitystd taloudellisen menestymisen kannalta tai ettd vaikutus voi olla jopa

negatiivinen.
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Dyerin (2006: 254) mukaan useimmat perheyrityksid késittelevit tutkimukset ovat
sellaisia, jotka vertailevat perheyhtididen ja ei-perheyhtididen vélisid eroja yhtididen
suoriutumisessa taloudellisin mittarein mitattuna. Ongelma on hinen mukaansa se, ettei
ole yhtd yleispitevdd kriteerid perheyhtion madritelmélle. Joissakin tutkimuksissa
perheyhtié on maiiritelty hyvinkin subjektiivisesti sen mukaan, mitkd yhti6t kyseisen
tutkimuksen tehneen tutkijoiden mielestd voidaan mééritelld perheyhtioiksi. Toisissa
tutkimuksissa taas on maaritelty hyvinkin tarkkaan jokin prosenttiosuus, jonka ylittdva
omistusosuus tekee yhtiostd perheyhtion. Téstd johtuen joissakin tutkimuksissa on
perheyhtidiksi madritelty sellaisia yhtioitd, jotka jossakin toisessa tutkimuksessa olisi
saatettu maadritelld ei-perheomisteisiksi yhtidiksi. Koska maééritelmét vaihtelevat ndin
rajusti, ei Dyerin (2006) mielestd eri tutkimuksista voi vetdd yhtenevid johtopédétoksia,
vaan jokaista tutkimusta tulisi tarkastella omana kokonaisuutenaan. Yksi selitys
ristiriitaisille perheyhtiitd kasitteleville tutkimustuloksille voi olla perheyhtion
madritteleminen. Koska eri tutkimuksissa perheomistajuus on maédritelty erilailla, eivit

kaikki tutkimukset ole tdysin vertailukelpoisia.

1.3. Hypoteesit

Iso osa perheyrityksid késittelevien tutkimusten tuloksista viittaa sithen, ettd
perheyhtidilld on taipumus menestyd taloudellisesti mitattuna paremmin kuin muut
yhtidt, joiden omistus ei ole perheiden hallussa (esimerkiksi Anderson & Reeb 2003;
Maury 2006; Andres 2008). Vaikka aiemmat tutkimukset keskittyvdt péddasiassa
yhdysvaltalaisiin ja ldnsieurooppalaisiin yhtidihin, voidaan olettaa, ettd samat tulokset
ovat yleistettdvissd koskemaan my0s suomalaisia porssilistattuja perheyhtiotd. Martinez,
Stohr & Quiroga (2007: 85) listaavat perheomistuksen etuja ja haittoja. Hyddyiksi
tutkijat mainitsevat tiukemman valvonnan, pidemmin aikavilin johtamis- ja
sijoitusperspektiivin, osakkeenomistajien intressien yhtendisyyden, tehokkaamman ja
joustavamman pdatoksentekovalmiuden sekd vahvemman yrityskulttuurin, joka
pohjautuu perheen arvoihin. Vastaavasti tekijoité, jotka saattavat vaikuttaa negatiivisesti
perheyhtididen menestykseen ovat agenttiongelmat, jotka johtuvat vahvasta
yksittdisestd omistajasta, perheen tai suvun sisdisten asioiden pééllekkdisyys yritysten
asioiden suhteen, nepotismi eli omien sukulaisten suosiminen palkkauksessa seké

muutoksen ja uusien asioiden vastustaminen.

Martinez ym. (2007: 85) uskovat, ettd vahvan yksittdisen omistajan eli tdssd tapauksessa

perheen mukanaolo tuo yritykselle enemmén hyotyjd kuin haittoja. Koska yleisesti
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perheyhtididen heikkouksiksi laskettavat tekijdt liittyvdt johtamiseen sekd hallintoon,
porssilistattujen yhtididen osalta ndiden tekijoiden vaikutus on véhdisempi. Porssiyhtiot
joutuvat tiukemman tarkastelun kohteeksi kuin listaamattomat yhtidt. Analyytikot
seuraavat niitd, niiden raportointi- ja johtamiskdytdnndt ovat tiukemmat ja johdon
suoriutumista arvioidaan kriittisemmin (Martinez ym. 2007: 85-86). Ndma seikat
puoltavat sitd, ettd perheomistuksen negatiiviset vaikutukset omistettavaan yritykseen
jaavat heikommiksi listatuissa yhtidissd kuin listaamattomissa yhtidissd. Ndin ollen
voidaan olettaa, ettd pdorssilistatut perheyhtiot pérjadaviat paremmin kuin muut yhtiot,
joilla ei ole yhtd vahvaa perhe- tai henkiloomistajaa. Tastd voidaan johtaa tutkielman

ensimmadinen hypoteesi.

H1: Suomalaiset perhe-omistetuiksi porssiyhtioiksi luokiteltavat yhtiét ovat menestyneet

taloudellisesti mitattuna paremmin kuin muut, hajautetusti omistetut yhtiot.

Tutkielmassa koko tutkimusperiodi eli vuodet 2008-2014 jaetaan my0s kahteen
erilliseen jaksoon. Toinen jakso kattaa vuodet 2008—-2011. Tuona aikana porssit ympari
maailmaa, kuten my0s Suomessa, laskivat voimakkaasti. Tamid aikakausi kuvaa
tutkimusaineistossa  matalasuhdannetta.  Tarkoituksena on  selvittdd, kuinka
perheomisteiset yhtiot ovat pérjdnneet matalasuhdanteessa, onko niiden menestys
kenties vahvempaa vai heikompaa kuin muilla yhti6illd. Perheyhti6illd on tyypillisesti
taseessaan ~ vdhemmin  velkaa  verrattuna  muihin  yhtiéithin.  Matalampi
velkaantuneisuusaste kertoo siitd, ettd ne eivdt toimi pddomavaltaisilla aloilla, kuten
valmistavassa teollisuudessa. Perheyhtiot kayttdvit toiminnassaan my0s vidhemmin
velkavipua, jolloin niiden velkaantuneisuusaste on matalampi ja samalla riskit
pienemmit verrattuna muihin hajautetusti omistettuihin yhtidihin. Tdméa havainto viittaa
sithen, ettd niiden taloudellinen menestys on stabiilimpaa eikd niin suhdanneherkkdi

kuin hajautetusti omistetuilla yhti6illd. (Gallo, Tapies & Cappuyns 2004: 310-311.)

Lee (2006) tutkii yhdysvaltalaisten S&P 500 —indeksiin kuuluvien perheyhtididen
suoriutumista vuosina 1992-2002. Tutkimuksessa tarkastellaan erikseen vuosia 2000—
2002, jolloin Yhdysvalloissa oli kansallinen lama ja yhtididen taloudellinen menestys
yleisesti ottaen heikkeni. Lee (2006) havaitsee, ettd perheyritysten liikevaihdot
kasvoivat tuona ajanjaksona ldhes kaksinkertaisella vauhdilla verrattuna hajautetusti
omistettuthin yhtidihin. Lisdksi yritysten tyollistdimien henkildiden lukumiaird ei-
perheyrityksissd laski yhtididen irtisanoessa tyOntekijoitddn huonon taloustilanteen
vuoksi, mutta perheyrityksissd tyollistettyjen tyontekijoiden lukuméidrd kasvoi

keskimddrin 3,4 prosenttia tuona aikana. Sen sijaan perheyhtididen nettotulokset
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heikkenivdt tuona aikana enemmén verrattuna hajautetusti omistettuthin yhtidihin,
joissa nettotuloksen heikkeneminen oli maltillisempaa. Osasyynéd heikompiin tuloksiin
saattaa olla se, ettd yhtiot eivit irtisanoneet tyontekijoitddn samassa mittakaavassa kuin
muut, hajautetusti omistetut yhtiot. Lisdksi vaihtelu perheyhtididen tyontekijimaardssa
ja litkevaihdossa on maltillisempaa kuin hajautetusti omistetuilla ei-perheyhtidiksi

madritellyilld yrityksilla.

Braun & Latham (2009) esittivit, ettd perheyhtidilld on edellytykset menestyd muita
yhtiétd paremmin matalasuhdanteessa. Kun taloudellinen toimeliaisuus hidastuu ja
tilanne on taloudellisesti epdvarmempi, korostuu perheyhtididen joustavuus ja
nopealiikkeisyys, koska niilli on kyky reagoida nopeasti johtuen keskittyneestd
omistusrakenteesta. Braunin & Lathamin (2009) mukaan perheyritykset noudattavat
usein myds konservatiivisempaa strategiaa ja ovat pitkdjanteisempid liitke-elamésséd. Se
avaa mahdollisuuksia investoida seké selviytyid taloudellisesti heikkoina aikoina, koska
perheyrityksilld on wusein taloudellisesti hyvd tilanne johtuen maltillisesta
velkaantumisesta ja osingonmaksusta. Tédstd ajatuksesta voidaan johtaa tutkielman

toinen tutkimushypoteesi.

H2: Suomalaiset perhe-omisteiset porssiyhtiot ovat menestyneet matalasuhdanteessa

paremmin kuin muut yhtiot.

Koko tutkimusaineisto jaetaan myos toiseksi periodiksi, joka kattaa vuodet 2012-2014.
Tuona aikana pdrssikurssit Helsingin porssissd olivat nousevia ja yritysten tulokset
paranivat. Taméd aikajakso kuvaa noususuhdannetta tutkielmassa ja tarkoitus on
selvittdd, kuinka perheyhtiot menestyvét tdllaisena ajanjaksona, kun porssikurssit
pédasiassa nousevat ja talous kehittyy positiivisesti. Kuten Braun & Latham (2009) seki
Chrisman & Patel (2012) tutkimuksissaan havaitsevat, perheyritykset ovat
investointipddtoksissddn konservatiivisempia kuin muut yhtiot, eivitkd ne investoi yhta
paljon tuotekehitykseen kuin hajautetusti omistetut yhtiot. Tuotekehitys on usein
pitkdaikainen prosessi, jonka tuotot kumuloituvat vasta usean vuoden kuluttua. Voidaan
olettaa, ettd talouden kasvaessa my0s kysyntd monia uusia tuotteita ja innovaatioita
kohtaan kasvaa. Ndin ollen perheyhtididen taloudellinen menestys noususuhdanteessa
on maltillisempaa kuin muiden hajautetusti omistettujen yhtididen. Néin paitelldén

kolmas tutkimushypoteesi.

H3: Suomalaiset perhe-omisteiset porssiyhtiot eivit menesty noususuhdanteessa niin

hyvin kuin muut yhtiot.
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1.4. Tutkielman rakenne

Tutkielman aluksi kdydéén 1api erilaisia omistusrakenteita, jotka ovat yleisid maailmalla
ja Suomessa. Omistusrakenteen mahdollista vaikutusta yritysten taloudelliseen
menestykseen kartoitetaan aikaisempien aiheeseen liittyvien tutkimusten pohjalta.
Lisdksi kdydddn ldpi, kuinka julkisen kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen
omistus on Suomessa muuttunut aikojen kuluessa ja millaisia erilaisia omistusrakenteita

Helsingin porssissé esiintyy.

Tdmén jdlkeen selvitetddn perheyhtion maédritelmid ja kerrotaan, kuinka se tdssd
tutkielmassa maééritellddn. Erilaiset perheyhtiotyypit kdydédan ldpi. Lisdksi tutustutaan
perheyhtididen mahdollisiin etuihin ja haittothin. N&itd etuja ja haittoja verrataan
rahoitusteoriassa vallitseviin késityksiin ja aikaisempiin tutkimustuloksiin aiheesta.
Agenttiteoria on merkittdva perheyhtididen menestysti selittdva tekija rahoitusteoriassa
vallitsevista késityksistd. My0s finanssikriisin synty kdydadn lyhyesti ldpi, koska se

liittyy merkittivésti valittuun tutkimusajanjaksoon.

Viidennessd luvussa madritelldén  tutkielmassa  kaytettdvdit muuttujat seka
tutkimusaineisto. Lisdksi tehddén tutkimusaineistoon liittyvéda analyysid ja mééritellddn
erilaisia tunnuslukuja. Sen jilkeen esitellddn tutkimusmenetelmd ja kéytettdva
regressiomalli. Lopuksi kdydéddn ldpi empiiriset tutkimustulokset sekd tehdddn niiden
pohjalta johtopéditokset. Viimeisessd luvussa selvitetddn mahdollisuuksia tehda

jatkotutkimusta aiheesta ja kehittia tutkielmaa edelleen.
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2. OMISTUSRAKENTEEN VAIKUTUS MENESTYKSEEN

Omistusrakenteen merkitystd yrityksen taloudellisen suoriutumisen kannalta on tutkittu
paljon. Useimmat tutkimukset pohjautuvat agenttiteoriaan, jonka mukaan
osakkeenomistajien ja yhtion johtajien intressit ovat eridvid. Kun omistus on
keskittynyttd, on osakkeenomistajien helpompi ajaa etujaan ja ristiriita omistajien sekéa
johdon vililld pienenee. Tamin teorian perusteella niiden yhtididen, joiden omistus on
keskittynyttd, tulisi olla tehokkaampia ja kannattavampia kuin niiden, joissa on
hajautunut omistus. Toisaalta omistajan portfolion riskitaso kasvaa, mikdli hdn on
merkittdvind omistajana jossakin yhtiossd. Tapauksissa, joissa omistus on keskittynyt
vahvasti yhdelle suurelle pddomistajalle, ovat yleisimmin piddomistajina valtio, suuret
instituutiot tai perheet. Valtio- ja instituutio-omistusta kidydaddn ldpi tdssd kappaleessa.
Perheomistusta késitellddn tarkemmin seuraavassa kappaleessa. (Thomsen & Pedersen
2000: 689-692.)

Paitsi omistuksen keskittyminen, myds padomistaja vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen
ja taloudellisiin tunnuslukuihin. Erilaisten suurten omistajien omistusten vélilli on
havaittu eroja. Esimerkiksi yrityksien, joiden suurimpana osakkeenomistajan toimii
instituutio, on havaittu olevan paisddntdisesti suuria yhtioitd, joiden osake on likvidi.
Perheen toimiessa omistajana, yhtion toiminta on usein kasvuhakuista. Valtion ollessa
yhtiossd merkittdvdnd omistajana, saattaa yhtion toiminnassa korostua poliittiset
tavoitteet yrityksen taloudellisen menestyksen kustannuksella. Yritysjohto saattaa
esimerkiksi joutua miettimddn yrityksen tyOllistdvid vaikutuksia jollekin tietylle
ammattiryhmaille tai maantieteelliselle alueelle sen sijaan, ettd se keskittyisi yrityksen

voiton maksimoimiseen. (Thomsen & Pedersen 2000.)

2.1. Valtio-omistus

Valtio toimii usein merkittdvaind omistajana. Jo luonnostaan valtion rooliin on kuulunut
tarjota tiettyjd palveluita kansalaisilleen, kuten infrastruktuurin, koulutuksen, armeijan
ja sairaanhoidon. Niiden palveluiden laajuus vaihtelee maittain. Lisdksi monessa
maassa valtio toimii merkittdvand omistajan erilaisissa litkeyrityksissd, jotka toimivat
kilpailluilla aloilla. Esimerkiksi lentoliikenteessd, telakkateollisuudessa seké rautatie- ja
energia-alalla on paljon valtio-omisteisia yhtioitd. Téllaisia omistuksia kutsutaan usein

strategisesti  tdrkeiksi omistuksiksi valtiolle ja niiden perustellaan olevan
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maanpuolustuksellisesti merkittdvid. Toisinaan esitetdén, olisiko yksityisen sektorin
mahdollista tuottaa samoja palveluja tehokkaammin tai edullisemmin ja ovatko kaikki

valtion omistukset aidosti valttiméttomid valtiolle. (Shleifer 1998.)

Valtio-omisteisten yhtididen sanotaan usein pérjddvan heikommin kuin yksityisesti tai
hajautetusti omistetut yhtiot. Chhibber & Majumdar (1998) epdilevit timén johtuvan
siitd, ettd tutkimuksissa tutkittavat yhtiot toimivat usein monopolina tai duopolina
alallaan. Tutkijoiden mukaan my0s kilpailun puute saattaa vaikuttaa yhtididen
suoriutumiseen yhtididen omistusrakenteen lisdksi. Kun yhtio ei kohtaa kilpailua tai
kilpailu alalla on vihéistd, yhtiolld ei ole samanlaista tarvetta pyrkid jatkuvasti
parantamaan toimintaansa ja toimimaan kannattavammin. Silloin, kun toimitaan tiysin
kilpailluilla markkinoilla, joissa yhdelldkdén toimijalla ei ole etulyontiasemaa
kilpailijoihin ndhden, on yritysten pyrittdvd jatkuvasti toimimaan tehokkaammin ja

olemaan kilpailijjoitaan parempia turvatakseen olemassaolonsa.

Chhibber & Majumdar (1998) tutkivat valtio-omistuksen merkitystd yrityksen
taloudelliselle menestykselle Intiassa. He mittaavat yritysten suoriutumista
kokonaispddoman tuotolla ja suhteellisella kannattavuudella. Tutkimuksen mukaan
valtio-omistuksella on joko negatiivinen vaikutus tai ei vaikutusta lainkaan yhtidihin,

jotka toimivat kilpaillulla toimialalla.

Peruste valtion omistukselle on myos usein muu kuin taloudellinen. Toisin sanoen
valtio omistajana ei vilttdméttd haluakaan maksimoida osakkeen arvoa ja saada
mahdollisimman suurta tuottoa sijoitukselleen, vaan omistuksen taustalla on muita syita.
Téllaisia voivat olla Thomsen & Pedersenin (2000: 694) mukaan esimerkiksi halu pitdd
myyntikustannukset matalana tai toimia tydllistivdnd toimijana. Lisdksi valtio-
omisteisilla yhtioilld saattaa olla 16ysempi budjetti ja mahdollisuudet helpommin
saatavaan rahoitukseen, jolloin niiden motivaatio menestyd ei ole niin korkea kuin
tdysin markkinatalouden puitteissa toimivilla yhtigilld. Téllaiset syyt luonnollisesti
johtavat heikompaan tehokkuuteen ja tuottavuuteen, kun yhtidt eivdt toimi tdysin

kilpailluilla markkinoilla.

Suomessa valtion omistuksessa on 63 yhti6td, joissa omistusosuus vaihtelee muutamista
prosenteista aina 100 prosenttiin asti (Valtioneuvoston kanslia 2013; Valtioneuvoston
kanslia 2015). Padasiassa peruste valtion omistukselle on strateginen ja edelleen
ajankohtainen. Joukossa on myds omistuksia, joissa syy omistukseen on ollut

strateginen, mutta syy on poistunut ja valtio selvittdd mahdollista omistusosuudesta
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luopumista. Strategisia syitd ovat esimerkiksi halu kontrolloida sdhkon tai 6ljyn
tuotantoa, halu varmistaa tiettyjen palvelujen, kuten postipalvelujen saatavuus koko
maassa tai halu varautua poikkeusolosuhteisiin. Lisdksi valtio omistaa sijoitusyhtid
Solidium Oy:n, jonka tehtdvd on turvata kotimainen omistus kansallisesti tirkeiksi
katsotuissa yrityksissd sekd kasvattaa ndiden sijoitusten arvoa. (Valtioneuvoston kanslia
2015.)

2.2. Institutionaalinen omistaja

Institutionaaliset sijoittajat ovat esimerkiksi suuria eldkeyhtiditd, rahastoja tai muita
tahoja, jotka hallinnoivat merkittdvdd sijoitusmassaa. Thomsen & Pedersenin (2000:
694) mukaan yleistd institutionaalisille sijoittajille on se, ettd he keskittyvdt ennen
kaikkea arvopapereiden tuottoihin. Institutionaaliset sijoittajat hallinnoivat tyypillisesti
hyvin suuria sijoitussalkkuja, joten heidédn on helppo hajauttaa omistuksia. Talloin he
sietdvit melko korkeaakin riskid yksittdisen sijoituskohteiden osalta. Téillaisille
omistajille osakkeen omistamisen tarkoituksena on kerryttdd tuottoa sijoitetulle
pddomalle eikd sijoituksella ole esimerkiksi strategista merkitystd tai muuta ei-
taloudellista perustetta.

Agenttiteorian mukaisesti suuri yksittdinen sijoittaja voi valvoa etujaan paremmin ja
agenttikustannukset laskevat. Néin ollen yhtididen, joiden suurena yksittdisend
omistajana iso instituutio, tulisi menestyd taloudellisesti mitattuna paremmin kuin
muiden hajautetusti omistettujen yhtididen. Lisédksi instituutio-omistajilla on suuren
omistusosuuden myo6td hyvd mahdollisuus vaikuttaa hallitustydskentelyyn seké
yrityksen johtoon, silld téllaisilla suurilla omistajilla on merkittdvad &énivalta yhtiossa.
Lisédksi on esitetty, ettd institutionaaliset omistajat olisivat pitkdjanteisempid omistajia ja
siten antaisivat yhtion johdolle paremmat mahdollisuudet suunnitella toimintaa
itsendisemmin pitkdlld aikavalilld. (Khan, Dharwadkar & Brandes 2005:1079.)

Bushee (1998) selvittdd, miten institutionaalinen omistus vaikuttaa eri yhtididen
tuotekehitykseen kayttdmiin rahaméériin. Hénen mukaansa yhtidissd, joissa on
merkittdva institutionaalinen omistaja, ei leikata tuotekehitysbudjettia tuloksen laskiessa
yhtd paljon kuin hajautetusti omistetuissa yhtidissd. Tdméd viittaa sithen, ettd
institutionaaliset omistajat keskittyvdt enemman pitkédn aikavélin kilpailukykyyn lyhyen

aikavélin  tulosten = kustannuksella.  Institutionaalisille  sijoittajat ~ toimivat
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tutkimustuloksen perusteella pitkdaikaisina omistajina yhtidissd, joithin ne ovat

sijoittaneet.

2.3. Porssiyritysten omistusrakenne Suomessa

Suomalaisten porssiyhtididen omistus oli pitkddn suomalaisten kotitalouksien seké
suurten instituutioiden késissd. Ulkomaalaisomistus oli rajattua ja sddnndsteltyd aina
vuoteen 1993, jolloin rajoitukset  poistettiin  lopullisesti.  Tadm&d  lisési
ulkomaalaisomistusta Helsingin porssissd merkittdvéasti ja  1900-luvun loppuun
mennessd yhtididen omistuksesta jo noin 70 prosenttia oli ulkomaalaisten omistajien
hallussa. Sittemmin ulkomaalaisten omistusosuus on laskenut ja viime vuosina
ulkomaalaisten omistus osakkeiden markkina-arvosta on vaihdellut 40 ja 50 prosentin
vililla (Suomen Pankki 2015).

Kuvio 1 havainnollistaa ulkomaisten omistusten osuutta suomalaisten pdorssilistattujen
yhtididen markkina-arvosta. Luvut kuvaavat sitd, kuinka monta prosenttia ulkomaalaiset
omistajat ovat omistaneet Helsingin pOrssin listatuista osakkeista vuosina 1996-2014.
Vuonna 1996 jo reilu kolmannes osakkeista oli ulkomaalaisten omistajien hallussa.
Seuraavina vuosina ulkomaalaisomistusten osuus nousi jyrkésti. Enimmilldédn omistus
oli vuonna 2000, jolloin ulkomaalaisten hallussa oli 70 prosenttia julkisen
kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista. Sen jdlkeen omistusosuus hieman laski
pysytellen kuitenkin yli 50 prosentissa. Vasta vuonna 2010 finanssikriisin jidlkeen
ulkomaalaisten omistusosuus on laskenut ja on nykyisin reilu 40 prosenttia. (Suomen
Pankki 2015.)

Suomalaisyritykset kasvoivat ja kansainvilistyivdt 1990-luvulla voimakkaasti Nokian
johdolla. Sen lisdksi 1980-luvulla aloitettu omistusrajoitusten purkaminen saatettiin
loppuun  1990-luvun  alussa. Nédmd  kaksi  syytd lienevdt  selittdjind
ulkomaalaisomistuksen voimakkaaseen kasvuun. Samalla yritysten omistusrakenne
muuttui enemmén pankkikeskeisestd porssikeskeiseksi. Aiemmin pankit olivat olleet
lahes kaikkien suurimpien suomalaisten yritysten omistajia ja rahoittajia, mutta nyt
omistus ja rahoitus kanavoitiin enemman porssin kautta. Perinteisesti pankkikeskeinen
omistusrakenne on ollut tyypillistd esimerkiksi Saksassa, kun taas Isossa-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa on omistus ollut enemmaén porssikeskeistd ja hajautuneempaa. Néin
Suomikin siirtyi 1990-luvulla hiljalleen kohti Yhdysvalloista ja Isosta-Britanniasta

tuttua omistusmallia. Pankkien omistussuhteilla voi ndhda ongelmaksi sen, ettd niilld on
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usein sisédpiirin tietoa yhtiostd ja ne toimivat monesti yhtiossd sekd velkojan ettd
omistajan asemassa. Tdmd saattaa aiheuttaa ristiriitatilanteita varsinkin velkajérjestely-
ja konkurssitilanteissa. (Thomsen & Pedersen 2000: 693; Yli-Anttila, Ali-Yrkké &
Nyberg 2004: 1-4.)

80 %
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40 %
30%
20%
10%
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kuvio 1. Ulkomaalaisten omistus Helsingin p0rssissd noteerattujen osakkeiden

markkina-arvosta (Suomen Pankki 2015).

Toinen suuri omistajataho pankkien ja valtion lisdksi Helsingin porssissd ennen 1990-
luvun ulkomaalaisomistuksen vapauttamista olivat perheet (Y1d-Anttila ym. 2004: 20—
21). Lisédksi yrityksid omistavat Suomessa Tourusen (2009:12) mukaan yksityiset
thmiset, julkisyhteisot, osuuskunnat, valtio, eldkeyhtiot, rahoitus- ja vakuutuslaitokset,

seurakunnat, sditiot, rahastot seka erilaiset ulkomaalaiset omistajat.

Maury & Pajaste (2005) tutkivat suuren yksittdisen omistajan merkitystd yritykselle ja
sen menestykselle. Lisdksi he selvittdvat, mitd vaikutuksia silld on, jos yhtidssd toimii
useampi yksittdinen omistajataho, joilla on hallussaan merkittdvd osuus yrityksen
osakkeista ja ddnioikeudesta. Téllainen on esimerkiksi yhtid, jonka perustaperhe toimii
pddomistajana, mutta lisdksi yhtiolld on toisena merkittdvin omistajana
institutionaalinen sijoittaja. Tutkijat selvittdvdt, onko téllaisella omistusrakenteella

positiivisia vai negatiivisia vaikutuksia yhtion arvolle.
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Tutkimusaineistona kdytetddn suomalaisia porssilistattuja yhtiditd vuosilta 1993-2000.
Muuttujana kiytetddn Tobinin q:ta médrittdimain yrityksen arvoa. Tutkimusaineistossa
madritellyistd suurista omistajista useimmiten suurimpana omistajatahona toimii perhe.
Tyypillistd on, ettd perheen toimiessa omistajana, sen jdsen tai edustaja toimii usein
joko  yrityksen  hallituksessa tai  operatiivisissa  johtotehtdvissd  yhtiossa.
Tutkimustulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd useammasta kuin yhdestd suuresta
omistajasta ei ole pelkdstidén yksiselitteistd hyotyd. Useamman omistajan vaikutukseen
yrityksen arvoon ja suoriutumiseen vaikuttaa pddomistajien koko ja luonne. Esimerkiksi
silli on eroa, toimiiko omistajina perhe ja instituutio vai esimerkiksi valtio ja perhe.
(Maury & Pajaste 2005.)

Mikédli &inioikeus yhtiossd on jakautunut tasaisesti, on vaikutus yhtion arvoon
positiivinen. Tdmé& korostuu erityisesti yhtidissd, joissa perhe toimii merkittdvini
omistajana ja paattdjand omistuksen tuoman dinioikeuden myotd. Maury & Pajasteen
(2005) mukaan tdma viittaa sithen, ettd perheomistajilla on taipumusta tehdd heitd
hyodyttavid padtoksid. Mikdli yhti6lld on myds toinen suuri omistaja, toimivat ndma
kaksi padomistajaa ikdén kuin toistensa toiminnan valvojina. Tutkijat havaitsevat my®ds,
ettd yhtion arvo laskee, mikidli omistajalla on enemmin &inioikeutta kuin mihin
osakeomistus oikeuttaisi. Téllainen tilanne on esimerkiksi yhtidissd, joissa on kaksi

osakesarjaa, joista toinen oikeuttaa omistusta suurempaan dénioikeuteen.
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3. PERHEYHTIO

Usein kuulee sanottavan, etti “perheyhtion kvartaali on 25 vuotta”. Télld viitataan
sithen ajatukseen, jonka mukaan kasvollinen omistaja, jolla on usein pitkd omistussuhde
kyseessd olevaan yritykseen, on pitkdjanteisempi omistaja. Nadille omistajille on
tarkeintd ennen kaikkea yritystoiminnan jatkuvuus ja pitkén aikavélin kannattavuus. He
ovat valmiita sietiméén heikompiakin aikoja ja suunnittelevat toimintaa usein pitkille
tulevaisuuteen. Yrityksen omistavat perheenjdsenet pyrkivit usein vélttiméin suuria
riskejd, koska valtaosa heiddn omaisuudestaan on sijoitettuna yhteen yhtiéon ja lisdksi

he haluavat vilttaa danivallan menettdmisen. (Thomsen & Pedersen 2000: 693.)

Kuviossa 2 on havainnollistettu perheen, omistamisen sekd liiketoiminnan
risteytyminen, joka tapahtuu perheen toimiessa yhtion merkittivdnd omistajan. Kaikki
kolme kuviossa nimettyd tekijdd, eli perhe, liikketoiminta ja omistus, ovat
vuorovaikutuksessa keskenddn. Liiketoiminnan ja perheen omistuksen luonteesta
riippuu, kuinka vahva ja minkélainen tuo vuorovaikutus on. Kuvio kuvaa myds sitd,
millaisia rooleja eri sidosryhmilld ja jdsenilld on perheyrityksissd. Jokainen henkild,
joka on tekemisissd perheyhtion kanssa, voidaan asettaa johonkin kuvion seitsemésti

osa-alueesta. Roolit on merkitty numeroin kuvioon ja ne voidaan luokitella seuraavalla

tavalla:
1. Henkilo on perheen jdsen, mutta hédnelld ei ole osakkeenomistusta eikd hén
tyOskentele yrityksessa.
2. Henkil6 ei ole perheen jdsen, mutta hdn on ulkopuolinen osakkeenomistaja,

joka ei tyoskentele yrityksessa.

3. Henkil6 on yrityksen tyontekija, mutta hin ei ole perheenjédsen eikd hénelld ole

osakeomistuksia yhtiossa.

4. Henkilo on perheenjdsen ja omistajana yrityksessd, mutta hén ei tydskentele
yrityksessé.
5. Henkilo on yrityksessd tyOskentelevd osakkeenomistaja, mutta hdn ei ole

perheenjésen.
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6. Henkilo on perheenjdsen, joka tyOskentelee yrityksessd. Henkil6lld ei ole

osakeomistuksia yhtiossa.

7. Henkilo on perheenjdsen, joka tyOskentelee yhtiossd ja omistaa yhtion
osakkeita. (Gersick, Davis, Hampton & Lansberg 1997: 4-6.)

Kuvio 2. Kolmen ympyréin malli perheyrityksille (Gersick ym. 1997: 6).

Nailld ylldmainituilla seitsemélld erilaisella toimijalla saattaa olla hyvin ristiriitaiset
intressit yhtion omistuksen ja sen liitketoiminnan suhteen. Henkild, joka toimii vain
omistajana, saattaa haluta nostaa osinkonsa mahdollisimman korkeiksi. Vastaavasti
henkil6lle, joka on yrityksessé toissd, saattaa olla tirkeintd varmistaa oma tyopaikkansa
ja sen pysyvyys tulevaisuudessa. Kuvio kuvaa hyvin néitd erilaisia rooleja sekd
henkildiden intressejd ja vaikuttumia. Se auttaa ymmértdmién, millaisessa ristiriidassa
eri toimijat, jotka liittyvit perheeseen ja sen omistamaan liiketoimintaan, saattavat olla.
(Gersick ym. 1997: 7.)
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Tassd kappaleessa kdydddn ldpi, mitd tarkoitetaan perheyhtiolld ja kuinka se téssd
tutkielmassa madritellddn. Lisdksi selvitetddn perheyhtididen ominaispiirteitd seka

niiden mahdollisia etuja ja haittoja yritysten taloudelliseen menestykseen.

3.1. Perheyhtion mééritelma

Perheyritys on hyvin laaja termi, jolle ei ole yksiselitteistd madritelméé. Sellaiseksi
voidaan mieltdd yritys, jossa yhdelld perheelld, suvulla tai my06s yksittéiselld henkilolla
on suuri omistusosuus, jonka avulla hinelld on merkittdvaa vaikutusvaltaa yrityksessa.
Omistusosuus voi olla seurausta yrityksen perustamisesta, perimisestd tai omistaja on
voinut hankkia yritysostolla méérdysvallan itselleen. Yleensd omistajalla on paikka
yhtion hallituksessa ja on myds mahdollista, etti hédnen sukuaan on yrityksen
johtotehtévissd, esimerkiksi toimitusjohtajana. Perheyritysten liitto (2009) antaa

perheyrityksen miéritelméksi seuraavat kriteerit:

1. Ainivaltaenemmistd on luonnollisella henkildll4, hinen puolisollaan tai muulla
suvun jasenella.

2. Adinivalta voi olla vilillisti tai vilitonti.

3. Saman suvun tai perheen jisenistd vihintddn yksi on yrityksen hallinnossa tai

johdossa. My0s jdsenen edustaja huomioidaan.

4. Listattujen yhtididen kohdalla tulee vdhintddn 25 prosenttia yhtion osakkeiden
tuomasta ddnivallasta olla yhdelld henkil6lld, perheelld tai suvulla, jotta se

luokitellaan perheyhtidksi. Vilillinen dénivalta tulee olla suvun hallussa.

Anderson & Reeb (2003) maédrittelevit perheomistuksia koskevassa tutkimuksessaan
perheyhtioksi sellaisen yhtion, jossa yrityksen perustaneella perheelli on yhtiossi
omistusosuus sekd jdsen hallituksessa. Tiedot on selvitetty kdymailld ldpi otannan
kaikkien yritysten historiikit, jotta on saatu selville hallituksen jdsenten
sukulaisyhteydet yrityksen perustajiin. Téllaisia perheyhtioksi luokiteltavia yrityksid on

tutkimuksen aineistossa merkitty dummy-muuttujilla.

Tassd tutkielmassa kdytetddn Perheyritysten liiton (2009) miiritelmdd perheomisteiselle

yhtidlle johtuen madritelmédn selkeydestd ja yksinkertaisuudesta. Perheyhtidksi
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luokitellaan siis yritys, jonka osakkeiden tuomasta ddnivallasta vdhintddn 25 prosenttia
on yhden henkilon, perheen tai suvun hallussa. Yhtion ei siis tule olla kyseisen
omistajan tai hdnen sukulaisensa perustama, vaan yhtié on voinut pdityd omistukseen
myds osakekaupan seurauksena. Olennaista on, ettd yksi henkilo, perhe tai suku
hallitsee merkittivdd méédraa yrityksen osakkeista ja sitd kautta heilld on suurta valtaa

yhtidn paitoksenteossa.

Itse omistuksen suuruuden maddrdd kiinnostavampi tekijd on omistuksen tuoma
ddnivalta. Joissakin Helsingin porssin yhtidissd on kdytossd useampi kuin yksi
osakesarja. Ndiden rinnakkaisten osakesarjojen ideana on usein pitdd dénivalta tiettyjen
tahojen hallussa. Voi olla esimerkiksi niin, ettd toisen osakesarjan osakkeilla saa
yhtiokokouksessa yhden &dnen osaketta kohden. Toisen osakesarjan osakkeet taas
saattavat oikeuttaa esimerkiksi 10 &ddneen osaketta kohden. N&din on mahdollista
saavuttaa merkittiva ddniosuus melko pienelldkin omistusosuudella. Téssa tutkielmassa
padpaino on nimenomaan osakkeiden tuomalla &édnivallalla. Téten tutkimusaineistossa
el keskitytd pelkédstddn padomistajien omistamien osakkeiden suhteellisen osuuteen
koko yrityksen osakepddomasta, vaan omistajien kdytdssd olevaan pddtosvaltaan.
Mikali joku osakas pitdd hallussaan esimerkiksi 10 prosenttia yhtion osakkeista, mutta
nuo 10 prosenttia oikeuttavat 25 prosentin ddnivaltaan, voi tdllaista osakasta pitda
merkittdvind pddomistajana. Vaikka yhtion omistajana olisi taho, joka omistaa 25
prosenttia yhtion osakkeista, mutta ne oikeuttavat vain 10 prosentin pédatdsvaltaan, voi
tatd osakasta pitdd vdhemmin vaikutusvaltaista kuin sitd, jolla oli 25 prosenttia

ddnivallasta ja 10 prosenttia osakkeista.

3.2. Erilaiset perheyritykset

Perheyrityksissédkin on eroja. Dyer (2006) jakaa perheyritykset neljddn kategoriaan
tutkimuksessaan. Kuviossa 3 on havainnollistettu niitd neljdd erilaista kategoriaa
nelikentdn avulla. X-akseli kuvaa perheyritysten agenttikustannuksia siten, ettéd
vasemmalla ne ovat mahdollisimman matalat ja oikealla taas korkeat. Y-akseli kuvaa
yritysten varoja ja vastuita. X-akselin yldpuolella y-akseli kuvaa perheyritysten varoja
siten, ettd ylospdin mentidessd ne nousevat ja origoa ldhestyttdessd laskevat. X-akselin
alapuolella y-akseli taas kuvaa yritysten vastuita siten, ettd ldhelld origoa ne ovat
matalat ja kasvavat alaspdin mentéessd. Tdmén nelikentéin perusteella perheyritykset on
jaettu neljadn erilaiseen kategoriaan, joita kuvaavat klaaniperheyritys (Clan Family

Firm), ammattimainen perheyritys (Professional Family Firm), diti-isdperheyritys (Mom
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& Pop Family Firm) sekd itsekds perheyritys (Self-Interested Family Firm). (Dyer
2006.)

FAMILY ASSETS
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Kuvio 3. Erilaisten perheyritysten luokittelu nelikentéssa (Dyer 2006: 266.)

Klaaniperheyrityksessd ~ nelikentin =~ vasemmassa  yldlaidassa ~on  matalat
agenttikustannukset, koska omistajan ja johtajien tavoitteet yrityksessd ovat yhtenevit.
Perhe pyrkii yhdistimdan yrityksen ja perheen pitkdn aikavélin tarpeet samaan
tavoitteeseen, joten yrityksen johtaminen on luontevaa. Koska omistavan perheen
tavoitteet ja arvot kohtaavat yrityksen johdon kanssa, on yrityksen toiminta
ennustettavaa. Luottamus perheen sisélla toisia perheenjisenid kohtaan on korkea, mika

madaltaa  agenttikustannuksia.  Tyypillisid  klaaniperheyrityksid ovat nuoret,
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ensimmadisen sukupolven perheyritykset, joissa perheenjdsenet toimivat omistajina ja
johtajina. (Dyer 2006: 265-266.)

Nelikentén oikeaan ylédlaitaan sijoittuvat ammattimaiset perheyritykset. Ndissd yhtioissi
on ammattimainen yrityskulttuuri. Agenttikustannukset ovat korkeammat kuin
klaaniperheyrityksissd, koska johdon valvonta ja ohjaus vaatii enemmaén kustannuksia
ndissd yhtidissd. Vastaavasti taas tillaiset yhtiot eivit kérsi tehottomasta johtamisesta tai
sukulaisten suosimisesta laadun kustannuksella johtajien rekrytoinnissa, joka on yleistd
monien perheyhtididen kohdalla. Samoin ammattimainen johtamisjirjestelma
varmistaa, ettd yritys keskittyy liiketoimintaansa eikd sen resursseja hukata perheen
omien tavoitteiden ajamiseen. Siksi my0Os perheen varat on turvattu ja niitd kehitetdén,
joten ammattimaiset perheyritykset sijoittuvat nelikentéssd x-akselin yldpuolelle.
Ammattimaiset perheyritykset ovat usein suuria yrityksid, joilla on vahva
perheomistaja, mutta ammattimaiset johtajat johtamassa liiketoimintaa. Téassd
tutkielmassa késiteltdvat perheyhtiot voi luokitella ndistd neljdstd kategoriasta juuri
tdhdn ammattimaisten perheyhtididen luokkaan, koska tutkimusaineisto koostuu
porssilistatuista perheyhtidistd, jotka ovat tietyn tarkkailun ja raportointivelvollisuuden
alaisia. (Dyer 2006: 266-267.)

Kolmas  perheyhtiokategoria ~ on  nimeltddn  &iti-isdperheyritykset.  Kuten
klaaniperheyrityksilld, myds ndilld perheyhti6illd on matalat agenttikustannukset, mutta
lisdksi niilld on perheomistuksesta johtuvia vastuita. Kolmanteen kategoriaan kuuluvat
yhti6t eivat kykene hyStymédn perheomistuksesta, vaan pdinvastoin se haittaa niiden
toimintaa, koska yhtididen johtaminen ei ole ammattimaista. Johtoon saatetaan palkata
omia sukulaisia, joten liiketoiminta ei kehity optimaalisella tavalla. Myoskédén
perheomistusta ei hyodynnetd siind méérin kuin olisi mahdollista, esimerkiksi kayttden
hyvédksi omistavan perheen suhteita tavarantoimittajiin ja asiakkaisiin. Yritysten
agenttikustannukset ovat matalat, mutta sen sijaan litketoiminnan kasvu ja kehitys kérsii
perheomistuksesta. Esimerkkejd téllaisista &iti-isdperheyrityksistdi ovat erilaiset
perheiden omistamat ravintolat tai yhtiét, joiden omistajina on sukupolvien ajan
toimineet perheet, mutta omistajana toimiva perhe ei ole koskaan saanut hyodynnettya

perheen tuomaa etua liiketoiminnan kehityksessa. (Dyer 2006: 267.)

Neljds kategoria viittaa yhtioihin, joita kutsutaan itsekkdiksi perheyrityksiksi. Nailla
yhtiGilld on korkeat agenttikustannukset ja lisdksi perheomistuksen tuoma vastuu.
Tallaisten yritysten omistajana toimivan perheen jdsenet toimivat oman etunsa

ajamiseen yrityksen edun kustannuksella. Omia perheenjdsenid sekd sukulaisia



34

suositaan rekrytoinneissa ja yrityksen liiketoimintaan liittyvissd padtoksissd. Kaikkien
omistajien intressit eivét kuitenkaan vélttdmaitta ole ristiriitaisia yrityksen menestyksen
kanssa, mutta itsekkdissd perheyrityksissd valtaosa omistajista haluaa kuitenkin ajaa
omaa etuaan yrityksen litketoiminnan kehittimisen sijaan. Talloin yrityksen edun
etusijalla laittavat omistajat jadviat vihemmistoon, eikd heiddn toiveitaan toteuteta.
Namé ristiriitaiset intressit omistajien keskuudessa voivat aiheuttaa konflikteja ja

itsekésta kdytostd, joka haittaa yrityksen litketoimintaa ja menestysta. (Dyer 2006: 267.)

Dyerin (2006: 267-268) mukaan niistd neljdstd erilaisesta perheyritystyypistd
klaaniperheyritys eli ensimmiinen kategoria on kaikkein tehokkain ja tuottoisin
perheyrityksen muoto. Ndmi yritykset hyotyvit neljdstd eri perheyhtidkategoriasta
parhaalla tavalla perheomistajuudesta. Ammattimaiset perheyritykset hyotyvdt myos
omistajana toimivasta perheestd, mutta niiden agenttikustannukset ovat korkeammat.
Dyerin (2006: 268) mukaan johdon valvonta auttaa varmistamaan, ettd yritysjohto
toimii omistajan intressien mukaisesti. Liian korkea valvonnan aste saattaa kuitenkin
atheuttaa epiluuloisuutta sekd tehdd yhtiostd byrokraattisen ja jdykédn, jolloin

esimerkiksi innovointi ja joustavuus katoaa yhtion toiminnasta.

3.3. Perheomistuksen mahdolliset hyodyt

Wang (2006) tutki perheyhtididen taloudellisen raportoinnin laadukkuutta ja toteaa, ettd
perheyhtididen raportointi on keskiméérin laadukkaampaa kuin muiden yhtididen.
Mahdollisiksi syiksi Wang mainitsee sen, ettd omistajaperheen ja muiden
osakkeenomistajien intressit ovat yhtdldiset. Liséksi perheomistajilla on usein pidempi
sijoitushorisontti ja heille tirkedd on, ettd yritys sdilyy laadukkaana ja kannattavana

myds tuleville sukupolville lyhyen aikavilin tuloksen maksimoinnin sijasta.

Perheyhtion omistavan perheen jdsenet ovat usein sijoittaneet merkittdvdn osan
varallisuudestaan yritykseensd (Anderson, Mansi & Reeb 2003: 283). Tdmédn vuoksi
heilld on suuret intressit vaalia omaisuuttaan ja tarkkailla aktiivisesti yhtion johdon
toimia. Tourunen (2009: 18) toteaakin, ettd perheyhtion omistajat valvovat omaa
rahaansa ja ovat siksi hyvin kiinnostuneita, kuinka sitd heiddn omistamassaan yhtiossa
kdytetddn. Voi hyvin kuvitella, ettd esimerkiksi institutionaalinen omistaja, jossa
omistuksia valvoo palkattu henkild, ei seuraa yhtd kriittisesti ja tarkasti, mitd

omistetussa yhtiossa tapahtuu.
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Vaikuttaa myds siltd, ettd perheyhtiot pyrkivdt ennemmin turvaamaan toimintansa ja
vélttdmaédn suuria riskejd kuin tavoittelemaan kaikin tavoin suurinta mahdollista tuottoa
korkeallakin riskilld. Esimerkiksi Thomsen & Pedersen (2000) havaitsevat, ettd
perheyhtiot ovat keskittyneet enemmin myynnin kasvattamiseen ja turvaamaan
yhtionsd olemassaolon pitkdlld aikavélilld verrattuna muihin yhti6ihin. Hajautetusti
omistetut yritykset painottavat enemmaén tuottavuutta ja tekevdt enemmin riskid

sisdltdvid padtoksid maksimoidakseen osakkeen tuoton.

Myos sijoitushorisontti on usein pidempi silloin, kun yrityksen osakkeista merkittdvin
osan omistaa yksittdinen perhe. Pidempi sijoitushorisontti ndkyy kdytdnndssa siten, ettd
perheyritykset investoivat enemmén kuin muut hajautetusti omistetut yritykset. Ne
siirtdvdt suuremman osan voitoistaan tulevaisuuden investointeihin. Tédstd johtuen
niiden tulevaisuuden odotetut kassavirrat ovat suuremmat kuin yhtioilld, jotka maksavat
ison osan tuloksestaan osakkeenomistajille investointien sijaan. Perheyritys ajatellaan
usein ikddn kuin perheen omana sijoitusyhtiond, jonka tirkein ominaisuus on tuottaa
arvoa tuleville sukupolville. Siksi perheomistajat pitdvit tarkednd, ettd yhtiotd hoidetaan
hyvin ja vastuullisesti ennen kaikkea pitkdlld aikavalilld, jopa lyhyen aikavélin voittojen
maksimoinnin uhalla. (James 1999; Lee 2006.)

Lisdksi perheyhtididen omistajat ovat yleensd joko perustaneet yrityksen tai
tyoskennelleet sithen liittyvissé tehtdvissd nuoresta pitden. Téstd johtuen heilld on usein
vahva osaaminen ja asiantuntemus toimialaan liittyen, joka vahvistaa heidédn kykyéédn
tehda yrityksen kilpailukykyd parantavia pdédtoksid. Nédiden seikkojen ndhdddn antavan
perheyrityksille kilpailuetua ja kenties olevan syy sithen, etti monet perheyhtiot ovat
olleet alansa johtavia yrityksid pitkddn. Tatd nidkemystd tukee tutkimustulos, jonka
mukaan yhtion 1dlld on vaikutusta sen menestykseen. Yhtiot, joiden perustamisesta on
alle 50 vuotta, menestyvdt paremmin kuin kauemmin olemassa olleet. Voidaan ajatella,
ettd nuorissa yrityksissd yhtion perustaja toimii aktiivisesti yhtion operatiivisessa
toiminnassa mukana ja télla on positiivista vaikutusta yhtion menestymiseen. (Anderson
& Reeb 2003: 1205.)

Yksi syy perheyritysten pitkdaikaiseen menestykseen ja tunnettavuuteen alallaan saattaa
olla tuotekehityksen merkitys yrityksen liiketoiminnassa. Francis & Smith (1995)
tutkivat ~ omistusrakenteen = merkitystd  yrityksissd  tehtdviin  innovaatioihin.
Tutkimuksessa havaitaan, ettd yhtiéilld, joilla on keskittynyt omistus, on enemmaén

patentteja kuin vastaavanlaisilla hajautetusti omistetuilla yhti6illa. Lisdksi hajautetusti
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omistetuilla yhtidilldi on vdhemmin sisdistd tuotekehitystd. Sen sijaan ne pyrkivit

yritysostoilla laajentamaan osaamistaan ja kasvattamaan kilpailuetuaan.

Anderson, Mansi & Reeb (2003) selvittdvat velkakustannuksia sellaisissa yhtidissé,
joiden perustajaperhe toimii pddomistajana. Tutkijoiden mukaan téllaisissa yhtidissa
velkojat vaativat pienempdd riskipreemiota lainaamalleen pddomalle eli toisin sanoen
perheomisteinen yhtid saa lainaa halvemmalla kuin vastaava hajautetusti omistettu
yritys. Anderson ym. (2003) mukaan ero on noin 0,32 prosenttiyksikkod perheyhtididen
eduksi. Tdméd viittaa sithen, ettd yhtidissd, joissa perhe toimii suurena omistajana,

agenttikustannukset ovat pienemmat kuin laajasti omistetuissa yrityksissa.

3.4. Perheomistuksen mahdolliset haitat

Perheyhtidille on tyypillistd se, ettd operatiivisia johtajia palkataan perheenjisenten
joukosta. Tdhdn asiaan liittyy kaksi riskid. Ensinndkin vaarana on, ettd johtajien
palkkaamisessa sukulaisuus nousee etusijalle osaamisen ohi ja tehtdviin ei palkita
valttdmattd pétevintd saatavilla olevaa ehdokasta. Lisdksi tdmid saattaa hidastaa
urakehitystd ja ajaa kyvykkditd tyontekijoitd pois yrityksestd. Toisekseen yhtion
johtajien valvonta heikkenee, kun sekd operatiivisessa johdossa ettd johtoa valvovassa
hallituksessa toimii saman suvun edustajia. Tdma saattaa aiheuttaa intressiristiriitoja,
mikili sukulaisuussuhteet vdhentdvat hallituksen edustajien kriittisyyttd yrityksen
operatiivista johtoa kohtaan. (Wang 2006: 621.)

Altruismi on keskeisessd roolissa, kun pohditaan perheyritysten toimintaa ja
johtamistapoja. Termi tarkoittaa sitd, ettd ihmisid kohdellaan sen mukaan, keitd he ovat,
eivitkd sen mukaan, mitd he tekevit. Perheyhtidissd, joissa perheenjidsenid toimii
johtotehtédvissd, tdma ilmid korostuu. Johtajien virheitd saatetaan katsoa sormien ldpi tai
pddtoksid ei uskalleta kyseenalaistaa, koska ei haluta suututtaa perheenjésenii.
Pahimmillaan altruismi voi ndkya negatiivisesti yhtion operatiivisessa johtamisessa ja
toiminnassa, jos perhesuhteiden vaaliminen menee yhtion edun edelle. (Dyer 2006:
261.)

Perheyhtididen omistus on keskittynyt usein yhdelle perheelle tai suvulle. Yhdelld
taholla on suuri omistusosuus ja sitd kautta paljon vaikutusvaltaa yrityksen asioihin.
Lisdksi perheyhtion omistaja on usein toiminut itse aktiivisesti yrityksessd ja hanelld on

hyvit suhteet yrityksen johtohenkildstoon. Tama saattaa lisdtd pddomistajan yrityksestd
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saaman tiedon méadrdd ja johtaa informaatioetuun vidhemmistdosakkaisiin ndhden.
Epdsymmetrisen informaation riskind on se, ettd perhe ajaa omaa etuaan, joka on
ristiriidassa muiden omistajien kanssa ja tekee padatoksid, jotka ovat epdsuotuisia muita
osakkeenomistajia kohtaan. (Anderson & Reeb 2003: 1304.)

Perheen toimiessa yhtion merkittdvdnd omistajana, on 1so o0sa péddomistajan
omaisuudesta sidottu omistettavaan yhtioon. Omistuksia ei ole vélttdmattd juuri
hajautettu ja yhtid voidaan ndhdd vélineend oman varallisuuden kasvattamiseen ja
hoitamiseen. Riskind téllaisessa kdyttdytymisessd voi olla, ettd yrityksen pddomat ovat
tarpeettoman suuret, jos se ei investoi yliméardisid kassavaroja tuottavasti tai siirrd sitd
osakkeenomistajille osinkoina. Téll6in yhtid on ylikapitalisoitunut ja sen pddoman
tuottoaste on heikko verrattuna yhtioihin, jotka siirtdvit kassavarat investointeihin tai
kayttavat ylimddrdiset voittovarat osingonmaksuun. Tamd ei tietenkddn ole
osakkeenomistajien etujen mukaista, mutta jos yhtion osakkeista merkittivd osa on
yhden perheen tai henkilon omistuksessa, voi kyseinen taho toimia muiden
osakkeenomistajien etujen vastaisesti. Samoin yrityksestd suuren osan omistavan
perheen tai henkilon tavoitteet ja intressit saattavat poiketa vihemmistoosakkeiden
intresseistd. Perheen toimiessa omistajana saattaa sen tavoitteena olla esimerkiksi yhtion
markkina-aseman turvaaminen ja toiminnan jatkuvuus tulevaisuuden riskinoton sekd
investointien kustannuksella. Tdmédn seurauksena perheyhtid saattaa menestya
heikommin kuin hajautetusti omistettu yhtid, joka tavoittelee maksimaalista menestysta

ja osakkeenomistajien varallisuuden kasvattamista. (Lee 2006: 105.)
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4. PERHEYHTIOT JA RAHOITUSTEORIA

Dyer (2006: 254) listaa neljd yleisintd tekijdd, joilla tutkijat selittdvdt yritysten
menestystd. Selittdvit tekijdt ovat toimiala, yhtion hallinto ja johtaminen, yrityksen
luonteenpiirteet, joihin kuuluu esimerkiksi toimintastrategia sekd johtaminen
yrityksessd. Vaihtoehtoisesti johtamisen tilalla voi nuoremmissa yrityksissé tekijané olla
yrittdjdn tai perustajan vaikutus yritykseen. Hinen mukaansa perheen toimiminen
padomistajan yhtidssd voi vaikuttaa ndiden kaikkien neljin tekijdn kautta yhtion
suoriutumiseen. On myds mahdollista, etti omistajan ollessa perhe, on silli suoraa
vaikutusta yhtion menestymiseen, eikd pelkdstddn epédsuoraa aiemmin mainittujen

neljdn muuttujan kautta.

Kuviossa 4 on havainnollistettu, milld eri tavoilla perhe vaikuttaa yrityksen
menestykseen toimiessaan merkittdvand omistajana yhtiossd. Vaikutus voi kohdistua
sekd suoraan yritykseen menestykseen ettd myos epdsuorasti neljin aiemmin luetellun

tekijén eli toimialan, hallinnon, luonteen seki johtamisen kautta (Dyer 2006: 254).

Toimiala

Hallinto

\ Luonne

Perhe omistajana

Yrityksen suoriutuminen

W/

Johtaminen

Kuvio 4. Perheomistajan vaikutus yrityksen suoriutumiseen (Dyer 2006: 257).
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4.1. Agenttiteoria

Suuremmilla yrityksilld, kuten porssiyhtioilld, yrityksen omistajuus on usein
hajautunutta eli toisin sanoen yritykselld on monta osakkeenomistajaa. Lisdksi yritysten
johto on wusein ulkopuolista, eivdtkd osakkeenomistajat toimi operatiivisissa
johtotehtdvissd  yhtion  pdivittdisessd  toiminnassa. Tdmd saattaa  aiheuttaa
intressiristiriitoja johdon ja omistajien kesken. Osakkeenomistajille tirkeintd on yleensd
maksimoida omistustensa rahallinen arvo, johtajilla taas voi olla muitakin intresseja.
Heille voi olla tarkedmpéad esimerkiksi heiddn oma uransa ja maineensa. Tdma heijastuu
siten, ettd yritysjohtaja ei vélttiméttd ota tarpeeksi riskejd, vaan pyrkii tekemdidn
pédtoksid, jotka ovat turvallisia, mutta eivét vilttdmattd kaikkein tuottoisimpia. Liséksi
on olemassa riski, ettd johto ajaa omaa etuaan valittimaétti yrityksen edusta, esimerkiksi
kuluttamalla yrityksen varoja omaan hyvinvointiinsa. Niitd yrityksen johdon ja
omistajien vélisid intressiristiriitoja kutsutaan agenttiongelmiksi. Yrityksen omistajien
olisi hyvé saada motivoitua johto tydskentelemddn heiddn etujensa mukaisesti ja valvoa,

ettd johto toimii osakkeenomistajien eduksi. (Brealey, Myers & Allen 2011: 12—-13.)

Agenttiteoria pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan yrityksen omistajien ja sitd johtavien
henkildiden intressit eroavat toisistaan. Yrityksen omistajien ja  johtajien
intressiristiriitaa eli agenttikustannuksia voi pyrkid vihentdmdidn esimerkiksi erilaisilla
valvontajérjestelmilld, budjetoinnilla ja ohjeistuksella sekd palkitsemisjéirjestelmilla.
Tallaiset erilaiset palkitsemis- ja valvontajédrjestelmit kannustavat johtoa toimimaan
omistajien edun mukaisesti ja maksimoimaan yhtion tuottavuuden. Toisaalta
palkitsemisjdrjestelmien kulut ovat pois yrityksen tuloksesta ja osakkeenomistajien
voitoista. Lisdksi valvontajédrjestelmien ylldpito ja johdon toiminnan tarkkailu on
lisdkustannus omistajille. Naistd kuluista syntyvét agenttikustannukset ja niiden voi
ajatella olevan pois yhtion tekemdistd voitosta. Agenttikustannukset riippuvat monista
tekijoistd, kuten lainsdddanndstd ja sopimusosapuolten kekselidisyydestd sopimusten
tekoon liittyen. Kumpikin néistd tekijoistd on kehittynyt olosuhteiden pakosta historian
saatossa, koska yritysten omistajilla on ollut pitkdén tarve vdhentdd omistajatahon sekd

yritysjohtajien vilistd intressiristiriitaa. (Jensen & Meckling 1976.)

Perheyrityksissd agenttiongelmaa voi ajatella kahdella eri tavalla. Yhtidissd, joissa
suurin omistaja tai hdnen perheenjdsenensi on yhtion toimitusjohtajana, ei synny johdon
ja omistajan vélista ristiriitaa. Toisaalta, mikéli porssiyhtiossd on yksi omistaja, jolla on
huomattavan suurta valtaa, saattavat pienemmait omistajat kérsid, mikdli suurimman

omistajan intressit eivdt ole yhtdldiset kaikkien omistajien kanssa. Jamesin (1999)
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mukaan perheomisteisilla yhtiGilld ja erityisesti yrityksilld, joiden johtajana toimii
omistaja tai hdnen perheenjdsenensd, on pienemmit agenttikustannukset. Tamén
seurauksena niiden taloudellinen menestys on usein parempaa kuin muilla ei-
perheomisteisilla yrityksilldi. Omistajien toimiessa johtotehtdvissd, ei samanlaista
intressiristiriitaa omistajien ja johtajien vililli synny, kuten hajautetusti omistetuissa
yhtidissd. Nidin ollen omistajat tietdvit, ettd johto toimii varmasti heiddn etujensa
mukaisesti ja he voivat itse vaikuttaa johtajina toimiessaan yhtion operatiiviseen

toimintaan siten, ettd se vastaa omistajatahon toiveita.

Tourusen (2009: 20) mukaan agenttikustannusten kéyttd perheyritysten parempaa
menestystd selittivind tekijdnd on kyseenalaista. Han sanoo, ettd haasteita aiheuttaa
agenttikustannusten tdsméllinen maédérittely, silld niiden tunnistaminen sekd mittaaminen
eivit ole yksiselitteistd ja ongelmatonta. Agenttikustannusten sijaan joissakin
tutkimuksissa onkin mallinnettu esimerkiksi omistajien osallisuutta yhtion johdossa ja
hallinnossa. N&din on pyritty selvittimédin johdon ja omistuksen intressiristiriidan
vaikutusta yhtion taloudelliseen menestykseen. Agenttikustannusten ajatellaan olevan
havaittavissa kannattavuus- ja arvomittareiden kautta sekéd vaikuttavan naihin lukuihin

niiden taustalla.

4.2. Resurssiperusteinen teoria

Toinen teoria, jolla selitetddn yritysten omistusrakenteen vaikutusta yhtididen
menestymiseen, on nimeltddn resurssiperusteinen teoria. Resurssiperusteinen teoria
pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan yrityksilli on ainutlaatuisia resursseja, joita ne
voivat kéyttdd hyviksi liiketoiminnassaan. Resurssit eri yritysten vélilld vaihtelevat ja
jokaisella yritykselld on omat, sille merkittdvit resurssit. Ndihin resursseithin kuuluu
esimerkiksi koko yrityksen varallisuus, yrityksen tietotaito, erityisosaaminen,
henkil6sto, patentit ja tuotekehitys, sopimukset sekd briandit. On tapauskohtaista, kuinka
yritykset hyOdyntdvit resurssejaan ja mitkd resurssit tuovat millekin yritykselle
kilpailuetua. (Wernerfelt 1984; Barney 1991.)

Yritysten véliset menestyserot johtuvat resurssiperusteisen teorian mukaan siitd, kuinka
eri yritykset hyddyntivét kiytettdvissd oleviaan resursseja. Parhaiten menestyneet yhtiot
ovat niitd, joilla on parhaat resurssit ja jotka saavat hyddynnettyd ne parhaiten.
Ainutlaatuiset resurssit ndhdddn kilpailuetuna, joka auttaa yritystd menestymiin

kilpailijoitaan paremmin. (Barney 1991: 102; Tourunen 2009: 22.)
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Perheyhtididen tapauksessa kysymys kuuluu, tuoko perhe yrityksen omistajana
mukanaan joitakin ainutlaatuisia resursseja, jotka mahdollistavat perheyhtididen
paremman menestyksen. Perheyhtididen menestykseen on yhdistetty kolme eri
resurssia: inhimillinen pddoma, sosiaalinen pddoma sekd fyysinen tai taloudellinen
pddoma. Inhimillisen pddoman ndhdddn tuovan lisdarvoa tyOvoiman Kkautta.
Perheyhtididen voi ajatella menestyvén muita paremmin, koska perheenjisenet, jotka
tyoskentelevit yhtiossddn, tekevét toitd omiin nimiinsd ja oman yhtidonsad puolesta. He
saattavat tehdd enemman t6itd ja pienemmalld korvauksella kuin tyontekijét, jotka ovat
vain palkkasuhteessa tyOnantajaansa. Perheenjdsenet aloittavat usein tydskentelyn
perheyhtiossd jo nuorina, joten heille kertyy merkittdvd middrd tietotaitoa yhtion
litketoimintaan liittyen. (Dyer 2006: 262-263.)

Sosiaalisen pddoman voi ndhdi lisdarvona, jota syntyy sosiaalisten suhteiden myota.
Perheyhtidissd timéd ndkyy usein siind, ettd yhtidn pienomistajat arvostavat sitd, ettd
yhtiolld on yksi selked kasvollinen omistaja tai perhe. Téllainen tunnettu omistaja lisda
muiden omistajien luottamusta yrityksen toimintaa kohtaan. Mikéli perheenjdsenet
tyOskentelevét yhtiossé, ldhentdd se my0s omistajia ja tyontekijoitd. Yhtion omistajana
toimiva perhe voi myds mahdollisesti lisdtd yrityksen kiinnostavuutta kuluttajien
silmissd, koska se lisdd yrityksen persoonallisuutta. (Dyer 2006: 263.)

Fyysinen ja rahoituksellinen pddoma viittaa sithen, ettd yhtion omistajana toimivan
perheen mukana tuomaan varallisuuteen. Perheen toimiessa omistajana, se saattaa
rahoittaa yritystd tilanteessa, jossa muut rahoittajat eivét rahoita yhtiotd. Tadma lisda
yrityksen mahdollisuuksia ja antaa sille joustavuutta erilaisissa taloudellisissa
tilanteissa. Yhtion johto voi luottaa siihen, ettd yhtion omistaja on valmis tukemaan
tarvittaessa yhtiotd suurillakin rahasummilla eikd omistaja ole kovin helposti valmis
luopumaan omistuksestaan. Omistajat saattavat tukea yhtiotd myods muuten kuin
rahallisesti, mikéli silld on taloudellisia vaikeuksia. He saattavat esimerkiksi tarjota
oman tyOpanoksensa yrityksen hyviksi vaatimatta siitd erillistd korvausta. (Dyer 2006:
264-265.)

4.3. Johdon osakeomistus

Yksi keino vidhentdd osakkeenomistajien ja yritysjohtajien intressiristiriitaa sekéa

pienentdd agenttikustannuksia on johdon osakeomistus heiddn johtamassaan
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yrityksessd. Se voi olla seurausta erilaisista osakepohjaisista kannustinjérjestelmista.
Toisaalta erityisesti perheomisteisille yhtidille on tyypillistd, ettd yhtion johdossa
toimivilla henkil6illd on suuriakin osakeomistuksia. Monesti ndihin yhtiéihin palkataan
perhepiiristd  johtajia, joille omistusosuus kulkee sukulaisuussuhteen mukana.
Nuoremmissa yrityksissé tilanne voi olla myds se, ettd yhtion perustaja toimii edelleen
johtotehtédvissa yhtiossa. (Florackis, Kostakis & Ozkan 2009.)

Florackis ym. (2009) mukaan johdon osakeomistus ldhentdd osakkeenomistajien ja
johtajien intressejd sekd kannustaa johtoa pyrkimddn omistaja-arvon maksimointiin.
Tama ndkyy esimerkiksi siind, ettd johto ei vaadi itselleen kohtuuttomia luontaisetuja
yrityksen tuloksen kustannuksella. Samoin yritysjohto suunnittelee investointeja siten,
ettd tuotto-odotukset ovat mahdollisimman hyvédt. Mikédli johdolla ei ole
osakeomistuksen tuomaa kannustinta maksimoida yhtion tulosta, saattaa johtajilla olla
houkutus jattda tdrkeitd investointeja tekeméttd niiden riskisyydestd johtuen.
Palkkajohtajille tirkeintd voi olla se, ettd he eivit menetd tyotddn ja siksi téllaiset
johtajat saattavat valtelld suuria riskejd. Sen sijaan tuloksen maksimoimiseksi on vililld
tehtdvd melko riskialttiitakin investointeja. Mikdli johto ei ole valmis téllaisia

investointeja tekeméén, nékyy se yhtion taloudellisessa tehottomuudessa.

Mikéli yrityksen operatiiviset johtohenkil6t ovat merkittdvid osakkeenomistajia
yhtidssd, on olemassa riski, ettd johdon valvonta heikkenee ja heille tulee mahdollisuus
ajaa omaa etuaan muiden pienosakkaiden edun kustannuksella. Ei ole siis tiysin selvda,
onko operatiivisen johdon osakeomistuksella enemmén positiivista vai negatiivista
vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestykseen. Florackis ym. (2009) tutkivat tata
1lmioté ja havaitsevat, ettd néilla kahdella tekijélld on olemassa tilastollisesti merkittava
yhteys. Vaikuttaa siltd, ettd johdon omistus parantaa yrityksen taloudellista
suoriutumista. Vaikutus ei ole kuitenkaan lineaarinen omistusosuuden kanssa, vaan
omistusosuuden vaikutus menestykseen heikkenee sen jdlkeen, kun johtajan

omistusosuus nousee yli 15 prosentin.

Yhteys johdon osakkeenomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vélilld on
havaittu jo aiemminkin. Hexter & Hu (1993) havaitsevat, ettd yhtiét, joiden johtajilla on
omistusosuus johdettavasta yhtidstd, menestyvit paremmin kuin yhtiét, joiden johtajat
eivit omista tyOnantajansa osakkeita. Yhtion taloudellisen suorituskyvyn mittarina
kéytetddn Tobinin q:ta. Tutkimusaineisto on vuosilta 1976, 1980 ja 1984 ja se sisdltdd
Yhdysvaltojen suurimpia yhtiotd. Hexter & Hu (1993) toteavat, ettd yhtididen Tobinin

g:n arvo nousee, mikéli johtajat omistavat yhtion osakkeista alle 5—7 prosenttia. Sen
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sijaan, jos omistusosuus nousee yli 10—12 prosentin, heikentdi se yrityksen taloudellista
suoriutumista. Tutkijoiden mukaan johtajien omistaessa pienen osan johtamastaan
yrityksestd, heiddn valvontansa helpottuu ja agenttikustannukset pienenevit. Mikali
omistusosuus nousee kuitenkin liian korkeaksi, saattaa valvonta heikentyd, koska
johtajilla on omistusosuuden myo6td vaikutusvaltaa my0Os yrityksen hallituksessa ja

talloin myds johtajien kontrollointi saattaa heikentya.

Myos Griffith (1999) havaitsee, ettd yhtididen taloudellinen suoriutuminen Tobinin q:lla
mitattuna kohoaa, mikili yrityksen toimitusjohtaja omistaa johtamansa yrityksen
osakkeista 0—15 prosenttia. Sen sijaan omistusosuuden noustessa yli 15 prosentin, alkaa
tamd vaikutus olla yrityksen taloudellista suoritusta heikentdvd. Kun toimitusjohtajan
omistusosuus johdettavan yhtion osakkeista nousee yli 50 prosentin, alkaa vaikutus
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn jilleen nousta. (Griffith 1999.)

Anderson & Reeb (2003) tekevdt perheyhtiotd kasittelevassd tutkimuksessaan
samankaltaisia johtopditoksid. Heiddn tutkimuksensa perusteella yritys menestyy
paremmin, jos sen toimitusjohtajana toimii perustajaosakas. Téllainen tulos viittaa
sithen, ettd omistusosuus johdettavassa yrityksessd motivoi suoriutumaan paremmin
kuin johtaja, joka on vain palkkasuhteessa johtamaansa yritykseen ilman

osakeomistusta.

4.4. Finanssikriisi

Vuonna 2007 Yhdysvalloissa sai alkunsa finanssikriisi, joka levisi nopeasti ympéri
maailmaa globaaliksi 1lmidksi. Kriisin alkuna pidetddn Yhdysvaltalaisia asuntoluottoja,
joita myonnettiin vdhdvaraisille kansalaisille. Téllaiset ihmiset eivdt kyenneet
suoriutumaan luotoistaan ja luottotappioiden mddrd asuntojen hintojen laskiessa oli
huomattava. Ndméa luottotappiot vaikuttivat koko globaaliin markkinajérjestelmaén,
silld luottoja oli paketoitu sijoitusinstrumenteiksi ja niitd oli myyty ympéri maailmaa.
Suuret luottotappiot ja asuntojen romahtanut kysyntd johtivat asuntovelkasijoitusten
arvon alenemiseen. Monet suuret pankit ja sijoituslaitokset kokivat huomattavia
tappiota eikd asiaa auttanut se, ettd sijoitukset oli hinnoiteltu riskiin ndhden kalliiksi.
Yhdysvaltalaisen Lehman Brothers investointipankin konkurssi vuonna 2008 antoi
lopullisen sysdyksen maailmanlaajuiselle finanssikriisille. (Grammatikos & Vermeulen
2012:518.)
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Lehman Brothersin konkurssin lisdksi valtio otti Yhdysvalloissa haltuunsa AIG-
vakuutusyhtion sekd Fannie Mae- ja Freddy Mac-asuntoluottoyhtiot. Nailld toimilla se
yritti rauhoittaa vallitsevaa paniikkia ja lievittdd markkinareaktiota. Siitd huolimatta
useimpien omaisuusluokkien ja sijoitustuotteiden hinnat putosivat merkittdvasti,
yritysten lainansaanti tyrehtyi ja  sijoitusmarkkinoiden volatiliteetti kasvoi
huomattavasti. (Ivashina & Scharfstein 2010: 319.)

Kuviossa 5 nékyy, kuinka sekd myonnettyjen lainojen lukuméérd ettd lainattu
rahamdird laski vuoden 2007 toisen vuosineljanneksen jilkeen. Kuvion graafit on
indeksoitu siten, ettd vuoden 2007 ensimmadisen vuosineljdnneksen lainatasoa kuvaa
arvo 1. Vuodet on jaettu neljdén kvartaaliin kolmen kuukauden vilein. Sininen viiva
kuvaa yrityslainojen kokonaismddrdd ja punainen viiva myOnnettyd lainojen
kokonaissummaa Yhdysvalloissa vuosina 2007-2008. Kuviosta kdy ilmi, ettd vuoden
2008 loppuun mennessd lainakanta oli 79 prosenttia alhaisempi kuin toisella
neljdnnekselle vuonna 2007. Lainojen mydntdmistahti on siis hidastunut merkittavésti ja
lainojen kokonaismddrd markkinoilla on védhentynyt olennaisesti. (Ivashina &
Scharfstein 2010: 320.)

—&— Totalamount of loans  ==¥= Totalnumber of loans
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Kuvio 5. Yhdysvaltain yritysluottokanta vuosina 2007-2008 (Ivashina & Scharfstein
2010: 322).
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Yhdysvalloista kriisi levisi ympédri maailmaa ja vaikutti negatiivisesti erityisesti
euroalueen talouteen. Euroon liittyminen oli mahdollistanut Eteld-Euroopan maille
halvan korkotason, jota ne hyodynsivdt kasvattamalla valtion velanottoa runsaasti.
Talouden kéadntyessd noususuhdanteesta matalasuhdanteeseen, monet velkarahalla
tehdyt investoinnit osoittautuivat kannattamattomiksi. Lisdksi velkarahalla ylldpidetty
valtion hallinto osoittautui monissa maissa, kuten Kreikassa ja Portugalissa, turhan
raskaaksi. Taloudellisen taantuman aikana supistuneet verotulot eivit riittdneet
ylldpitdmadn julkisia palveluja ja vuodesta 2010 ldhtien Kreikka, Portugali ja Irlanti
ovatkin saaneet taloudellisia tukipaketteja Kansainviliseltd valuuttarahastolta
selviytydkseen maksuvelvoitteistaan ja pystydkseen ylldpitdmédn julkista sektoriaan.
(Grammatikos & Vermeulen 2012: 518-521.)

Kuvio 6. Helsingin pdrssin yleisindeksin kehitys vuosina 1999-2014 (Porssisditio
2015).

Kuviossa 6 ndkyy, kuinka maailmanlaajuiseksi levinnyt finanssikriisi kohdistui

Helsingin porssiin. Vuoden 2007 lokakuuhun asti kurssit nousivat alkaen aina vuoden
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2002 lopulta. Nousu taittui kuitenkin jyrkésti vuoden 2007 loppupuolella, jolloin alkoi
jyrkkd syoksy. Vuoden 2009 alkuun asti Helsingin porssin indeksi-luku putosi
lukemasta 12000 alle lukemaan 5000. Vuosina 2009 ja 2010 porssikurssit hieman
virkosivat, mutta vuosi 2011 oli jdlleen laskusuhdanteinen. Vasta vuonna 2012 alkoi
toipuminen ja porssikurssit ovat nousseet aina vuoteen 2015 saakka. (Porssisdétio
2015.)
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tutkielmassa kdytetddn aineistona Helsingin porssiin listattuja julkisia osakeyhtiditd ja
ndiden yhtididen tilinpddtostietoja. Tarkoitus on selvittdd tilinpdatosasiakirjojen ja
yhtididen ylldpitdmien omistusluetteloiden avulla yritysten omistussuhteita. Yhti6t,
joissa yhden henkilon, perheen tai suvun omistusosuus tuo yli 25 prosentin ddnivallan,
tulkitaan  perheyhtioksi.  Aiempiin  samankaltaisiin  tutkimuksiin  pohjautuen
muodostetaan regressiomalli, jossa yritysten suoriutumista mitataan esimerkiksi
pddoman tuottoasteella. Perheyhtidiksi luokiteltavat yhtiot erotellaan dummy-
muuttujien avulla ja tarkoituksena on selvittdd empiirisesti regressioanalyysia
hyoddyntden, onko yhtididen omistusrakenteella merkitystd yhtididen taloudelliseen

menestykseen.

Ajatuksena on suorittaa vertailua kahdelta eri ajanjaksolta. Finanssikriisi vaikutti
Suomeen vuosina 2008-2011, jolloin osakekurssit laskivat jyrkésti ja yritysten tulokset
heikkenivdt. Vuodet 2012-2014 taas olivat suotuisampia porssiyrityksille ja niiden
kurssit nousivat yleisen markkinatunnelman kohotessa. Tamin vertailun tarkoituksena
on selvittdd, onko perheomistuksen mahdollinen vaikutus taloudelliseen menestykseen
samankaltainen taloudellisesta tilanteesta riippumatta. Tutkimusperiodi finanssikriisin
ajalta kuvaa laskusuhdannetta ja sen jdlkeiset vuodet noususuhdannetta. Nédin voidaan
vertailla perheyhtididen suoriutumista erilaisissa taloudellisissa olosuhteissa ja ndhddin

eroaako taloudellinen menestys muista hajautetusti omistetuista yhtioista.

5.1. Tutkimusaineisto

Jos tarkasteluun otetaan kaikki suomalaiset yritykset, valtaosan niistd voi katsoa olevan
perheyrityksid. Tama johtuu siitd, ettd iso osa yrityksistd on pienid, alle 10 henked
tyOllistdvid yhtioitd, joiden perustaja on yrityksen omistajana (Tourunen 2009: 17).
Téassd tutkielmassa on kuitenkin keskitytty porssilistattuihin julkisen kaupankdynnin

kohteena oleviin yrityksiin.

Tutkimusaineisto kattaa kaikki suomalaiset Helsingin OMXH-porssissd julkisen
kaupankdynnin kohteena olevat osakeyritykset. Tutkimusaineisto saadaan Orbis-
tietojarjestelmastd, joka on Vaasan yliopiston kéytossd oleva maailmanlaajuinen

yrityshakemisto. Tdmén jdlkeen aineistosta tunnistetaan kaikki yhtiét, jotka tdyttavit
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perheyhtion kriteerin koko tutkimusperiodin ajan eli vuosina 2008-2014. Naméi yhtiot,
joissa perheen tai yhden henkilon omistusosuus ylittdd 25 prosenttia, saavat dummy-
muuttujan arvon 1. Samoin perheyhtidiksi mééritellddn kaikki yhti6t, joissa yksi perhe
tai henkilo hallitsee yli 25 prosentin osuutta ddnivallasta. Muut, ei-perheyhtitt, saavat

dummy-muuttujan arvon 0.

Lopullinen tutkimusaineisto koostuu 93 Helsingin pdrssiin listatusta yrityksesta.
Aineistosta on jdtetty pois pankit ja rahoitusalan yhtiot, koska niiden toimialat ovat
tiukasti sddnneltyjd. Lisdksi téllaisten yhtididen Tobinin g-arvot ja pddoman tuottoasteet
eivit ole tdysin vertailukelpoisia muiden alojen yritysten tunnuslukujen kanssa. Ndma
seikat voisivat védristdd tutkimustuloksia, joten siksi pankki- ja rahoitusalan yhtiot on
jéatetty aineistosta pois. Tamad on tyypillistdi myds muissa asiaa késittelevissa
tutkimuksissa. (Anderson & Reeb 2003.)

Yrityksistd 26 luokitellaan perheyrityksiksi ja loput 67 yritystd ei-perheyrityksiksi.
Tutkimusaineiston yrityksistd 28 prosenttia edustaa siis perheyrityksid ja loput 72
prosenttia hajautetusti omistettuja ei-perheyrityksiksi luokiteltavia yhtigitd. Aineisto
kattaa vain yritykset, jotka ovat olleet listattuna porssiin koko tutkimusperiodin ajan.
Perheyrityksen madritelmén tiyttddkseen on yrityksen &dénivallasta pitdnyt olla
vahintddn 25 prosenttia yhden henkilon tai perheen omistuksessa koko tutkimusperiodin
aikana. Tutkimusaineistosta on jitetty pois yhtiot, joiden omistusrakenne on muuttunut
tutkimusperiodin aikana siten, ettd niistd on tullut perheyhtidiksi luokiteltavia yhtioita.
Samoin pois on jétetty yhtidt, joissa yksittdinen henkildomistaja tai perhe on luopunut
osakeomistuksistaan siten, ettd omistusosuus on tippunut alle 25 prosentin ja yhtié on
muuttunut  perheyhtiostd ei-perheyhtioksi. Téllaiset yhti6t on jdtetty pois
tutkimusaineistosta, jotta tutkimustulokset eivit vidristyisi. Mikédli yhtio on ollut
alemmin perheyhtid, mutta se muuttuu omistusjirjestelyjen vuoksi kesken
tutkimusperiodin ei-perheyhtioksi, yhtidossd ndkyy varmasti edelleen perheomistajan
vaikutus. Regressioanalyysissa téllainen yhtio luokiteltaisiin kuitenkin ei-perheyhtioksi,
joten siksi tillaiset tapaukset on jétetty kokonaan pois tutkimusaineistosta, jotta ne eivit

vadristd lopullisia tutkimustuloksia.

Koska tutkimusperiodi kattaa vuodet 2008-2014, tulee havaintoja kaikkiaan 651
kappaletta. Lisdksi tutkimusaineisto jaetaan kahteen periodiin, joista toinen kattaa
vuodet 2008-2011 ja toinen vuodet 2012-2014. Néiiden periodeiden avulla
tarkastellaan, onko perheyhtididen menestymisessa eroja silloin, kun pdrssikurssit ovat

nousevat tai laskevat. Vuosina 2008-2011 Helsingin porssin yleisindeksi oli laskeva,



49

kun taas vuosina 20122014 yleisindeksi nousi (Porssisdétio 2015).

Taulukkoon 2 on lajiteltu tutkimusaineiston sisdltdmadt yhtiot toimialoittain kéyttden
hyoddyksi Nasdag OMX:n toimialajaottelua (Nasdaq 2016). Helsingin porssissé listatut
perheyrityksiksi madritellyt yritykset toimivat viidelld eri toimialalla, mutta koska
rahoitusalalla toimivat yhti6t on jétetty pois tutkimusaineistosta, sisdltda
tutkimusaineisto perheyrityksid neljdltd eri toimialalta. 17 yrityksen toimialana ovat
teollisuustuotteet ja -palvelut, viidelld kulutustavarat, kolmella teknologia ja yksi yhtid
toimii terveydenhuollon parissa. Aineiston sisdltdmistd perheyrityksistd yli puolet on
siis  keskittynyt toimimaan teollisuuden parissa. Se on myds muiden kuin
perheyrityksiksi maddriteltyjen yhtididen parissa yleisin toimiala. Teknologia on
hajautetusti omistetuiden yhtididen kohdalla toiseksi yleisin toimiala tutkielman

aineistossa, mutta sen sijaan perheyhtigitd tuolla alalla toimii vain kolme kappaletta.

Taulukko 2. Tutkimusaineiston yhtiot lajiteltuna toimialojen mukaan (Nasdaq 2016).

Ei- Perheyhtioita

Toimiala Perheyhtiot perheyhtiot Yhteensi (%)
Teollisuustuotteet ja -

palvelut 17 21 38 45 %
Perusteollisuus 0 7 7 0%
Kulutuspalvelut 0 9 9 0%
Kulutustavarat 5 9 14 36 %
Teknologia 3 14 17 18 %
Tietoliikennepalvelut 0 1 1 0%
Terveydenhuolto 1 4 5 20 %
Yleishyodylliset palvelut 0 1 1 0%
Oljy ja kaasu 0 1 1 0%
Yhteensd 26 67 93 28 %

5.2. Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelmédnd kaytetddn tilastollista analyysid. Tarkoitus on muodostaa
pienimmin nelidsumman menetelmélld yksinkertainen regressiomalli, jolla pyritdén
selvittiméddn eri muuttujien vaikutusta toisiinsa. Regressiomallissa havaintoja, jotka
tdyttdvat aiemmin maéritellyn perheyrityksen kriteerin, merkitddan dummy-muuttujalla

1. Muut havainnot saavat arvon 0, jos ne eivit tiytd kriteereja eli eivét ole perheyhtiGta.
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Yhtiot mééritellddn perheyhtidiksi yhtididen ilmoittamasta omistusrekisteristd saaduista
omistustiedoista. Niistd tiedoista tunnistetaan mahdolliset perheyhtidt suurimpien

omistajien perusteella manuaalisesti.

5.3. Analysoitavien muuttujien mairittely

Tamd tutkielma pohjautuu paljolti Anderson & Reebin (2003) tutkimukseen
perheyhtidistd. Tutkimustavoitteet ovat hyvin samankaltaisia ja siksi myos
tutkimusmenetelmat, joita tdssd kdytetddn perustuvat heidin tutkimukseensa. Muuttujat,
joilla mitataan yhtididen suoriutumista tdssé tutkielmassa, ovat Tobinin q sekd pddoman
tuottoaste  (ROA). Niitd kdytetddn  selitettdvind  tekij6ind  maédriteltdvéssa
regressiomallissa, jolla pyritddn selvittiméddn perheyhtididen menestymistd ja sithen

vaikuttavia tekijoita.

5.3.1. Tobinin q

Tobinin q:ta kiytetddn mittarina paljon tutkimuksissa, joissa médritellddn omistuksen ja
menestyksen yhteyttd. Se lasketaan suhteuttamalla yhtion pddomien markkinahinta
yhtion padomien nykyhintaiseen jdlleenhankinta-arvoon. Yrityksen markkina-arvo on
yrityksen koko osakekannan markkina-arvo. Kéytannossd Tobinin q lasketaan tédssd
tutkielmassa jakamalla yhtion markkina-arvo yhtion koko pddomalla. (Villalonga &
Amit 2006: 393; Martinez ym. 2007: 90.)

Padoman markkina—arvo __ Markkina—-arvo

(1) Tobinin Q =

Piadoman jalleenhankinta—arvo Padoma

, missd
Pddoman markkina-arvo = oman pddoman markkina-arvo — vieraan pddoman
markkina-arvo = yhtion markkina-arvo
Pddoman jdlleenhankinta-arvo = oman pddoman jdlleenhankinta-arvo —

vieraan pddoman jdilleenhankinta-arvo = yhtion koko pddoma.
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5.3.2. Padoman tuottoaste

Kokonaispddoman tuottoaste eli ROA (Return on assets) kuvaa sitd, kuinka paljon yhtio
saa tuottoa pddomalleen. Tunnusluku saadaan selville suhteuttamalla yhtion tulos sen
taseeseen. Tdssd tutkielmassa kidytetddn kahta eri mairitelméd pddoman tuottoasteen
laskemiseen. Toisessa kaavassa lasketaan yrityksen litkevoiton suhde taseen
loppusummaan ja toisessa verrataan yrityksen nettotulosta taseen loppusummaan.
(Anderson & Reeb 2003: 1310.)

(2) ROA = Liikevoitto

Taseen loppusumma

, missd

Liikevoitto = liikevaihto — muuttuvat kulut — kiintedt kulut — poistot.

Nettotulos
(3) ROA = Taseen loppusumma
, missd
Nettotulos = liikevaihto — muuttuvat kulut — kiintedt kulut — poistot —

arvonalennukset — korot — verot.

5.3.3. Selittdvd muuttuja

Selitettdvien muuttujien lisdksi mééritellddn myos selitettdivd muuttuja, jolla oletetaan
olevan vaikutusta selitettdviin muuttujiin. Selittdvani tekijdnd on dummy-muuttuja, joka
kuvaa, onko yritys perheyritys vai ei. Jos yritys on perheyhtio, saa se arvon 1. Jos yhtio
el ole perheyritys, eli yksi perhe tai henkilo ei omista yli 25 prosenttia yrityksen

aanivaltaisista osakkeista, se saa arvon 0.
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5.3.4. Kontrollimuuttujat

Mallissa kéytetddn selittdvdn muuttujan lisdksi useita muita kontrollimuuttujia.
Yritysten taseen loppusumman luonnollista logaritmia kéytetdén kuvaamaan yritysten
kokoa. Tutkimus- ja tuotekehityskulujen osuus liikevaihtoon kuvaa yritysten
innovatiivisuutta  ja  kasvuhalukkuutta.  Yritysten  1ikdd  kuvaa  yritysten
perustamisvuodesta kuluneiden vuosien luonnollinen logaritmi. Velkaantuneisuutta
puolestaan mitataan jakamalla pitkd-aikaisten velkojen miird taseen loppusummalla.
Koska eri yritysten taseiden loppusummat saattavat vaihdella suuresti riippuen siité,
onko yritys suuri vai pieni sekd siitd, toimiiko yritys toimialalla, joka vaatii paljon
pddomia vai ei, otetaan muuttujasta luonnollinen logaritmi ja kdytetddn tatd selittdvani
tekijdnd. Samoin my0s yritysten idt saattavat vaihdella huomattavasti, kun vanhimmat
yritykset ovat yli 100 vuotta vanhoja ja nuorimmat vasta muutamia vuosia.
Luonnollisen logaritmin avulla ndméa suuret vaihtelut saadaan vastaamaan paremmin
toisiaan ja regressiomallin selitysaste paranee. Eri vuosia kontrolloidaan vuosidummien
avulla siten, ettd kukin vuosi saa arvon 1, mikéli aineiston otos edustaa kyseistd vuotta
kuitenkin alkaen vuodesta 2009. Samoin eri toimialoja kontrolloidaan toimialadummien
avulla niin, ettd otos saa arvon 1, mikili se edustaa kyseistd toimialaa. (Anderson &
Reeb 2003: 1310-1311.)

5.4. Tutkimusaineiston kuvailu

Taulukossa 3 ndkyy erilaisia kuvailevia tunnuslukuja tutkimusaineistoa ja erilaisia
muuttujia koskien. Taulukot on jaoteltu siten, ettd ensimmaisessd taulukossa kisitellddn
koko aineistoa vuosilta 2008-2014. Toisessa taulukossa on otettu huomioon vain ne
yhtidt, jotka tutkimusaineistossa on luokiteltu perheyhtidiksi. Kolmannessa taulukossa
esitellddn tunnuslukuja koskien aineiston niitd yhtioitd, joita ei ole luokiteltu

perheyhtidiksi.

Taulukkoon on koottu tutkimusaineiston siséltdvien yhtididen tunnuslukujen keskiarvot,
mediaanit, maksimit sekd minimit. N&istd luvuista saa kuvan tutkimusaineiston
sisdltdmistd yhtidistd ja niiden avulla pystytddn vertailemaan perheyhtioitd ja ei-

perheyhtiditd kokonaisuutena.
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Taulukko 3. Tutkimusaineiston tunnuslukuja.

Koko aineisto

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi
T&K/liikevaihto % 6.62 0.62 1895.53 0.00
PA velka/pddoma % 16.19 15.02 69.71 0.00
Ln pddoma 12.66 12.42 17.49 8.71
Liikevaihto (1000 €) 1757097 299650 50710000 1007
Nettotulos (1000€) 59592 5836 3988000 -3105000
Ika 60.79 52.50 365.00 1.00
ROA (ebit) % 3.27 4.11 61.27 -56.61
ROA (nettotulos) % 1.97 3.09 52.76 -71.41
ROE % 2.83 9.52 82.86 -389.37
Tobinin q 0.81 0.60 6.64 0.04
Perheyhtiot
Muuttuja Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi
T&K/liikevaihto % 3.85 0.98 46.62 0.00
PA velka/pddoma % 15.22 14.47 51.47 0.00
Ln pddoma 11.72 11.15 15.67 8.76
Liikevaihto (1000 €) 601274 95349 7334500 2048
Nettotulos (1000€) 37863 976 773000 -93723
Ika 65.30 46.00 365.00 1.00
ROA (ebit) % 1.34 2.67 61.27 -56.61
ROA (nettotulos) % -0.15 1.95 52.76 -71.41
ROE % -6.14 6.21 82.86 -376.39
Tobinin q 0.86 0.49 6.64 0.09
Ei-perheyhtiot

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi
T&K/liikevaihto % 7.67 0.59 1895.53 0.00
PA velka/pddoma % 16.56 15.37 69.71 0.00
Ln pddoma 13.02 13.08 17.49 8.71
Liikevaihto (1000 €) 2196564 516100 50710000 1007
Nettotulos (1000€) 67853 8482 3988000 -3105000
Ika 59.07 55.00 180.00 3.00
ROA (ebit) % 4.01 4.74 4421 -55.30
ROA (nettotulos) % 2.77 3.67 44.19 -48.41
ROE % 6.24 10.47 71.76 -389.37
Tobinin q 0.79 0.637 5.97 0.04
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Taulukosta 3 havaitaan, ettd vaihtelut eri muuttujien minimi- ja maksimiarvojen vélilla
ovat suurempia ei-perheyhtididen kuin perheyhtididen sisdlld. Perheyhtiot vaikuttavat
siis olevan homogeenisempi joukko kuin ei-perheyhtiot. Perheyhtioissd kaikki
keskimaardiset tunnusluvut vaikuttavat myds olevan matalampia kuin ei-perheyhtididen
vastaavat luvut, paitsi ikd ja Tobinin g-tunnusluku ovat keskiméérin korkeammat
perheyhtidilld kuin hajautetusti omistetuilla yhti6illd. Perheyhtiot vaikuttavat myos

olevan keskimiirin merkittdvésti pienempid kuin ei-perheyhtiot.

Taulukossa 4 esitelldén tutkimusaineiston tunnuslukuja siten, ettd perheyritykset ja ei-
perheyritykset on eritelty ja ndiden ala-aineistojen keskiarvoja sekd tilastollisia
poikkeamia vertaillaan keskendén. Taulukosta selvidd, ettd keskiarvolla mitattuna ei-
perheyritykset kayttavit selvisti enemmin resursseja tutkimukseen ja tuotekehitykseen
litkevaihtoon suhteutettuna. Tdmé havainto ei tosin ole tilastollisesti merkitsevd. Sen
sijaan taulukon 3 perusteella mediaanilla mitattuna perheyrityksissd kédytetdin enemmaén
rahaa tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Tdstd voidaan piitelld, ettd yleisesti ottaen
perheyhtidissd panostetaan tuotekehitykseen enemmén suhteessa liikevaihtoon, mutta
ei-perheyhtididen joukossa on joitakin yhtidité, joiden tuotekehityspanokset ovat erittdin
korkeita suhteessa liikevaihtoon. Néin ollen keskiarvo ei-perheyhtididen joukossa on

huomattavan korkea verrattuna mediaaniin.

Perheyhtiot ovat myods vahemmén velkaantuneita kuin ei-perheyritykset. Ero ei ole
kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. Tutkimusaineiston perusteella vaikuttaa siis silté,
ettd perheyhtiot eivit kdytd toiminnassaan niin suurta velkavipua kuin muut yhtiét ja
titen niiden riskit ovat maltillisemmat. Maltillisemman velkaantumisen voi olettaa
tukevan perheyhtididen menestystd erityisesti laskusuhdanteessa. Sen sijaan
noususuhdanteessa se saattaa hillitd perheyhtididen oman pddoman tuottoa, koska
velkavivun kéytté on hillitympéa. Taulukosta huomataan myd0s, ettid perheyritykset ovat
selkedsti pienempid yhtioitd kuin muut yritykset. Tutkimusaineisto on siis painottunut
perheyhtididen osalta pieniin ja keskisuuriin yhtidihin. Suuryrityksiksi luokiteltavia eli
sellaisia yhti6itd, joiden markkina-arvo ylittdd miljardi euroa, on joukossa vain kolme
kappaletta. Samoin taseen loppusummalla mitattuna ovat perheyhtiot selvésti pienempid
muihin yhtidihin verrattuna. Erot sekd taseen ettd litkevaihdon koossa ovat molemmat

tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin luottamustasolla.

Ei-perheyhtidden saavuttamat nettotulokset ovat keskiméérin ldhes kaksi kertaa
korkeammat kuin tutkimusaineiston perheyhtioiksi luokiteltujen yhtididen saavuttamat

nettotulokset. Ero perheyhtididen ja ei-perheyhtididen nettotulosten keskiarvojen vililla
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el ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. Tutkimusaineistossa esiintyvit
perheyritykset ovat keskiméédrin hieman vanhempia eli siis alemmin perustettuja kuin
ei-perheyritykset. Ero yritysten idssd ei ole kuitenkaan kovin suuri, vain noin
kymmenen vuotta, mutta kuitenkin tilastollisesti merkitsevd viiden prosentin

luottamusvalilla.

Taulukosta selvidd myds, ettd Tobinin q:lla mitattuna perheyritykset ovat suoriutuneet
hieman vahvemmin tutkimusjaksolla. Tdméi ero tosin ei ole tilastollisesti merkitseva.
Sen sijaan perheyhtididen péddoman tuotto on ollut selvésti vaatimattomampaa
verrattuna ei-perheyrityksiin. Sekd liikevoitolla ettd nettotuloksella laskettuna koko
pddoman tuottoasteet ovat keskimddrin negatiivisia perheyhtidilld. Ei-perheyhti6illa
vastaavilla tavoilla mitattujen pddomien tuotot ovat noin kahden—kolmen prosentin
luokkaa. Kun katsotaan taulukossa olevaa oman pddoman tuottoastetta (ROE) havaitaan
sen olevan perheyhtiGilld reilusti negatiivinen. Ei-perheyhtiGiden oman piddoman
tuottoaste on keskimidrin positiivinen. Ero perheyhtididen ja ei-perheyhtdiden
suoriutumisessa oman pddoman tuottoasteella mitattuna on huomattava. Eroa
keskiarvoissa on yli 10 prosenttiyksikkdd ja havainto on tilastollisesti merkitsevd yhden

prosentin merkitsevyys tasolla.

Taulukko 4. Keskiarvojen vertailu perheyritysten ja ei-perheyritysten valill4.

Muuttuja Perheyhtiot Ei-perheyhtiot T-arvo  P-arvo
T&K/litkevaihto % 3.83 8.97 0.76 0.45
PA velka/pddoma % 15.31 17.24 1.47 0.14
Péadoma (1000 €) 516925 2239058 4.37 0.00%#**
Liikevaihto (1000 €) 577058 2132181 4.08 0.00%#**
Nettotulos 36032 65651 0.98 0.37
Ika 67.50 57.81 -2.12 0.03%**
Tobinin q 0.86 0.81 -0.75 0.45
ROA (liikevoitto) % -0.12 3.23 2.70 0.01%#**
ROA (nettotulos) % -1.70 1.76 2.60 0.01%#**
ROE % -6.45 5.51 3.06 0.00%#**

Merkitsevyys 1% (***), 5% (**) ja 10% (*) tasoilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd perheyhtiot ovat keskiméérin pienempid seki tasetta
ettd litkevaihtoa tarkasteltacssa. Ne ovat hieman vanhempia kuin ei-perheyhtiét ja

niiden taloudellinen suoriutuminen on keskimaarin heikompaa kuin muiden hajautetusti
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omistettujen yhtididen suoriutuminen pddoman tuotolla mitattuna. Nama kaikki

havainnot ovat tilastollisesti merkitsevia.

Taulukossa 5 ndkyy tutkimusaineistossa esiintyvien muuttujien véliset korrelaatiot ja
niiden alla t-arvot. Taulukossa ndkyvét korrelaatiot ovat kaikki melko 1dhelld nollaa, eli
merkittdvad korrelaatiota eri muuttujien vililld ei esiinny. Ainoastaan oman pddoman
tuottoasteet laskettuna nettotuloksella ja liikevoitolla ovat hyvin vahvasti korreloituneet.
Tamai on luonnollista, koska kyseessd on ldhestulkoon samaa asiaa mittaavat muuttujat.
Vahva korrelaatio ndiden muuttujien vélilld ei kuitenkaan haittaa, koska muuttujia ei
kdytetd samassa mallissa yhtdaikaisesti, vaan kummastakin muuttujasta tehdddn oma
regressio. Koska muut muuttujat eivdt ole vahvasti korreloituneet keskendén, ei ole
riskid, ettd kéaytettdvissd regressiomalleissa esiintyisi multikollineaarisuutta eivétka

regressiomallin tulokset ole vaidristyneitd (Dougherty 2002: 128).

Korrelaatioanalyysin perusteella perheyhtiot vaikuttavat olevan pienempid kuin muut
yhtiot, koska perheyritystd kuvaavan dummy-muuttujan ja yrityksen kokoa kuvaavan
muuttujan vililld on negatiivinen korrelaatio. Tdméad havainto on tilastollisesti
merkitsevd yhden prosentin luottamustasolla. Huomionarvoista taulukossa 5 on se, ettd
perheyhtiditd kuvaavan dummy-muuttujan sekd yritysten pddoman tuottoasteen valilla
on negatiivinen korrelaatio. Tdmé havainto koskee seké liikevoitolla ettd nettotuloksella
mitatun pddoman tuottoasteiden korrelaatiota dummy-muuttujaan. Kumpikin havainto
on tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin tasolla. Negatiivinen Kkorrelaatio
perheyhtioitd kuvaavan dummy-muuttujan ja pddoman tuottoasteita kuvaavien
muuttujien vililld indikoi, ettd perheyhtidiksi luokiteltavat yhtiét ovat heikommin
kannattavia kuin muut yhtiot, joiden omistus on hajautunutta. Niin ollen seké taulukko
4 ettd taulukko 5 antavat viitteitd siitd, ettd perheyhtididen taloudellinen menestys
pddoman tuottoasteella mitattuna on heikompaa kuin hajautetusti omistettujen ei-

perheyhtididen menestys.
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Taulukko 5. Tutkimusaineiston muuttujien keskindiset korrelaatiot.

ROA ROA
(liikke-  (metto- KO-  VEL- )
PERHE Q voitto) tulos) KO KA T&K 1KA
PERHE 1.000
Q 0.030 1.000
0.75) e
ROA
(liike-
voitto) -0.110 0.149 1.000
(-2.80) (3.81) -
seksk seksk
ROA
(netto-
tulos) -0.106 -0.003  0.925 1.000
(-2.70) (-0.08) (61.35) -
skeksk seksk
KOKO -0.294 -0.159 0.228 0.238 1.000
(-7.78) (-4.08) (5.91)  (6.19) -
skeksk seksk seksk seksk
VELKA -0.059 -0.063  -0.281 -0.402 0.133 1.000
(-1.49) (-1.59) (-7.41)  (-11.11) (3.39) -
seksk skeksk skeksk
T&K -0.029 0.134  -0.181 -0.183 -0.054  0.099 1.000
(-0.74)  (341) (4.64) (4T1)  (-137) (2.51) -
seksk seksk skeksk kek
IKA 0.062 -0.064 0.174 0.171 0.258 0.046  -0.068 1.000
(1.57) (-1.61) (447)  (4.40)  (6.74) (1.17) (-1.73) e
seksk seksk skeksk %

T-arvot suluissa. Merkitsevyys 1% (***), 5% (**) ja 10% (*) tasoilla.
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6. EMPIIRISET TULOKSET

Tassd kappaleessa muodostetaan miiriteltyjen muuttujien pohjalta regressiomalli, jolla
on tarkoitus analysoida tutkimusaineistoa ja 10ytdd siitd johdonmukaisuuksia.
Regressiomallissa hyddynnetddn pienimmén neliosumman menetelmid (OLS). Malli
muodostetaan hyodyntdmélld aiempia aihetta kéisittelevid tutkimuksia ja niissd
kéytettyja menetelmid. Regressiomallia sovelletaan tutkimusaineistoon ja ndin testataan

asetettuja hypoteeseja. Tavoitteena on saavuttaa tilastollisesti merkitsevia tuloksia.

Tutkimustulosten avulla selvitetddn, onko perheomistuksella vaikutusta yritysten
menestymiseen. Jos vaikutusta havaitaan ja perheyhtididen suoriutuminen eroaa muista
yhtidistd, selvitetdén, onko se positiivista vai negatiivista. Tilastollisella testilld saatuja
tuloksia pyritdén analysoimaan kdyttden hyviksi aiempaa tietoa ja aiheesta aikaisemmin
tehtyja tutkimuksia. Regressiomallista selvidd myds, milldi muilla tekij6illd on
vaikutusta yhtididen menestykseen ja kuinka hyvin mallit selittivdt yhtididen

taloudellista suoriutumista.

6.1. Regressiomalli

Regressiomalli muodostetaan hyddyntden Anderson & Reebin (2003) tutkimusta, jossa
he selvittavit perheyhtididen taloudellista suoriutumista ja sithen vaikuttavia tekijoita.
Tassdkin tutkielmassa pyritddn selvittimédin perheyhtiGiden menestystd verrattuna
muihin, hajautetusti omistettuihin yhtiéihin. Lisdksi selvitetddn, mitkd tekijit
vaikuttavat perheyhtididen menestykseen. Tavoitteena on selvittdd regressiomallin
avulla, onko perheyhtididen ja ei-perheyhtididen taloudellisen suoriutumisen vélilld
tilastollisesti merkittdvda eroa vai ei. Lisdksi kontrollimuuttujien avulla yritetddn

selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat yhtididen taloudelliseen menestymiseen.

Aiemmin madriteltyjen tutkimushypoteesien testaamiseen kéytetddn kahdenlaisia
regressiomalleja. Toisessa mallissa kédytetdén selitettdvdnd muuttujana Tobinin q:ta ja
toisessa  kokonaispddoman tuottoastetta. Lisdksi kokonaispddoman tuottoaste
madritellddn kahdella eri tavalla. Toisessa mallissa kdytetddn méérittelyssd yritysten
nettotuloksia ja toisessa mallissa yritysten liitkevoittolukuja. Kummallakin muuttujalla
mitataan yhtididen suoriutumista, mutta hieman eri tavoilla mitattuna. Kéytettdvit

regressiomallit ovat seuraavanlaisia:
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4 Qit = B1 + B2PERHE;; + B3KOKO;; + ByVELKA;; + BsT&K;, + BoI KA +

B2009-2014VUOSIit + B, gTOIMIALA;¢ + &

%) ROA;; = By + BoPERHE;; + B3sKOKO;; + B,VELKA; + BsT&K;: + BelKA;: +

B2009-2014VUOSIit + B, gTOIMIALA;¢ + &

, missd

QO = Tobinin q

ROA = kokonaispddoman tuottoaste joko nettotuloksella tai liikevoitolla
mitattuna

PERHE = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikdli yhtio on perheyhtié ja

arvon 0, mikdli yhtio ei ole perheyhtio

KOKO = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

VELKA = pitkdaikaisten velkojen suhde taseen loppusummaan

T&K = tuotekehityskulujen suhde litkevaihtoon

IKA = yrityksen icin luonnollinen logaritmi

VUOSI = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikdli otos on kyseiseltd vuodelta
ja muuten arvon

TOIMIALA = dummy-muuttuja, joka saa arvon I, mikdli otos on kyseiseltd

toimialalta ja muuten arvon ()

& = virhetermi.

6.2. Tulokset

Taulukoihin 6, 7 ja 8 on koottu jokaisen kolmen eri regressiomallin tulokset vuosilta
2008-2014 seké vuosilta 2008-2011 ja 2012-2014. Tulokset on raportoitu ajanjaksojen
mukaisesti kukin omaan taulukkoonsa. Suluissa tulosten alapuolelle on merkitty t-arvot
ja tilastollisesti merkitsevdt tulokset on merkitty tdhdilld. Kunkin regressiomallin
estimointi on suoritettu kdyttden Whiten korjattuja  keskivirhe-estimaatteja
heteroskedastisuuden poistamiseksi (Anderson & Reeb 2003: 1315).

Taulukossa 6 nikyy regression tulokset koko aineistolle vuosilta 2008-2014 eli koko
tutkimusajanjakson ajalta. Vasemmassa sarakkeessa on lueteltu regressiomallissa
kaytetyt selittdvat muuttujat. Vaakarivilld nikyviné selitettivand muuttujana on kéytetty

pddoman tuottoastetta sekd litkevoitolla ettd nettotuloksella laskettuna sekd Tobinin
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g:lla mitattuna. Ndiden kolmen eri regressiomallin tulokset on raportoitu taulukkoon.
Tuloksista havaitaan, ettd pddoman tuottoasteella mitattuna perheomistuksen vaikutus
yrityksen kannattavuuteen on negatiivinen. Samoin Tobinin q:1la mitattuna vaikutus on
negatiivinen, mutta ldhempénd nollaa kuin pddoman tuottoasteella mitattuna. Néiistd
tuloksista yksikddn ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkittdvd. Néin ollen ensimmainen
tutkimushypoteesi  voidaan hyldtd, koska tulosten perusteella suomalaiset
perheomisteiset yhtiot eivit ole menestyneet taloudellisesti mitattuna paremmin kuin

muut, hajautetusti omistetut yhtiot.

Taulukko 6. Regressiomallin tulokset vuosilta 2008-2014.

ROA (liikevoitto) ROA (nettotulos) Tobinin g
VAKIO -18.476 -19.008 0.731
(-1.79)* (-1.80)* (1.41)
PERHE -2.384 -2.476 -0.068
(-1.01) (-1.06) (-0.38)
KOKO 1.892 2.007 -0.023
(2.79)**x* (2.81)*** (-0.59)
VELKA -0.301 -0.461 -0.002
(-6.88)*** (-3.11)%** (-0.22)
T&K -0.027 -0.024 0.001
(-5.02)%** (-3.01)*** (1.21)
IKA 1.735 1.879 0.010
(1.94)* (2.19)** (0.14)
VUOSI Kylla Kylla Kylla
TOIMIALA Kylla Kylla Kylla
Korjattu selitysaste 0.212 0.292 0.148

T-arvot suluissa. Merkitsevyys 1% (***), 5% (**) ja 10% (*) tasoilla.

Tuloksista havaitaan, ettd yrityksen koolla on positiivinen yhteys taloudelliseen

menestykseen pddoman tuottoasteella mitattuna, eli mitd isompi yhtid, sitd paremmin se
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menestyy taloudellisesti. Tdmé on tilastollisesti merkittdvd havainto. Tobinin q:lla
mitattuna koon vaikutus taloudelliseen menestykseen on kuitenkin negatiivinen, tosin
havainto ei ole tilastollisesti merkitsevd. Yhtion velkaantuneisuuden kasvaessa, sen
taloudellinen menestys heikkenee sekd pddoman tuottoasteella ettd Tobinin q:lla
mitattuna. Velkaantuneisuuden vaikutus pddoman tuottoasteisiin sekd liikevoitolla ettéd
nettotuloksella  laskettuna on  tilastollisesti  merkitsevdd yhden prosentin
luottamusvililld. Yritysten velkaantuneisuuden vaikutus Tobinin q:hun ei ole

tilastollisesti merkitseva havainto.

Tuotekehityspanostusten kasvaessa vaikutus pddoman tuottoasteeseen on lievésti
negatiivinen. Sen sijaan Tobinin q:lla mitattuna tuotekehityskulujen kasvattaminen
johtaa hivenen parempaan taloudelliseen menestykseen, joskin tulos on hyvin ldhelld
nollaa. Vaikutus molemmilla tavoilla laskettuihin pddoman tuottoasteisiin on
tilastollisesti merkitsevd 1 prosentin luottamusvililld, mutta vaikutus Tobinin q:hun ei
ole tilastollisesti merkitsevd. Yrityksen idlld on tilastollisesti merkitsevd vahva
positiivinen vaikutus pddoman tuottoasteeseen sekd liikevoitolla ettd nettotuloksella
mitattuna. Myds Tobinin q:n arvoon 1dlld on lievésti positiivinen vaikutus, tosin tdma

tulos ei ole tilastollisesti merkitseva.

Vuosi- ja toimiala-dummyt ovat mukana regressiomalleissa, mutta niiden tuloksia ei ole
raportoitu mukaan taulukkoon. Regressiomallien selitysaste on melko alhainen,
erityisesti Tobinin q:sta regressiomallin muuttujat selittdvit vain 14,8 prosenttia. Sen
sijaan pddoman tuottoastetta nettotuloksella mitattuna mallin selitysaste on ldhes 30

prosenttia.

6.2.1. Tulokset vuosilta 20082011

Taulukossa 7 on késitelty tutkimusaineiston alkupuoliskoa ja selvitetty perheomistuksen
vaikutusta yritysten taloudelliseen menestykseen vuosina 2008-2011. Ajatuksena on
selvittdd, kuinka perheyritykset ovat pérjanneet silloin, kun taloudellinen tilanne on
heikentynyt ja poOrssikurssit ovat laskeneet. Toisen tutkimushypoteesin pohjalta
oletuksena on, ettd perheomistuksella on positiivinen vaikutus yritysten taloudelliseen
menestykseen. Tulokset taulukossa 7 ovat samankaltaisia kuin koko tutkimusperiodi

koskevat tulokset taulukossa 6.

Taulukossa 7 nidkyvit tulokset osoittavat, ettd perheomistuksella on negatiivinen

vaikutus yritysten taloudelliseen menestykseen. Vaikutus on negatiivinen kaikilla
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kolmella mittarilla, eli litkevoitosta ja nettotuloksesta lasketulla pddoman tuottoasteella
sekd Tobinin q:lla mitattuna. Mikd4n ndistd tuloksista ei ole kuitenkaan tilastollisesti

merkitsevd. Ndin ollen myds toinen tutkimushypoteesi voidaan hyléta.

Koon vaikutus yritysten taloudelliseen menestykseen on sama myds vuosina 20082011
kuin koko tutkimusperiodin aikana. Koolla on positiivinen vaikutus yritysten pddoman
tuottoon, mutta Tobinin q:n arvoon vaikutus on negatiivinen. Tulokset ovat muilta osin
tilastollisesti merkitsevid, paitsi Tobinin q:hun koon vaikutus ei ole tilastollisesti

merkitsevaa.

Taulukko 7. Regressiomallin tulokset vuosilta 2008-2011.

ROA (liikevoitto) ROA (nettotulos) Tobinin q

VAKIO -6.307 -3.968 1.003
(-0.73) (-0.43) (1.78)*
PERHE -1.967 -2.326 0.054
(-0.81) (-0.93) (0.28)
KOKO 1.130 1.125 -0.046
(2.06)** (1.95)* (-1.25)
VELKA -0.345 -0.545 0.003
(-8.036)*** (-3.39)%*x* (0.27)
T&K -0.026 -0.022 0.001
(-6.02)%** (-3.27)%*x* (1.45)
IKA 1.232 1.366 -0.011
(1.38) (1.51) (-0.15)
VUOSI Kylla Kylla Kylla
TOIMIALA Kylla Kylla Kylla

Korjattu selitysaste

0.333

0.469

0.139

T-arvot suluissa. Merkitsevyys 1% (***), 5% (**) ja 10% (*) tasoilla.

Velkaantuneisuuden merkitys pddoman tuoton kannalta on negatiivinen ja tilastollisesti
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merkitsevd tutkimusjakson vuosina 2008-2011. Tobinin q:hun velkaantuneisuuden
vaikutus on koko tutkimusperiodin tuloksista poiketen lievdsti positiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitsevd. Tuotekehitykseen panostaminen vaikuttaa negatiivisesti
pddoman tuottoasteisiin, mutta positiivisesti Tobinin q:n arvoon. Vaikutukset pddomien
tuottoasteisiin ovat tilastollisesti merkitsevid, mutta melko matalia. Sen sijaan
tuotekehityspanostusten vaikutus Tobinin q:hun ei ole tilastollisesti merkitsevaa.
Yritysten idn vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen on vastaava koko tutkimusperiodin
ajalta saatujen tuloksien kanssa. Pddoman tuotto on sitd parempi, mitd vanhempi yritys
kyseessd on, mutta merkitys ei ole tilastollisesti merkitsevd vuosina 2008-2011. Sen
sijaan Tobinin q:hun vaikutus on negatiivinen, mutta l&helld nollaa eikd tulos ole

tilastollisesti merkitseva.

Myo6s taulukossa 7 esiintyvien regressiomallien kontrollimuuttujina on aiemmin
lueteltujen muuttujien lisdksi mukana my0s vuosi- ja toimiala-dummyt, mutta niiden
tuloksia ei ole eritelty taulukossa. Regressiomalleista kaksi ensimmadisté, eli ne, joissa
selitettdviand tekijdnd toimivat pddoman tuottoasteet, selittdvit 33,3 ja 46,9 prosenttia

pddoman tuotosta. Tobinin g:sta malli selittdd 13,9 prosenttia.

6.2.2. Tulokset vuosilta 2012-2014

Taulukko 8 sisdltdd regression tulokset koskien tutkimusaineiston jalkimmaéistd periodia
vuosina 2012-2014. Téll6in Helsingin porssin yleisindeksi oli nousussa ja taloudellinen
tilanne kehittyi positiivisesti matalasuhdanteen jidlkeen. Myds vuosina 2012-2014
perheomistuksella on negatiivinen vaikutus yritysten péddoman tuottoon seki
litkevoitolla ettd nettotuloksella mitattuna. Sen sijaan muista tuloksista poiketen Tobinin
g:hun vaikutus on lieviésti positiivinen. Mitkdén ndistd tuloksista eivit kuitenkaan ole

tilastollisesti merkitsevid ja myds kolmas tutkimushypoteesi hylataéan.

Tutkimusaineiston yritysten koon merkitys niiden taloudelliseen menestykseen on
ajanjaksona 2012-2014 vastaavanlainen kuin aiempina vuosina 2008-2011. Mitd
1sompi yhtio kyseessd, sitd paremmin se menestyy pddoman tuottoasteella ja Tobinin
g:lla mitattuna. Koon vaikutus yrityksen menestykseen on selvésti suurempi vuosina
2012-2014 kuin vuosina 2008-2011. Vaikutus on positiivinen riippumatta siitd, onko
pddoman tuottoastetta mitattu litkevoiton vai nettotuloksen suhteen ja tulokset ovat
tilastollisesti merkitsevid kummankin muuttujan tapauksessa. Sen sijaan Tobinin q:lla

mitattuun taloudelliseen menestykseen mitattu vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Velkaantuneisuus vaikuttaa negatiivisesti yritysten taloudelliseen menestykseen samalla
tavalla kuin taulukon 7 tuloksissa. Vuosien 2012-2014 tutkimusaineiston osalta velalla
on negatiivinen vaikutus myds Tobinin q:hun, toisin kuin vuosina 2008-2011. Tulokset
ovat tilastollisesti merkitsevid. Téastd voidaan pddtelld, ettd velkaantuneet yhtiot eivit
menesty yhtd hyvin kuin véhemmin velkaantuneet yhtiot eikéd velkavivun positiivisista

vaikutuksista menestykseen ole ndyttdd ajanjaksolla 2012-2014.

Taulukko 8. Regressiomallin tulokset vuosilta 2012-2014.

ROA (liikevoitto) ROA (nettotulos) Tobinin q

VAKIO -38.366 -42.314 0.337
(-2.55)** (-2.68)*** (0.57)
PERHE -3.009 -2.981 0.125
(-0.97) (-0.97) (0.60)
KOKO 2.711 2.808 0.028
(2.75)*** (2.71)*** (0.61)
VELKA -0.207 -0.227 -0.020
(-2.31)** (-2.87)%** (-3.92)%**
T&K -0.089 -0.074 0.000
(-2.72)%** (-2.52)** (0.12)
IKA 2.717 2.866 0.041
(2.26)*** (2.48)** (0.52)
VUOSI Kylla Kylla Kylla
TOIMIALA Kylla Kylla Kylla
Korjattu selitysaste 0.130 0.137 0.235

T-arvot suluissa. Merkitsevyys 1% (***), 5% (**) ja 10% (*) tasoilla.

Tutkimus- ja tuotekehityskulujen kasvaminen vaikuttaa negatiivisesti yhtididen
pddoman tuottoasteisiin. Tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. Tobinin q:hun
vaikutusta ei ole positiiviseen eikd negatiiviseen suuntaan, mutta timd havainto ei ole

tilastollisesti merkitsevéd. Tuotekehityspanostusten vaikutus yritysten menestykseen on
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hyvin samankaltainen tutkimusajanjakson alku- ja loppupuoliskolla, kun tarkastellaan
taulukkoja 7 ja 8. Vuodet 2012-2014 kattavassa tutkimusaineistossa idlld on
positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd vaikutus pddoman tuottoasteisiin sekid
litkevoitolla ettd nettotuloksella mitattuna. Yrityksen 1dn vaikutus péddoman
tuottoasteisiin on erityisen merkittdvaa vuosina 2012-2014 verrattuna aiempiin vuosiin.
Sen sijaan Tobinin q:hun yrityksen idn vaikutus on vain maltillisesti positiivinen. Tosin

tama tulos ei ole tilastollisesti merkitseva.

Kuten aiemmissakin taulukoissa, my0s taulukossa 8 raportoiduissa regressiomalleissa
on huomioitu vuosi- ja toimiala-dummyt. Vuosien 2012-2014 aineiston kattavat
pddoman tuottoastetta selittdvét regressioiden selitysasteet ovat melko alhaiset, vain
hieman yli 10 prosenttia. Kolmannessa regressiomallissa, joka selittdé yritysten tuloksia
Tobinin q:lla mitattuna, selitysaste on 23,5 prosenttia eli jonkin verran parempi kuin

kahdessa muussa regressiomallissa.
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7. YHTEENVETO

Perheet porssiyritysten omistajina ovat tutkimuskohteena mielenkiintoinen aihe.
Aiheeseen liittyvid tutkimuksia on julkaistu paljon ja suosio on kasvanut erityisesti
viime vuosikymmeninid. Suomalaisia porssilistattuja yhtioitd koskevaa tutkimusta ei
kuitenkaan ole juuri saatavilla, joten aihe on sikédli mielenkiintoinen ja tutkimisen
arvoinen. Suomessa perheyhtiot ovat yksi merkittdva omistajataho ja porssin yrityksistad

noin kolmasosa on perheomistuksessa (Perheyritysten liitto 2009).

Useassa tutkimuksessa on havaittu, ettd yritykset, joissa perhe tai yksittdinen henkild
omistaa merkittdvin osan yrityksen osakkeista, menestyvét taloudellisesti mitattuna
paremmin kuin yritykset, joiden omistus on hajautunut monen osakkeenomistajan
kesken (esimerkiksi Anderson & Reeb 2003; Villalonga & Amit 2004; Maury 2006;
Andres 2008; Isakov & Weisskopf 2014). Osassa tutkimuksista keskitytidin myos
perustajavaikutukseen eli niissd selvitetddn, tuoko yhtion perustajan toimiminen
operatiivisessa toiminnassa lisdarvoa yhtion taloudelliseen suoriutumiseen. Esimerkiksi
Andres (2008) ja Miller ym. (2013) raportoivat téllaisesta positiivisesta yhteydesta

omistajuuden ja yritysjohdon seké taloudellisen menestyksen valill.

Perheyhtididen  parempaa  menestystd  selitetdin = péddasiassa  pienemmilld
agenttikustannuksilla, koska perheen ollessa osakkeenomistajana, on yhtion johdon
kontrollointi vahvempaa, silld perheiden varallisuudesta usein iso osa on sijoitettuna
yhtioon. Télldin omistavalla perheelld on vahva intressi valvoa toimivaa johtoa. Mikaili
omistavan perheen jdsenid toimii yhtion johdossa, ovat agenttikustannukset pienemmat
tilloin myos siitd syystd, ettd operatiivisen johdon intressit ovat yhtéldiset omistajien
kanssa. (James 1999.)

Osa perheyhtiditd késittelevien tutkimusten tuloksista on kuitenkin pdinvastaisia. Joko
niissd el ole havaittu merkittdvda yhteyttd perheomistajuuden ja yritysten taloudellisen
menestymisen suhteen tai sitten perheomistajuudella on havaittu negatiivinen vaikutus
yrityksen menestymiseen. Esimerkiksi Lins ym. (2013) havaitsevat, ettd perheyhtiot

suoriutuvat hajautetusti omistettuja yhtiitd heikommin taloudellisen kriisin aikana.

Valtaosa perheyhtiotd késittelevistd tutkimuksista keskittyy pohjoisamerikkalaisiin tai
eurooppalaisiin yhtidihin. Suomesta ei juuri ole tehty perheyhtiditdi koskevaa

tutkimusta. Tassd tutkielmassa selvitetddn, kuinka suomalaiset perheomisteiset
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pOrssiyhtiot parjddvit padoman tuottoasteella ja Tobinin q:n arvolla mitattuna verrattuna
hajautetusti omistettuihin yhtidihin. Tutkimusaineisto kattaa vuodet 2008—2014. Lisdksi
tutkimusaineisto jaetaan kahteen osaan, jotka ovat vuodet 2008-2011 sekd 2012-2014.
Néin pyritddn vertailemaan perheyhtididen menestystd erilaisissa taloudellisissa

tilanteissa.

7.1. Johtopaitokset

Yhteenvetona eri regressiomallien tuloksista voidaan todeta, ettd mikali yritykselld on
merkittdvind omistajanaan yksi perhe tai yksittdinen henkild, menestyy yritys
heikommin kuin ilman téllaista omistajaa. Toisin sanoen perheomistajan vaikutus
yrityksen taloudelliseen menestykseen on siis negatiivinen. Koska tilastollisten testien
tulokset perheomistajan vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen eivit ole
tutkimusajanjaksolla tilastollisesti merkitsevid, ei voida todeta kuitenkaan, ettd
vaikutusta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen kuitenkaan olisi. Kaikki kolme

tutkielman alussa asetettua tutkimushypoteesid hylataan.

Tuloksissa ei ole juuri eroa lasku- ja noususuhdanteen vélilld. Tulokset ovat
samansuuntaisia sekd vuosina 2008-2011, jolloin Helsingin porssissé yleisindeksi laski
sekd vuosina 2012-2014, jolloin porssin yleisindeksi nousi. Ndin ollen perheomistajalla
el ole positiivista vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestykseen suhdanteista

riippumatta. Vaikutus on pikemmin negatiivinen tai sité ei ole.

Vastoin alkuperdisid hypoteeseja ei tdmdn tutkielman perusteella voida todeta, ettd
yrityksen taloudellinen suoriutuminen pédioman tuottoasteella ja Tobinin q -
tunnusluvulla mitattuna olisi parempaa silloin, jos yrityksen yhtend merkittdvina
omistajana toimii perhe tai yksittdinen henkildomistaja. Helsingin porssissd
perheomistajuudella ei siis voida todeta olevan vaikutusta omistettavan yrityksen

taloudelliseen menestykseen.

Tassd tutkielmassa saadut tulokset eroavat esimerkiksi Anderson & Reebin (2003)
tutkimustuloksista. Heiddn kéyttdménsd aineisto siséltid yhdysvaltalaisia yhtioitd ja
tdssd tutkielmassa kdytetdin suomalaista aineistoa. Erot kulttuurissa ja yritysten
toimintaympadristossa saattavat selittdd osan eroista tuloksien vililld. Kuten Miller ym.
(2013: 553) toteavat, iso osa tutkimuksista, joissa havaitaan positiivinen yhteys

taloudellisen suoriutumisen ja perheomistajuuden vililld, keskittyy yhdysvaltalaisiin
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suuriin yhtidihin. Sen sijaan tdssd tutkielmassa kdytetysséd tutkimusaineistossa valtaosa

perheyrityksistd on pieniksi tai keskisuuriksi luokiteltavia yhtioita.

7.2. Tutkimuksen jatkokésittely

Tassd tutkielmassa selvitetddn, onko yrityksen taloudelliseen menestykseen vaikutusta,
jos yrityksen merkittdvind yksittdisend omistajana toimii perhe tai yksittdinen henkild.
Lisdksi selvitetddn, miten perheomistajuuden vaikutus yritysten taloudelliseen
suoriutumiseen vaihtelee erilaisina taloudellisina aikoina. Tutkimustulosten perusteella
vaikuttaa siltd, ettd perheomistajuus Suomessa heikentdd omistettavan pdorssiyrityksen
taloudellista menestystd tai ei vaikuta sithen lainkaan. Kiytettyjen regressiomallien
tulosten perusteella perheomistajuuden vaikutus yritysten taloudelliseen menestykseen
el ole tilastollisesti merkitsevdd. Tutkimusta voisi edelleen kehittdd laajentamalla
tutkimusaineiston otantaa kdsittdmddn pidempid ajanjaksoja. Talloin tutkimusaineisto
laajenisi ja siitd olisi todenndkoisesti helpompi saada tilastollisesti merkitsevid
havaintoja. Talloin my0s poikkeamien merkitys véhenisi eikd esimerkiksi yksittdisen
yrityksen yksittdiselld poikkeuksellisen menestyksekkdilld tilikaudella olisi niin suurta

merkitystd lopputuloksen kannalta.

Toisaalta tdllaisen pidemmaén tutkimusajanjakson haasteena saattaa olla se, ettd monet
yritykset eivdt aina sdily perheyhtidind. Osakekauppoja tehdddn jatkuvasti ja
porssilistattujen yritysten omistusrakenteet vaihtelevat ajan kuluessa. Jotkin perheet
saattavat myydd omistusosuuksiaan siten, ettei niitd voi endd luokitella perheyhtioksi.
Toisista yhtidistd taas saattaa tulla perheyhti6itd osakekauppojen seurauksena. Toisaalta
olisi mielenkiintoista selvittdd, muuttuuko yhtion taloudellinen suoriutuminen sen

jéalkeen, kun sen omistus muuttuu perheyhtiosti ei-perheyhtioksi tai pdinvastoin.

Tutkimusta voisi laajentaa my0s selvittdimalld, onko yrityksestd merkittdvin osan
omistavan perheen omistusosuudella merkitystd omistettavan yrityksen menestykseen.
Toisin sanoen voisi selvittdd vaikuttaako se, kuinka suuri perheen omistusosuus yhtiosta
on sithen, kuinka hyvin yritys menestyy taloudellisilla mittareilla mitattuna. Tassd
tutkielmassa kéytettdvdand muuttujana on vain dummy-muuttuja, joka madrittyy sen
mukaan, onko yritykselld merkittivind omistajana perhe tai yksittdinen henkil6 vai ei.
Jos tdllaisen omistajan omistusosuus on yli 25 prosenttia, mdiéritellddn yhtid
perheyhtidksi, mutta siihen ei oteta kantaa, vaikuttaako omistusosuuden suuruus yhtion

menestykseen. Tétd voisi jatkotutkimuksissa selvittdd lisddmalld tutkimusaineistoon
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yhdeksi muuttujaksi perheomistajien omistusosuudet tutkimuskohteena olevissa

yhtidissa.

Tassd tutkielmassa kéytetyssd tutkimusaineistossa valtaosa tutkittavista perheyhtidistad
on pienid tai keskisuuria yhtiditd. Suureksi luokiteltavia yhtiditd on joukossa vain
muutama. Sen sijaan ei-perheyhtidiksi luokiteltujen yhtididen joukossa on kaiken
kokoisia yhtioitd. Kéytetyssd regressiomallissa kdytetddn yhtend selittdvand tekijdna
yhtion kokoa seki liikevaihdolla ettd taseen koolla mitattuna. Mallissa ei kuitenkaan
erotella erikokoisia perheyhtititi. Jokaista perheyhtiditd myods vertaillaan kaikkien ei-
perheyhtididen kanssa, eikd esimerkiksi siten, ettd pienid perheyhtiditd verrataan vain
pieniin  verrokkiyhtidihin ja 1isoja  perheyhtiéitd suuriin  ei-perheyhtitihin.
Tutkimusaihetta voisi laajentaa edelleen ottamalla yritysten erilaiset koot huomioon ja

vertaamalla vain saman kokoluokan yhti6iti toisiinsa.

Anderson & Reeb (2003) tutkivat perheyhtioitd kisitteleviassd tutkimuksessaan
ainoastaan sellaisia perheyhtiditd, joiden omistajana toimii yhtion perustanut perhe tai
perustajaperheen tai -jdsenen jilkeldiset. Tédssd tutkielmassa on otettu huomioon myds
yhtidt, jotka ovat aiemmin olleet hajautetusti omistettuja yhtiitd, mutta joista on tullut
perheyhtioitd osakekauppojen seurauksena. Jatkotutkimuksissa voisi huomioida
erikseen sellaiset yhtiot, joiden omistus on aina pysynyt yhden perheen tai suvun
hallussa ja verrata niitd muihin hajautetusti omistettuihin yhtidihin sekd yhtidihin, joista
on tullut perheyhtiditd osakekauppojen seurauksena. Tilloin havaittaisiin, onko
perustajaperheen omistajuudella vaikutusta yrityksen menestykseen vai onko
samantekevad, vaikka merkittdvind omistajana toimiva perhe olisikin tullut omistajaksi

vasta myohemmassé vaiheessa.

Mielenkiintoista olisi myos tutkia yhtioitd, joiden operatiivisessa johdossa toimii
omistajaperheen jidsenid ja vertailla téllaisia yhti6itd niin hajautetusti omistettuihin
yrityksiin kuin myds perheyrityksiin, joissa on ulkopuolelta palkattua johto eikd
yrityksen omistavan perheen jdsenid tydskentele yrityksessd lainkaan operatiivisissa
tehtdvissd. Barth, Gulbrandsen & Schene (2005) vertailevat hajautetusti omistettuja
yhtioitd, perheyrityksid, joissa johtajat on palkattu omistajaperheiden ulkopuolelta seka
perheyrityksid, joiden johdossa toimii omistavan perheen jdsenid. Tutkimusaineisto
koostuu norjalaisista yhtidistd, joista osa on porssilistattuja yhtioitd ja osa
listaamattomia yhtioitd. Barth ym. (2005) havaitsevat, ettd perheyritykset ovat
vihemman tuottavia kuin ei-perheyritykset mikéli yhtion johtaja kuuluu omistavaan

perheeseen. Mikdli johtaja on palkattu perheen ulkopuolelta, ei perheyhtididen ja
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hajautetusti omistettujen yhtididen menestyksen vélilld ole eroa. Vastaavanlainen

tutkimus olisi mielenkiintoista toteuttaa suomalaisella aineistolla.

Helsingin porssi on melko pieni kansainvilisesti tarkasteltuna. Selvésti suurin osa
Suomessa toimivista perheyhtidistd 16ytyy porssin ulkopuolelta. Porssin ulkopuolisista
yhtidistd iso osa on perheyhtiodiksi luokiteltavia yrityksid. Suomessa toimii muutamia
suurehkoja ja menestyneitd perheyhtioitd, jotka eivdt ole listautuneet porssiin.
Laajentamalla tutkimusta porssin  ulkopuolisiin listaamattomiin yhtiéihin voisi
tutkimusaineistoa kasvattaa. Lisdksi listaamattomien perheyhtididen taloudellista
suoriutumista voisi verrata pdorssilistattujen perheyhtididen menestykseen ja tarkastella,
onko perheomistajuudella vaikutusta porssin ulkopuolisissa yhtidissd. Vastaavasti
haasteeksi saattaisi muodostua sellaisten ei-listattujen yhtididen 16ytdminen, joiden
omistus ei ole keskittynyt yhdelle perheelle tai henkildlle, vaan hajautunut laajalle
omistajakunnalle. Jotta tutkimusaineistosta saisi tarpeeksi kattavan tilastollista analyysia
varten, tulisi 10ytdéd tarpeeksi téllaisia yhtioitd, joissa omistus on hyvin hajautunutta.
Listaamattomien yhtididen omistus on harvemmin jakautunut suurelle omistajajoukolle.
Tutkimusaineisto pitdisikin varmasti rajata koskemaan vain tarpeeksi isoja yhtiditd,
joiden omistusrakenne on riittdvdn hajautunutta, jotta tutkimus antaisi oikeanlaisen

kuvan perheomistuksen vaikutuksesta taloudelliseen menestykseen.
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Liite 1. Tutkimusaineiston luokittelu.

Perheyhtiot
Yhtio Koko Toimiala
Biohit Oyj Pieni Terveydenhuolto
Cargotec Oyj Suuri Teollisuustuotteet ja -palvelut
Elecster Oy;j Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
F-Secure Oyj Keskikokoinen Teknologia
Finnlines Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Fiskars Oyj Abp Suuri Kulutustavarat
Honkarakenne Oy;j Pieni Kulutustavarat
Kesla Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kone Oyj Suuri Teollisuustuotteet ja -palvelut
Lemminkainen Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Martela Oy;j Pieni Kulutustavarat
Neo Industrial Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Nurminen Logistics Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Olvi Oyj Keskikokoinen Kulutustavarat
Ponsse Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Poyry Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Rapala Vmc Oyj Keskikokoinen Kulutustavarat
SSH Communications Security
Oyj Pieni Teknologia
Takoma Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Trainers' House Oyj Pieni Teknologia
Tulikivi Oy;j Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Vaahto Group Plc Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Vaisala Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Valoe Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Wulff-Yhtiot Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Yleiselektroniikka Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut

Ei-Perheyhtiot

Yhtio Koko Toimiala

Afarak Group Oyj Keskikokoinen Perusteollisuus

Affecto Oyj Pieni Teknologia

Ahlstrom Oyj Keskikokoinen Perusteollisuus

Alma Media Oyj Keskikokoinen Kulutuspalvelut

Amer Sports Oyj Suuri Kulutustavarat

Apetit Oyj Pieni Kulutustavarat

Aspo Oyj Keskikokoinen Teollisuustuotteet ja -palvelut
Aspocomp Group Oyj Pieni Teollisuustuotteet ja -palvelut
Atria Oyj Keskikokoinen Kulutustavarat

Basware Oyj Keskikokoinen Teknologia



Biotie Therapies Corp.
Bittium Oyj
Componenta Oyj
Comptel Oyj

Cramo Oyj

Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Efore Oyj

Elisa Oyj

Etteplan Oyj

Exel Composites Oyj
Finnair Oyj

Fortum Oyj

Glaston Oyj Abp
Hkscan Oyj
Huhtamaki Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Incap Oyj
Innofactor Oyj
Ixonos Oyj

Kemira Oyj
Keskisuomalainen Oyj
Kesko Oyj
Konecranes Oyj
Lassila & Tikanoja Oyj
Marimekko Oyj
Metsa Board Oyj
Metso Oyj

Neste Oyj

Nokia Oyj

Nokian Renkaat Oyj
Okmetic Oyj
Oriola-Kd Oyj
Orion Oyj
Outokumpu Oyj
Outotec Oyj

Pkc Group Oyj

Qpr Software Oyj
Raisio Oyj
Ramirent Oyj

Raute Oyj

Revenio Group Oyj
Saga Furs Oyj
Sanoma Oyj
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Pieni
Keskikokoinen
Pieni
Pieni
Keskikokoinen
Pieni
Pieni
Pieni
Suuri
Pieni
Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Pieni
Pieni
Pieni
Pieni
Suuri
Pieni
Suuri
Suuri
Keskikokoinen
Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Suuri
Suuri
Suuri
Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Suuri
Suuri
Keskikokoinen
Pieni
Keskikokoinen
Keskikokoinen
Pieni
Pieni
Pieni
Suuri

Terveydenhuolto

Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Tietoliikennepalvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutuspalvelut
Yleishyodylliset palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutustavarat
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutuspalvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia

Teknologia

Perusteollisuus
Kulutuspalvelut
Kulutuspalvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutustavarat
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Oljy ja kaasu

Teknologia

Kulutustavarat

Teknologia

Terveydenhuolto
Terveydenhuolto
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teknologia

Kulutustavarat
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Terveydenhuolto
Kulutustavarat
Kulutuspalvelut



Solteq Oyj
Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Suominen Oyj
Talentum Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Tieto Oyj
Upm-Kymmene Oyj
Uponor Oyj

Viking Line Abp
Wartsila Oyj

Yit Oyj
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Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Pieni
Pieni
Pieni
Pieni
Keskikokoinen
Suuri
Keskikokoinen
Keskikokoinen
Suuri
Suuri

Teknologia

Kulutuspalvelut
Perusteollisuus
Kulutustavarat
Kulutuspalvelut

Teknologia

Teknologia

Teknologia

Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Kulutuspalvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Teollisuustuotteet ja -palvelut




