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1. JOHDANTO

Keskustelu jota nykyaikaisessa taloustieteess&agty kyritysten johtamis- ja valvonta-
jarjestelmien ymparilla on keskittynyt pitkélti fyksen omistajien ja johdon valisiin
suhteisiin. Kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajalle ensiarvoisen tarkeaa, et-
ta yrityksen johto on omaksunut omistajalahtoissrigmistavan, jonka paallimmaisena
tavoitteena on yrityksen omistaja-arvon maksimoi@inistajalle on myos tarkeaa, etta
johdolla on riittavat kannustimet sitoutua yritykseja sen kehittdmiseen, seka ottaa
harkittuja riskeja kehittdessaan yritystd. Omiiejiuottaa kuitenkin haasteita valvoa,
ettd yrityksen johto todella toimii omistaja-arver@atteen mukaisesti. Johto saattaa
my0Os kayttaa yrityksen resursseja toisarvoisiint&isiin tai keskittyéd jopa oman hyo-
tynsé maksimoimiseen.

Erityisesti 2000-luvun alun suuret yritysskandaaiat herattdneet sijoittajapiireissa
voimakasta keskustelua niin hyvasta johtamisestitsten riskienhallinnasta, omista-
jaohjauksesta, yritysten valvonnasta, sekad niigtifidista joilla vastaavat skandaalit
pystyttaisiin tulevaisuudessa estdamaan. Naidejbtdkn pettamisesta ja laiminlydonnis-
td voidaan mainita tunnetumpana esimerkkina amalakben energiayhtion Enronin
tapaus, joka oli ennen konkurssia Yhdysvaltojetssgidnneksi suurin yritys. Ongelmi-
en taustalla oli useiden vuosien ajan jatkunutkisgo vaaristely, velkaantuneisuuden
peittely, sek& suoranaisten virheellisten tiet@gataminen

Enronin tapaus on aariesimerkki siitd mihin valvammpettaminen saattaa pahimmillaan
johtaa. Se on kuitenkin laajemmassa mittakaavase#tényt sijoittajat kiinnittdmaan
huomiota siihen, miten tarkea merkitys toimival@pmorate governance -jarjestelmalla
on nykyaikaisessa liiketoiminnassa. Ja ennen kaikkigké ovat ne keinot, milla omis-
tajien ja yrityksen johdon intressit saadaan intéga toisiinsa niin, ettd omistaja voi
olla varma siita, etta johto ei toimi tavalla, jokakavasti vahingoittaa omistajien etua.

Nykyaikaisessa taloustieteessa tata yrityksen amisen ja johdon eriytymisesta nou-
sevaa problematiikkaa on kasitelty ennen muuta séinotun agenttiteorian pohjalta.
Hirvonen, Niskakangas & Steiner (2003: 29-30) tueslle kirjassaan, Hyva omista-
jaohjaus ja hallitustydskentely, ettd agenttitetilaee siita, ettd omistaja on paamies ja
yritysjohtaja hanen agenttinsa. Valta osakeyhti@s&iime kadessa omistajilla, mutta
omistaja kuitenkin delegoi olennaisen osan vali@staitysjohtajille, koska he tarvitse-
vat taman erityisosaamista yrityksen johtamiseenis@jilla on rahat, mutta yritysjoh-
tajalla on se liiketoiminnallinen osaaminen, jaavttaan yrityksen tulokselliseen kehit-
tamiseen. Tama yrityksen johdon ja omistuksen ynyten johtaa samalla valvontaon-
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gelman syntymiseen. Paamies haluaa valvoa, et@nhagenttinsa tydskentelee hanen
intressiensa eteen.

Enronin tapauksessa voidaan havaita, etta omiatajible ollut minkaanlaista kasitysta
johdon tekemisista, sen tavoitteista ja skandaatidaan katsoa olleen se lopullinen
yksittdinen tekija, joka havahdutti sijoittajatd@stamaan puutteet ja ongelmat jota liit-
tyy yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmiin.

Useissa kansainvalisissa tutkimuksissa ja artikksdeon haettu vastausta siihen mita
ovat ne keinot, joilla omistajat kykenevét sovitean yhteen omistajien ja johdon ta-
voitteet ja intressit. Mutta myds haettu keinogallg sijoittajat pystyisivat estamaan En-
ronin kaltaiset tapaukset tulevaisuudessa. Johdoras osakkeenomistuksen vaikutus-
ta yrityksen kannattavuuteen on tutkittu kansaisesti verrattain paljon, mutta suo-
messa vastaavia tutkimuksia ei juuri ole tehty Kifatisten paapaino osakeomistuksen
jakautumisen vaikutuksesta on ollut viime vuosifti@omaisen osakkeenomistuksen li-
saantymisessa ja padomamarkkinoiden kansainvalsggsa ja suomalaisen omistaja-
ohjauksen kehitysta on tarkkailtu suurelta osinrijuéista nakékulmasta. Omistuksen
kansainvalistyminen on johtanut myds siihen, etitysjohdon rooli omistajien agentti-
na on korostunut ja korostuu edelleen

Tutkielmassa lahestytaan tata tarkeaa paamiestagegelmaa juuri omistajajohtajuu-
den kautta. Osakeomistuksen ollessa hyvin pirstuuita voivat yksittaiset osakkeen-
omistajat olla haluttomia uhraamaan suuria resjasg#don valvontaan ja talléin
omistajajohtajuus tarjoaa keinon omistajien jayjsen toimivan johdon intressien te-
hokkaaseen yhteensovittamiseen. Lisaksi voidaapdkysitd vapauttaako omistajajoh-
tajuus intressien yhteensovittamisen avulla muuistajat siitéd valvontavastuusta yri-
tysten johtoa kohtaan, joka yritysten omistajilleukuu. Yrityksen johdon ja osakkeen-
omistajien etujen yhteensovittaminen omistajajahtdgn avulla ja ndiden vaikutukset
yrityksen kykyyn tuottaa lisdarvoa osakkeenomikgajovat tutkimuskohteina hyvin
mielenkiintoisia. Tutkielman perustavaa laatua atev kysymyksena esille nousee se
parantaako toimivan johdon suora osakeomistuskgitysa johdon halukkuutta toimia
omistaja-arvo ajattelun mukaisesti. Parantaakoasapristus johdon kykyd maksimoida
yrityksen suorituskykya ja tata kautta saada aik@aias mahdollinen tuotto yrityksen
osakkeenomistajille? Ja nékyyko se yrityksen tuluwvusssa ja tata kautta mahdollisesti
markkina-arvon myoénteisena kehityksena?

Kansainvéliset markkinat suosivat mahdollisimmamolasta ja yrityksen suoritusky-
kya parantavaa corporate governance — jarjestelidkkinoiden yhtena lahtékohtana
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on viime aikoina ollut kasvavassa maarin se, ett@dpn omistaessa yrityksen osakkeita
paastaan lahelle sitd johtamis- ja valvontajarjesid, jolla on yrityksen markkina-
arvoa maksimoiva vaikutus. Tutkielmassa ongelmaad@taan suomalaisesta nako-
kulmasta ja tutkitaan vapauttaako johdon suoraleskomistus muut omistajat heille
kuuluvasta valvontavastuusta.

Elinkeinoelamén tutkimuslaitos julkaisi kevaalla0BOtutkimuksen: Omistajuus ja yri-
tysten menestyminen — analyysia suomalaisellastwitd. Siina tutkittiin omistajuuden
ja omistusmuodon valisia yhteyksia yrityksen meyregteen. Aineistona kaytettiin Ta-
louselamé-lehden julkaisemaa suuryritysaineistoasma 1986-2004. Tutkielmassa
haettiin vastausta tilastollisin menetelmin mitenistusmuoto vaikuttaa yritysten me-
nestymiseen ja sita kautta niiden kannattavuuteakavaraisuuteen ja naiden vaihte-
luun. Tutkimuksessa havaittiin, etta perheyritykseat kannattavuudeltaan ja vakava-
raisuudeltaan vahintaan yhta hyvia kuin ulkomaalaisteiset seka hajautetusti omiste-
tut porssi- ja valtionyritykset. Myds ulkomaalaistgritysten havaittiin olevan keski-
maarin kannattavampia kuin pérssi- ja valtionyrggk (Pajarinen & Yla-Anttila 2006)

Tutkimuksen tekee haastavaksi myos institutionaeksot, joita on erilaisessa toimin-
taymparistossa toimivilla yrityksilla. Yhtena kysyksena esiin nousee myos se, Voi-
daanko Euroopassa toimivia yrityksia arvioida sadlaanittareilla kuin yhdysvaltalaisia
yrityksia. Lainsaadantd saattaa poiketa maiderl&asimerkiksi rajoittaen ja sallien
erilaisia toimenpiteita, joita yrityksen johdon amhdollista suorittaa. Johdon kannus-
timien, jotka sitovat toimitusjohtajan palkan omjstarvon luomiseen, on sanottu ole-
van suorin keino johdon ja omistajien intressierteghsovittamiseksi. Myds monet
muut tekijat saattavat olla mahdollisten erojeratek kuten esimerkiksi paaomamark-
kinoiden suuruus tai osakemarkkinoiden likvidisyys.

1.1. Tutkielman ongelma ja lahestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on perehtyd suomalaistésisti listattujen yritysten mah-

dollisiin eroihin liikevaihdon kasvussa, oman paaontuottoasteessa ja P/B-luvun ke-
hityksessa silloin kuin yrityksen toimiva johto astaa suoraan yrityksen osakkeita ja
verrata sita yrityksiin, joissa johdolla ei ole ig&vaan omistusta. Tutkielman tavoit-

teena on my6s perehtya tata kautta ajankohtaisaporate governance -teemaan ylei-
semmin ja sen viimeaikaiseen kehitykseen. Tutkisbagerehdytddn myds niihin muu-
toksiin, joita suomalaisten yritysten omistukseimvakas kansainvalistymiseen on tuo-
nut ja tatd kautta lisddntyneeseen omistaja-aratiefjun yrityksen paatoksenteossa.
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Tutkielman pohjana kaytetaan Short & Keaseyn vudii0 tekemaa tutkimusta eng-
lantilaisten yritysten ja johdon suoran osakkeerstmkisen vaikutusta yrityksen kannat-
tavuuteen sijoittajan nakokulmasta. Tutkielman dédtkksena on myds selvittaa loytyy-
k6 suomalaisten ja ulkomaalaisten yritysten valditaja ja pyrkid myds mahdollisesti
selvittdmaan tekijoitd, jotka vaikuttavat saatuihutkimustuloksiin.

Tutkielmassa kaytettéava aineisto koostuu Helsiragvopaperipdrssissa julkisen kau-
pankaynnin kohteena vuosien 2002—-2006 valilla stawrityksista. Tutkielman aineis-

tosta on rajattu pois pankit, vakuutusyhtiot seldnapolistisessa tilanteessa olevat yri-
tykset. Myos yritykset jotka ovat listautuneet @iirsvuoden 2000 jalkeen, jatetaan tut-
kielman aineiston ulkopuolelle. Tutkielmassa yrigys kykya tuottaa lisdarvoa omista-
jilleen mitataan liikkevaihdon kasvun, omanpaaomentdn ja P/B-lukujen perusteella.

Tutkielman lahtokohtana on johdon suora osakeomiigtintamassaan yrityksessa.
Usein talléin tulee kysymykseen erilaiset perhe&ythfioissa omistus saattaa olla hyvin
keskittynytta muutamille avainhenkilille. Tallomousee esille myds muita kysymyk-
sid, kuten voiko omistuksen liiallinen keskittymmella myds haitallista yrityksen kan-
nattavuudelle. Tama voi tulla esiin silla tavoittaeyrityksissa joissa toimivalla johdolla
on hyvin suuri omistus yrityksessa, niin he eivég lolevan vastuussa suoraan omistajil-
le koska omistajia ovat he itse.

Tutkielmassa saatavien tutkimustulosten odotangaéégisesti olevan samassa linjassa
aikaisempien kansainvalisissa tutkimuksissa saattyekimustulosten kanssa. Tutki-
mustulosten mahdollisiin eroihin verrattuna kangaiisiin tuloksiin, yritetaan tutkiel-
man pohjalta 16ytad vastauksia.

1.2. Tutkielman kulku

Tutkielman ensimmaisessa luvussa kaydaan lapiedatkin taustoihin liittyvia seikkoja,

tutkielman l&ahestymistapa seka kulku. Ensimmaisksa#ssa perehdytaan myos aikai-
sempiin kansainvalisiin ja suomalaisiin tutkimuksiluodaan katsaus tutkimustulosten
taustalla oleviin tekijoihin ja naiden tekijdidenahdollisesta vaikutuksesta saatuihin
tutkimustuloksiin. Tutkielman toisessa luvussa pdgaan syvemmin yrityksen johdon
ja omistajien valisiin eturistiriitoihin, sen aingamiin kustannuksiin ja keinoihin joiden

avulla omistajan on mahdollista vaikuttaa yritykgehdon toimintaan. Corporate go-
vernance -kasite tuodaan esille kolmannessa luypssahdytdén tarkemmin corporate



13

governance -kasitteeseen sisaltéon, siihen mitdyga corporate governance ja eroihin
eri yrityskulttuurien valilla.

Neljdnnesséa luvussa esitella tutkielman aineistpgeehdytdédn sen erityispiirteisiin.
Myds muuttujat seké niiden valintakriteerit kaydadsityiskohtaisesti lapi. Neljannes-
sa luvussa esitelladn myos tutkielmassa kaytettaesetelmat. Tutkielman aineistosta
saadut tulokset esitellaédn luvussa viisi. Kuudds lkdsittédd tutkielman yhteenvedon,
siina tuodaan esille tulosten perusteella esiliesseet kysymykset.

1.3. Aikaisempia aiheeseen liittyvia tutkimuksia

Se miten yrityksen omistajien ja johdon eriytyminaaikuttaa yrityksen kannattavuu-
teen, yrityksen arvoon, seka siitd aiheutuviin digjamstannuksiin, on ollut useiden kan-
sainvalisten tutkimusten mielenkiinnon kohteenéhehpiirin tekee hyvin mielenkiintoi-
seksi myos aivan viimeisen vuosikymmenen aikanahamut padomamarkkinoiden
voimakas kansainvalistyminen seka Yhdysvalloistaigan olevan omistaja-arvo ajatte-
lun leviaminen maailmanlaajuiseksi kaytannoksi.

Hirvonen ym. (2003) kirjoittaa, etta traditionaaksa neoklassisessa taloustieteessa ei
erotettu toisistaan yrityksen johtoa ja omistajaitys nahtiin yhtend homogeenisena
kokonaisuutena, jonka tehtavana oli yksinkertaisestksimoida voitto. 1930-luvulla
taloustieteilijat alkoivat kuitenkin kiinnittdd hooota siihen, etta yrityksen johdolla ja
omistajilla saattoi olla erilaisia tavoitteita siinkuinka yrityksen niukkoja resursseja
kaytetaan ja mika on yrityksen tarkein sidosryhBE@simmainen tatd ongelmaa kasitte-
leva artikkeli, johon taloustieteesséa viitataan,Barle & Meansin vuonna 1932 julkai-
sema artikkeli, joka kasitteli omistusta ja korlieobmerikkalaisissa listatuissa yrityk-
sissa. Taloustieteessa alettiin myds puhua niimtsata managerivallankumouksesta,
jolla tarkoitettiin sitd, etta yrityksissa joissenistus oli pirstoutunutta, johto otti kaiken
vallan omistajilta. Berle ym. (1932) tutkivat yrksen johdon ja osakkeenomistajien va-
lisia intressiristiriitoja, jotka nousevat esiifl@in kun yrityksen toimiva johto ei omista
johtamansa yrityksen osakkeita ja muun omistukdiessa laajalle hajautunutta. Miten
osakkeenomistajat voivat talléin olla varmoja, éttdan yritykseensa sijoittamiaan va-
roja ei kayteta tuottamattomiin investointeihin.

Vaikka Berle & Means toivat esille agenttiteoriaeri;mmaisen ajatuksen jo 1930-
luvulla, kehittyi teoria laajemmin eteenpéain vagtesikymmenid myéhemmin. Jensen
& Meckling (1976) julkaisivat artikkelin, jossa Ip@attelevat, ettd omistajien ja johdon
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edut muuttuvat yhdenmukaisemmiksi mitd enemmarojoiistaa yrityksen osakkeis-
ta. Tata teoriaa he kutsuivat konvergenssihypdisesTeorian mukaan omistajien ja
yrityksen johdon intressit voidaan yhdistaa johdmakkeenomistuksen avulla. Omis-
tusosuuden kasvaessa johtajien oma varallisuusnemman riippuvainen yrityksen
kannattavuudesta. Talldin pienenee mahdollisulesjiettad johto ryhtyy hankkeisiin,
joilla tuhlataan yrityksen varoja. Nain ollen Jemsen. (1976) mukaan yrityksen kan-
nattavuuden ja johdon osakkeenomistuksen vélillan@aarinen riippuvuussuhde.

Yrityksen
kannattavuus

v

Johdon omistusosuus

Kuvio 1. Johdon omistusosuuden ja yrityksen kannattavuu@éinen riippuvuus. (Jensen & Meckling

1976)

Myohemmissa tutkimuksissa havaittiin kuitenkin,dettippuvuus yrityksen kannatta-
vuuden ja osakkeenomistuksen valilla ei valttamigdsva lineaarisesti. Morck, Shleifer
& Vishny (1988) toivat taman artikkelissaan esijtessa tutkittiin yrityksen johdon suo-
ran osakkeenomistuksen ja yrityksen markkina-amélistd suhdetta. Tutkimuksen ai-
neistona he kayttivat Fortune 500 -listan yrityksidarkasteluvuotena oli 1980. He ha-
vaitsivat, ettd johdon omistuksen kohotessa tiettdsolla ja taman yli, on silla negatii-
vinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Tamanuikitsivat johtuvan siita, etta yri-
tyksen ulkoisefoutsiders)osakkeenomistajat kokevat yrityksen johdon valvonté-
|6in ongelmalliseksi, koska yrityksen johto voi aj&lléin omaa etuaan ilman, etta hei-
dan tarvitsee valittdd muiden osakkeenomistaji@kti@sta. Muut osakkeenomistajat
saattavat talloin kayttaa niin sanottua exit-vaghitoa eli myyda yrityksen osakkeet mi-
k& nakyy yrityksen markkina-arvon laskuna. Morck. y#988) kayttivat tasta ilmiosta
nimitysta”entrenchment’, jolla tarkoitetaan sita, etté johto “linnoittauty ja tAma joh-
taa siihen, ettd konvergenssi-hypoteesi ei enaé. pad

Yrityksen kannattavuuden mittaamiseen Morck ym8@)%kayttivat Tobinin Q:ta ja he
havaitsivat, ettda johdon omistusosuuden ettd johaiarstuksen ollessa 0 % ja 5 % va-
lilla l1ahenevan intressin vaikutus dominoi. Nairy kdyds johdon omistuksen ylittdessa
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25 %, mutta omistuksen ollessa 5 % ja 25 % vakllkkutus yrityksen suorituskykyyn
on negatiivinen. He havaitsivat myds, etta vanloig#tyksissa missa johtajana toimii
perustajaperheen jasen, on Tobinin Q:n arvo piengempattuna niihin vanhoihin yri-

tyksiin, jonka johtajana toimii perustajaperheeske@mumaton johtaja.

Yrityksen
kannattavuus

v

Johdon omistusosuus

Kuvio 2. Johdon omistusosuuden ja yrityksen kannattavuuddinen riippuvuus (Morck, Shleifer &

Vishny 1988)

Leyland & Pyle (1977) toivat artikkelissaan keslkelistin signaalihypoteesin. Heidan
mukaansa sijoittajien ja yhtion johdon valilla wskée informaatiokuilu. Heidan mu-
kaansa tama johtaa siihen, etta sijoittajien tigadibyksen mahdollisista projekteista tai
investoinneista ovat epataydellisid ja joissairatigsissa saattaa estdd niiden toteutta-
misen. Leyland ym. (1977) toivat esille myds, eti#ali yrityksen johto sijoittaa omia
rahojaan yritykseen, antaa taméa markkinoille pegtn signaalin. Se osoittaa, etta yri-
tyksella on korkeatasoisia projekteja ja johto wskviden toteuttamiskelpoisuuteen.
N&in johdon suora osakkeenomistus johtaisi heidakaansa yrityksen korkeampaan
markkina-arvoon.

McConnell & Servaes (1990) tutkivat osakkeenomiséukjakauman ja yhtion markki-
na-arvon valistd suhdetta. Aineistona he kayttivtkimuksessaan 1173 yrityksen tieto-
ja vuodelta 1976, sekd 1093 yrityksen tietoja jaasteluvuotena 1986. Yritykset joita
he tutkivat olivat julkisesti listattuja, joko NeWork Stock Exchangessa (NYSE) tai
American Stock Exchangessa (AMEX). Tutkimus lahgpdteesista, ettd yrityksen
markkina-arvo riippuu osakkeenomistuksen jakautesiss yrityksen sisdpirin, piensi-
joittajien (block share holdersja institutionaalisten sijoittajien kesken. Tutkikses-
saan he havaitsivat, etta pienilla johtajan omegusden maarilla yrityksen agenttikus-
tannukset laskevat, mutta johdon omistusosuuderakasa tiettyyn pisteeseen ja tAman
yli alkavat my6s agenttikustannukset kasvaa. Rwppis johdon omistusosuuden ja yri-
tyksen arvon valilla oli heidan tutkimuksensa mulegdilineaarinen. Alussa yrityksen
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arvo kasvaa, mutta (omistuksen ollessa 0 % ja 8&-&&lilla), mutta omistuksen alka-
essa keskittya johdolle alkaa yrityksen arvo véleitelaskea.

Yrityksen
kannattavuus

v

Johdon omistusosuus

Kuvio 3. Johdon omistusosuuden ja yrityksen kannattavuudénen riippuvuus (McConnell & Servaes

1990)

Positiivinen yhteys johdon omistuksen ja yrityksamwon valilla oli heidan tutkimuk-

sensa mukaan havaittavissa omistuksen ollessagdrigin 40-50 % valilla. He havait-
sivat myds, ettd Tobinin Q:n arvo pienenee osaki@estuksen keskittyessa. Tutki-
muksessa tuli myds esille positiivinen yhteys Tabi@:n ja institutionaalisen sijoitus-
suhteen valilla.

Stulz (1988) tarkasteli tutkimuksessaan yritykses@irin omistuksen ja markkina-
arvon valistd suhdetta mahdollisten vihamielistatygvaltausten nakékulmasta. Hanen
mukaansa sisépiirin omistusosuuden kasvaessa nhatetolyritysvaltausten onnistu-
misen mahdollisuus pienenee ja tdma johtaa yrityksarkkina-arvon kasvuun. Johdon
omistusosuuden ollessa suuri joudutaan osakkeestaamaan huomattavaa ylihintaa,
jotta valtaus onnistuisi ja johdon omistusosuudaavattaessa 50 % tulee valtaus lahes
mahdottomaksi. Han tosin havaitsi myds, etta sisS@pmistuksen saavuttaessa tietyn
pisteen (50 %) alkaa yrityksen markkina-arvo val@telaskea.

Palia & Lichtenberg (1999) tutkivat yrityksen tumttiuden ja omistajajohtajuuden va-
listd suhdetta. He kayttivat tutkimuksen aineist@bd satunnaisesti valittua teollisuus-
yritysta 12 vuoden ajalta (1982—-1993). He havadtispositiivisen, tilastollisesti merkit-
tavan riippuvuuden yrityksen tuottavuuden ja johdmmistusosuuden valilla. Tutki-
muksessa tuli esille myos, ettd mita enemman joladoistusosuus kasvoi yrityksessa
tarkastelujakson aikana, sitd enemman kasvoi myti&ksen tuottavuus.
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Kuten voidaan havaita, tutkimus on suurelta osirugtenut Yhdysvaltalaiseen aineis-
toon, mutta vastaavia tutkimuksia on tehty myésoBpassa. Short ym. (1999) pereh-
tyivat tutkimuksessaan vaikutukseen, joka yritykgamon suoralla osakkeenomistuk-
sella on yrityksen kannattavuuteen. Aiemmin paaghiysvaltalaiseen aineistoon pe-
rustuvista tutkimuksista poiketen tutkimuksen kehi olivat englantilaiset yritykset.
Tutkimuksessa tuli esille myds erilaiset omistajaaemenetelméat yhdysvaltalaisen ja
englantilaisen yrityskulttuurin valilla. Tutkimuksea perehdyttiin myds omistussuhtei-
den eroihin englantilaisten ja yhdysvaltalaisteitygten valilla ja syihin naiden taustal-
la. Aineisto koostui London Stock Exchangessa kak@gnnin kohteena olevista yri-
tyksista vuosien 1988 ja 1992 vélilla. Otoksestarajhttu pois yritykset joiden voitiin
katsoa toimivan epanormaaleilla markkinoilla. Nétéat esimerkiksi monopoli tai sii-
hen verrattavissa oleva markkinatilanne. Lopulliaémeisto koostui sattumanvaraisesti
edelld mainitusta joukosta poimitusta 225 yrityk&es

Tutkimuksen perushypoteesina oli, ei-lineaaringpprivuussuhde yrityksen kannatta-
vuuden ja johdon omistuksen valilla. Tutkimusmelmeéméd he kayttivat regressio-
analyysid, jossa muuttujien arvoja verrattiin lagk@erusteiseen osaketuottoon seka
markkinaperusteiseen osaketuottoon. Tutkimuksevkset vahvistivat paapiirteissaan
aikaisemmissa tutkimuksissa saatuja tutkimustuéoksHe havaitsivat kuitenkin, etta
yhdysvaltalaisten ja englantilaisten yritysten daja@akenne ja maiden institutionaali-
set vaikutukset johtavat joihinkin eroihin saadaisstkimustuloksissa mm. siihen, etta
Yhdysvalloissa johdon "linnoittautuminen” tapahtalemmilla omistuksen tasoilla kuin
Englannissa. Heidan tulostensa mukaan yrityksentaghyky kaantyy laskuun johdon
omistuksen ylittdessa 15,58 % ja kaantyy uudelle@amsuun omistuksen saavuttaessa
41,89 %:n tason (Short ym. 1999).

Vaikka Yhdysvaltalainen omistajaohjausjarjestelmé&¢n vaatimukset ovat vahitellen
levinneet myds Eurooppaan, niin eroja on edelleraittavissa Euroopan ja Yhdysval-
tojen valilla. Naita eroja tuovat esille Black (I99a Roe (1991), jotka toteavat, etta
Yhdysvalloissa lainsaadanto rajoittaa institutidiséen sijoittajien omistusta yksittai-

sissa yhtidissa ja tama osaltaan vaikuttaa niidahdollisuuksiin vaikuttaa yhtididen

johtoon ja sen toimintaan. Lainsdadantd on osalasikuttanut siihen, ettd esimerkiksi
englannissa institutionaalisten sijoittajien omsstsuus yrityksissa on suurempi kuin
yhdysvalloissa.

Tutkimusten mielenkiinnon kohteena on paaosin ofhityksen omistajuuden ja suori-
tuskyvyn vélinen suhde ja sen vaikutus yritykserrkkiaa-arvoon. Tutkimuksissa on
mya0s pyritty selvittamaan milla toimivan johdon a@tuiksen tasoilla on suurimmat vai-
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kutukset yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksistavairsinaisesti ole 16ydettavissa mi-
tdan suoraa vastausta siihen, onko suora johdostusnparas keino sijoittajille paasta
siitd valvontavastuusta joka heille kuuluu ja tdaae heille yksiselitteisesti sijoitta-
malleen paaomalleen paremman tuoton. Useat tutldgetuk@yttavat kuitenkin tukevan
kasitysta, ettd varsin pienellda johdon omistusosllaalisi positiivinen vaikutus yrityk-
sen tunnuslukuihin ja sijoittajien tuottoon. Johtajomistusosuuden kasvaessa muut
osakkeenomistajat kokevat tilanteen ongelmallisglsri "linnoittautumisen” takia.
Johdon omistusosuuden kasvaessa saavutetaan jossaioksen maarassa piste, jonka
jalkeen linnoittautumisella ei ole enaa vaikutuskatkimuksissa pisteen on havaittu
olevan suunnilleen omistuksen saavuttaessa 50 %.

1.4. Suomessa aiemmin kayty keskustelu

Suomalaisessa corporate governance — keskusteduggaosa huomiosta, mika liittyy
johdon sitouttamiseen, on keskittynyt lahinna jamdmptio-ohjelmiin. Keskustelu on
yleensa koskenut optio-ohjelmien hinnoittelua jaeadenmukaisuutta. Pia Jarvinen
(2000) toteaa omassa, omistajavetoiseen johtamiseromalaisten suuryritysten joh-
tamis- ja valvontajarjestelmét murroksessa tutkis@sisaan, etta optio-ohjelmien pitk&n
aikavalin taloudellisten vaikutusten pohdintaakeskustelussa ole kiinnitetty juurikaan
huomiota. Suomalaisessa keskustelussa optio-olelonm katsottu liittyvdn seka
myonteisia, etta ei-toivottuja vaikutuksia, muttatioita pidetaan oikein kaytettyna hy-
vana kannustimena, joka yhdistda omistajan ja h&stkn intressit.

Ali-Yrkko & Yla-Anttila (1999: 3-25.) kavivat seltyksessaan lapi suomalaisessa cor-
porate governance ajattelussa tapahtuneita muatg&she pohtivat mita vaikutuksia
omistusrakenteen kansainvalistymisella on ollutygien johtamis- ja valvontajarjes-
telmiin. Ulkomaalaisomistuksen kasvamisen he nék&advattaneen vaatimuksia sii-
hen, ettd uusien omistajien vaatimuksia on kuuawmaltentistd tarkemmin ja nykyaan
monet porssiyritykset ilmoittavat miten suuren osanitostaan ne pyrkivat tulevina
vuosina maksamaan omistajilleen. He toivat selgidgsdan myos esille, ettd ulkomaa-
laisomistuksen lisaantymisen mukanaan tuoma ajédtedn muutos nakyy myos yritys-
ten tavoitteissa. Aiempi yritysverotus suosi ineasien rahoittamista velkarahalla joka
oli johtanut suomalaisten yritysten korkeaan vetitamisasteeseen ja siihen, etta yri-
tysten keskeinen tavoite 1990-luvun alussa olidvieinavaraisuusasteen nostaminen.
1990-luvun lopulla nahtiin porssiyritysten nostawihitellen tavoitteekseen omistajien
sijoituksen arvon kasvattamisen ja taloudellissadrvon luomisen omistajille.
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Myds Pajarinen & Yla-Anttila (2006) toivat esilleitéd keskustelu, jota Suomessa on
kayty, on pohjautunut ulkomaalaisomistuksen lis@g@igen mukanaan tuomista huolis-
ta ja sen vaikutuksesta suomalaisten yritystenitdaan. Tutkimusten keskeinen johto-
paatds on ollut, ettéd ulkomaalaisomisteiset, marskliset yritykset menestyvat yleen-
sa kotimaisesti omistettuja paremmin. Ulkomaalassigrityksissa kannattavuus (paa-
oman tuottoaste) on yleensa parempi ja tuottavadslampi.

Pajarinen ym. (2006) tutkivat omistajuuden ja omsstuodon vélista yhteytta yrityksen
kannattavuuteen. Tutkimuksen kohteena olevia ysitykarkasteltiin omistajaryhmien
mukaan, joita olivat perheyritykset, valtion yrigét, hajautetusti omistetut porssiyri-
tykset ja ulkomaalaisomisteiset yritykset. Tutkireek empiirinen aineisto perustui
paaosiltaan Talouselamé-lehden suuryritysaineistamsilta 1986—2004. Heidan saa-
mien tulosten mukaan perheyritykset ovat olleenkdiavuudeltaan ja vakavaraisuudel-
taan vahintdédn yhta hyvia kuin ulkomaalaisomisteysgykset, hajautetusti omistetut
porssiyritykset ja valtionyritykset.
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2. OMISTAJIEN JA JOHDON VALINEN SUHDE JA ETURISTIRI IDAT

2.1. Agenttiteoria

Agenttiteorian kehitys on johdettu usein vuotee2,9olloin Berle & Means julkaisi-
vat tutkimuksensdrhe Modern Corporation and Private PropertyKuitenkin eréissa
yhteyksissa on mainittu, ettd teorian historiassalaan menna niinkin pitkalle kuin
vuoteen 1776, jolloin Adam Smith teoksessa@ihe’ Wealth of Nationstoi esille na-
kemyksen, ettd yrityksen johtajat eivat todennadtisole yhta varovaisia muiden ih-
misten rahojen kanssa verrattuna tilanteeseerirjdiigseessa ovat hanen omat varansa.
(Robert Wearing 2005: 7)

Paamies-agenttiongelma juontaa omistuksendrship ja vallan ¢ontrol) eriytymises-
yrityksen menestykselliseen johtamisen, jolloin taevitsevat johdon erikoistunutta
henkistd pddomaa luomaan sijoitukselleen tuottoais@jien kannalta on ensiarvoisen
tarkeaa, ettd yrityksen johdolla on talléin riité\kannustimet sitoutua tyésuoritukseen,
innovoida yrityksen kehittamiseksi ja ottaa hargituiskeja. Omistajien on kuitenkin
vaikea valvoa, ettei yrityksen johto kaytd sillekouja resursseja omistaja-arvo -
periaatteen vastaisesti. Erityisesti tama kysynoissae esille suurissa yrityksissa, jois-
sa johdon toiminnan yhteensovittaminen omistaji@anpaarien kanssa voi olla hanka-
laa. Ylin johto voi ryhtya toimenpiteisiin ja tehdi#atoksia, jotka ovat ristiriidassa
osakkeenomistajien edun kanssa. Toimitusjohtajkeskittya valtansa kasvattamiseen
ja kalliiden lisaetujen hankkimiseen omistaja-ankasvattamisen sijaan. (Rama 1998:
8.)

Yrityksessa, joiden osakkeenomistajat eivét ogallisiminnan johtamiseen, esille nou-
see kysymys operatiivisen johdon toiminnan koorilinista ja siten, ettd se vastaa
osakkeenomistajien toiveita. Erityisen tarkea realvonnan toteuttamisessa on yrityk-
sen hallituksella ja hallitus voi johtoa valvomaliaventad paamies-agentti -ongelmaa.
Toimitusjohtajan ty6tehtavien moniulotteinen luonkeitenkin hankaloittaa johdon
valvontaa. Hallituksen jasenien on vaikea arviatligkateen, mitka toimenpiteet tulevat
maksimoimaan yrityksen arvoa — juuri tata tehtéxaiden he palkkasivat toimitusjohta-
jan. Hallitus ei aina jalkikateen pysty arvioimgahdon tekemia paatoksia. Se ei ehka
esimerkiksi tieda kaikkia johdolle paattksentek&bké avoimena olleita vaihtoehtoja.
Mydskaan osakkeenomistajilla ei aina ole kannustiralvoa johdon toimia. Osake-
omistuksen ollessa hajautunutta yksittaiset osaldméstajat voivat olla haluttomia uh-
raamaan resursseja johdon valvontaan, koska hevatiuakamaan siita koituvat hyddyt
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muiden osakkeenomistajien kangsk. vapaamatkustaja-ongelma)Huolman, Wal-
den, Pulkkinen, Ali-Yrkkd, Tainio & Yla-Anttila 200 10-11.)

Osakkeenomistajat Yrityksen johto

A A A A

Omistajuuteen Yrityksen toimintaan

liittyvan riskin liittyvan riskin

diversifiointi diversifiointi

Johdon toiminnan Osakkeenomistajien

kontrollointi sijoituksen arvon
maksimointi

Hallitus Omistajien

vetaytymisuhka

Johdon Johdon vaihtamisen uhka
palkitsemisjarjestelmat

Kuvio 4. Osakkeenomistajien ja yrityksen johdon véalinen sutfluoclman ym. 2000)

Timonen (2000) tuo kirjassaan esille, etta tasigyenisesta aiheutuu intressiristiriita
osakkeenomistajien ja yritysjohdon vdlille silloikun vaihtoehtoiset ratkaisut ovat
eriarvoisia osakkeenomistajien ja yritysjohdon rkilkinasta, tai tilanteessa jossa yri-
tysjohdolla on mahdollisuus edistda omaa etuaakkesaomistajia vahingoittavalla ta-
valla. Intressiristiriidan vuoksi valttdmaton vaihta ja siita aiheutuvat valvontakustan-
nukset nain ollen aiheuttavat merkittavan osandyhsiisaisista transaktiokustannuksis-
ta. Timonen (2000: 41) maarittelee osakkeenomesigpa yritysjohdon valisiksi intres-
siristiriidan aiheuttajiksi seuraavat seikat:

* Molemmat kilpailevat saman tuotoksen jakamisesta.

* Investoinnit tai panokset ovat luonteeltaan eridaisilla yritysjohtajalta vaadi-
taan yrityksesséa henkilokohtaisia panoksia, joteevat olla vaikeasti hyddyn-
nettavissa muissa yrityksissa.
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* Osakkeenomistajilla on sijoituksilleen erilaisiavddteita ja tuotto-odotuksia,
periaatteessa rajaton sijoitusten hajauttamismébdos sekd markkinoiden
likvidisyden méaarddméa mahdollisuus sijoituskohteidealisoimiseen ja vaih-
tamiseen.

» Edellisessa kohdassa lueteltujen erojen vuoksysgogtotilanteen aiheuttama
epavarmuus, riskit seka voitto- tai tappio-odottikeat erilaisia sekd osak-
keenomistajien kesken ja erityisesti osakkeenojrestga yritysjohdon valilla.

Timonen (2000: 41-42.) lisaa viela, etta ristiréia etutahojen valilla ei ole valttdma-
tonta vaan ainoastaan mahdollista. Ristiriidat temafioskaan aktualisoidu kaikissa yh-
tidissa, silla yritystoiminnan institutionaalinempaéristo, etenkin omistusrakenne ja ra-
hoitusjarjestelma, vaikuttavat olennaisesti kokstinita -argumentin merkitykseen.
Olennaista kuitenkin on, ettd omistuksen ja vabagtyminen luo paamies-agentti ti-
lanteen, etta mahdollistaa niihin liittyvat etuiristiat.

Suurissa porssiyhtidissa suuria omistajia ovatrukasvottomat instituutiot kuten koti-
maiset ja ulkomaiset eldkerahastot, vakuutusyksg&t sijoitusrahastot. Talléin omista-
jakunta on hyvin hajautunutta, mika johtaa siihetta paatdsvalta ei ole yrityksessa
millaén yksittaisella tekijalla. Naissa tapaukaissnistajille on usein tarkeinta sijoituk-
sen tuotto, eivatka institutionaaliset sijoittajde yleensa aktiivisia paatantavallan kayt-
tajia yhtibkokouksissa. Tama myos osaltaan voigalsiihen, etta omistajat ja yrityksen
johto ovat hyvin etaalla toisistaan ja omistajéieole tarkkaa kuvaa yritysjohdon tavoit-
teista.

Agenttiteorian perusolettamuksena on, ettd omeiggp yritysjohdon tavoitteet saatta-
vat olla monissa tilanteissa keskenaan ristiridaSamalla Omistajalahtdisessa johta-
misessa lahdetaan siitd, ettd tata ristiritaat@§n poistamaan sopeuttamalla yritysjoh-
don tavoitteita samansuuntaisiksi omistajien taemen kanssa. Omistajalahtoisella
johtamisella yalue based managemgnarkoitetaan sellaista johtamiskulttuuria, jossa
osakkeenomistajien varallisuuden kasvattaminensetettu yrityksen toiminnan ensisi-
jaiseksi tavoitteeksi. Omistajalahtdisessa tointavassa tavoitellaan sitd, ettd johto
ajattelisi yrityksen tavoitteista samalla tavallairk omistajat. Omistajalahtdisen johta-
misen yksi avainkysymyksista on, milla tavoin omj&n tahto siirtyy yritysjohdon tah-
doksi. Tama ongelma on osiltaan yksinkertainemwisillkun yksi omistaja paattaa yhti-
dssa. Sen sijaan se on monimutkainen ja hyvin delfisen yhtidissa, joissa omistus on
hyvin pirstoutunut. (Hirvonen ym. 2003: 44 -55.)
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Osakkeiden
myynti/osto

Markkina-
vaikutus Yhtiokokous | [“annustinjarjestelmat
Johdon vaihtamisen
OMISTAJ A uhka
Henkilo- Hallitus —
kohtainen

Suora yhteydenotto

Analyytikot

Kuvio 5. Omistajien vaikutus yritykseen kolmea kautta (Huamnym. 1999: 48)

2.2. Agenttikustannus

Yritysjohdon ja osakkaiden intressien vélisest&&raiheutuu siten tehokkuustappioita,
joita kutsutaan agenttikustannuksiksi. Yritysjohdaalvonnasta ja muista agenttikus-
tannuksista johtuu, ettd oman pddoman sijoittagajolptajan roolit yhtiossa eriytyvat

vain, jos hyodyt tasta erosta ovat suuremmat ki@ giheutuvat agenttikustannukset.
Kaisanlahti (2001) toteaa, ettd rahoitusteoriarkitéda erityista huomiota yritysjohtajan

mahdollisuuteen "takeiden” antamiseen ahkeran gigtynsa vakuudeksi. Takeilla

tarkoitetaan jotakin taloudellista etuutta, jonklatpja menettda, jollei hdnen tybnsa tu-
los vastaa sitd mita ennalta sovittiin. Talla vailaKaisanlahden mukaan perustella
esimerkiksi se, miksi johdon palkkauksesta osa tkkmpssakkeista tai niihin oikeutta-

vista osakeoptioista. Mahdollisuus hydtya osakkei@e optioiden arvonnoususta on se
"vakuus” jonka johtaja menettaa, jos yhtion porasssissa kuvastuva liiketoiminnan

tulos ei ole niin hyva kuin mihin naita palkkakastimia asetettaessa pyrittiin. Uhka
osakkeisiin tai optioihin perustuvan edun periassa rajoittamattoman taloudellisen
hyodyn menettdmisesta yllyttaa yritysjohtoon kuudutaenkilditd ponnistelemaan tu-

lokseen enemman, kuin mihin he olisivat valmiitantedd kuukausikorvausta vastaan.
(Kaisanlahti 2001: 12.)
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Jensen ym. (1976) joita pidetaan varsinaisina éiggorian kehittdjind tuovat esille, etta

yritykset muodostuvat lukemattomista kirjallisiggakirjaamattomista sopimuksista eri

osapuolten valilla. He toteavat kuitenkin, ettdhrdydellistd sopimusverkkoa ei paa-
miehen ja agentin valille pystytd rakentamaan,i ettgelmia ilmenisi. Kaytanndssa

paamiesten on pakko jattaa johdolle likkumavataanéaisen paatoksenteon tueksi ja
juuri tdma liikkumavara johtaa mahdollisten agdwistannusten syntymiseen. Jensen
ym. (1976) jakavat talldin syntyvéat agenttikustakeet kolmeen kategoriaan:

1. Valvontakustannukset, jotka syntyvat kun paamies valvoo, ettéa agenttnioi
paamiehen etujen mukaisesti. Naihin kuuluvat ediiker tarkastuskustannuk-
set, budjettirajoitukset seka kannustinjarjesteténagheutuneet kustannukset.

2. Rajoittamiskustannukset ovat menoja, jotka muodostuvat agentin ja paamie-
hen tekemista sopimuksista joiden tehtavana oteréigtyt asiat agentin paatan-
tavallan ulkopuolelle.

3. Suorat ja epasuorat kustannukset joita agentin toimet aiheuttavat. Kyseessa
ovat siis kustannukset, joita ei kahdesta edellénitogsta toimista huolimatta
pystyta karsimaan pois.

Valvontamekanismeja tulisi kayttda siihen saakk#oin niistd syntyva rajakustannus
muodostuu yhtd suureksi pddmiehen toiminnasta g§rigppio (Jensen ym. 1976: 212—
213.)

Valvontakustannukset koostuvat rahallisista parstisseka ajasta ja vaivasta mita
agentin tyopanoksen tarkkailu vaatii. Yhdysvallaiggyrittiin aina 1970- luvulle asti
valvonta hoitamaan tarkkailemalla sita kuinka sajywhdon antamat suorat tydpanokset
yritykselle olivat. N&ita olivat mm. suoritettu tgika seka -teho. Taman jalkeen yrityk-
sen johdon toiminnan tarkkailussa on keskitytty nrem&n saavutettuihin tuloksiin.
(Grinblatt & Titman 1998: 620.)

Omistajien ja johdon edut muuttuvat yhdenmukaisekisda enemman johtaja omistaa
yrityksesta. Taman ajatuksen mukaan agenttikustiaatuiippuvat negatiivisesti yhti-
On johtajan omistusosuudesta ja daritapauksesssg joityksen johto omistaa sata pro-
senttia yrityksesta - agenttikustannuksia ei dlengen ym. 1976.)
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Ang, Cole & Wuh Lin (2000) tutkivat myds agenttikasnusten ja omistusrakenteen
valistd suhdetta. He tekivat samansuuntaisia htojaidensen ym. (1976) kanssa, etta
johdon omistusosuuden pienentyminen johtaa suuraragenttikustannuksiin ja pain-
vastoin. He tukivat yritysten absoluuttista ja sdflisia agenttikustannuksia eri omis-
tusrakenteen omaavissa yrityksissa. He kayttivahtiggustannusten mittarina kiinteita
kuluja vahennettynd johdon palkoilla suhteessaVidihtoon ja liikevaihdon suhdetta
taseeseen. Tutkimuksen lahtokohtana heilla oli 1p68yritystd, vuoden 1992 aikana.
Tutkimuksen tuloksena oli agenttikustannusten aleago yrityksissa joiden johtajana
toimii henkild, jolla on huomattava omistusosuusdigessa yrityksessa verrattuna ti-
lanteeseen jossa johtajana toimii taysin ulkopwrlihenkild. He toivat myds esille aja-
tuksen, ettd yrityksen johto saattaa kuluttaa ksén varoja etuisuuksiin, joista johto
paasee nauttimaan riippumatta heidan omistusostastehtamassaan yrityksessa.

Myds Demsetz & Lehn (1985) esittivat artikkelissagatuksen, ettéd johtaja ei valtta-
matta tavoittele omistajien varallisuuden maksirtiainvaan ensisijaisena pyrkimykse-
na johdolla on oman hyddyn maksimointi. Toisaakaniyds tuovat esille, etta omista-
jajohtajat eivat tassa suhteessa tee poikkeustezerHéukaansa omistajajohtajan hyoty
koostuu kolmesta tekijasta: palkkatulosta, tyopéakluluttamisesta seka yrittajatulos-
ta. Omistajajohtaja pyrkii hanen mukaansa naiddmé&o tekijan muodostaman koko-
naishydodyn maksimointiin, eika valttamatta pelkastdyrittdjatulon maksimointiin.
Omistajajohtaja saattaa sijoittaa yrityksen vatajesustuotteisiin, golf-osakkeisiin tai
muihin kohteisiin joilla ei ole valttamatta mitatekemista yrityksen toiminta-ajatuksen
kannalta ja viela vahemman omistaja-arvo ajatukserssa. Mikali johtaja on yrityksen
ainoa omistaja, hanen on erittdin helppoa saadéliden kolmen hyoétytekijan valista
suhdetta ja muodostaa nain kokonaishyoty omientynmgistensa mukaan. Tama toimii
niin kauan kun yrityksella on yksi omistaja. Hetirk omistajajohtaja luopuu osasta
omistustaan, han kohtaa valittémasti uuden omistagatimukset ja haneen kohdistu-
van valvonnan, jolla uusi omistaja pyrkii varmistan siita, etta johtaja toimii tavalla
jolla on yritystuloa maksimoiva vaikutus.

Demsetzin ym (1985) esittama ajatus sopii hyvireghtaiemmin esitettyjen teorioiden
mm McConnel ym. (1990) kanssa, jossa yrityksen gohdsakkeenomistuksen ja yri-
tyksen kannattavuuden valilla havaittiin ei-lineaan suhde. Ensin yrityksen kannatta-
vuus kasvaa, mutta johdon omistuksen kasvaessaoS@nitiin ja siitd eteenpain alkaa
yrityksen kannattavuus vahitellen laskea. Samartaigia tuloksia, jossa havaittiin epa-
lineaarinen suhde yrityksen kannattavuuteen, e&itjp aiemmin esilla ollut Morck ym.
(1988), jotka kayttivat tasta ilmiosta nimitysgntrenchment hypothesigblla tarkoite-
taan eraanlaistdinnoittautumista”. Talldin johtajan omistaessa vain pienen osuuden
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yrityksesta on muilla omistajilla mahdollisuus ptka johtaja mahdollisten sanktioiden
(mm. erottaminen) uhalla toimimaan omistajien J@alitta maksimoivalla tavalla.
Johtajan omistusosuuden kasvaessa tulee hdnean@sshsa vaikeaksi ja mahdotto-
maksi tilanteessa, jossa johtajalla on ehdotonesalemmisto ja riippumatta siita, etta
johtaja saattaisi mahdollisesti toimia omistajitimaevahingoittavalla tavalla.

2.3. Paamiehen ja agentin erilainen suhde riskiin

Omistajien ja johdon suhde riskiin voi olla lahtdiKktaan hyvin erilainen. Omistaja ky-
kenee ottamaan huomattavasti suurempia riskejaittafaallaan omistustaan useisiin
eri sijoituskohteisiin ja tata kautta saavuttaaajojgkineutraalin tilanteen. Agenttiteori-
an mukaan johto taas pyrkii lahtokohtaisesti karttan riskia, silla hanen tavoitteena
saattaa olla oman tydpaikkansa sailyttdminen, reikélttamatta johda toimiin joilla
on omistajien varallisuutta maksimoiva vaikutusmBanostaa omistajien kannalta esille
tarkean kysymyksen, ettéd miten he onnistuvat motiman agenttia toimimaan osak-
keenomistajien paamaarien ja riskipreferenssienaimsekti. (Gray & Cannella 1997.)

Fama & Jensen (1983) tuovat myds esille tilantgesa yrityksen johtaja omistaa huo-

mattavan osuuden yrityksessa ja talldin huomattsaahanen varallisuudestaan on si-
dottu kyseiseen yritykseen. Tama omistuksen hajaisen puute johtaa pienempien

riskien ottoon kuin miké olisi osakkeenomistajiesnkalta optimaalista. Tama saattaa
johtaa yritysten tuottojen laskuun, koska johtoltianasti karttaa riskeja ja valitsee va-

hariskisia projekteja mahdollisten tuottavampienttanenemman riskia sisaltavien pro-

jektien sijaan.

2.4. Omistajajohtajuudesta ratkaisu?

Agenttiteorian esille tuomat erot johdon ja omistajriskipreferensseissa puoltavat eri-
laisten kannustinjarjestelmien luomista. Nain oajat pystyvat ohjamaan johtoa otta-
maan riskeja ja tekemaan valintoja, joilla on oajish hydtya maksimoivat vaikutus.
Vaikka edella on esitetty lukuisia tilanteita, jagehdon omistusosuuden kasvaminen
saattaa tietyn pisteen johtaa pahimmillaan negséien vaikutukseen yrityksen kannat-
tavuudessa, voidaan johdon osakkeenomistusta qitét@mpana keinona, jolla yhdiste-
taan omistajien ja yrityksen johdon intressit. Mrokiilla on kaytdéssa suositus, jonka
mukaan yrityksen ylimman johdon tulisi hankkia yimtiosakkeita neljan vuoden kulu-
essa, tai kahden vuoden bruttoansioita vastaasattanalla. Osakesidonnaisten palkit-
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semisjarjestelmien perimmaisena tavoitteena onrataryrityksen johdon huomiota tu-
levaisuuteen, sekd kannustaa ja sitoa sita pitt€ifaen ja -aikaiseen toimintaan yrityk-
sen hyvaksi. Johdon huomio pyritdan palkitsemisgiglmien avulla kiinnittdmé&an en-
tistd tehokkaammin omistajan etuihin ja tavoittreigDsakesidonnaisen palkkaustavan
ytimena on siten osakekurssi. Yritysjohto pyrkiikia tavoin nostamaan osakekurssia,
ja kurssinousu nakyy johdon omissa palkoissa. Manstajan ja ylimman johdon ta-
loudelliset edut kytketddn tehokkaasti toisiindligélfeimo, Loyttyniemi & Tainio. 2003:
109-110.)

Osakkeenomistus on luonnollisin tapa yhdistaa ylénrjohdon ja osakkeenomistajien
tavoitteet yhdensuuntaisiksi. Omistajavetoisenygtdiminnan ydintavoite on osakkeen
hyva arvonnousu suhteessa arvon heilahteluihira Miemmin omistajan ja johdon in-
tressit pystytaan yhdistamaan toisiinsa, sitd parenonnistuu myds omistajan tavoit-
teen saavuttaminen. Osakkeenomistuksen myotékgety johto kokee saman arvon-
laskun ja arvonnousun kuin osakkeenomistajakineKuhy6s muilla palkitsemismuo-
doilla, osakeomistuksella on etunsa ja haittansasii kuin tydsuhdeoptioon, joka an-
netaan ilmaiseksi, osakeomistukseen tarvitaan rabaakkeen hankintahinta on kes-
keinen ero ja usein myods haitta muihin osakesidgiingalkitsemismuotoihin néahden.
Osakkeet joudutaan hankkimaan omilla varoilla taik&rahalla, ja sijoitus on usein
merkittava suhteessa johtajan taloudelliseen asen@sakeomistukseen liittyy aikaa
my®6ten hyvét tuottomahdollisuudet mutta myos stiski. (Ikaheimo ym. 2003: 166.)

Ylimman johdon merkittava osakeomistus isoissa ggrisyksissa on kuitenkin melko
harvinaista. Suuren riskin ottaminen johtamassé#uihgsa omalla rahalla ei valttamatta
aina ole yritysjohdolle kiintoisa vaihtoehto. Pdybsidssd osakkeen arvo maaraytyy
osakemarkkinoilla ja osake on ostettavissa poissirtta. Johdon pitaisi hankkia osake
samalla hinnalla kuin muut sijoittajat hankkivahq@rssisséa. Sijoitettava méaara ja sii-
hen liittyva taloudellinen riski voivat olla johddrannalta kohtuuttoman suuria. TAméa
ei valttamattd palvele muiden omistajien tavoifteiettéa johto ottaa harkittuja riskeja
kehittadkseen yritysta. Yksi vaihtoehtoinen muatoutaa ylin johto osakeomistuk-
seen, olisi ostaa osakkeita johdolle. Nain voitaisehda esimerkiksi tulospalkkion
maksamisen yhteydessa ja asettaa osakkeille mgjyta. Tulospalkkio maksettaisiin
jos asetetut tavoitteet saavutettaisiin. Tulospabtia 40 %:lla johto ostaisi yhtion osak-
keita. Naille osakkeille voidaan asettaa myyntitajo_oput 60 % kaytetaan veron mak-
suun. Nain ylimmasta johdota tehdaan vahitellenkitiévia osakkeenomistajia. (Ika-
heimo ym. 2003: 166-168.)
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3. CORPORATE GOVERNANCE

Edellisessa luvussa esille tuotu agenttiteoria ipgedittamaan niitd ongelmia ja kustan-
nuksia joita saattaa syntya omistajien ja johdaytynisesta ja heidan mahdollisten ta-
voitteiden erilaisuudesta. Corporate governancgegtelmalla tarkoitetaan laajemmin
sitd, miten yrityksen hallinto on toteutettu, sekdlaisia ovat yritysjohdon valvonnan
jarjestelmat. Huolman, Pulkkinen, Rissanen, Ta®id ukiainen (1999) toteavat, etta
corporate governance tulisi myds mieltdd pikemmmrdidosryhmahallinnoimiseksi jo-
hon kuuluvat myés yrityksen henkilosto ja asiakkgat jotka agenttiteoria jattaa ko-
konaan huomiotta. Toisaalta voidaan sanoa, ettgocate governance -jarjestelmalla
pyritddn ratkaisemaan ne ongelmat, jotka agentistamstaa esille. Kansainvalisessa
kirjallisuudessa Corporate governancen kasite odrite#ty varsin valjasti eika sille ole
vakiintunut yhta "oikeaa” maaritelmaa. Kaisanla(®#001: 14) on maaritellyt termin
seuraavasti:

"Omistuksen ja sidosryhmien eriytyessa yritysjohdokio tarpeen
jarjestelmélle, jolla haetaan eri instanssien “oda tasapainoa
asianomaisessa yrityksessa. Aglosaksinen "corpogaternance” -termi on
otettu kayttoon myos englantilaisen kielialueeropliolella tAméan jarjestelyn
kuvaamiseksi. Corporate governance -kasitettd eiidaso suomentaa
tyhjentavasti. Se on kuitenkin  miellattevissd tdemlen kautta.
Suppeimmillaan corporate governancella tarkoitetgaitysjohdon toiminnan
valvontaa. Tallin corporate governance maaritteleensinnakin
toimitusjohtajan ja hallituksen sek& muun yritygjoh aseman ja heidan
suhteensa omistajiin. Corporate governance merkits@&in yritysjohdon ja
omistajien keskinaista suhdetta.

Toiseksi Corporate governance sisaltdd myos raetntjoiden
avulla asetetaan yrityksen tavoitteet, sekd mali#e niihin pyrkimisen
keinot ja yrityksen toiminnan valvonta. Nain corgi@ governancen voidaan
katsoa kohdentuvan kaikkiin niihin toimiin, joidemulla yrityksen omitajat
pyrkivat varmistumaan siita, ettd he saavat sijkéeileen parhaan
mahdollisen tuoton. Vield laajemmin kasiteltyndpmate governance ottaa
huomioon myds muut rahoittajat, kuten lainanantajasimissa, joilla tuotto
varmistetaan, on kyse yhteistydsta ja informaajiamisesta yritysjohdon ja
rahoittajien kesken. Corporate governancen paamaaran nain vahentaa
tuoton kerryttdmisen kannalta huonojen paatostandollisuutta ja lisata
reagointinopeutta huonojen paatosten oikaisemiseen.
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Corporate governancen maarittelyn ongelmallisuudenesille myds Timonen (2001
3-4) teoksessaan Corporate governance: institujgishinsaadannon merkitys, jossa
han on esittanyt viisi eri maarittelyvaihtoehtoapmrate governancen kasitteelle:

(1)” Corporate Governance tarkoittaa yrityksen otajgen ja johdon valista
suhdetta. Se maarittelee yritysjohdon eli hallierkga palkattujen johtajien,
roolin, velvollisuudet ja heidan suhteensa osakke®stajiin.”

(2)"Corporate governance tarkoittaa yritysjohdonijtyksen hallituksen, sen
osakkeenomistajien ja sen muiden etutahojen valisidteita. Se sisaltda
my0Os rakenteet, joiden avulla asetetaan yrityksemitteet sekd maaritel-
l&&n niihin pyrkimisen keinot ja yrityksen toiminmealvonta.”

(3)"Corporate governance on jarjestelmé jonka aawfritystoimintaa kont-
rolloidaan.”

(4)"Corporate governance tarkoittaa rakenteita jaenettelytapoja, joita
kaytetaan ohjaamaan ja johtamaan julkisesti noteeraosakeyhtion liike-
toimintaa ja hallintoa, tarkoituksenaan osakeyht@mistusarvon (sharehol-
der value) lisddminen. Samalla pyritdn varmistamédetoiminnan talou-

dellinen kontrolloitavuus.”

(5)"Corporate governacella tarkoitetaan kaikkia tditoimintaa ja kontrol-
lia koskevia saantoja, jotka maarittelevat yritystelemassaoloa annetussa
historiallisessa ja maantieteellisessa ymparistdssa

Suppeimmillaan corporate governance koskee siis waakkeenomistajien ja yritys-
johdon vaélista suhdetta. Taloustieteellisella tewiogialla nain maaritelty corporate
governance koostuu "pelkista” paamies-agentti -bnge erilaisten osateemojen tar-
kastelusta ja niistéa koskevista saantelyratkaiauistaaritelma 1). Laveimmillaan cor-
porate governance on eraanlainen instituutio putgérjestelmasidonnainen kokonais-
nakokulma koko yritystoiminnan saantelyyn (maami|s).

Timonen (2000: 11.) toteaa myds, ettéa Corporateg@ance tarkoittaa yritystoiminnan
ja yritysrahoituksen organisoitumista, niihin yia paatoksenteko- ja valvontameka-
nismeja seka yrityksen erilaisten etutahojen asgmaikeuksien maarittelya
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3.1. Corporate governancen erot eri kulttuureissa

Corporate governancen kasittelyssa on syyta ottamloon eri maissa vallitsevat eri-
laiset jarjestelmat, jotka poikkeavat toisistaaityesesti tavoitteenasettelun, omistusra-
kenteen ja ulkoisen valvonnan suhteen. Esimerkiksrikkalainen, brittilainen, saksa-
lainen ja japanilainen yhteiskunta ja kulttuurivabomat erityispiirteena yritysten hal-
lintoon ja omistajien ja yrityksen johdon valisesuhteeseen. Erot eri maiden jarjestel-
mien valilla johtuvat pitkalti lainsdadannoésta. yhdalloissa lainsdadantd esimerkiksi
kieltdd pankkien merkittavat omistukset yrityksis&éojen voidaan selittéa myos kum-
puavan yritysten erilaisista paaomarakenteistao@passa yritykset ovat tukeutuneet
hanakammin lainarahoitukseen, kun taas Yhdysvakom suosittu oman pddoman eh-
toista rahoitusta. Tama on osaltaan johtanut myiers etta eurooppalaiset paaoma-
markkinat ovat avautuneet ja kehittyneet myéhemi@uuri merkitys on myds maiden
erilaisilla (yritys)kulttuureilla, historialla sekghteiskunnallisilla ja taloudellisilla sei-
koilla. Kaikissa maissa tavoitteet joihin yritystannalla pyritdan, eivat ole samanlai-
sia. Talléin myos jarjestelmien toteutus saattaiigia toisistaan. (Haapanen, Laineva,
Lehtinen & Lahdesmaki. 2002: 54.)

Yleisesti puhuttaessa corporate governancen enoistiaan esille juuri amerikkalainen
ja eurooppalainen traditio. Amerikkalaisessa tiag#a omistajat eivat ole tyytyneet
seuraamaan yrityksen toimintaa vain vuosikertonatiga muista virallisista tiedotteis-
ta, vaan sijoittajat ovat aktiivisesti panostang#ysten analysointiin kaikin kaytetta-
vissa olevin keinoin. Yhdysvalloissa on nahty, etk&i menestyksekkaan sijoitustoi-
minnan edellytys on ajantasaisen ja oikean tied@msnen yhtion menestymisesta ja
kasvunakymistd. Yhdysvalloissa ei mydskaan olet @aaoman liikkumisen esteita ei-
k& muita sdantelytalouden ominaisuuksia. Ei oléiotal tai "veljesyhtidita”, joka viime
kadessa kantaisi riskin. Siksi sijoittaja vaatiosukselleen hyvaa tuottoa ja siksi omis-
taja on muutenkin valpas. Eurooppalaisessa tragaigrityksen ylimman johdon asema
on ollut vahvempi ja omistajien vaikutusvalta ohpa®. Taustalla ovat erilaiset omis-
tusrakenteet ja erilainen yhteiskunnallinen kulttuEurooppalaisissa yritysrakenteissa
tyypillisia ovat olleet ristinomistukset. Yritysppaat ovat muodostaneet erdénlaisia hy-
va veli -jarjestoja. Epaonnistumisen riskit eivig walttdmatta olleet kovin paljon sijoit-
tajan kannettavana, vaan saman yritysryppaan tgiggkset ovat ottaneet niita kan-
taakseen ja usein riskinkantamiseen on osallistomyds valtio. Eurooppalaiselle yri-
tyskulttuurille on my6s ollut ominaista, ettéa ykget eivat ole joutunet kilpailemaan
paaomasta yhta aidosti kuin amerikkalaiset yritykseestointien rahoitus on hoidettu
tulorahoituksen puuttuessa omasta pankista otdaifialla ja, ettd pankki on jopa saat-
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tanut mitoittaa luoton koron asiakasyrityksen ké&gtyn mukaan niin, ettd huono yri-
tys on saanut halvempikorkoista lainaa. (Hirvonen 2003: 36—-37.)

Yhdysvaltalaisen jarjestelméan asema ei kuitenkaaa @le ollut niin vahva kuin se on
nykydan. 1970-luvulla, jolloin amerikkalaisilla gyksilla meni huonommin, pohdittiin
Yhdysvalloissa vakavasti japanilaisen corporateegoance -jarjestelmén soveltamista
osaksi yhdysvaltalaisten yritysten hallintokulttaur Toisaalta tultaessa 1980-luvulle
markkinasuuntautuneen corporate governance -jéhjedh muutos ja menestys alkoi
nakya yritysvaltausten, fuusioiden ja yrityskaugponyota. Siind korostui jarjestelméan
vahva ja keskeinen piirre: kyky uudistaa taloudeRenteita nopeasti. (Leppamaki
1998:9.)

3.2. Cadburyn komitea

Puhuttaessa Corporate governancea koskevista kgisit tulee keskustelussa ensim-
maisena usein mainituksi Cadburyn komitean lausynoiia olivat ensimmaisia varsi-
naisia suosituksia koskien yritysten hallinnon gatimista. Isossa-Britanniassa nousi
1980-lopulla talouselaman keskustelussa voimakkaaslte huoli liiketoiminnan kont-
rollin puutteesta, jonka oli kdynnistanyt sarjatygekandaaleja. Keasey & Watson
(1993) toivat esille huolensa siita miten luovgdapito, yritysjohtajien helppo mahdol-
lisuus kayttdd vaarin muiden sidosryhmien varojdise, etté yritysjohdon palkitsemi-
sen ja yrityksen suorituksen valilla ei nahty olevattavaa yhteytta. Naiden tekijoiden
seurauksena Financial Reporting Council, Lontoorsgi§ga Englannin tilintarkastajien
liitto muodostivat Cadburyn komitean selvittdmaaahaiollisia keinoja ja suosituksia,
joilla pyrittiin palauttamaan luottamus liiketoinmian kontrolliin. Komitea julkaisi ra-
porttinsa loppuvuonna 1992, jossa tuotiin esillessukset, jotka perustuvat avoimuu-
teen, rehellisyyteen ja tilivelvollisuuteen. Konatehdotti, etta kaikki julkisesti noteera-
tut yhtiét noudattaisivat sen suosituksia ja Lomt@odrssi asettikin vaatimuksen sisallyt-
taa yritysten tilinpdatdokseen lausunnon suosituksendattamisesta, tai mahdolliset
syyt suosituksen noudattamatta jattdmiseen. Skassta keskeisimpia olivat (Veranen
1996: 73-74.):

» Toimitusjohtajan ei pitaisi toimia hallituksen p@mgohtajana.

» Mikali toimitusjohtaja kuitenkin toimii myds halliksen puheenjohtajana, tulisi
hallituksessa olla my6s hanesta rippumattomierkil@den vahva edustus.

» Hallituksessa tulee olla riittavasti patevia, toramn johtoon kuulumattomia ja-
senia
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* Toimivaan johtoon kuulumattomien hallituksen jasenénemmiston taytyy olla
taysin riippumattomia yrityksestd muutoin kuin ftaksen jasenena tai omista-
jina (ei muita liikesuhteita yrityksen kanssa).

» Hallituksen jasenilla tulisi olla mahdollisuus kéid ulkopuolisia asiantuntijoita
neuvonantajinaan yrityksen kustannuksella.

» Kaikilla julkisesti noteerattujen yritysten hallisilla tulisi olla tilintarkastus-
komitea ja johdon palkkioista paattava komitea.

» Julkisesti noteerattujen yhtididen tulee tiedotteajdattavatko ne komitean suo-
situksia ja perustella julkisesti miksi mahdollisesvat noudata suosituksia.

3.3. Omistajalahtdinen johtaminen

Omistajalahtbisessa johtamise$¥8M, value based managemewtystoiminnan pe-
rusajatukseksi on yksiselitteisesti maaritelty estd omistajien varallisuuden kasvatta-
minen on yrityksen tarkein lahtokohta. Omistajad@inen johtamisnakékulma maaritte-
lee yrityksen prosesseja, rakennetta seka strateigila maksimoida yrityksen tuotto
omistajilleen. Se kytkeytyy tiiviisti myds mittaren joilla yrityksen menestymisté arvi-
oidaan ja miten hyvin yrityksen johdon katsotadmédeassaan onnistuneen. Omistaja-
lahtbisessa johtamisessa myds johdon palkkaus \aitmitiivisti omistajien tavoittei-
den kanssa. Silla pyritédn kannustamaan johtotekgataan tavalla, jolla on omistaja-
arvoa maksimoiva vaikutu@mistajalahtoinen yritys on:

» Asettanut yrityksen arvon maksimoimisen kaiken iaman lahtokohdaksi.

» Maarittanyt ja toteuttanut strategioista ne, joiseasuurin arvon kasvattamispo-
tentiaali.

» Kytkenyt johtamisprosessinsa, kuten liikketoiminnguwunnittelun ja resurssien
allokoinnin, yhdenmukaisiksi yrityksen arvon kagaatistavoitteiden kanssa.

e Suunnitellut ja toteuttanut mittaus- ja palkitsgarigstelman, joka on yhden-
mukainen arvon kasvun kanssa.

» Toteuttanut johdon tietojarjestelmén, joka yhdigt@galostaa yrityksen arvon
noususta kertovan tiedon johdon paatoksenteonitueks

Omistajalahtoisen johtamisjarjestelméan tehtava ienkannustaa yritysjohtoa ajattele-
maan ja toimimaan kuten osakkeenomistajat. Tasstessa yritysjohto on osakkeen-
omistajien valine viestittaa ja kytked omistaji@vditteet yrityksen liiketoimintaan.
Tarkasteltaessa sita, mika kaytdnnéssa muuttuykgassa, joka on onnistuneesti to-
teuttanut kokonaisvaltaisen johtamisjarjestelmanitwksen, asia voidaan jakaa kahteen
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osa-alueeseen. Toisaalta omistajaléahtéinen johtmon pitkalti sitd, ettd yritykseen
luodaan omistajaléhtéinen kulttuuri. Tassa mieldsgymys on siita, etta perinteista
johtamiskayttaytymisté ja asenteita muutetaan easéam selkeAmmin omistajien tavoit-
teita. Edes johdon ja omistajien tavoitteet eivatyhtenevaiset ilman palkkiojarjestel-
man ohjausta. Johdon luonnollisena tavoitteenaatitéé riskejd, koska riskien toteutu-
essa johtajaa on helppo vaihtaa. Omistaja taasaaietyn liikketoimintariskin mukaista
johtamista ja paatoksentekoa, jotta tuottotavditt@edaan saavuttaa. (Saarnio, Putto-
nen & Eronen 2003: 19-20.)

Hirvonen ym. (2003: 21.) tuovat esille, ettéa suasaésa porssiyhtidissa optio-ohjelmat
laimentavat osakkeenomistajien varallisuutta kegkinm 6,7 % ja, ettd on lahes mah-
dotonta tutkimusten kautta todentaa, kannattaakistajien uhrata tallainen agenttikus-
tannus. On myo6s hyvin vaikea tietdad tuottaako thdaistannus sitd vastaavan tulon.
Agenttiteorian ajatuksena on, etta valvontajarjesietulisi muovata sellaiseksi, etta
yrityksen epaonnistuessa johto kantaisi mahdolhsam suuren osan agenttikustannuk-
sista.

Omistajien asema suhteessa yrityksen muihin sitlasig, kuten henkiléstéon luo-
tonantajiin, valtiovaltaan, asiakkaisiin ja tavammittajiin on parin viime vuosikym-
menen aikana selvasti vahvistunut. Tama kehitysakainsa 1980-luvulla Yhdysval-
loissa. Talloin suuret institutionaaliset sijoitthj elakerahastot, saatiot, vakuutuslaitok-
set, sijoitusrahastot ja niin edelleen - investbiw@makkaasti amerikkalaisiin suuryri-
tyksiin. Ne sitoutuivat huolehtimaan haltuunsa ugken varojen arvonnoususta. Naméa
lupaukset ja sijoittajien keskindinen kilpailu jofat vahitellen siihen, etta sijoittajat
ryhtyivat aktiivisesti valvomaan asiakkaidensa &tjg vaatimaan sijoituksilleen mabh-
dollisimman korkeaa tuottoa ja arvonnousua. Tastslipaineita yritysjohtoa kohtaan.
Johdon oli keksittava uusia keinoja, joiden avydisstyttaisiin tehostamaan yritysten
toimintaa, saada paaomat tuottamaan ja kasvattgatgn arvoa. Omistajien haasteena
oli saada yritysjohto sisdistamaan nama tavoifeetaimimaan niiden mukaisesti myos
pitkalla tahtaimellda. Amerikkalaiset omistajat kxagivat sittemmin sijoitustoimintaa
my06s ulkomaille. Omistaja-arvo ajattelu levisi napg ympéri maailmaa. Suomeen ta-
ma liikkeenjohto-oppi saapui 1990-luvun puolivdis&un ulkomaalaisomistuksen es-
teet vuoden 1993 alussa oli poistettu. Suomalgrgigksia alettiin yha enemman johtaa
omistajavetoisesti ja omistaa aktiivisesti. (Ikéheiym. 2003: 20-21.)

Omistajan asema ja voima myo6s vaihtelevat eri raaighdysvalloissa ja Englannissa
keskeisia ovat omistajien intressit ja edut. Ytibyminnan keskeinen tavoite on naissa
maissa perinteisesti ollut omistajan omaisuudenrakasvattaminen. Sen sijaan Keski-



34

Euroopan maissa ja Japanissa yritysten perimmaaroitus on nahty toisin. Siella

yritysten olemassaolo oikeutus perustuu kaikkiefosiyhmien tasavertaiseen kohte-
luun ja laajaan yhteiskunnalliseen vastuuseen.uk#tobn 1 ja 2 on koottu vastauksia,
miten eri maiden yritysjohtajat vastasivat kysynegs siita, keta varten yritys on ole-
massa ja mita sidosryhmaa tulee suosia kun kaikkigreita ei voida tyydyttad. (Huol-

man ym. 1999: 32.)

Taulukko 1. Sidosryhmien merkitys yritysten tarkoitusperantygjohtajien mukaan.

Maa Kaikkien sidosryhmien vuoksi, Osakkeenomistajien vuoksi, %
%

Japani 97,1 2.9

Yhdysvallat 24,4 75,6

Iso-Britannia 29,5 70,5

Saksa 82,7 17,3

Ranska 78 22

Taulukko 2. Sidosryhmien merkitys kun kaikkien tarpeita eidatyydyttaa.

Maa Ty6paikan varmuus, % Osingot, %
Japani 97,1 29
Yhdysvallat 10,3 89,7
Iso-Britannia 10,7 89,3
Saksa 59,1 40,9
Ranka 50,4 49,6

Suomessa sidosryhmaajattelun syrjayttivat 1990dulapulla nopeasti ja suoraviivai-
sesti omistaja-arvo ajattelun periaatteet ja rikdcai Osaltaan tahan johti se, etta Suo-
messa oli 1990- luvun alun laman jalkeen siirrimakkaasta velkarahoituksesta
kohti oman pdadoman ehdoin tapahtuvaa rahoitustaaméeurauksena ulkomaiset in-
stituutiot nousivat suomalaisten yritysten merkilt&i omistajiksi, joka vaikutti voi-
makkaasti omistajalahtdisen ajattelun juurtumisiaksi suomalaista johtamiskulttuuria.
Erééan selvityksen mukaan vuonna 1998 perati 98ptba suomalaisista yritysjohtajis-
ta piti ylimman johdon keskeisimpéana paamaararéiison tuottamista osakkeenomis-
tajille. Tulkinnat omistaja-arvoajattelun sisall@gioikkeavat eri maissa jossain maarin
toisistaan. Suomalaiset yritysjohtajat eivat naastaja-arvo ajattelun olevan pohjim-
miltaan ristiriidassa sidosryhméajattelun kanssaistajan tavoitteiden korostaminen ei
suomalaisen ndkemyksen mukaan valttdméattd merkiisielen sidosryhmien etujen
polkemista tai yhteiskuntavastuun valttelemistéan®istoin yrityksen arvon kasvatta-
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minen merkitsee suomalaisten yritysjohtajien mukaakavaa suhtautumista eri sidos-
ryhmien vaatimuksiin. Yrityksen pitk&n tahtaimewva@muodostus edellyttaa kaikkien
sidosryhmien panosta ja taman panoksen irrottanpoetestaan edellyttéaa kaikkien si-
dostyhmien tarpeiden riittdvaa huomioimista ja atkenmukaista kohtelua. (lkédheimo
ym. 2003: 22-23.)

Puhuttaessa omistajalahtdisestda johtamisesta etdanit toisiinsa usein markkina-
arvolahtoinen johtaminen ja omistajalahtéinen jofiteen. Markkina-arvolahtdisen joh-
tamisen on katsottu palvelevan lyhytjanteista vaawoittelua. Saarnio ym. (2000) pai-
nottavat, ettéa erityisesti suomalaisessa yritysyimsfiissa, jossa yritysten markkina-
arvot vaihtelevat suurempia sijoitusmarkkinoitarmakkaammin yli- tai alireagoiden,
on syyta kyseenalaistaa markkina-arvolahtéineryksegn johtaminen, silla heidan mu-
kaan nayttaisi silta, ettd markkina-arvolahtdingtylisen johtaminen ei johda omistaja-
lahtbiseen johtamiseen. Omistajien tavoitteiderkdaytinen yrityksen johtamiseen on
mielekasta vain mikali omistajien odotukset liitigwrityksen pitkan aikavalin tuottoi-
hin. Vain tassa tapauksessa yrityksen eri intr@ssiren tavoitteet voivat toteutua sa-
manaikaiseksi.

Viimeaikoina usein julkisessa keskustelussa on liutiliritisoivan yrityksia kvartaali-
kapitalismista, jossa yritystd johdetaan neljanoesittain julkaistavien osavuosikat-
sausten mukaan. On kuitenkin selvaa, ettd moneitgkgelle on pitkalla aikavalilla
haitallista, mikali yritysjohto suuntaa operatirgistoimenpiteitda neljannesvuosirapor-
toinnin tahdissa. Omistajalahtdinen johtaminen gtattynd johdon uskoon siitd, etta
omistajien tavoitteet liittyvat lyhyen aikavalinatio-odotuksiin, johtaa yrityksen ja re-
aalimaailman térmaykseen eli kaytannodssa kassaknismeistaan siind vaiheessa kun
sijoittajien usko yritykseen loppuu. (Saarnio yra0Q: 29.)

3.4. Omistajaohjauksen kehitys

Suomessa yritysten ohjaus- ja valvontajarjesteimdgttavat muuttuneen hyvinkin no-
peasti viime vuosien aikana. Pankkikeskeisestaittad)arjestelmasta on siirrytty kohti
arvopaperimarkkinavetoista jarjestelmaa, ulkomassedrat sijoitukset ovat kasvaneet,
suomalaisyritykset ovat kansainvélistyneet ripegstulkomaalaisten osakesijoitukset
Helsingin porssissa ovat 1990-luvun alun jalkesédntyneet nopeasti. Kaikki tama on
heijastunut voimakkaasti yritysjohdon valvonta-kgnnustinjarjestelmien muutoksiin.
Institutionaalisten sijoittajien merkitys on kasuafga naiden rooli yritysjohdon valvo-
jana on tullut yha keskeisemmaksi niiden ottaessiéam tehtavia jotka aiemmin olivat
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pankeilla. Yritysten toiminnan ja johdon kontroin néin siirtynyt osittain paaoma-
markkinoille. Tama kehitys on johtanut siihen, gidoman korkea tuotto — osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimointi — on korostuj@ukorostuu edelleen ennen kaik-
kea yrityksen toimintaa koskevien paatosten talastddvana perimmaéisena tavoitteena.
(Leppamaki 1998.)

Viela 1970-luvulla Yhdysvalloissa tyypillinen sijtaja suhtautui hyvin passiivisesti
osakeomistukseensa ja yritysten toiminnan valvoems&ama osaltaan johtui siita, etta
yritysten omistus oli hyvin pirstoutunutta, jonkaoksi yksittdisen osakkeenomistajan
vaikutusmahdollisuudet yritysten johtamiseen olikgtin rajalliset, ellei olemattomat.
Myds sijoittajien mahdolliset kollektiiviset yrityet vaikuttaa johtoon katsottiin turhik-
si, silla saavutettu hyoty nadhtiin olemattomakditsessa siita aiheutuviin kustannuk-
siin. Myds &aanivallan kaytolla ei nahty olevan tilidea vaikutusta yrityksen johdon
toimintaan. Johdon toiminnan katsottiin ajavan tdgita, jotka ovat yrityksen ja sen
tyontekijoiden etujen mukaista seka sijoittajienmtimnasta riippumatonta. Ainoa keino
jonka katsottiin jadvan sijoittajille, oli osakkéaduopuminen eli ns. exit-vaihtoehto.
1980-luvulla tilanne alkoi kuitenkin muuttua amdsakaisten yritysten ajauduttua vaka-
viin kriiseihin, jolloin sijoittajat eivat enaa tyyneet pelkastaén osakkeista luopumiseen,
vaan alkoivat etsida muita keinoja kontrolloida ysten johtoa. Yhdysvalloissa sai al-
kunsa yrityskaappausten aikakausi, jonka seuraakssmet yritykset joutuivat lapi-
kaymaan laajoja toimintojen uudelleenjarjestelygaspneerauksia. Naiden yrityskaap-
pausten on sanottu tdhdéanneen johdon sitouttansakkeenomistajien arvon kasvat-
tamiseen ja muutenkin johtoa huomioimaan paremmiitykgen omistajat ja niiden
vaatimukset. (Huolman ym. 1999: 44-45.)

1990-luvulle tultaessa institutionaalisten sijgida sekd myds muiden osakkeenomista-
jien aktiivisuus sai uusia muotoja, joista on kétyt@imitysta”political based model of
corporate control”. Institutionaalisten sijoittajien merkityksen kasya omistuksen
keskittyessa enenemassa maarin niille on tehnkkesaomistuksista kaytannodssa kat-
soen epaélikvideja, jolloin rahastot eivat pysty eagti luopumaan omistuksistaan ilman
merkittavaa pudotusta myytavien osakkeiden hinaoi$990-luvun alusta lahtien ame-
rikkalaiset sijoittajat ovat etsineet aktiivisesijoituskohteita ympari maailmaa ja sitéa
kautta amerikkalainen omistajaohjausjarjestelmdeomnyt laajalti Eurooppaan. Suo-
messa tdma on johtanut siihen, ettd amerikkalasijeittajakulttuuri on syrjayttanyt eu-
rooppalaisen kulttuurin altaan ja, etta yrityksemisiajaohjauksen peruspilarit johde-
taan yha avoimemmin Yhdysvalloista. Rahoitusteoopit ovat peréisin Atlantin toi-
selta puolelta ja samalla sijoitustoiminnan kaytgéynen kentélla on amerikkalaistu-
nut. (Hirvonen ym. 2003: 38, Huolman 1999: 45.)
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Rahoitusmarkkinoiden lisaantyva integraatio, kilpaikansainvalistyminen ja teknolo-
ginen kehitys on asettanut uudenlaisia vaatimugsanalaiselle yritysten johtamis- ja
valvontajarjestelméallecprporate governange Globalisaatio on myds edistanyt kehi-
tystd kohti Yhdysvaltalaista johtamis- ja valvoérggstelmaa. Samalla omistaja-arvo
ajattelu on yleistynyt suomalaisissa suuryrityk&idsrityisesti suuri osa porssiyrityksis-
té on nopeasti omaksunut uuden ajattelumallinvi@dén 2000: 4.)

Ajattelutavan muutos nékyy esimerkiksi suomalaigtérssiyritysten vuosikertomuksis-
ta. Ennen 1990-luvun puolivélia yritysten keskeirtamoite oli vielda omavaraisuuden
nostaminen. Toinen usein vuosikertomuksissa maitdgtvoite koski usein asiakassuh-
teita. Asiakastyytyvaisyys ja sen nostaminen nostetirkeimmiksi tavoitteiksi. Lisak-
si kasvu nostettiin yritysten tarkeimpien tavoittn joukkoon. Vuoden 1997 vuosiker-
tomuksista nakyy selvda muutos kohti omistajapotgaggattelua. Hyvin monet pors-
siyritykset ovat nostaneet tavoitteekseen osakkeestajien sijoituksen arvon kasvat-
tamisen ja taloudellisen lisdarvon luomisen omigtajAli-Yrkko & Yla-Anttila 1999.)

Vaikka kehitys on kulkenut kohti yhdysvaltalaiséaj¢stelméaa, jossa omistajien varalli-
suuden kasvattaminen on asetettu yritysten paabiseksi tavoitteeksi, niin myos eu-

rooppalainen jarjestelma on saanut laajaa tukeandppalaisessa jarjestelmassa yritys-
johdon keskeisena tehtavana voidaan nahda yrityksigosryhmien intressien integ-

roiminen yrityksen tavoitteiden saavuttamisekskampitkalla aikavalilla voidaan nahda

yhdenmukaiseksi omistajien varallisuuden maksimsémikanssa. Yrityksen ja omista-

jien tavoitteet saattavat olla periaatteessa srdga johtaminen on naiden tavoitteiden
yhteensovittamista. (Ali-Yrkkd & Yla-Anttila 1999.)

Viimeaikaiset yritysskandaalit joista darimmaisesiémerkkind voidaan mainita yhdys-
valtalaisen Enronin tapaus, ovat omalta osaltagkuitaneet siihen keskusteluun mité
kaydaan liiketaloudessa omistajaohjauksen ympanliEna sekd muut tapaukset Yh-
dysvalloissa ja Euroopassa ovat johtaneet siihgn etnistajien luottamus suurten yri-
tysten johtoa kohtaan on ollut koetuksella. Naeidjdt omalta osaltaan omistuksen
kansainvalistymisen ohella ovat vaikuttaneet sijlettéi vaatimukset parempaan omis-
tajaohjaukseen ovat kasvaneet myds Suomessa.

3.5. Omistaja-arvon ensisijaisuuden Kiritiikki.

Suomessa yritysten omistuksen kansainvalistymiaesen myota voimakkaasti yleisty-
nyt omistaja-arvoajattelu on usein koettu uhaksrigysten yhteiskuntavastuuta heiken-
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tavaksi tekijaksi. Yritysten yhteiskuntavastuun ketsottu olevan huono silloin kun
voittoa tekeva yritys irtisanoo useita tyontekigoja sulkee mm. kokonaisia tehtaita,
vaikka taustalla saattaa olla yrityksen siséllanedtamattoman yksikon alasajo tai pit-
kalla tahtaimella yrityksen kannattavaa toimintawyaava toimenpide.

Omistaja-arvon kasvattamiseen perustuva johtamameherattanyt kriittistd keskuste-
lua, varsinkin kun osakekurssin on néhty nousevassgyhtion ilmoittaessa henkilos-
tévahennyksista. Voimakasta keskustelua on viinméag herannyt suomalaisten met-
sayhtididen julkistettua tehtaiden sulkemisestsa@jen tyontekijoiden irtisanomisesta.
Toisaalta omistuksen ja omistaja arvon maksimoimmmirpelatty ajavan yritykset lyhyt-
nakoiseen voitontavoitteluun seké johtavan tiukkokustannusleikkauksiin ja johdon
kapeakatseisuuteen. Toisin sanoen omistajakesk&igdnurin on arveltu ylikorosta-
van lyhytta tahtaysta ja aliarvostavan tiettyj&it tahtadimen kustannuksia kuten tut-
kimus- ja kehitysmenoja. (Jarvinen 2000: 15- 16).

Omistaja-arvon ensisijaisuutta yritysjohdon tawestia ovat viime aikoina kritisoineet
my0Os erdat tunnetut amerikkalaiset strategiatutki§atiikin painopiste on ollut eri si-
dosryhmien ja naiden panosten ja tuotosten muwgiavarvossa yritykselle seka taman
arvon arvioimisen vaikeudessa. Esitettyjen ndkeemyshukaan vaikeasti mitattavissa
olevien aineettoman paaoman ja aineettomien tumpanbsten merkitys yritysten ar-
vonluomisen prosessissa on korostunut viime aikainaellisen (pddoma) kustannuk-
sella. Lisdksi aineettoman paaoman ja aineettomoietantopanosten arvonmaarityksen
on katsottu olevan vaikeaa ja osakemarkkinoidekatsottu preferoivan helposti kvan-
tifioitavaa, identifioivaa ja kommunikoitavaa ti@tgota on vaikeammin hankittavissa ja
analysoitavissa hiljaisen tiedon osalta. Edelleeresitetty, etta yrityksen eri sidosryh-
mien investointien takaisinmaksuajat saattavat gtaikoisistaan. Talldin keskeiseksi
kysymykseksi nousisi se, miten hyvin investointiakaisinmaksuajat suhteellisesti ar-
vokkaampiin panoksiin (esim. osaaminen) vastasstditeellisesti arvottomammiksi
muodostuvien panosten (kuten oma ja vieras paataragjien tuotto-odotuksia ja vaa-
timuksia. (Huolman ym. 1999: 28-29.)

3.6. Optiot vs. Osakkeet johdon kannustimina

Omistajat haluavat yleensa kytkeéa ainakin johddRrifsgmisen yrityksen tai osakkeen
arvon kehitykseen. Toisaalta optioiden kautta tadewusien osakkeiden aiheuttamaa
laimennusta ei haluta paastaa liian suureksi. Viakeina osakesidonnaiset palkitsemi-
sen muodot ovat monipuolistuneet. Optiot saavutteairrimman suosion vuosituhan-
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teen vaihteessa, mutta voimakkaan julkisen kritikuoksi rinnalle on kuitenkin tullut
osakepalkkioiden, rajoitettujen osakkeiden, symitden optioiden ja henkiléston osake-
rahastojen kirjo. Osakepalkkiojarjestelma on pailisn samanlainen kuin tulospalk-
kiojarjestelméd. Maksuvalineena kaytetdan yhtiorusah olevia tai yhtion muuten jar-
jestelemia osakkeita. Saatujen osakkeiden arvostiujaan Suomessa maksamaan kor-
kean marginaaliveroasteen mukainen vero. Tata rvaota osakepalkkiojarjestelmén
palkkiosta maksetaan rahana ennakonpidatyksen méatsavarten. Nama osakkeet
annetaan johtajalle palkkiokauden alussa. (Helaninyen. 2003: 30.)

3.7. Valtio omistajana

Suomessa valtiolla on perinteisesti ollut varsiarsamistus lukuisissa porssiyrityksissa
ja valtiolle omistajana on ollut tunnusomaista @élkainen sitoutuminen yritykseen.
Usein julkisessa keskustelussa valtiolla ndhdaansmgoli talouselamén kehittajana ja
tyopaikkojen tarjoajana, mika varsinkin nykyaikanahdaan ongelmallisena jos sen
katsotaan heijastuvan porssiyrityksen toimintaa@ima heijastuu osaltaan sijoittajien
suhtautumisessa valtionyhtidihin ja julkisuudessausein tuotu esille, etta valtion mer-
kittavd omistus laskee yhtion arvoa 10-20%. Tommaaltion ja kansainvalisten fi-
nanssisijoittajien eriavat tavoitteet ja painopestemistajastrategiassa saattavat johtaa
konflikteihin, joilla on yritysten toimintaa hait&a vaikutus. (Kariola, Niemela & An-
gervuo 2004: 178.)

Tuorein esimerkki valtion ongelmallisesta omistagdista suurissa porssiyhtidissa on
noussut esille Stora Enson ilmoittaessa Kemijasalutehtaan sulkemisesta lokakuus-
sa 2007. Vaikka talouselaman piirissa vallitsekeselyksimielisyys siita, etta valtion ei
tule puuttua omistamiensa porssiyritysten toiminfagousee politikassa ja kansalais-
keskustelussa voimakkaita kannanottoja aktiivisenstajapolitikan puolesta. Aktiivi-
sella omistajapolitiikalla tarkoitetaan tallaisigdanteissa usein juuri toimimista omis-
taja-arvo periaatteen vastaisesti. Arvioitaessaibilgn corporate governance -
jarjestelméaa on otettava huomioon juuri ndma sgjkéah muut sijoittajat pitavat omi-
naisina valtio-omistajalle. Naille seikoille on humollisesti annettava sitd enemman
merkitystd, mitd suurempi valtion omistus yhtiossa Hallitusvaltaa ja muuta yhteis-
kunnallista paatoksentekoa ohjaavat useat tekijkia kuvastavat sen poliittista perus-
luonnetta. Yhteiskunnallisia seikkoja punnitesstidgh koskeviin taloudellisiin tavoit-
teisiin nahden ja ristiriitatilanteissa maaraawatmaiden tekijoiden kulloisetkin paino-
arvot. Viime kadessa yhteiskunnalliset paatoksejitekvat vastuussa aanestdjilleen.
Taman vuoksi he ottavat huomioon yhteiskunnallisteikkojen merkityksen aanestéja-
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kunnalle. Mydskaan poliittinen vastuu ei ole stgjinakokulmasta merkityksetén seik-
ka ja, ettd investoijat ottavat taman huomioon &gsa jonka he ovat valmiita maksa-
maan yhtidista, joissa valtio on merkittavana oajésta. Jos valtionyhtidita koskevassa
paatoksenteossa (omistajaohjauksessa) hallituaviiteessit painottavat muita yhteis-
kunnallisia nakékohtia enemman, kuin taloudellistaokkuutta, ovat sijoittajat valmiita
maksamaan osakkeesta alemman hinnan, kuin jostéltajoiteta ei olisi. (Kaisanlahti
2001: 30-31).

Valtio-omistajalla ei aina ole samanlaista mahdallitta omistuksestaan luopumiselle
(ns. exit-vaihtoehtoa) kuin muilla osakkailla. Tapefitaa siihen, ettd laki edellyttaa
eduskunnan suostumusta siihen, ettd osakkeita ragytdé muuten luovutetaan tavalla,
joka johtaa valtion omistus- ja &aaniosuuden piemeseen. Toisin sanoen valtio-
omistajalla on muita sijoittajia suurempi intresaikutuskanavien hyddyntamiseen
esimerkiksi hallituksessa ja/tai hallintoneuvostaiseka yhtiokokouksissa.

4.8. Omistaja johtajana

Osakesidonnaisten palkitsemisjarjestelmien periraemid tavoitteena on suunnata yri-
tyksen johdon huomiota tulevaisuuteen seka kanayataitoa sita pitkajanteiseen ja -
aikaiseen toimintaan yrityksen hyvaksi. Johdon hiogpyritdan palkitsemisjarjestelmi-
en avulla kiinnittamaan entistéa tehokkaammin orastaetuihin ja tavoitteisin. Osa-
kesidonnaisen palkkaustavan ytimena on siten osaggk Yritysjohto pyrkii kaikin ta-
voin nostamaan osakekurssia, ja kurssinousu naélgglon omissa palkoissa. Nain
omistajan ja ylimman johdon taloudelliset edut leglén toisiinsa. (lkéheimo ym.
2003: 109-110.)

Osakkeenomistus on luonnollisin tapa yhdistaa ylénrjohdon ja osakkeenomistajien
tavoitteet yhdensuuntaisiksi. Omistajavetoisenygtdiminnan ydintavoite on osakkeen
hyva arvonnousu. Mita lahemmin omistajan ja johddressit pystytaan yhdistamaan
toisiinsa, sitd paremmin onnistuu myds omistajaoiteeen saavuttaminen. Osakkeen-
omistuksen myo6téa johto kokee saman arvonlaskumnvianaousun kuin osakkeenomis-
tajakin Ylimman johdon merkittdva osakeomistusssaiporssiyrityksissa on kuitenkin

verrattain harvinaista. Suuren riskin ottaminen ssaayhtiossa omalla rahalla ei valt-
tamatta ole yritysjohdolle kiintoisa vaihtoehto.r§gyhtiossa osakkeen arvo maaraytyy
osakemarkkinoilla ja osake on ostettavissa porsautta. Yksi vaihtoehtoinen muoto

sitouttaa ylin johto osakeomistukseen, olisi osbaakkeita johdolle. N&in voitaisiin

tehda esimerkiksi tulospalkkion maksamisen yhteyél¢s asettaa osakkeille myyntira-
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joite. Tulospalkkio maksettaisiin jos asetetut itteet saavutettaisiin. Tulospalkkiosta
40 %:lla johto ostaisi yhtion osakkeita. Loput 60 Kaytetaan veron maksuun. Nain

ylimmasta johdota tehdaan vahitellen merkittaviakieenomistajia. (Ikdheimo ym.
2003: 166-168.)
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMA

Tutkielman empiirisessé osassa pyritaan loytamasitaus kysymykseen, etta johtaako
yrityksen johdon suora osakkeenomistus automastitismistajalahtéiseen johtamiseen
ja tata kautta nakyyko se yrityksen tunnusluvuisgampiirisen osan alussa esitellaan
tutkielmassa kaytettava aineisto ja sen erityitgmeir tutkielman tarkastelujakson aikana.
Taman jalkeen perehdytaan kaytettaviin muuttupisetetaan tutkielman hypoteesit se-
ka kaydaan lapi kaytettavat tutkimusmenetelmat. iErs@n osan lopussa on esitelty
saadut tulokset seka niiden perusteella tehdyojtokset.

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkielman empiirinen aineisto koostuu 64:sta Hesil arvopaperiporssissa vuosien
2001-2006 aikana julkisen kaupankaynnin kohteeteist yrityksistd. Tutkimusai-
neiston yritykset on esitelty liitteessa 1. Yritgkon valittu satunnaisesti, mutta aineis-
tosta on rajattu pois pankit, vakuutusyhtitt sekiykset joissa valtiolla on tarkastelu-
jakson aikana ollut huomattava osakkeenomistugyaten toimitusjohtajan ja hallituk-
sen omistusosuudet on keréatty yritysten vuosikeutsista.

Yrityksen toimivan johdon osakkeenomistuksen kedsigssa on tutkielman tarkastelu-
jakson aikana ollut havaittavissa selkeé laskexadir (Kuvio 6) Vuonna 2001 yritysten

johdon suora osakkeen osakkeenomistuksen keslaamegston yrityksissa oli 17,79 %.

Vuonna 2006 omistuksen kaskiarvo oli laskenut anvd®,78 %. Suurin johdon osak-
keenomistus tutkielman tarkastelujakson aikana6@lil5 %. Yrityksia joissa johdon

osakkeenomistus oli koko tarkastelujakson aikalealato:n oli 18 kpl.

20,00

18,00 1

16,00 1

14,00 1

12,00 4

10,00 1

8,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kuvio 6. Johdon osakkeenomistuksen keskiarvo vuosina 2006-20
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Kuviossa 7 on kuvattu aineiston yritysten liikevdoin kasvu %. Liikevaihdon kasvussa
voidaan havaita selkeéd nouseva trendi vuosien ZB-valilla. Vuonna 2002 aineis-
ton yritysten liikevaihdon prosentuaalinen kasvukaskimaarin vain 1,27 %, se kun
vuonna 2006 oli 12,1 %. Vuonna 2002 suurin liikbdain kasvu aineiston yrityksissa
oli 48,7 % ja vuonna 2006 55,3 %. Vuonna 2002 Vidéedon suurin lasku oli 47,7 % ja
vuonna 2006 25 %.

14,00

12,00

10,00 -

8,00 1

6,00 1

4,00 1

2,00 4

0,00

T T T T
2002 2003 2004 2005 2006

Kuvio 7. Liikevaihdon kasvu % aineiston yrityksissa 2002-200

Tarkasteltaessa liikevaihdon kasvua suhteessakyeityjohdon osakkeenomistukseen,
voidaan havaita, etta yrityksissa, joissa johdoorawsakkeenomistus ylittaa 5 % on
likevaihdon kasvu ollut tutkielman tarkastelujaksaikana keskimaarin suurempi kuin
yrityksissd, joissa omistus on jaanyt alle 5 %:avigssa 8 on myoés kuvattu liikevaih-
don kasvuprosentin kehitysta, mutta siina yritykseteritelty kahteen joukkoon joista
toinen edustaa yrityksia joissa johdon omistusogaé@slle 5 %:n ja toiseen jossa joh-
don omistusosuus on tarkastelujakson aikana olitgd $. Kuviosta voidaan havaita,
ettd tarkastelujakson aikana ainoastaan vuonna f@&aihdon kasvuprosentti oli
suurempi yrityksissa joissa johdon omistusosuusatdi 5 %. Koko tarkastelujakson
2002-2006 aikana liikevaihdon prosentuaalinen kadivb,85 % johdon omistuksen ol-
lessa alle 5 % ja 7,88 % omistuksen ylittdessa 5 %.
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16,00
14,00 +
12,00 +
10,00
8,00 -
6,00
4,00

2,00

0,00
2002 2003 2004 2005 2006

<5% 0,49 4,02 3,40 7,57 13,77
>5% 1,98 6,66 8,61 11,69 10,47

Kuvio 8. Liikevaihdon kasvu omistusosuuden ollessa > 5 % 5%

Aineiston yritysten oman pddoman tuot@OE) kehityksessa on myds havaittavissa
paaosin nouseva trendi (kuvio 9). Koko aineistatygten oman paaoman tuoton kasvu
on ollut vuosina 2002—-2006 keskiméaarin 9,88 %. Kui&evaihdon kasvun, niin myods
oman paaoman tuoton matalin taso 3,81 % ajoittukastelujakson alkuun vuoteen
2002. Poiketen Liikevaihdon kasvuprosentin selkedsiusevasta trendista, ajoittuu
oman paaoman tuoton suurin arvo 13,9 % vuodellel 208ettaessa yritykset kahteen
joukkoon johdon omistusosuuden perusteella (Ku@pvbidaan silmamaaraisesti tode-
ta, ettd silla ei nayttaisi juurikaan olevan vailata yrityksen oma padoma tuottoon.
Vuosina 2005 ja 2006 oman paaoman tuotto on agreigiityksissa ollut parempi yri-
tyksissa, joissa johdon osakkeenomistus on ollat@Pb6. Vuosien 2002 ja 2006 vailla
yrityksissa joissa johdon osakkeenomistusosuusllah ale 5 % ja yrityksissa, joissa
se ollut yli 5 % on oman paaoman tuotto ollut 10/34a 10,60 %.
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12,00

10,00
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Kuvio 9. Oman paaoman tuot{®OE)2002-2006
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16,00
14,00 +
12,00 +
10,00
8,00 -
6,00
4,00

2,00

0,00
2002 2003 2004 2005 2006

<5% 3,32 6,13 14,90 13,84 13,51
>5% 4,26 7,70 14,91 12,94 13,18

Kuvio 10. (ROE)omistusosuuden ollessa>5 % ja<5 %

Kuviossa 11 on esitelty aineiston yritysten P/Brdn keskimaarainen kehitys vuosina
2002-2006. Liikevaihdon prosentuaalisen kasvunitaWiB -luvun kehityksessa on
havaittavissa selkea nouseva trendi. Vuonna 20@&saon yritysten P/B -luku oli kes-
kimaarin 1,52. Vuonna 2006 se oli kasvanut arvo@1.2P/B -luku on arvo jota voi
verrata suoraan yrityksen tuottamaan taloudellidis&arvoon. Yrityksen tuottaman li-
saarvon ollessa nolla, eli omanpaaoman tuotonsalghta suuri kuin oman paaoman
kustannus, saa P/B-luku talléin arvoksi yksi. Pl@vun ollessa enemman yrityksen
oman paaoman tuotto ylittda vaaditun padoman koskamen. (Kariola ym. 2004: 136).

Aineiston yrityksissa, joissa johdon omistusosuluglo5 %, oli P/B -luku keskimaarin
2,46 ja omistusosuuden jdadessa alle 5 %:n oli fyRA. Ainoastaan vuonna 2006 oli
P/B -luku suurempi yrityksissa, joissa johdon onmsstsuus oli alle 5 % (Kuvio 12).

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50 4

1,00

2002 2003 2004 2005 2006

Kuvio 11. P/B-luku 2002—-2006
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3,50

3,00

2,50

2,00

1,50 -

1,00

2002 2003 2004 2005 2006

<5% 1,44 2,13 2,38 2,58 2,94
>5% 1,68 2,37 2,57 2,82 2,88

Kuvio 12. (P/B-luku)omistusosuuden ollessa>5 % ja<5 %

4.2. Tutkielmassa kaytettavat tunnusluvut

Sijoittajille yritysten tilinpaatostiedot muodost#vpohjan sijoittajien sijoituspaatoksil-
le. Yritysten julkaisemat vuositilinpdatokset, ogasikatsaukset ja muut tiedotteet ovat
merkittavin yksittainen informaatiolahde sijoitei arvioidessa yrityksen tulevia kassa-
virtoja. Tilinpaatoksesta erityisesti tuloslaskelfaaase, seka johdon esittamat tulevai-
suudenndkymat kiinnostavat sijoittajia. Yksittaigatysten tunnusluvut lasketaan suh-
teuttamalla osakkeen hinta tiettyyn yrityksen tdlgllista tilaa kuvaavaan muuttujaan.
Tallaisia muuttujia ovat yrityksen nettotul@esarnings) taseen oma paaor{taook value

of eguity) kassavirtafree cash.flow)kassatulogcash earnigsja liikevaihto (sales).
Kun yrityksen markkina-arv@price) jaetaan nailla muuttujilla, saadaan laskettua-ylei
simmin kaytetyt P/E-, P/B-, P/IFCF-, P/CE- ja P/8dlu Naiden lukujen avulla voidaan
yrityksia verrata toisiinsa ja arvioida niiden mstysta eri ajanjaksoina sekd muodostaa
kasitys siitd onko yritys mahdollisesti aliarvoiiga néin ollen sijoittajalle houkuttele-
va ostokohde. (Kariola ym. 2004: 130.)

Yksittaisen tunnusluvun perusteella ei vield vaielada kovin pitkéalle menevia johto-
paatoksia, mutta tilanteessa jossa on kaytettakestava joukko erilaisia tunnuslukuja,
voidaan varsin helposti paatella miten hyvin yribysonnistunut verrattuna muihin vas-
taaviin yrityksiin.

Yritysten omistajilleen tuottama taloudellinen hs@o voi syntya yrityksen nousseen
markkina-arvon kautta tai sitd voidaan arvioida smpiiden tunnuslukujen avulla, mi-
ten yritys on tuottanut verrattuna siihen sijoitatt paAdomaan. Tutkielmassa lahestytaan
yritysten kykya tuottaa sijoittajille lisdarvoa kaoén tunnusluvun avulla: liikkevaihdon
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vuotuisella kasvulla, oman paaoman tuotolla, sektykgen markkina-arvon ja ta-
sesubstanssin véalisella suhteella. Liikevaihdowkds voidaan laskea seuraavasti:

(1) Liikevaihdon kasvu % = (liikevaihto vuonné - liilkevaihto vuonnaX -1) /
likevaihto vuonnaX -1 x 100

Yrityksen kannattavuutta mitataan usein sijoittajakokulmasta. Talloin lasketaan tili-
kauden tuoton suhde yrityksessa olevaan omaan @é@éorunnusluvun osoittajassa
kaytetaan rahoituskulujen ja verojen vahentamiatkegn saatavaa nettotulosta. Nimit-
tajassa kaytetaan taseen oikaistua paaomaa. Nadaasa tunnusluku, joka lasketaan
seuraavasti (Kallunki, Kytonen & Martikainen 199&.):

(2) Oman paaoman tuotto §ROE) = (Yrityksen nettotulos / Oikaistu omapaa-
oma) x 100

Perinteisessa tunnuslukuanalyysissa on kaytettysyein tilinpaatoksesta saatavaa in-
formaatiota. Naiden lukujen liséksi voidaan laskegs markkinaperusteisia tunnuslu-
kuja, joita kaytetdan yleisesti arvioitaessa poisgerattuja yrityksid. Markkinaperus-
teisten tunnuslukujen perusidea on yhdistaa titijiésesta saatavia erid osakemarkki-
noilta saatavaan tietoon yrityksen osakkeen arvoEfiman etuna on se, ettd osake-
markkinoiden katsotaan heijastavan sijoittajientoklsia yrityksen tulevasta kehityk-
sestd, kun taas tilinpaatoksesta saatavat tiedostpwat jo paattyneen tilikauden tietoi-
hin. Tutkielmassa kaytetty markkinaperusteinen tustuku on ns. P/ B -luku, joka kas-
ketaan seuraavasti (Kallunki ym. 1998: 91.):

(3 P/ B -luku = Oman padoman markkina-arvo/ Oikagsha paaoma

P/ B -luku kertoo mika on yrityksen oman padaomamkkiaa-arvon suhde sen kirjanpi-
dolliseen oman paaoman arvoon. Oman paaoman markkuo saadaan kertomalla
osakkeen markkinahinta osakkeiden lukumaarallakkasm hinta on yrityksen oman
paaoman markkina-arvo, joka kuvaa markkinoiden wkié yrityksen tulevaisuuden
kassavirroista. Eli toisin sanoen oman padoman kivaalarvon ja yrityksen kirja-arvon

suhde kertoo markkinoiden ndkemyksen siitd miltamet yrityksen kasvumahdolli-

suudet. Oman pddoman markkina-arvon ollessa konkagkinat arvioivat, etté yrityk-

sen tulevat voitot ja sitd kautta kasvumahdollisiuavat korkeat (Kallunki ym. 1998:

91, 136.)
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4.3. Tutkielman hypoteesit

Tutkielman nollahypoteesina on, etta johdon suaraBakkeenomistuksella ei havaita
tilastollista vaikutusta yritysten esiteltyihin tamslukuihin. Talla tarkoitetaan sita, etta
tunnusluvuissa ei havaita t-testissa eroa kahdgaikeyhman valilla. (yrityksen joissa
johdon omistus on alle 5 % ja yritykset, joissa stuksen taso ylittaa 5 %)

Tutkielman vaihtoehtoisina hypoteeseina ovat:

H, = Yritykset joissa johdon omistus ylittda 5 %, nusluvut ovat parempia
kuin yrityksilla joissa johdon omistusosuus jaa &mnalle.

H, = Yritykset, joilla johdon omistus ylittda 5 %,nousluvut ovat huonompia
kuin yrityksilla joissa johdon omistusosuus jaa &mnalle.

H,= 6> 0,
H.= 6<6,

4 .4 Tutkimusmenetelmét

Tutkielman menetelmina kaytetdan perinteista idestka regressioanalyysia. T-testin
avulla pyritadn saamaan vastaus siihen onko yetykeimivan johdon osakkeenomis-
tuksella tilastollisesti havaittavaa yhteyttd selsta tutkielmassa kaytettyihin muuttu-
jiin. Regressioanalyysin avulla pyritdan selvitt@mamiten hyvin johdon omistuksen
kasvulla voidaan ennustaa muutosta tutkielmasskédgsa tunnusluvuissa.

4.4.1. T-testi

T-testi on yksi tilastotieteen keskeisimmista, eftiten kaytetyista testeista. Yleisesti t-
testilla verrataan parametrié arvoa tiettyyn vakioord,. Tarkasteltava parametri voi
olla suureen odotusarvo, kahden suureen odotusarnesptus jne. Parametril@ saa-
daan havainnoista normaalijakautunut estime@b,'lzﬁ estimaatille keskivirhe stéj jon-

ka nelion, varianssirsezléj jakauma on tiettyd muunnosta vaill€ -jakauma vapaus-
asteilladf = v. Testisuureena tarkastellaan estimadtistandardoitua poikkeamaa ver-
tailuarvostad,. Standardoitu poikkeama lasketaan seuraavastifien 2004: 30.):
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(4) ="

Mikali & ja keskivirhe s{a§J jakautuvat edelld mainitulla tavalla ja estima#t: G,
noudattaa testisuurg,t-jakaumaa ja estimaattiin ﬁ] littyva vapausasteparametrin
arvo onv. Kaytettaessd, testisuuretta, lasketaan P-arvo t-jakaumallataskin ollessa
ajaT t-jakautunut satunaismuuttuja. (Laininen 2004-30)

a)H,: <6, H: 6>6,, P-arvo=P(T2t))<a =
H,hylataan

b)H,: 6=6,, H: 8<6,, P-arvo=P(T <t)) <a =
H,hylataan

c)H,: 8=6,, Hy: 6#6, P-arvo=R(T|z[t|)<a =
H ,hylataan

a) b)
c)

Tutkielmassa kaytetddn kahden riippumattoman otokgestia (two sample t-test).
Testissa tarkastellaan populaatiosta valittujenl@kien ominaisuutta ja sita vaikuttaa-
ko tietty yksiloille annettava kasittely taman omsuuden odotusarvoon. Valitaan po-
pulaatiostam yksikko4a, joista jokaisesta méaaritelladn ominagkniX arvo, jolloin saa-
daan otos(x,.....x,, ) Taman otoksen keskiaryp on odotusarvon [3(] =14, estimaat-

ti ja otosvarianssg’ on varianssin Va[D(] = g7 estimaatti. Taman jalkeen otetaan popu-
laatiosta toinen satunnaisotos, joka on suuruwalelayksikkda. Tama otos ja ensin
otettu otos ovat riippumattomia. My6s toisen otokgekaiselle yksildlle annetaan tut-
kittava kasittely ja maaritellaan kasittelyn jalkearkasteltavan ominaisuud&marvot.
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Nain saadaan satunnaisotpg,...,y, . Kasittely saattaa vaikuttaa tutkittavaan ominai-
suuteen, joter¥:n odotusarvo [5(] =M, saattaa poiketa ilman kasittelya vallitsevasta
arvostay ja varianssi Va[lY] = 4, voi poiketa arvostar? . Otoksestdy,,...,y, laskettu
otoskeskiarvo§/ on 4, ja otosvariansss, on g estimaatti. Ennen kasittelya ja sen jal-
keen saadut otoks€k,...,x,, j& (y,,...,y,) ovat rippumattomia eika niistd enda muo-
dosteta havaintopareja.

T-testissa tarkastellaan kasittelyn vaikutusta namsuuden odotusarvoon. Jos
vaikutusta ei ole ony, = u, eli y, — u, =0. Tarkasteltavan ominaisuuden ollessa nor-
maalijakautunut satunnaismuuttuja on erotukgen- (1, estimaatti§—§/ normaalija-
kautunut. ja taman poikkeama odotusarvostaan kieskella jaettuna on eraissa tapa-
uksissa tarkkaan ja eraissa tapauksissa approkisisesti t-jakautunut. Joskus on tie-
dossa, etta kasittely ei vaikuta varianssiin teid&ilanne voidaan taata koejarjestelylla
(equal variances).Talloin o? = o7ja paadytaan tarkkaan t-jakaumaan. Hypoteesin
H, : 14 = 4, testaus suoritetaan seuravilla testisuureilla (baim 2004: 34-35.):

Varianssien ollessa yhta suu¢egjual variances)

X-y
5 t =———=——— ., v=m+n-2
®) ° sp«/1/m+1/n
misséa
©) _ (m-Ds’+(n-Ds
m+n-2

Varianssit eri suuri@unequal variances)

(7) E——

©J$/m+s/n

jonka vapausasteet on:

(8) [¢/m+ 2/l
i im-n + g (-1
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T-testin lahtokohtana on se, ettd kumpikin otosytaenséa peraisin normaalijakautu-
neesta joukosta. Jos havaintoja on runsaasti, dskeekummasakin otoksessa yli 20
havaintoa (tutkielmassa 32), toimii t-testi hyviaikka oletus normaalijakaumasta ei
olisikaan pateva. (Laininen 2004: 34-36.)

4.4.2. Regressioanalyysi

Regressioanalyysin perusideana on loytaa muuttupéiitd mahdollisesti vallitseva yh-
teys ja kuvata naiden valista riippuvuutta matetsseat mallin avulla. Jos muuttujia on
kaksi, kutsutaan toista muuttuja@gressor’ selittdvaksi (Toimivan johdon osakkeen-
omistus) ja toista muuttujdaegressand” selitettdvakis (Liikevaihdon kasvwb, oman
paaoman tuotto, P/B -luku). Selitettavad muuttupeakitaanY:lla ja selittdvaa muuttu-
jaaX:lla. Talléin havaintoaineisto muodostaista arvoparista.

4 (X2 V2 )es (X V)

Tilanne ei ole usein muuttujien suhteen symmetrimeutta regressioanalyysin avulla
voidaan tarkastella muuttuvatkan arvot sddnndnmukaisella tavalla, kdm arvot
kasvavat. Yleiskuvay:n arvojen vaihtelusta saadaan muodostamalla tassieista
(x:,¥;), 1=1,...,n, hajontakuvio (kuvio 13). Hajontakuvioon voidaarrigé pistejouk-
koon mahdollisimman laheisesti liittyva suora elgressiosuora, joka kuvaa sitd miten
paljonY:n arvot muuttuvaX:n arvojen kasvaessa. (Gronroos 2004: 208.)

Kuvio 13. Hajontakuvio sek& regressiosuora
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Lineaarisessa regressioanalyysissad suoran maan#éaron luonnollista suorittaa suu-
rimman uskottavuuden menetelmgldethod of maximum likelyhoodylenetelma joka
johtaa pienimman nelibsumman keinoon, jossa etsit#Xy-tason suora, josty -
akselin suunnassa otettujen poikkeamien nelididennsa on mahdollisimman pieni.
X:n jaY:n havaintoarvoista muodostettu lineaarisen regrasdlin yhtalé havainnolle
y, on: (Laininen 2004: 68-70.)

©) y =by +bX

Lineaarisessa regressiossa tilastollisen paamiébaok kohteena ovat paramet ja
B,, joita kutsutaan my0Os regressiokertoimiksi. Vafjokertoo pisteen, jossa suora
leikkaa y-akselin. Vaki@, ilmaisee mika on regressiosuoran kulmakerroinniaker-
toimen avulla voidaan todeta kuinka paljon ja mibuuntaany :n arvo muuttuu kumx
kasvaa yhden yksikon verran (Holopainen & Pulkkit®84: 173-174.)

N> xy) = %)y,
10 = _ AL
(10) A n(> x)=(>.%)

Y -b(X %) _— | -
(11) ﬁo=z' nZ. =y-bx
Edella olevien kaavojen avulla voidaan ratkaistargn yhtalé milla tahansan jay:.n
arvoilla. Lineaarisessa regressioanalyysissa otemkin tarkoituksenmukaista aluksi
laatia aineistosta hajontakuvio, jonka perusteadidaan arvioida onko kyseista aineis-
toa mielekasta kuvata suoran avulla. (Holopainen}8984: 174.)
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5. TULOKSET

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkielman aineistongpeella tehdyn t-testin seka regres-
sioanalyysin tulokset. Lisaksi tuodaan esille jpi@tokset joihin testien tulosten perus-
teella on paadytty.

5.1. T-testin tulokset

T-testin avulla pyritddn havainnoimaan voidaankwealita tilastollisesti merkitsevaa yh-
teytta yrityksen toimivan johdon suoran osakkeerstnkisen ja edellisessa luvussa esi-
teltyjen tunnuslukujen valilla. T-testia varten kigilman aineiston yritykset on jaettu
kahteen joukkoon johdon osakkeenomistuksen pelastikavana tekijana kaytetéaan,
jo tutkimusaineiston esittelyssa esille tulluttaisimksen tasoa, joka vastaa 5 % koko
yrityksen osakekannasta. Kaytettdessa jakavanginékb %:n tasoa on saatu muodos-
tettua kaksi joukkoa joissa kummassakin on 30 mawai

Taulukko 3. T-testin tulokset (liikevaihdon kasvu %)

<5% >5%
Keskiarvo 4,950666667 9,779333333
Varianssi 45,66799264 129,7358754
Havainnot 30 30
Pearsonin korrelaatio -0,114168829
Arvioitu keskiarvojen ero 0
va 29
t Tunnusluvut -1,903847451
P(T<=t) yksisuuntainen 0,033447921
t-kriittinen yksisuuntainen 1,699126996
P(T<=t) kaksisuuntainen 0,066895843
t-kriittinen kaksisuuntainen 2,045229611

Taulukosta 3 voidaan havaita, etta t-testisuureakai tulee liikkevaihdon kasvun perus-
teella -1,9038. Vapausasteiden ollessa 29 saad&an Biskitasolla kriittiseksi arvoksi
kaksisuuntaisessa testissa 2,045. Tama tarkodti#alukua 2,045 korkeammat ja lukua
-2,045 pienemmaét arvot kuuluvat nollahypoteesin k&§isalueelle. Saatu t-
testisuureen arvo kuuluu nain ollen nollahypotedgmaksymisalueelle. Tall6in voi-
daan tulla tulokseen, etta lilkevaihdon kasvupraisea ei ole tilastollisesti merkittavaa
eroa, verrattaessa kahta yritysjoukkoa, joissa$s@ toimivan johdon suora osakkeen-
omistus on alle 5 % ja toisessa yli 5 %.
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Taulukko 4. T-testin tulokset (oman padoman tuotto)

<5% >5%
Keskiarvo 10,19933333 11,44133333
Varianssi 66,4356823 164,4234189
Havainnot 30 30
Pearsonin korrelaatio -0,136747057
Arvioitu keskiarvojen ero 0
va 29
t Tunnusluvut -0,422338571

P(T<=t) yksisuuntainen
t-kriittinen yksisuuntainen
P(T<=t) kaksisuuntainen
t-kriittinen kaksisuuntainen

0,337946416
1,699126996
0,675892833
2,045229611

Oman paadoman tuottoasteen perusteella saadadrstiiesen arvoksi -0,422. Vapaus-
asteiden ollessa sama kuin edella saadaan 5 %itaswlla kriittiseksi arvoksi kak-
sisuuntaisessa t-testissa 2,045. Voidaan havdita,saatu t-testisuureen arvo -0,422
mahtuu varsin selvasti nollahypoteesin hyvaksymesalle, joten myds oman paaoman
tuottoasteen ja johdon omistusosuuden vélilla eihavaittavissa tilastollisesti merkit-
tavaa yhteytta.

Taulukko 5. T-testi tulokset (P/B-luku)

<5% >5%
Keskiarvo 2,283933333 2,505555556
Varianssi 1,429613375 1,578878294
Havainnot 30 30
Pearsonin korrelaatio 0,17342247
Arvioitu keskiarvojen ero 0
va 29

t Tunnusluvut

P(T<=t) yksisuuntainen
t-kriittinen yksisuuntainen
P(T<=t) kaksisuuntainen

t-kriittinen kaksisuuntainen

-0,769664804
0,223861509
1,699126996
0,447723017
2,045229611

P/B-luvun kohdalla t-testisuuren arvo on -0,7690H prosentin riskitasolla ja kriittisen
arvon ollessa sama 2,045 voidaan todeta, etta RfBlaja johdon omistusosuudella ei
ole yhteytta joka olisi tilastollisesti merkitseva.
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5.2. Regressioanalyysin tulokset

Tutkielmassa pyritdédn regressioanalyysin avull@ig@maan onko yrityksen toimivan
johdon suoran osakkeenomistuksen ja tutkielmansaore tunnuslukujen valilla vallit-
seva yhteys ja miten ison osan johdon osakkeenoksish kasvu selittaa tunnuslukujen
kasvusta. T-testistd saatujen tulosten perust&dil@kohta regressioanalyysille ei ole
paras mahdollinen. T-testin tulos jossa todet&td johdon osakkeenomistuksella ja
valituilla tunnusluvuilla ei havaittu tilastollisgesnerkitsevaa yhteytta johtaa siihen, etta
regressioanalyysin tekemiselle ei valttamatta eleigtetta. Tama tulee esille taulukosta
6, johon on koottu muuttujien regressiokertoimeitaS/oidaan havaita, etta yrityksen
johdon osakkeenomistuksen kasvaessa yhden progsiktin verran, sen vaikutus yri-
tyksen liikevaihdon kasvuun on ainoastaan 0,08gmihs. Myds kahden muun tunnus-
luvun kohdalla on vastaava tilanne. Oman paadomatiot(ROE) kasvaa vastaavasti
0,076 ja P/B-luku ainoastaan 0,007 prosenttia johaomistusosuuden kasvaessa yhden
prosenttiyksikon verran.

Taulukko 6. Muuttujien regressiokertoimet

Kertoimet Keskivirhe tTunnusluvut P-arvo Alin 95% Ylin 95%

Leikkauspiste 5,688352 1,630106 3,489558976 0,000897 2,429816 8,946888
LV:n kasvu X 1 0,085728 0,067517 1,269729329 0,208926 -0,04924 0,220693
Leikkauspiste 9,267139 2,005632 4,620558625 1,99E-05 5,257938 13,27634
ROE X 1 0,076847 0,083071 0,925078306 0,358512 -0,08921 0,242904
Leikkauspiste 2,30043 0,205995 11,16739269 1,76E-16 1,888651 2,712208
P/B-luku X 1 0,007269 0,008532 0,851924392 0,397535 -0,00979 0,024324

Aineiston regressiotunnusluvut on esitelty tauldeog. Laadittaessa regressioanalyysin
perustella ennusteita, on selitysastéasfficient of determinationdelvittdminen tarkea
osa arvioitaessa niiden luotettavuutta. Selityskeriimaisee kuinka suuren osan seli-
tettdvan muuttujan vaihtelusta voidaan selitta&gsthan selittdvan muuttujan avulla.
Mikali selityskerroin ja& hyvin alhaiseksi, tamdékiaittaa sitd, ettd suurin osa selitetta-
van muuttujan vaihtelusta johtuu jostain muustanlaglittdvastd muuttujasta. Taulukos-
ta 7 ndhdaan, ettd johdon omistusosuus selittdésgganalyysin perusteella liikevaih-
don kasvuprosentista ainoastaan 2,5% ja muut t&kij®%.
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Taulukko 7. Regressiotunnusluvut

Lv:n kasvu % ROE P/B-luku
Kerroin R 0,159199207 0,116683 0,107567
Korrelaatiokerroin 0,025344388 0,013615 0,011571
Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,009624136 -0,00229 -0,00437
Keskivirhe 9,956907502 12,25067 1,258246

Havainnot 64 64 64
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6. LOPPUSANAT

Sijoittajan ensisijaisena tavoitteena on saadatgiselleen paras mahdollinen tuotto
suhteessa hyvaksyméansa riskiin. Riskia hallitaks#@ittajan keinona on hajauttaa
omistuksensa usean eri yrityksen valilla, muttéitdlsijoittajalle syntyy valvontaon-
gelma. Miten han voi varmistua siitd, etta sijoittasaan yhtidissa on sellainen johto,
jonka tavoitteena on yrityksen omistaja-arvon maksminen ja joka pyrkii aktiivisesti
kehittamaan yritysta. Sijoittajan hajauttaessa tukgensa syntyy myos eraanlainen re-
surssiongelma. Onko sijoittajalla mahdollisuuksiarpimavaroja valvoa jokaisen sijoit-
tamaansa yrityksen johdon toimia? Nykyaikaisissesgjirityksissa omistus on usein
hyvin hajaantunut ja yritykselld voi olla kymmenihinsia omistajia. Jos yritykselta
puuttuu selked péaomistaja, korostuu yrityksen gohgh hallituksen rooli yrityksen
paatoksenteossa. Talldin sijoittajan huoli siitfié éoimiiko johto juuri h&nen etujensa
mukaan tuntuu perustellulta.

Tutkielman lahtokohtana oli perehtya tarjoaakoysen toimivan johdon suora osak-
keenomistus sijoittajalle ratkaisun aiemmin egiliéeseen agenttiongelmaan. Toimiiko
johto omistaessaan yrityksen osakkeita tavallea joktaa omistaja-arvon maksimoimi-
seen ja ndkyyko johdon osakkeenomistus mahdolligastksen tunnusluvuissa. Tun-
nusluvut, joiden avulla tutkielmassa mitattiin ysten kykya tuottaa sijoittajille lisdar-
voa, olivat liikevaihdon kasvu %, oman paaomanttug P/B- luku. Tunnusluvut mit-
taavat eri asioita, mutta yhdessa muodostavat kwkoaden, jonka avulla sijoittaja
pystyy arvioimaan yritysten houkuttelevuutta sijgkohteena. Tutkielman aineistona
on kaytetty 64:aa Helsingin arvopaperiporssisskigah kaupankaynnin kohteena ollei-
ta yrityksia, joista on selvitetty johdon suoramkisesenomistuksen méaara vuosina 2001
2006.

Tutkimusmenetelména kaytettiin kahta tunnettuastiiésta testia, t-testia ja regressio-
analyysia. T-testin riskitasona tutkielmassa kéteb %:n merkitsevyystasoa. T-testia
varten aineisto jaettiin kahteen verrokkiryhma@émki jakavana tekijana kaytettiin joh-
don omistuksen 5 %:n tasoa. Verrattaessa kahdenaryliunnusluvuista tehdyn kak-
sisuuntaisen t-testin tuloksia voitiin todeta, stt@lenk&éan tutkielmassa kaytettyjen tun-
nuslukujen perusteella ei voitu havaita tilastelis merkittdvaa yhteytta. Mikali tarkas-
tellaan t-testin tuloksia yksisuuntaisessa testigsi@aan havaita, etta liikkevaihdon kas-
vu %:n kohdalla t-testisuuren arvon ollessa -1,9f@380ollahypoteesin hylkaamisrajan
ollessa -1,63 voidaan havaita jonkinasteista rivpjpita. Eli johdon omistusosuuden ol-
lessa alle 5 % liikevaihdon kasvuprosentti on pmepiekuin yrityksissa, joissa omis-
tusosuus on yli 5 %. Taman tekijan taustalla saait myos se, ettd yrityksissa joissa
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johdolla on merkittdva omistusosuus, ovat mahdssliskooltaan pienempia, jolloin lii-
kevaihdon suhteellinen kasvattaminen on helpomPazan paaoman tuoton, seka P/B-
luvun perustella ei voitu havaita merkkeja siitéi& gohto toimisi eri tavalla omistaessa
enemman kuin 5 % yrityksen osakekannasta. Tutkielanaeistosta laadittiin myos yk-
sinkertainen pienimman neliossumman regressioanialyiygkasteltaessa aineiston pe-
rusteella laadittuja hajontakuvioita voitiin haweaietta edellytykset regressioanalyysille
eivat olleet parhaat mahdolliset. My6s aiemmin jghtdtestin tulokset antoivat viitteita
siita, ettd regressiokerroin, -tunnusluvut sekétysalste olisivat verrattain matalia. T-
testin perusteella voitiin todeta, ettd nollahypsiejaa voimaan ja regressioanalyysi
vahvistaa kasitysta, etta johdon osakkeenomistizgkeelole tilastollista vaikutusta ai-
neiston tunnuslukuihin.

Aiemmissa kansainvalisissa tutkimuksissa, joitditu@sille tutkielman ensimmaisessa
luvussa, oli havaittu, ettd johdon omistuksen kassa - silla on paasaantoisesti myos
yrityksen suorituskykyéa parantava vaikutus. Tuldkseat aina ole olleet yksiselitteisia,
(kuvio 1 vs. kuvio 2) milla omistuksen tasoilla eaurin positiivinen vaikutus. Niista
saatujen tulosten mukaan on kuitenkin perusteltiGtaa, ettd myods suomalaisesta ai-
neistosta voitaisiin havaita positiivinen tilastodn yhteys yrityksen johdon osakkeen-
omistuksen ja yritysten tunnuslukujen valilla. Tietknan perusteella saatujen tulosten
perusteella nain ei kuitenkaan nayttaisi olevannglasten porssiyritysten kohdalla.
Tama nostaa esille kysymyksia, etta onko tutkielmiaeiston koko mahdollisesti liian
pieni, jotta siitd voitaisiin tehda pitkalle men&vohtopaattksia. Tutkielma haluttiin
kuitenkin rajata koskemaan ainoastaan suomalaigiksid. Tama asettaa omat hanka-
luutensa saada kokoon vastaavan kokoista aineigtiwattuna moniin kansainvalisiin
osakemarkkinoihin. Toinen kysymys joka nousee negile on se, etta onko 5 %:n ta-
ryhmaa? Tulisiko esimerkiksi verrata yrityksia,ll@iomistusosuus on alle 2 % ja yli 10
%. Voitaisiinko silloin havaita tilastollisin teste etta toimivan johdon suora osakkeen-
omistus korreloi positiivisesti yritysten tunnusljén kanssa. Myos tassa kohtaa suo-
malaisen aineiston suppeus asettaa rajoitteitgetotn kysymyksenasetteluun.

Tutkielman loppupéaatelmana voidaan pitaa sita, ®jtéitajan arvioidessa mahdollisia
sijoituskohteita, kannattaa arviointitilanteessanptiaa muita tekijéitd kuin yrityksen

johdon suoran osakkeenomistuksen maaraa. Toimiwhdop osakkeenomistuksella
saattaa tosin olla imagollista arvoa yritykseltikg haluaa viestittda sidosryhmille joh-
don sitoutumista yritykseen. Vaikka tutkielman sikn perusteella silla ei nayttasi ole-
van suoranaisesti yrityksen suorituskykya parargaxakutusta. Mydskaan sijoittajan
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agenttiongelmaan ja sijoittajien ja johdon intressyhteensovittamiseen, johdon suora
osakkeenomistus ei suomalaisen aineiston pohjaitgiriarjoavan ratkaisua.
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LITTEET

LIITE 1. Yritysten tunnusluvut (2002—-2006)

Liikevaihdon kasvu %:

2002 2003 2004 2005 2006

Aldata Solution Oyj 16,9 15 -12,3 14,8 -3
Alma Media Oyj 1,6 -5,2 -38,4 0,8 5,6
Amer Sports Oyj 0,2 -0,7 -5,3 31,6 315
Aspo Oyj 12,8 4,6 26,9 11,2 10,2
Aspocomp Oy -17,5 -0,3 1.4 -26,7 10
Birka Line Abp 1,6 -1,7 -5,4 40,4 -18
Componenta Oyj -6,7 -1,7 77,8 8,6 55
Comptel Oyj -18,9 9,5 10,5 10,7 21,8
Efore Oyj -31 65,4 13,9 11,5 10,9
Elcoteq SE -1,2 215 30,7 42,7 2,8
Elektrobit Group Oyj 38 41,5 36,4 -6,2 -4.5
Elisa Oyj 8,6 -1,6 -11,8 -14 13,5
Evox Rifa Group Oyj 1,3 13 13,4 -10,7 12,4
Exel Oyj 3,7 11,9 46,4 8,9 23,1
Finnlines Oyj 15,3 1,2 -0,5 -16,3 8,3
Fiskars Oyj Abp -7,5 -4.8 -14,5 -8,8 -2,6
F-Secure Oyj -7,6 11 21,3 30,8 30,5
Honkarakenne Oyj 9,8 -0,2 -3,6 -5 8,6
Huhtamaki Oyj -6 -5,8 -0,8 6,4 2,2
lIkka-Yhtyma Oyj 24,9 0,5 -18,4 0,1 -2,3
Incap Oyj -30,8 -5,6 8,6 8,3 16,5
KCI Konecranes Oyj -5,6 -6,9 9,6 33,4 52,7
Kone Oyj 55 -3,8 14 12 11,1
Larox Oy -11,6 -4,6 70,7 8,1 17,7
Lassila & Tikanoja Oyj 8,7 14,6 10,1 11,9 15,5
Lemmink&inen Oyj 12,5 8,2 53 11,9 12,1
Lannen Tehtaat Oyj 115 73,6 -13,6 1,9 -5,6
Marimekko Oyj 17,4 14,7 14,2 4,1 6,3
Martela Oyj -19,7 -15,7 -14 15 17,1
Metso Oyj 8 -9,4 -15,2 17,2 17,4
Nokian Renkaat Oyj 13,2 10,3 14,1 13,8 21,8
Nordic Aluminium Oyj -9,6 -6,5 2 8,4 19,6
Okmetic Oy 0,8 -13,2 8,8 -8,6 27,8
Olvi Oyj 9,4 4 12,5 14,4 15,5
Outokumpu Oyj 4.4 6,6 -13,5 -2,1 22,7
Qyj Stockmann Abp 2,6 7,4 2,3 -19,4 6,4
Panostaja Oyj -10,1 3,8 14,5 19,6 -7,2
Perlos Oy -15,5 24 24,2 9,3 9,7
PKC Group Oyj 7.3 8,7 21,7 11,9 15,2
Ponsse Oyj 7,6 22,8 8,8 27,1 5,6
Proha Oyj 21,7 -23,8 -69 10,8 55,3
Poyry Oyj -5,7 11 15,1 10,5 19
Raisio Oyj 2,5 2,1 -49,1 -0,8 0,4
Ramirent Oyj 48,7 70,4 82,6 23,2 28

Rautaruukki Oyj -0,8 2,4 20,7 2,5 0,8
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Raute Oyj -34,7 9,8 -25,1 48,6 -2,2
Rocla Oyj 2,2 -9,6 13,4 52 8,1
SanomaWSQY Oyj 36,3 1,6 4,5 4,7 4,6
Scanfil Oy -7,8 16,1 13,9 2,6 -25
Stonesoft Oyj -47,7 -23,1 -3 -26,8 0,2
Stora Enso Oyj -5,4 -4,8 1,8 6,4 10,7
Stromsdal Oyj 10,6 -3,1 -5,3 8,4 -5,6
SysOpen Oyj -5,7 -13,1 3,8 131,2 40,4
Talentum Oyj 7.4 -1,2 -14,8 7,1 17,2
Tamfelt Oyj Abp -3,3 -0,4 6,4 4,7 10,6
Teleste Oyj -34,9 -18,8 21,8 25,1 23,2
TietoEnator Oyj 12 8,1 11 3 4,8
Tulikivi Oy -10,6 2,2 31 6,1 40
UPM-Kymmene Oyj 5 -6 0,3 -4,8 7,2
Vaahto Group Ltd Oy 22,7 8,2 -13,4 -5,9 12,6
Vacon Oyjj 7,7 15,2 14,5 16,6 24,3
Vaisala Oyj 6,9 -3,6 -5,9 11,1 11,6
Viking Line Oyj -4,4 -1,2 -3,2 -0,6 6,1
Wartsila Oyj Abp 6,8 -6,4 51 6,5 20,9
YIT-Yhtymé& Oyj 8,6 35,5 16,3 8,8 8,6
Oman paaoman tuot{®OE)

2002 2003 2004 2005 2006
Aldata Solution Oyj 8,2 1,5 -9,6 16,2 10,7
Alma Media Oyj 2 12,5 16 26,4 29,2
Amer Sports Oyj 16,6 15,1 17,6 15,3 10,4
Aspo Oyj 6,8 8,4 24 19 15,1
Aspocomp Oy 3,6 1 7.4 -13,6 -27,8
Birka Line Abp 15 11,5 3,6 -7,3 1,6
Componenta Oyj -1 3,5 7.3 -3,2 5,6
Comptel Oyj -14,2 10,8 24,4 18,1 21,8
Efore Oyj -23 46,2 22,6 0,4 -8,2
Elcoteq SE 7.4 8,1 11 141 4,8
Elektrobit Group Oyj -8,6 10,8 29,8 11 -2,8
Elisa Oyj -2,8 3,8 17,7 9,2 12,7
Evox Rifa Group Oyj -39,1 24,7 21 -22,2 -19,2
Exel Qyj 15,2 20,8 46 37,3 16,6
Finnlines Oyj 7.1 5,8 8,9 7,6 9,4
Fiskars Oyj Abp 5,6 12,4 12,1 17,5 14,1
F-Secure Oyj -3,6 7 19,1 12,9 19,8
Honkarakenne Oyj -8,9 9,9 9,3 -4,2 -3,2
Huhtamaki Oyj 10,7 4,8 10,9 10,5 12,6
llkka-Yhtyma Oyj 12,7 14,9 19,7 21,2 17,9
Incap Oyj -20,7 -15,4 26 21,2 18,8
KCI Konecranes Oyj 14,1 12,9 15 18 36,5
Kone Oyj 21,4 33,8 22,7 25 34,3
Larox Oy 0,9 16,5 15,6 19,7 22
Lassila & Tikanoja Oyj 19,2 24 23,9 18,8 20,4
Lemminkainen Oyj 14,9 11,9 21,6 24,4 30,2
Lannen Tehtaat Oyj -1 6 13,9 8,8 8,4
Marimekko Oyj 26,5 30,6 33,2 38,4 31,3
Martela Oyj -28,8 -38,6 -13,7 -1,7 8,1
Metso Oyjj 6 0,5 7,3 19,1 23,9
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Nokian Renkaat Oyj 20,7 24,6 31,7 22 20,9
Nordic Aluminium Oyj 5 12,7 22,1 27,6 27,2
Okmetic Oy -9,2 -8,4 -9,2 -5,4 15,9
Olvi Oyj 6,3 6,4 8,9 15 20,5
Outokumpu Oyj 5,8 -0,7 13 31 23,6
Oyj Stockmann Abp 8,5 7,7 10,9 13,3 13,3
Panostaja Oyj 8,9 7,9 15,1 22,3 22,7
Perlos Oy -1,3 6,3 36 8,5 0
PKC Group Oyj 14,8 31,9 28,3 33,8 22,8
Ponsse Oyj 18,5 22,4 34,7 45,4 37,4
Proha Oyj -1,7 -44,5 -14 -27,6 -7,1
Poyry Oyj 11,1 14,7 16,3 18,6 22,3
Raisio Oyj 1,3 -4,3 3,8 2,6 -1,5
Ramirent Oyj 19,7 16,7 17,2 19,6 31,9
Rautaruukki Oyj -2,7 10,4 32 34,7 24,1
Raute Oyj -24,1 -13,1 8,1 15,8 13,1
Rocla Oyj -7,6 -15,3 20,4 14,6 1,3
SanomaWSOQY Oyj 2,9 16,3 19,2 19,1 16,5
Scanfil Oy 17,6 16,2 21,3 17,4 10,1
Stonesoft Oyj -39,3 -34,9 -30,9 -32,5 -50
Stora Enso Oyj 5,4 4,7 3,8 3 5,8
Stromsdal Oyj 24,6 -9,6 -50,4 -51 -52,3
SysOpen Oyj 14,1 15,5 20,4 11,6 8,4
Talentum Oyj -9,1 6,3 17,3 18,8 7.2
Tamfelt Oyj Abp 11,2 9,2 12,9 16,1 17,5
Teleste Oyj -14,2 7,1 15,1 19,8 19,7
TietoEnator Oyj 19,6 22,7 23,7 24,2 13,4
Tulikivi Oy 8,6 12 14,9 17,9 22,7
UPM-Kymmene Oyj 7.3 3,7 3,5 3,7 5,7
Vaahto Group Ltd Oy -6,4 -15,4 15,6 -2,2 9,3
Vacon Qyj 26,1 26,1 30,6 30,5 33,6
Vaisala Oyj 9,4 10,4 13,8 17,5 16,8
Viking Line Qyj 14,2 10,8 4,8 2,2 7,8
Wartsila Oyj Abp 4,4 -0,9 8 15,4 17,8
YIT-Yhtyma Oyj 15 11,4 235 31,1 27,9
P/B -luku:

2002 2003 2004 2005 2006
Aldata Solution Oyj 2,45 5,21 3,49 4,97 4,05
Alma Media Oyj 2,33 2,61 4,91 4,54 6,01
Amer Sports Oyj 1,82 1,92 2 2,11 2,16
Aspo Oyj 1,21 1,99 2,26 3,05 3,01
Aspocomp Oy 0,58 1,14 0,93 0,98 0,79
Birka Line Abp 1,49 1,53 1,37 1,14 0,94
Componenta Oyj 0,46 0,88 1,05 1,18 1,62
Comptel Oyj 3,03 5,53 4,33 3,93 4,13
Efore Oyj 0,86 3,07 2,74 1,95 1,89
Elcoteq SE 1,29 1,89 2,03 2,11 1,05
Elektrobit Group Oyj 2,56 4 3,34 2,01 1,43
Elisa Oyj 1,1 2,08 1,9 1,94 2,57
Evox Rifa Group Oyj 0,48 1,27 1,19 1,71 2,28
Exel Qyj 2,25 3,63 6,14 5,55 6,64
Finnlines Oyj 1,05 1,5 1,36 1,55 1,66
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1,9
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3,2
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LIITE 2. Regressioanalyysin tulosteet ja ennusteet

Liikevaihdon kasvu:

ANOVA
F:n tark-
va NS KN F kuus
Regressio 1 159,8348 159,8348 1,612213 0,208926
Jaannos 62 6146,68 99,14001
Yhteensa 63 6306,515
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Oman paaoman tuot{®OE)

ANOVA
F:n tark-
va NS KN F kuus
Regressio 1 128,433 128,433 0,85577 0,358512
Jaannos 62 9304,889 150,0789
Yhteensa 63 9433,322
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P / B-luku:
ANOVA
va NS KN F F:n tarkkuus
Regressio 1 1,149036 1,149036 0,725775 0,397535
Jaannos 62 98,15741 1,583184
Yhteensa 63 99,30645
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