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Tutkimuksessa tarkastellaan 1990-luvulla nopean suosion saavuttaneiden johdon optioiden
Ilyhyt- sekd pitkdaikaisia vaikutuksia suomalaisten pdrssiyhtididen suorituskykyyn.
Yrityksen osakkeenomistajien ja johdon vélinen paédmies-agenttiongelma luo teoreettisen
viitekehyksen johdon optioiden tehokkuuden arvioimiselle. Padasiassa negatiivista
julkisuutta saaneiden optio-ohjelmien kayttoonottoa on perusteltu sillg, ettd niiden uskotaan
kannustavan johtoa omistajaldhtdiseen riskinottoon ja ndin johtavan yrityksen arvon
maksimointiin.

Tutkimuksessa kaytetddn aineistona suomalaisten porssiyhtididen vuosina 2006-2014
kayttoonottamia johdon optio-ohjelmia. Optioiden lyhytaikaisia vaikutuksia yrityksen
suorituskyvyssa tutkitaan tarkastelemalla optioiden kayttoonoton jalkeistd reaktiota
osakemarkkinoilla. Tdman jalkeen tutkitaan regressioanalyysin avulla optioiden pidemmén
aikavalin vaikutuksia yrityksen suoriutumiseen. Suorituskyvyn mittareina tutkimuksessa
kaytetddn markkinapohjaisen Tobinin q:n liséksi kirjanpidon arvoihin perustuvaa
kokonaispdédoman tuottoastetta.

Tutkimustulosten perusteella markkinoiden havaitaan suhtautuvan optio-ohjelmien
kayttoonottoilmoituksiin positiivisesti. Lisdksi todetaan, ettd yrityksen koko sekd
finanssikriisi vaikuttavat sijoittajien suhtautumiseen optio-ohjelmien kéyttoonottoa
kohtaan. Kun tarkastellaan pidemmaéan aikavélin suorituskykyd, johdon optio-ohjelmia
kdyttdvien yritysten huomataan kuitenkin suoriutuvan keskiméadrdistd heikommin.
Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd johdon optio-ohjelmat kannustavat johtoa lyhyen
aikavélin tuottojen kasvattamiseen pitkan aikavalin tehokkuuden kustannuksella, ja ndin
ollen pitkdn aikavalin kannustimina kayttdonotettujen optio-ohjelmien voidaan todeta
epdonnistuvan tehtdvassaan yhdentéda johdon ja omistuksen intresseja.

AVAINSANAT: johdon optio, suorituskyky, Tobinin q, kokonaispddoman tuottoaste
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1. JOHDANTO

Johdon palkitseminen on pitkddn heréttinyt keskustelua talouden ekonomistien piirissa.
1990-luvun teknologisesta murroksesta, yritystoiminnan globalisoitumisesta ja omistuksen
kansainvélistymisestd seurannut yritysten johtamis- ja hallinnointijdrjestelmien muutos
atheutti yritysten tulospalkkajirjestelmien kehittymisen suuntaan, joka korosti omistaja-
arvon lisddmisen tdrkeyttd. Julkisesti listattujen yhtididen optio-ohjelmat yleistyivit
nopeasti, silld osakekuplan aikaan jatkuvassa nousussa oleviin osakkeisiin sidotut johdon

optiot vaikuttivat varmaa voittoa tekeviltd palkkausjirjestelméltd. (Mékinen 2001: 55.)

Optiopalkitseminen on kasvattanut suosiotaan teollistuneissa yhteiskunnissa ympéri
maailman ja sen kasvu on ollut lupaavinta Yhdysvalloissa; vuonna 1992 optioiden osuus
johdon kannustinjirjestelméssd oli 27 prosenttia, mutta vuoteen 2000 mennessid niiden
osuus oli kasvanut jo 51 prosenttiin (Murphy 2002: 847). Suomessa tyosuhdeoptioita on
kiytetty palkitsemisessa vuodesta 1988 ldhtien. 1990-luvun laman aikaan optio-ohjelmien
kiyttoonotto oli vdhdistd, mutta vuoden 1994 wulkomaisen osakkeenomistuksen

vapautumisen myo6téd niiden kéyttd suomalaisyrityksissé lisdéntyi. (Mékinen 2001: 55.)

Vuosien 2008-2009 rahoituskriisi synnytti jélleen uuden mielenkiinnon johdon
optiojérjestelyjd kohtaan, silli huono taloustilanne ja yritysten heikentynyt suorituskyky
eiviat ndy vaikuttaneen johdon jatkuvasti kasvaviin palkkioihin. Johdon palkkiot ovat
kasvaneet huomattavasti suhteessa tavalliseen palkansaajaan, mikd on tehnyt johtajista
epdtasa-arvoisuuden julkikuvia. (Bainbridge 2012: 109-122.) Suurten optiovoittojen
julkituonti on  viime vuosina  vilkastuttanut  keskustelua  optiojérjestelyjen
oikeudenmukaisuudesta ja niiden ehdoista. Suomessa viimeisimpdnd muistetaan Nokian
toimitusjohtajan Stephen Elopin optiokohu, joka nosti jélleen johdon optiot julkisen

kritisoinnin kohteeksi.

Vaikka optioiden kdyttd johdon palkitsemisessa on noussut ilmiomadisesti viimeisten 30
vuoden aikana, optioithin keskittyvid tutkimuksia on suhteellisen vdhdn. Aikaisempien
johdon optio-ohjelmiin keskittyvien tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia; useissa
tutkimuksissa johdon optioiden ja yrityksen suorituskyvyn vililld on havaittu positiivista

korrelaatiota, mutta myds péinvastaisia tutkimustuloksia on saatu. Tdmén vuoksi markkinoilla
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ei ole tdydellistd yhteisymmarrystd siitd, miten ndmé kaksi tekijdd vaikuttavat toisiinsa.
Optioiden johtoa kannustavien vaikutusten julkituonti on hankalaa, eikd optioiden ja
suorituskyvyn vilisen yhteyden todentaminen ole siksi yksiselitteistd (Larcker 2003;
Holmstrom 2005).

Johdon optio-ohjelmien sekéd yrityksen suorituskyvyn vélistd yhteyttd on tutkittu myds
tarkastelemalla optio-ohjelmien kayttoonoton aikaansaamaa reaktiota osakemarkkinoilla.
Optio-ohjelmien méédrdn nopea kasvu 1990-luvun puolivélistd ldhtien on voinut muuttaa
sijoittajien suhtautumista uusien optio-ohjelmien kdyttoonottoon. Monet institutionaaliset
omistajat pitdvit optio-ohjelmien levinneisyyttd turmiollisena. (Martin & Randall 2005).
Lublin ja Scism (1999) toteavat, ettd suuret omistajat ovat huolissaan optio-ohjelmien
haittapuolista, joita ovat esimerkiksi johdon optioiden toteutuksesta aiheutuva
osakkeenomistajien omistusten laimennusvaikutus. Liséksi optiopalkkioiden ndkyvyys
mediassa on saanut yksittdiset sijoittajat pohtimaan, mihin ndiden sijoittamat varat

todellisuudessa kéytetdan.

1.1. Aikaisempia aiheeseen liittyvia tutkimuksia

Kappaleessa esitellddn aikaisemmat johdon optio-ohjelmien ja yrityksen suorituskyvyn
vilistd yhteyttd tutkineet tutkimukset ja vertaillaan tutkijoiden saamia tuloksia keskenién.
Ensin perehdytddn lyhyen aikavélin suorituskykyé analysoineisiin tutkimuksiin, ja timén
jalkeen tarkastellaan optio-ohjelmien kéyttoonoton pitkdaikaisia seurauksia yhtididen
suoriutumisessa. Lyhyen aikavilin suorituskyvyn tarkastelussa on keskitytty optio-
ohjelmien  kéyttdonottoa seuraavan osakemarkkinoilla  ilmennettdvin  reaktion
havainnoimiseen, ja siten selvitetty kuinka sijoittajat suhtautuvat johdolle suunnattuihin
optioihin. Pitkén aikavilin suorituskyvyn tutkimisessa on tarkasteltu yhtion suorituskyvyn
mittareita useampana perdkkdisend vuotena optioiden kéyttoonoton jilkeen. Yhtion
suorituskyvyn muutosten uskotaan selittivdn, ovatko optio-ohjelmat onnistuneet niiden

tehtidvissadn vihentdd johdon ja omistajien vilistd intressiristiriitaa.
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1.1.1. Optio-ohjelmien kayttoonoton jalkeinen markkinareaktio

Brickley, Bahgat ja Lease (1985) tutkivat eri kannustinjirjestelmien vaikutusta yritysten
osakekursseihin. Heiddn tutkimusotoksensa koostui 344 yhdysvaltalaisesta yrityksesta,
joissa oli vuosina 1979 ja 1982 otettu johdon kannustinjérjestelma kéyttoon. Tutkimalla
pitkdn aikavilin kannustinjérjestelmien kdyttoonoton jélkeistd suorituskykyé, he havaitsivat
yhteenlaskettujen epdnormaalien tuottojen olevan positiivisia sekd tilastollisesti
merkitsevid. Toisaalta optioita sisdltdvien kannustinjirjestelmien kayttoonoton jilkeen
suorituskyvyssd ei havaittu merkitsevid epdnormaaleita tuottoja. Tutkijat paatyivitkin

sithen tulokseen, etté ei ole olemassa ylivertaista kannustinmuotoa. (Brickley ym. 1985.)

DeFusco, Johnson ja Zorn (1990) todensivat 0,38 % ylituoton johdon optio-ohjelmien
kayttoonoton julkistuspéiviand. Otoksenaan he kayttivdt 641 johdon optio-ohjelmaa, jotka
537 New Yorkin pdrssilistattua yhtiotd oli ottanut kdyttoon. Lisdksi he havaitsivat 4 %
yhteenlasketun ylituoton koko 60 péivdan mittaiselta tapahtumajaksolta. Myos Gerety, Hoi
ja Robin (2001) analysoivat johdolle suunnattujen kannustinohjelmien kéyttéonottoon
liittyvdd markkinareaktiota kdyttden 289 yrityksen otosta, mutta toisin kuin Brickley ym.
(1985) sekd Defusco ym. (1990), he eivdt havainneet tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd

ndiden muuttujien vélilld. (Gerety ym. 2001).

Morgan ja Poulsen (2001) tutkivat yhteensd 424 johdolle sekd koko henkildstolle
suunnattujen optio-ohjelmien kayttoonoton jélkeistd markkinareaktiota vuosina 1992—-1995.
He havaitsivat tilastollisesti merkitsevien ja positiivisten epdnormaalien tuottojen seuraavan
johdon optio-ohjelmien kayttdonottoilmoituksia. Julkistuspdivdd ympéroivind kolmena
pdivand tutkijat todensivat keskiméérin 0,52 % yhteenlasketut epdnormaalit tuotot. Koko
henkildstolle suunnattujen optio-ohjelmien jélkeen ei havaittu merkitsevid epdnormaaleja
tuottoja, ja tutkijoiden mukaan vain yhtion johdon sekd omistajien intressejd
yhdenmukaistavilla optio-ohjelmilla on yrityksen suorituskykyd ja siten sijoittajien

varallisuutta nostattava vaikutus. (Morgan & Poulsen 2001.)

Hieman uudemmat johdon optio-ohjelmien kannustinvaikutuksia analysoineet tutkimukset
ovat yhdysvaltalaisten markkinoiden sijaan keskittyneet tutkimaan muiden maiden
vastaavia reaktioita. Ding ja Qian (2000) tutkivat 40 Singaporelaisen yrityksen
suorituskyvyn muutoksia 20 péivaa ennen seka jalkeen optioiden kayttoonottoilmoitusten,
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ja havaitsivat optioiden kayttéonoton jalkeen 0,57 % merkitsevédn, yhteenlasketun
ylituoton. Myo6s Sesil, Kruse ja Blasi (2001) tutkivat singaporelaismarkkinoiden
reagoimista johdon optio-ohjelmien kéyttéonottoilmoituksiin. Tutkijat todensivat 3,4 %
yhteenlasketun kumulatiivisen ylituoton koko 21 péivan tapahtumaikkunan ajalta.
Markkinoiden merkitsevda ja positiivinen reaktio viittasi siihen, ettd optio-ohjelmien
kayttoon suhtauduttiin positiivisesti. Tulokset haastavat sekd Brickley ym. (1985) ettd
DeFuscon (1990) saamat tulokset, ja tukevat véitettd, jonka mukaan johdolle mydnnetyt
optiot yhdentévat omistajien ja johdon tavoitteita ja sitd kautta voivat johtaa yrityksen
parantuneeseen suorituskykyyn. (Sesil ym. 2001.)

Suomalaisella aineistolla vastaavia tutkimuksia l6ytyy ainoastaan Ik&heimo, Kjellman,
Holmberg ja Jussilan (2004) vuosina 1988-1998 suomalaisten pdorssiyritysten optio-
ohjelmien kéyttéonottoa seuraavaa markkinareaktiota analysoiva tutkimus. lkdheimo ym.
(2004) tutkivat eroja markkinareaktioissa henkilostolle ensimmadista kertaa mydnnettyjen
optio-ohjelmien sekd optio-ohjelmien uusintailmoitusten valilla. Liséksi he tutkivat
erikseen koko henkildstolle seké yrityksen johdolle suunnattuja optio-ohjelmia, mutta eivét
havainneet kohderyhmélld olevan merkitystd tapahtumapaivén jalkeen todennettavaan
markkinareaktioon. Tutkijat havaitsivat aavistuksen positiivisen, mutta tilastollisesti
epamerkitsevan epénormaalin tuoton johdolle mydnnettyjen optio-ohjelmien jalkeen.
(Ik&heimo ym. 2004.)

Martin ja Thomas (2005) kéyttivat aineistonaan 193 optio-ohjelman kayttodnottoilmoitusta
ja havaitsivat tapahtumapdivdd ymparoivind kolmena pdivand keskimaaraisten
yhteenlaskettujen epénormaalien tuottojen olevan -0,90 %. Heidadn tuloksensa ovat
ristiriidassa Morgan ja Poulsenin (2001) seka DeFusco ym. (1990) kanssa, jotka molemmat
todensivat  optio-ohjelmien  kayttdonottoa seuraavan  merkitsevasti  positiivisten
epanormaalien tuottojen. Martin ja Thomas (2005) kéayttivat kuitenkin aineistonaan
mybdhempaa ajanjaksoa, jolloin optioiden k&yton huomattavan nousun, johdon palkkioiden
kasvun sek& johtajien lunastamista optioista aiheutuneen laimennusvaikutuksen voidaan
ajatella vaikuttaneen sijoittajien kasityksiin optioiden onnistumisesta niiden tehtdvassaan
lisatd yhtion omistaja-arvoa. (Martin & Thomas 2005.)

Martin ja Thomasin (2005) tutkimustulosten mukaan omistajat &anestavét usein optio-
ohjelmia vastaan yhtiokokouksissa ja sijoittajat ovat alkaneet ilmaista tyytymattomyyttaan
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optiokannustimia kohtaan. Tutkijat huomasivat, ettd markkinoilla on alettu kayttdytymaén
syrjivasti optio-ohjelmien kayttdonottoehdotuksia kohtaan, mika nékyy osakemarkkinoilla
merkitsevind ja negatiivisina epdnormaaleina tuottoina ohjelmien kéyttéonoton jalkeen.
Martin ja Thomas (2005) uskovatkin, ettd markkinoiden ja osakkeenomistajien
suhtautuminen optiopalkkioita kohtaan on muuttumassa, mika nékyy sijoittajien
lopahtaneena intona ohjelmia kohtaan ja siten myds optio-ohjelmien vahentyneena kayttona
viime vuosina. (Martin & Thomas 2005.)

Japanin markkinoilla Kato, Lemmon, Luo & Schallheim (2005) havaitsivat positiiviseen
markkinareaktioon viittaavan tuloksen. He tutkivat 344 japanilaisen yrityksen julkistaman
optio-ohjelman  kayttéonottoilmoituksen vaikutusta yritysten suorituskykyyn. He
havaitsivat 2 % yhteenlasketun ylituoton tapahtumaikkunassa [-2;+2]. (Kato ym. 2005.)

Langmann (2007) tutki saksalaisten markkinoiden reaktiota uusiin optio-ohjelman
kayttoonottoilmoituksiin vuosina 1996-2002, ja havaitsi 1 % positiivisen markkinareaktion
ohjelmien julkistuspaivand. Alkuperdinen otoskoko 731 optioilmoitusta pieneni 48
ilmoitukseen sen jalkeen, kun otettiin huomioon tutkimustulosten luotettavuutta
mahdollisesti heikentdvat tai vaaristavat optioilmoitukset.

Kuten lkaheimo ym. (2004), Triki ja Ureche-Rangau (2012) tutkivat alkuperdisten seka
tdman jalkeen kayttéonotettujen optio-ohjelmien erillisia markkinareaktioita. He tutkivat
yrityksid, jotka ovat listattuina Pariisin porssissa verraten niitd pienempiin ei-
porssilistattuihin yrityksiin. N&in he pystyivat tutkimaan sitd, miten yhtion koko seké
likviditeetti vaikuttaa optio-ohjelmien mydntamistd seuraavaan markkinareaktioon. Kuten
Ikédheimo ym. (2004), Triki ja Ureche-Rangau (2012) havaitsivat, ettd alkuperdiset johdon
optioiden  kayttoonottoilmoitukset — sisaltdvat enemman  markkinoita liikuttavaa
informaatiota kuin mydhemmin julkistetut ilmoitukset.

Triki ja Ureche-Rangaun (2012) saamat tutkimustulokset haastavat Ikdheimon ym. (2004)
tulokset, silld he havaitsivat markkinoiden suhtautuvan suopeasti optioiden kayttéénottoon.
Tulokset olivat linjassa muiden Euroopassa ja Aasiassa tehtyjen vastaavien tutkimusten
kanssa (Ding & Qian 2000; Kato ym. 2005; Langmann 2007). Triki ja Ureche-Rangau
(2012) havaitsivat  lisaksi, ettd pienet yritykset hyotyvat  optio-ohjelmien
kayttoonottoilmoituksista enemman kuin suurikokoiset yhtiot. Tulosta selitettiin sillg, etta
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yrityksen padédoma nousee optioiden toteutushetkelld, ja mikéd vaikuttaa suuressa maarin
pienten yritysten likviditeettiin, muttei valttdmatta nay suuren porssiyrityksen taseessa.

Optioiden uusintailmoituksia tarkastellessa Triki ja Ureche-Rangau (2012) havaitsivat, etta
uusintailmoituksilla ei ollut samanlaista markkinoita liikuttavaa vaikutusta kuin
alkuperdisilla optioilmoituksilla. Tulokset ovat linjassa lkdheimon ym. (2004) tulosten
kanssa, sillda myos he havaitsivat, ettei uusintailmoituksia seuraa samanlainen merkitsevé
markkinareaktio kuin alkuperéisia optioiden kayttéonottojulkistuksia. (Triki & Ureche-
Rangau 2012.)

Obiyathulla, Sharifah-Raihan, Mohd-Eskandar ja Azhar (2009) tutkivat optioiden
kayttdonottoa seuraavaa markkinareaktiota kayttamélla aineistonaan malesialaisia yrityksié.
Toisin kuin padosa yhdysvaltalaisista tutkimuksista, he havaitsivat, ettd optio-ohjelmien
julkistusajankohtaa seurasi tilastollisesti merkitsevd, negatiivinen markkinareaktio.
Negatiivisen markkinareaktion havaittiin lisaksi olevan pidempikestoinen kuin muissa
tutkimuksissa. Havainnot eivat ole linjassa Davidson & Worrellin (1994) kanssa, jotka
todensivat lyhytkestoisen positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan markkinareaktion
valittémasti optioiden kayttoonottojulkistuksen jalkeen. Obiyathulla ym. (2009) tutkivat
my0s yrityksen koon vaikutusta optioilmoituksia seuraavaan markkinareaktioon
malesialaisilla markkinoilla. lImoituspdivana suurten yritysten osakekurssin havaittiin
nousevan, mutta pienten yritysten osakekurssien huomattiin laskevan voimakkaasti.
(Obiyathulla ym. 2009.)

Useissa tutkimuksissa on todennettu positiivinen ja lahes poikkeuksetta merkitseva
markkinareaktio optioiden kayttdonoton jélkeen. Itse tapahtumapdivana on kuitenkin
havaittu vain pieni positiivinen ylituotto. Suurempia reaktioita on todennettu péaasiassa
vain silloin, kun on tutkittu useamman péivan yhteenlaskettuja ylituottoja. Talldin on
vaarana pééllekkaisten tapahtumien vaikuttaminen tutkimustuloksiin. Kuitenkin, jos nama
tutkimustapojen vaillinaisuudet jatetddn huomioitta, voidaan todeta, ettd markkinat paaosin
reagoivat optio-ohjelmien kayttéonottoilmoituksiin positiivisesti.
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1.1.2. Optio-ohjelmien kayttoonoton vaikutus yrityksen pitkan aikavélin
suorituskykyyn

Ensimmadiset optioiden ja pitkdn aikavélin suorituskyvyn vilistd yhteyttd kisittelevit
tutkimukset sijoittuvat 1990-luvulle, mutta aihealueen tutkimus on levinnyt laajemmalle
vasta viime vuosina. Optioiden ja suorituskyvyn vilistd yhteyttd tutkivat tutkimukset ovat
keskittyneet pddasiassa Yhdysvaltoihin, koska sielld optiot ovat olleet kdytossd pisimpéédn

ja aineistoa on saatavilla riittdvasti (Murphy 1999).

Mehran (1995) oli ensimmdinen, joka tutki johdolle myonnettyjen optioiden ja yrityksen
suorituskyvyn vilistd yhteyttd. Palkitsemisen méérdn sijasta hin keskittyi tarkastelemaan
kannustinjirjestelmén rakenteen vaikutusta suorituskykyyn. Tutkimusotos koostui 153
erikokoisesta yhdysvaltalaisesta tuotantoalan yrityksestd, joiden johtoa palkittiin
osakepohjaisilla kannustimilla vuosina 1979 ja 1980. Hén tutki osakeomistuksen sekéd
johdon optioiden erillisid vaikutuksia suorituskykyyn kéyttimélla suorituskyvyn mittareina
Tobinin q:ita sekd koko pddoman tuottoastetta. Tulokset osoittivat, ettd seka
osakeomistuksella ettd johdon optio-omistuksella on positiivinen vaikutus yrityksen

suorituskykyyn. (Mehran 1995.)

Myos Sanders (1999) tutki optioiden ja osakeomistuksen erillisid vaikutuksia
suorituskykyyn. Hén tarkasteli 250 suuren yhdysvaltalaisen yrityksen suoriutumista ja
niiden johdon kannustimia vuosina 1994-1996. Tutkimustulokset esittivit, ettd talouden
tasapainotilassa optioiden ja osakeomistuksen kannustinvaikutukset olivat yhtd vahvat, ja
suorituskyky parani. Tamai oli linjassa Mehranin (1995) saamien tulosten kanssa. Sanders
kuitenkin havaitsi, ettd yrityksen toimintaympdriston muuttuessa riskisemmaéksi optioilla
havaittiin olevan negatiivinen vaikutus suorituskykyyn. Tatd selitettiin silld, ettd
optiopalkkioita otetaan usein kiyttoon suhdanteiden laskuvaiheiden aikaan, minké takia

suorituskyvyn havaittiin laskevan juuri optioiden kiyttéonoton aikoihin. (Sanders 1999.)

Sesil, Kruse ja Blasi (2001) tutkivat optio-ohjelmien vaikutusta yritysten suorituskykyyn
yhdysvaltalaisissa yrityksissd ja huomasivat, ettd optioita kayttdvat yritykset olivat
tuottavampia ja niilld oli parempi suorituskyky verrattuna samalla toimialalla toimiviin
yrityksiin. ~ Suorituskyvyn havaittiin  parantuneen huolimatta siitd, kaytettiinko

markkinapohjaisia vai kirjanpidollisiin arvoihin pohjautuvia suorituskyvyn mittareita.
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(Sesil ym. 2001.) Sesilin ym. (2001) havaintoja tukee myds Hillegeist ja Penalvan (2004)
yhdysvaltalaisilla markkinoilla tekemét havainnot johdon optio-ohjelmien ja suorituskyvyn
vilisestd tilastollisesti merkitsevdstd ja positiivisesta yhteydestd. Tarkkailemalla 727
erikokoista porssiyhtiotd he havaitsivat sekd Tobinin q:n ettd koko pddoman tuottoasteen
arvojen nousevan johdolle suunnattujen optio-ohjelmien kdyttoonoton jilkeen. (Hillegeist
& Penalva 2004.)

Richardson ja Waegeleinin (2002) tutkimusotos koostui 521 suuresta yhdysvaltalaisesta
yrityksestd, joilla oli vuosien 1987—1992 vilisen ajan kdytdssd johdon optioista koostuva
kannustinohjelma. Tutkijat havaitsivat, ettd suorituskyky nousi yrityksissd, joissa johtoa
palkittiin optioilla. Vastaavasti johdon optio-ohjelman puuttuessa yritysten havaittiin
suoriutuvan huonommin. Optioiden ja suorituskyvyn vilistd positiivista yhteyttd selitettiin
silld, ettd optiot kannustavat johtoa tekemddn pidempid aikavilid korostavia pdétoksid, ja
yhtendistivit ndin omistajien ja johdon intressejd. Suorituskyvyn uskottiin parantuneen
my0s siksi, ettd johdon pidentyneen sijoitushorisontin ajateltiin vdhentineen johdon
tulosmanipulointia sekd tdimén tekemia yrityksen arvoa heikentdvid hankintoja. (Richardson
& Waegelein 2002.)

Lam ja Chng (2006) tutkivat johdon optioiden ja yrityksen suorituskyvyn vilistd yhteytta
havaiten, ettd optioita kdyttdvét yritykset suoriutuivat paremmin suhteessa vertailuryhmaén.
Tutkijat huomasivat, ettd vuoden mittaisten optio-ohjelmien vaikutus suorituskykyyn ei
ollut tilastollisesti merkitsevd eikd yhtd selked kuin useamman vuoden mittaisten optio-
ohjelmien ja yhtion suorituskyvyn yhteys. Tdma tulos tukee nidkemystd, jonka mukaan
optio-ohjelmia otetaan kdyttdon pikemminkin pitkdn aikavélin kannustimina kuin lyhyen
aikavilin palkkiomuotona. (Lam & Chng 2006.)

Triki ja Ureche-Rangau (2012) tutkivat johdolle mydnnettyjen optio-ohjelmien koon seka
arvon vaikutusta ranskalaisyritysten suorituskykyyn vuosina 1988-1994. Yhtididen
suorituskyvyssd ei havaittu minkddnlaista muutosta optioiden kdyttdonottoa seuraavina
vuosina, vaikka mittareina kiytettiin sekd markkinapohjaisia ettd tilinpadtdsmittareita.
Tulokset viittasivat siihen, ettd optiot epdonnistuivat tehtdvdssddn kannustaa johtoa
yhtiéiden suorituskyvyn parantamiseen. Tutkimustulosten mukaan johdolle myonnettyjen
optioiden méaérdlld ei ole vaikutusta yrityksen suorituskyyn. Havainto asettaa

kyseenalaiseksi optioiden kannustinvaikutukset, silld tutkijoiden mukaan optioiden médrin
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lisidminen johdon palkitsemisjdrjestelméin ei johtanut suorituskyvyn paranemiseen. Triki
ja Ureche-Rangau (2012) huomasivat kuitenkin, ettd optioiden arvo myontdmishetkelld
vaikutti positiivisesti johdon optioita kayttdvien yritysten suorituskykyyn. Optioiden
madrdn lisddmisen sijaan johdon tyOskentelyd voitaisiin siis tuloksen mukaan tehostaa

myontamalld johdolle arvokkaampia optioita. (Triki & Ureche-Rangau 2012.)

Chen ja Lee (2010) tutkivat optiopalkitsemisen ja suorituskyvyn vilistd yhteyttd
tarkastelemalla johdon tekemid investointeja optioiden liikkeellelaskun jdlkeen.
Tarkasteluajankohta sijoittui vuosien 1992-2005 vilille, ja otos koostui 2010 yrityksesta.
Optioiden toteutuksen havaittiin pidemmalld aikavélilli johtavan merkitsevdin
negatiiviseen suorituskykyyn. Suorituskyvyn laskun ajateltiin johtuvan siitd, ettd johto
viltteli investointeja ja menetti ndin mahdollisia tuottoja. Tétéd viitettd perusteltiin silld, ettd
asetetut optiot kasvattavat johdon yritykseen sidottua varallisuutta ja yritysriskille
altistumista. Chen ja Lee esittivdtkin, ettd kannustinoptioiden mydntémisessé tulisi ottaa
huomioon  johdon  kokonaisvarallisuus, silld se  voi  vaikuttaa  johdon
investointiaktiivisuuteen ja sitd kautta yrityksen suorituskykyyn. Lisdksi esitettiin, ettd
kannustinten pidempiaikaiseksi sdilyttdimiseksi optioita voitaisiin pyrkid asettamaan
useampana perdkkdisend vuotena kertaluontoisten liikkeellelaskujen sijaan. (Chen ja Lee
2010.)

Chen ja Ma (2011) tutkivat optioiden vaikutusta johdon riskinottoon ja sitd kautta yrityksen
suorituskykyyn. Tutkimusotos koostui yrityksistd, jotka myonsivdt johdolleen optioita
vuosina 1993-2003. Optioiden toteutusta seuraavien viiden vuoden aikana suorituskyvyn
havaittiin laskevan. Kun tarkasteluvélid pidennettiin ulottumaan yhdeksddn vuoteen,
huomattiin suorituskyvyn olevan positiivinen. Lyhyen aikavdlin negatiivisia arvoja
selitettiin ~ silld, ettd johdon tekemien investointien vaikutukset eivdt heijastu
tilinpaatosinformaatioon vilittomisti, vaan ne saattavat ndkyd yrityksen suorituskyvyssd
vasta useamman vuoden paistd. Téstd syytd ajateltiin, ettd optioiden kannustinvaikutuksia

kyettdisiin selkedsti arvioimaan vain pitkilld aikavililla. (Chen & Ma 2011.)

Toisaalta Chen ja Ma (2011) havaitsivat, ettd yrityksen osakekurssi nousi molempina
ajanjaksoina. Investointien vaikutusten vélittdomdn heijastumisen yrityksen osakekurssiin
uskottiin lisddvédn johdon panostusta lyhyen aikavilin projekteihin. Tama oli ristiriidassa

Richardsonin ja Waegeleinin (2002) havaintojen kanssa, silld heiddn mukaansa optiot
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pidentiisivdt johdon sijoitushorisonttia. Lisdksi Chen ja Ma esittivit, ettd optioiden
toteutuksen ajoituksella olisi vaikutus johdon riskinottotasoon. Kuten Chen ja Lee (2010),
myods he havaitsivat, ettd pienten erien kerrallaan toteuttaminen kannusti johtoa enemmén,
kun taas yhden suuren optioerdn toteuttaminen oli todennidkdisemmin yhteydessd johdon

riskinottotason alenemiseen. (Chen & Ma 2011.)

Shen ja Zhang (2013) tutkivat johdon tekemien investointien roolia optioiden ja
suorituskyvyn vilisessd yhteydessd. He tutkivat 843 yhdysvaltalaista yritystéd, joissa oli
vuosina 1995-2006 lisdtty riskisind pidettyihin tuotekehitykseen kohdistuviin projekteihin.
investointeja huomattavalla miérdlla. Toisin kuin Chen ja Lee (2010), jotka havaitsivat
optioiden toteutusta seuraavan hypdhdyksen osakekurssissa, Shenin ja Zhangin
tutkimustulokset osoittivat osaketuottojen olevan merkittdviasti alemmat optiokannustimia
kayttavissd yrityksissd. Markkinoiden negatiivisen reaktion esitettiin johtuvan siitd, ettd
tuotekehitykseen kohdistuvista investoinneista saatavat tuotot realisoituvat yleensd vasta
myOhemmin, joten sijoittajat ymmaértévit ndiden sijoitusten kannattavuuden hitaammin.
(Shen & Zhang 2013.)

Toisaalta Shen ja Zhang (2013) huomasivat yritysten suorituskyvyn heikentyneen myds
pidemmalld aikavélilld. Chen ja Leen (2010) tavoin suorituskyvyn alenemisen esitettiin
johtuvan siitd, ettd optiot voivat kannustaa johtoa liialliseen investoimiseen, minka
seurauksena ndiden tekemien investointien laadun uskotaan kérsivin. Niistd syntyviin
kuluihin verrattuna liian vidhdiset investointituotot voivat osaltaan selittdd tutkimuksessa
saatuja negatiivisia suorituskyvyn arvoja. Lisdksi uskottiin, ettd investointien heikko laatu
voi myOs vdhentdd sijoittajien luottavaisuutta yrityksen tulevaisuudenndkymiin, ja sitd

kautta vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon. (Shen & Zhang 2013.)

Optioiden ja yrityksen suorituskyvyn vilistd yhteyttd on tutkittu myds niiden arvoa
tarkastelevasta ndkokulmasta. Optioiden arvo vaihtelee osakekurssin muutosten mukaisesti,
joten tasa-, plus- ja miinusoptioiden kannustinvaikutus johdolle on erilainen. O’Connor ja
Rafferty (2010) havaitsivat, ettd miinusoptioilla oli negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon.
Esitettiinkin, ettd johdon optimaalinen osakeomistus koostuisi pddasiassa plusoptioista.

Toisaalta Bulan, Sanyal ja Yan (2010) havaitsivat, ettd plusoptioidenkin kéytdssd on omat
riskinsd. Plusoptioiden arvo saattaa nousta niin suureksi, ettd niiden kannustinvaikutukset

katoavat kokonaan. Johdon uskotaan télldin suojelevan omaisuuttaan keskittymaélld yhtion
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osakekurssin paikallaan pitdmiseen, kunnes optiovoitot voidaan niiden erdpdivand lunastaa.
Talloin optioiden kannustimet on luotava uudelleen. Hallitus voi pdittdd maksaa johdolle
senhetkiset optiovoitot jo ennen optioiden erdpdivad, jonka jdlkeen johdolle voidaan asettaa
uusia kannustinoptioita vastaamaan osakkeen sen hetkistd kurssia. Nidin johdon
tyoskentelyd uskotaan voitavan jilleen tehostaa omistaja-arvon maksimoimiseksi. (Bulan
ym. 2010.)

Optioiden ja suorituskyvyn viliseen yhteyteen uskotaan option arvon lisdksi vaikuttavan
myo6s optioiden osuus johdon koko osakeomistuksesta. Mehran (1995) tutki sitd, kuinka
johdon optioiden osuus tdimén koko osakeomistuksesta vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn.
Kun johdon omistusosuus oli pienempi, sen huomattiin koostuvan suuremmissa miérin
optioista. Vastaavasti kun osakeomistuksen midrdd kasvatettiin, optioita ei kaytetty
palkitsemisessa yhtd paljon. Tulokset viittasivat sithen, ettd optioiden kannustinvaikutusten
ajatellaan olevan tehokkaammat kuin suoran osakeomistuksen, eikd optioita siksi tarvita

palkkiojirjestelmédn niin suurta mdariad johdon motivoimiseksi. (Mehran 1995.)

Habib ja Ljungqvist (2005) esittivit, ettd optioiden ja suorituskyvyn vélinen yhteys riippuu
yrityksen koosta. He tutkivat 1307 yhdysvaltalaisen yrityksen johdon palkkioiden seké
Tobinin q:n vélistd yhteyttd vuosina 1992—-1997 ja havaitsivat, ettd suorituskyky oli parempi
niissd yrityksissd, joiden johdon osakepohjaisista kannustimista pienempi osuus koostui
optioista. Pienissd ja suurissa yrityksissd optioiden mddrdn havaittiin olevan lahempéna
optimia, mutta keskisuurissa yrityksissd johtoa havaittiin palkittavan usein liian suurella
madrdlld optioita. Kun optioita on paljon, niiden kulut ylittdvit herkdsti optioiden
aikaansaamat hyddyt johdon kannustamisessa, eikd niiden ajatella maksimoivan omistaja-
arvoa. Suuria madrid optioita myontdneiden yritysten heikentynyttd suorituskykya selitettiin
silld, ettd optiot kannustavat johtoa tdlloin liialliseen riskinottoon, mistd voi seurata

yrityksen suorituskyvyn aleneminen. (Habib & Ljungqvist 2005.)

Habib ja Ljungqvist (2005) esittivit liséksi, ettd optioiden mdéiré oli korkean suorituskyvyn
yrityksissd alhaisempi, mutta niiden johtoa kannustavien vaikutusten uskottiin kuitenkin
olevan oikealla tasolla. Havainto oli linjassa Mehranin (1995) kanssa, silld myds hén
huomasi, ettd tietyn tason jidlkeen optioiden kannustinvaikutus ei vélttdmittd vahvistu,
vaikka niiden osuutta osakeomistuksesta lisattdisiin. Lisdksi havaittiin, ettd parempia

tuloksia saavutettiin niissd yrityksissd, joiden hallitus reagoi nopeasti kurssilaskuun johdon
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kannustinjérjestelmdd mukauttamalla. Erityisesti pienissd yrityksissd, johdon palkkioiden
kannustinvaikutusten  havaittiin  pysyttelevin ldhelld  optimaalista tasoa koko
tarkasteluajankohdan ajan. (Habib & Ljungqvist 2005.)

Pukthuanthong, Roll ja Walker (2007) tarkastelivat yritysten suorituskyvyn muutoksia
viitend vuotena ndiden listautumisen jdlkeen. Yrityksen suorituskyvyn havaittiin paranevan
listautumista seuraavien kolmen vuoden ajan silloin, kun johdon omistusosuus koostui
puoliksi optioista ja puoliksi suorasta osakeomistuksesta. Poikkeamat kannustinmuotojen
tasapainotilasta ilmenivét yrityksen suorituskyvyn heikentymisend. (Pukthuanthong ym.
2007.) Yritysten havaittiin suoriutuvan huonommin, kun optioiden osuus johdon palkkiosta
oli vain pieni. Toisaalta, kuten Habib ja Ljungqvist (2005) huomasivat, optioiden
lisidminen voi my0s kannustaa johtoa liialliseen riskinottoon, silld optimitason ylittdvédn
optioiden méddrdn ei havaittu parantavan yritysten suorituskykyd. Tulosten uskottiin
johtuvan osakepohjaisten kannustimien erilaisesta suhteesta riskiin; riskisemmét
investoinnit kasvattavat optioiden arvoa, mutta saattavat jopa alentaa suoran

osakeomistuksen arvoa. (Pukthuanthong ym. 2007.)

O’ Connor ja Rafferty (2010) havaitsivat johdon osakeomistuksen méérdn kasvattamisen
lisddvén yrityksen arvoa, mutta optioiden ja yrityksen suorituskyvyn vililld ei havaittu
suoraa yhteyttd. O’Connor ja Rafferty huomasivat, ettd optioiden osuutta
osakeomistuksesta liséttiin silloin, kun yrityksen arvo oli laskussa. Tétd selitettiin silld, ettd
yrityksen osakekurssin laskiessa johdon optiot nousevat herkisti plusoptioiksi, jolloin
niiden uskotaan tehokkaasti kannustavan johtoa yrityksen arvon kasvattamiseen.
Havaintojen perusteella ehdotettiin, ettd optioiden ja suorituskyvyn vilinen yhteys
saattaakin olla kdénteinen eli optioiden myOontdminen riippuisi yrityksen suorituksesta eika
toisin pdin. Optioiden ja suorituskyvyn vilisen merkitsevin yhteyden puuttuminen
kuitenkin osoittaa, ettei kannustinten muuttaminen toimintaympiriston riskitason

vaihtelevuuden takia ainakaan lisda yrityksen omistaja-arvoa. (O’Connor & Rafferty 2010.)

Bulan ym. (2010) tutkivat johdon optioiden vaikutusta yrityksen tuottavuuteen ja sitd kautta
edelleen yrityksen suorituskykyyn 917 yhdysvaltalaisessa tuotantoalan yrityksessd vuosina
1992-2003. Tuottavuutta kaytettiin mittarina siksi, ettd sen parantumisella ajatellaan olevan
pysyvampi vaikutus yrityksen osakekurssiin. Tuottavuuden ja suorituskyvyn mittarin,
Tobinin q:n vililld havaittiin vahva yhteys. Omistusosuuden alhaisilla tasoilla optioiden
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madrdn lisddmisen havaittiin parantavan yrityksen tuottavuutta, mutta omistusosuuden
kasvaessa optioiden lisddmisen havaittiin vaikuttavan negatiivisesti q:n arvoihin. Tdmén
ajateltiin johtuvan siitd, ettd alhaisilla omistuksen tasoilla optioiden uskotaan ldhentidvén
johdon ja omistajien intressejd, mutta omistusosuuden kasvaessa optioiden uskotaan

menettdvan niiden kannustinvaikutukset. (Bulan ym. 2010.)

Tuottavuuden laskun suuremmilla johdon omistustasoilla esitettiin johtuvan siitd, ettd
télloin johto alkaa suojella kerryttimédnsd varallisuutta ja karttaa riskejd. Optioiden
lisdidminen kasvattaa samalla myds osakeomistuksen madrdd, jolloin johto altistuu
osakekurssin volatiliteetin muutoksille suorasti optioiden vilitykselld sekd epédsuorasti koko
osakeomistuksen kautta. Johdon omistusosuuden kasvaessa vieldkin suuremmaksi, q:n
arvojen heikkenemisen havaittiin kuitenkin huomattavasti hidastuvan. Optioiden ja johdon
osakeomistuksen suhteesta riippumatta, optioiden havaittiin kasvattavan yrityksen

tuottavuutta sekd suorituskykyd 96,5 % tapauksessa otoksen yrityksistd. (Bulan ym. 2010.)

Edelld esitetyt tulokset osoittavat, ettd optioiden ja suorituskyvyn yhteys ei ole
yksiselitteinen, ja optioiden miirdn lisdksi niiden kannustinvaikutuksiin vaikuttaa myds
johdon muun palkkauksen laatu sekd osakeomistuksen méard (Bulan ym. 2010). Optioiden
uskotaan kannustavan johtoa omistaja-arvon maksimointiin parhaiten silloin, kun niiden
osuus osakeomistuksesta ei ole liian suuri, muttei my9skéén liian pieni. Optimaalisen optio-
osuuden havaittiin my0s vaihtelevan esimerkiksi yrityksen koon tai talouden tilanteiden
mukaan. Lisdksi esitettiin, ettd yrityksen suorituskyky saattaakin vaikuttaa johdon optio-
ohjelmien kéyttoonottoon, eikd optioilla vilttdmattd ole minkédanlaista vaikutusta yrityksen
suorituskykyyn. (O’Connor & Rafferty 2010.)

1.2. Tutkimuksen tarkoitus ja uutuusarvo

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten optioiden kéyttdiminen johdon
palkitsemisessa  vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn. Tutkimalla optio-ohjelmien
kayttoonottojulkistusten ~ jdlkeistdi =~ markkinareaktiota  selvitetddan  suhtautuvatko
osakkeenomistajat optio-ohjelmiin positiivisesti eli uskovatko sijoittajat optioiden avittavan

johdon ja omistajien intressien yhtendistdmista.
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Lyhyen aikavélin markkinareaktion lisdksi tarkastellaan optioiden aikaansaamia
vaikutuksia yrityksen suorituskyvyssid pidemmélld aikavélilld. Tarkoituksena on selvittda,
vaikuttavatko yritysjohdolle suunnatut optiot siihen, kuinka tehokasta yrityksen
litkketoiminta on. Tutkimuksessa pyritddn selvittdimaddn onnistuvatko johdon optio-ohjelmat
niiden tehtdvassddn yhdentdd johdon sekd osakkeenomistajien intressejd, ja sitd kautta

parantamaan yrityksen suorituskykya.

Ikdheimo ym. (2004) toteuttama tutkimus on tdh&n mennessa ainoa suomalaisten
porssiyhtididen kayttdonottamien optio-ohjelmien jalkeistd markkinareaktiota analysoinut
tutkimus. Heidan tutkimuksensa sijoittuu 1990-luvulle, joten wuusinta mahdollista
aikajaksoa kayttdmalla tdma tutkimus antaa osviittaa siitd, kuinka suomalaisilla
osakemarkkinoilla suhtaudutaan optio-ohjelmiin  2000-luvulla. Téasséd tutkimuksessa
keskitytadn myos tutkimaan markkinareaktion muutoksia erikokoisissa yrityksissa. Lisaksi
tarkastellaan, vaikuttiko vuoden 2008 finanssikriisi sijoittajien kasityksiin johdolle
myonnetyistd optio-ohjelmista. Sijoittajien suhtautuminen johdon optio-ohjelmia kohtaan
on voinut muuttua vuosien saatossa, silla optiot on alettu ndkemaan pikemminkin johdon
vallan véarinkayttona kuin optimaalisena kannustinmuotona. Ulkomailla nousseet kohut
johtajien lunastamista ylisuurista optiopalkkioista ja Suomessa erityisesti Nokian
johtoryhméan kohtuuttomien optiopalkkioiden aikaansaama mediamyllerrys ovat voineet
vahenténeet yhtididen johdolle suunnattujen optio-ohjelmien kéyttéonottoa myds
suomalaisyrityksissa.

Toisin kuin Ikdheimo ym. (2004), jotka keskittyivat koko henkildstélle myonnettyjen optio-
ohjelmien jalkeisen markkinareaktion tutkimiseen, tdssa tutkimuksessa tarkastellaan sita,
miten yhtididen johdolle suunnatut optio-ohjelmat arvostetaan osakemarkkinoilla. Koska
Ikdheimo ym. (2004) tutkivat erikseen yritysten alkuperdisia eli ensimmaisia
kayttoonotettuja optio-ohjelmajulkistuksia sek& optio-ohjelmien uusintailmoituksia, ei
alkuperéisten optio-ohjelmien tutkimiseen keskityta t&ssa tutkimuksessa. L&hestulkoon
kaikki tutkimuksessa kaytetyt optioiden kayttoonottoilmoitukset ovat uusintailmoituksia,
silla suurimmassa osassa optioita kayttavissa suomalaisissa yrityksissa ensimmaéinen optio-
ohjelma on otettu k&yttéon jo ennen tdman tutkimuksen tutkimusperiodin alkamista.

Vaikka optioiden suosio on hiljalleen hiipunut, on niiden osuus johdon palkkajérjestelmissa

edelleen huomattava (GMI Ratings 2013). Johdolle myodnnettyjen optioiden ja yrityksen
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pidemmén aikavélin suorituskyvyn vélisestd yhteydestd ei ole péésty selvyyteen, mika
tekee siitd mielenkiintoisen tutkimuskohteen. Optio-ohjelmien ja suorituskyvyn vélisten
vaikutusten todentaminen voi riippua kunkin tutkijan tekemistd empiirisistd valinnoista
sekd yritys- ja markkinakohtaisista tekijoistd. Koska suomalaisella aineistolla ei
aikaisemmin ole tehty vastaavanlaista tutkimusta, voivat tutkimustulokset tuoda uutta ja
hyodyllistd informaatiota johdon optioiden kannustinvaikutusten toimivuudesta Suomen

markkinoilla.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoriasta sekd empiirisestd tutkimusosuudesta. Kolmeen osaan jaetun
teoriaosuuden tehtdvind on tutustuttaa lukija aiheeseen ja luoda pohja empiirisen osion
ymmairtdmiselle. Empiriaosuudessa tutkitaan johdon optioiden vaikutusta yrityksen

suorituskykyyn suomalaisissa porssiyrityksissa.

Toisessa luvussa keskitytddn yhtion omistajien ja johdon véliseen péddmies-agentti-
ongelmaan. Luvussa perehdytddn siithen, miten agenttikustannukset voivat johtaa
yritystoiminnan heikkenemiseen. Témén jédlkeen esitellddn erilaisia ratkaisumalleja
agenttiongelman véhentdmiseksi. Luku kolme kisittelee optioiden tehokkuutta johdon
kannustimina. Ensin tutustutaan optioiden ominaisuuksiin ja niiden arvoon vaikuttaviin
kannustamisessa. Lopuksi esitetddn, ettd johdon optioilla on kannustamisen lisdksi myos

sitouttamisvaikutus.

Neljannessd luvussa tarkastellaan yrityksen suorituskyvyn mittaamista. Aluksi keskitytddn
sithen, kuinka yrityksen suorituskykyyn voidaan vaikuttaa. Tdmén jilkeen suorituskyvyn
mittareista esitellddn tarkemmin Tobinin q sekd koko pddoman tuottoaste (ROA), silld niitd

kéaytetddn tutkielman empiirisessd osiossa suorituskyvyn mittareina.

Viidennessd luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytetty aineisto, tutkimusmetodit seka
hypoteesit. Kuudennessa luvussa analysoidaan saadut tulokset johdon optiopalkitsemisen
vaikutuksesta yrityksen lyhyen sekd pitkdn aikavélin suorituskykyyn. Seitsemdnnessd
luvussa eritelldén tutkielman johtopditokset.
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2. JOHDON VALVONTA JA PALKITSEMINEN

Yritysten kansainvélistyminen ja nopea kehittyminen on johtanut ndiden hallinnollisiin
muutoksiin. Nykyajan yritysten omistus ja johtoporras on erotettu, mikéd aiheuttaa usein
epatietoisuutta tuottojen ja riskien jaosta yrityksen sidosryhmien vililld. Vaikka osakeyhtio
yhtiomuotona viahentdd informaation epdsymmetriaa, lainsdddintd ei kokonaan poista
pddmiehen ja tdiman valtuuttaman agentin intressien ristiriitaan perustuvaa agenttiongelmaa.
Kun johdon toimia ei pystytd kunnolla valvomaan, pyritddn johdolle luotujen
palkitsemisjdrjestelmien avulla ohjaamaan johdon toimintaa omistajien haluamaan

suuntaan.

2.1. Paamies-agentti-ongelma

Kun molemmat toimijat pyrkivit oman etunsa maksimointiin, tavoitteet eivét vélttimatta
ole samankaltaiset. Pddmies-agentti-ongelma on yleinen konfliktien aiheuttaja julkisissa
osakeyhtidissd, joissa osakkeenomistajat ovat valtuuttaneet toimitusjohtajan johtamaan
yritystd. Talloin on olemassa riski, ettei johto toimi osakkeenomistajien edun
maksimoimiseksi. (Jensen & Meckling 1976: 5—7; Mékinen 2001: 7.)

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan yrityksen omistajien ja johdon viliset
intressiristiriidat aiheutuvat johdon oman edun tavoittelusta, riskinottohaluttomuudesta seka
tdmén toiminnan lyhyestd aikajénteestd. Johdon keskittyminen vain oman varallisuuden
kasvattamiseen voi nikyé tdimén tyoskentelyn tehottomuutena, tyGpanoksen pienentdmisend
sekd ikdvien tyOtehtdvien ja pddtosten, kuten irtisanomisten tai vaativien
kehittamishankkeiden ldpiviennin vélttelemisend. Oman valta-aseman juurruttamisen ja
yleensd suurissa yrityksissd vallitsevan korkeamman palkkatason tavoittelu voi johtaa
sithen, ettd johto pyrkii esimerkiksi yritysostojen kautta laajentamaan reviiriddn. (Jensen &
Meckling 1976.)

Yleenséd johdon ajatellaan kuitenkin vélttelevén liiallista riskinottoa, yrittden ndin turvata
yritystoiminnan jatkuvuuden ja oman tyOpaikkansa sdilymisen. Korkeariskiset

kehityshankkeet saattavat tdlloin jdddd tekemattd, vaikka ne voisivat tuoda omistajille
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huomattavia lisdtuottoja. (Ikdheimo, Lounasmeri & Walden 2009: 227.) Johto keskittyy
usein ldhinné lyhyen aikavélin projekteihin, joista saadaan yritykseen nopeasti kassavirtaa
ja johto saatetaan palkita. Erityisesti nuoret, nopeisiin tuloksiin pyrkivit toimitusjohtajat
eivit aina ymmaérrd, ettd lyhyen tdhtdimen investoinnit eivdt valttiméattd tue

osakkeenomistajien pitkdn aikavilin arvonluontia. (Bainbridge 2012: 119.)

2.1.1. Agenttikustannukset

Omistuksen ja johdon intressien eriytymisestd aiheutuvia kuluja kutsutaan
agenttikustannuksiksi (Fama 1980). Pdidmies voi pyrkid suuntaamaan agentin toimintaa
enemmin omien tavoitteidensa mukaisiksi estdmdlld vallan véérinkdytokset sekd
asettamalla kannustimia. Sen takaaminen, etti agentti toimisi juuri pddmichen etujen
mukaisesti, ei ole kuitenkaan ilmaista, vaan valvonnan ja kannustinpalkkioiden

tuottamisesta syntyy kuluja. (Jensen & Meckling 1976: 5-7.)

Jensenin ja Mecklingin (1976) mééritelmén mukaan agenttikustannukset koostuvat johdon
valvonta- ja sitouttamiskustannuksista sekd jddnndstappioista. Osakeyhtidissd johdon
valvonnasta vastaa hallitus, joka tekee johdolle optimaalisen palkkasopimuksen
tavoitteenaan luoda tille tehokkaat kannustimet yrityksen osakkeenomistajienkin arvon
maksimoimiseksi. Johdon tydsopimuksessa voidaan médritelld tdmén oikeudet, tavoitteet
sekd palkkauksen luonne. (Fama & Jensen 1983: 1-2.) Kustannustehokkaalla
palkkasopimuksella pyritddn saavuttamaan tasapaino johdon tuottamien tulosten ja niistd
saatavan korvauksen vilille. Johdon sitouttamisesta aiheutuvat kokonaismenot koostuvat
johdolle maksettavista palkkioista sekd tydsopimuksen tekemisestd koituvista kuluista.
Johdon palkkioiden liséksi agenttikustannuksia syntyy hallituksen jdsenten rekrytoimisesta
sekd ndille maksettavista hyvityksistd. (Jensen & Meckling 1976: 5-7; Ikdheimo ym. 2009:
229-231.)

Jos johdon valvonta ja kannustimet eivét saa titd pyrkimdan osakkeenomistajien varojen
maksimointiin, syntyy niin kutsuttua jaddnnostappiota. Palkkasopimusten tekemisestd ja
johdon valvontaan kidytetystd ajasta koituneet kustannukset ylittavat tdlloin niistd saadut
hyodyt. Jaannostappio on tehokkuustappiota; se voi olla seurausta esimerkiksi johdon
tehottomasta tydskentelysté tai yrityksen varojen ja mittavien investointimahdollisuuksien
tuhlaamisesta. (Jensen & Meckling 1976: 5—7; Doukas, McKnight & Pantzalis 2005: 494;
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Ang, Cole & Lin 2000: 81-83.) Kun ylimddrdistd rahaa on paljon eikd ndkyvissd ole
tuottavia investointikohteita, johdon riittimittoméstd valvonnasta voi seurata ylimddrdisten
varojen epdonnistunut hajautus. Johto voi my0s pantata yrityksen varoja jattdmalla viliin

omistajien edun mukaisia investointimahdollisuuksia. (Singh & Davidson 2003: 814.)

Agenttikustannuksia syntyy myds silloin, kun yritys listautuu porssiin eli siitd tulee
julkinen osakeyhtio. Koska yrityksen oma pddoma kasvaa listautumisen myotd, tulisi
johdon varojen kayttoon kiinnittdd erityishuomiota listautumisen jilkeen. Juuri
listautumisen aikoihin hallitus saattaa kuitenkin keskittyd liikkaa muihin asioihin kuin

yrityksen normaalien prosessien valvontaan. (Dalziel, White & Arthurs 2011: 11-12.)

Vaikka johdon toimia valvottaisiin tarkkaan, voi agenttikustannuksia syntyd sijoittajien
tietdméttd heille annetun epédtdydellisen informaation seurauksena. Sijoittajien on otettava
huomioon, ettd johto on saattanut vidiristelld kirjanpidon arvoja oikeaa paremmiksi eikd
tdméin tyOpanos vélttdmittd heijastu oikeassa mdiérin tilinpdédtoksen tuloksiin. Johtoa
saatetaan tdlloin palkita tuloksista, joihin tédlld ei ole ollut minkddnlaista vaikutusta.
Omistajien kdyttdmét voimavarat johdon kannustinten luomiseen ovat télloin olleet turhia,
silld samaan tulokseen olisi pddsty myds ilman johdon palkitsemista. (Holmstrém 1979:
75-76.)

Koska tiukassa taloustilanteessa kaikki yliméadrdiset kustannukset halutaan minimoida, on
johdon palkkasopimuksia alettu tarkastella kriittisemmin. Johtoa halutaan palkita vain
tdmin hyvistd suorituksesta, ja siksi onkin alettu tarkemmin médrittelemddn, minka
tavoitteiden tdyttymiseen johto oikeastaan voi vaikuttaa. (Vanhala, Laukkanen & Koskinen
2006: 332-334.) Pelkkddn johdon suoritukseen perustuvan palkkauksen suunnittelu on
kuitenkin hankalaa, silld jos palkkaus perustuu esimerkiksi johonkin yrityksen
tulosmittariin, ei pystytd tarkasti mairittelemédén kuinka paljon johdon panos on vaikuttanut
tulosten syntymiseen. (Shavell 1979: 69-70.)

Toisaalta johtoa ei tulisi myoskddn pitdd vastuullisena tapahtumiin, joihin tédlld ei ole
vaikutusmahdollisuutta. Johdon suoriutumista pitdisi peilata sithen ndhden, mitad
saavutuksia tdltd voitaisiin normaalissa kansantaloudellisessa tilanteessa odottaa.
(Holmstrom 1979: 75-76.) Myos palkkioiden perusteiden selkeyttiminen johdolle on

kannattavaa, jotta timin toimintaa voidaan ohjata omistajien haluamaan suuntaan. Koska
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johtoa palkitaan tulevista suorituksista, on tdmén tydskentelyn kohdistaminen oikeiden
mittareiden parantamiseen tiarkedd. Kun johdon toimia ei voida kontrolloida, tehokkaiden

kannustinten luominen on kuitenkin haastavaa. (Firth, Fung & Rui 2006: 702.)

2.1.2. Agenttiongelman ratkaisut

Turhien agenttikustannusten valttdmiseksi, yhtion omistajat voivat pyrkid ohjaamaan
johdon toimintaa ndiden haluamaan suuntaan. Osakeyhtidssd johdon toimia kontrolloi
hallitus, jonka vastuisiin kuuluu hyvin hallinnointitavan noudattaminen. Hallituksen on
taattava toiminnan lapindkyvyys eli ulkopuolisten sidosryhmien, kuten sijoittajien riittdva
tiedottaminen yrityksen taloudellisista sekd toiminnallisista asioista. Toisin kuin omistajilla,
johdolla on usein sisdistd informaatiota yrityksen liiketoiminnallisista asioista. (Bebchuk &
Fried 2005: 3-5.)

Osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien pitdisi pystyd arvioimaan palkitsemista, jotta
he voivat tarvittaessa painostaa yritystd omaksumaan toisenlaiset palkitsemisjirjestelyt
(Bebchuk & Fried 2005: 3). Mikéli hallitus palkitsisi johtoa esimerkiksi saavuttamattomista
tavoitteista huolimatta bonuksella tai laskisi johdon suoritustavoitteita, ei se ndyttdisi
hyviltéd julkisuudessa tai osakkeenomistajien silmissd (Laksmana 2008: 1152—-1153). Kun
omistajilla on tdydellinen tieto johdon palkkaehdoista, on heiddn helpompaa esimerkiksi
rangaista johtoa alisuoriutumisesta, eikd johdon ole yhtd helppoa neuvotella itselleen
edullista palkkasopimusta (Bergstresser & Philippon 2006: 527-528).

Sijoittajien avoimen tiedottamisen ja markkinoiden luottamuksen saavuttamisen lisdksi
pyritddn takaamaan hallitusten jésenten riippumattomuus. Niin johdon palkkaukseen,
yrityksen strategisiin linjauksiin sekd johdon rekrytointiin ja erottamiseen liittyvit
paitokset kyetddn tekemiin puolueettomasti. (Ikdheimo ym. 2009: 229-231.) Hallituksen
tekemiin pditoksiin johdon palkkaukseen liittyen vaikuttavat niin omistajien kuin johdon
esittdmét vaatimukset. Johto tavoittelee voittoja ja valtaa eikd sopimus yleensd ole tdysin

optimaalinen osakkeenomistajien kannalta. (Jensen & Murphy 1990b: 226-227.)

Hallituksenkin toimintatavat voidaan kyseenalaistaa, silld se saattaa esimerkiksi rakentaa
johdolle tehottoman palkkasopimuksen yrittdessddn vaalia mainettaan toimitusjohtajan
silmissd (Jensen & Murphy 1990a: 66—67). Usein hallituksen jdsenet haluavat, ettd heidit



32

valitaan uudelleen hallitukseen, joten heidén ei kannata asettua toimitusjohtajaa vastaan.
Hallituksen jdsenten lisdansiotkin ovat riippuvaisia toimitusjohtajan péétoksistd, joten on
parempi myontyd johdon palkkaehdotukseen, kuin ruveta tinkimddn siitd. (Bebchuk &
Fried 2005: 3-5.)

Vaikka johdolla on suuri vaikutusvalta omasta palkkiosopimuksesta péétettdessd, voi
hallitus tarpeen tullen hyléti johdon ehdotelman. Palkkachdotus voidaan hylétd esimerkiksi
silloin, kun johtajan korvaaminen uudella tuo yritykselle suurempaa taloudellisesta hyotya
kuin vanhan johtajan pitdminen. (Bebchuk, Fried & Walker 2002: 755, 760-761.) Johdon
haluaman palkkioehdotelman hyvéiksyminen ja sen julkistaminen voi vaikuttaa
negatiivisesti sijoittajien mielipiteisiin ja yrityksen osakkeen arvoon. Téstd syystd hallitus

saattaa pyrkid salaamaan johdon palkkioiden koostumuksen. (Bainbridge 2012: 114-115.)

Tyomarkkinat asettavat jonkinlaisia rajoituksia sille, kuinka suuria vaatimuksia johto voi
esittdd palkkasopimukseensa liittyen. Fama (1980) nostaa esille tyomarkkinoiden
merkityksen johdon tyoskentelyn tehokkaana pitdmisessd. Faman (1980) mukaan
palkitsemisjdrjestelmit eivit ole tarpeellisia, silld tyomarkkinat varmistavat, ettd johto
keskittyy  yrityksen edun maksimointiin. Johto on lehdistén, analyytikoiden,
osakkeenomistajien sekd yhtion hallituksen jatkuvassa seurannassa, joten timén uskotaan
tyoskentelevédn ahkerasti omistaja-arvon kasvattamiseksi. (Fama 1980.) Tyomarkkinoita ei
johdon tydetitkkaa parantavista vaikutuksista huolimatta voida pitdd tdydellisend
palkkasopimusten korvikkeena (Holmstrom 1979: 75-76). Johto tydskentelee usein
alkuvuosinaan kovasti, koska markkinat arvioivat sen ammattitaitoisuutta ja saavuttamia
tuloksia. My6hempind vuosina tyydytddn vdhempddn tyomddrddn, silld tyotehtdvien
laiminlyonnilld ei koeta olevan vaikutusta palkitsemiseen. Palkkasopimusten merkitys
johdon tydskentelyn tehostamisessa siis kasvaa, mitd ldhemmais eldkeikda toimitusjohtaja
tulee. (Gibbons & Murphy 1992.)

Toisaalta johdon palkkajdrjestelmidt voidaan ndhdd myds agenttikustannuksia aiheuttavana
tekijand, silld palkkasopimukset eivdt ole tdysin aukottomia, ja johto pystyy itse
vaikuttamaan niiden laatuun (Bebchuk & Fried 2003: 71-72). Tarkasti méériteltyjen
palkkiojdrjestelmien ajatellaan kuitenkin lisddvdn johdon tyOmotivaatiota, ja tulokseen
perustuvien kannustinten uskotaan lisddvdn johdon pyrkimistd omistaja-arvon
maksimointiin (Méakinen 2001: 8, 52).
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3. OPTIOT JOHDON PALKITSEMISMUOTONA

Johdon optiojarjestelmdlld tarkoitetaan toimenpidettd, jossa yritys antaa johdolle
mahdollisuuden merkitd ennalta mééritellyn maardn yrityksen osakkeita ennalta maarittyyn
hintaan tiettynd ajankohtana. Optioiden kayttoonotosta paitetddn yhtiokokouksessa.
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 187.) Pienissd yrityksissd optio-ohjelmia
kaytetddn usein henkilokunnan sitouttamiseksi, mutta suurissa yhtidissd optiot on yleensa

kohdistettu vain ylimmén johdon kannustimiksi (Mékinen 2001: 43).

Optiopalkitsemisen pédasiallisena tarkoituksena on pienentdd omistaja-johtaja-suhteen
vilistd agenttiongelmaa ja kannustaa johtoa omistajaldhtdiseen riskinottoon (Smith & Stulz
1985). Toisin kuin rahaméirdiset bonukset, jotka mielletddn usein palkkioksi menneesti
suorituksesta ja yrityksen parantuneesta asemasta, osakeoptiot ovat tulevaisuuden tuottojen
kasvattamiseen kannustava palkkiomuoto. Johtoa palkitaan osakekurssin noususta, mutta
tiatd ei kuitenkaan rangaista epdonnistumisesta vaan kurssilaskun tapauksessa optio jda
arvottomaksi. (Haugen & Senbet 1981: 630; Guay 1999; Ikdheimo ym. 2009: 234.)

3.1. Option arvon maaraytyminen

Johdon optiot ovat eurooppalaisia osto-optioita, jotka voidaan toteuttaa vain niiden
erddntymispdivini. Option hinta muodostuu perus- ja aika-arvon summana. Perusarvo on
yhtién osakkeen sen hetkisen markkinahinnan sekéd option toteutushinnan vélinen erotus.
Perusarvo madrittdd optiosta kullakin tarkasteluhetkelld saatavan voiton eli preemion.
Perusarvo ei voi olla negatiivinen, silld optio on oikeus, eikd sitd ole pakko toteuttaa.
Mikédli osakkeen markkinahinta on alempi kuin option toteutushinta, jdd option
perusarvoksi nolla. Jos osakkeen porssikurssi kohoaa yli option alkuperdisen

toteutushinnan, on perusarvo positiivinen. (Nikkinen ym. 2002: 187.)

Perusarvon ylittdvdd osuutta option arvosta kutsutaan option aika-arvoksi. Aika-arvo on
positiivinen koko option voimassaoloajan, ja se suurenee voimassaoloajan pidetessi, koska
silloin yhtion osakkeen hinnanmuutoksille ji4 enemmaén aikaa. Option erdidntymispdivana
aika-arvo on kuitenkin nollassa, joten option arvon muodostaa pelkkd perusarvo. Optioiden

voimassaoloajan pdittymishetki on viimeinen hetki, kun johto voi merkitd osakkeita.
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Tamin jilkeen tyosuhdeoptiot lakkaavat olemasta ja muuttuvat arvottomiksi. Option arvo
erddntymispdivdnd riippuu option haltijan saamasta kassavirrasta. Seuraavat kaavat
kuvaavat kiteytetysti johdon optioiden arvoa niiden erddntymispdivénd. (Nikkinen ym.
2002: 187.)

Kuvio 1. Option arvo erddntymispéivana.

Jos S; > K, optiosta saatava tulo = S; — K,
Tai

Jos S; <K, optiosta saatava tulo = 0

Missid S; on osakkeen arvo erdéntymispdivind, ja K on option toteutushinta. (Nikkinen ym.
2002: 187.)

Mitéd suurempi yrityksen osakkeen arvo on, sitd suuremmaksi kasvaa myds option arvo.
Kuviosta 1 huomataan, ettd mitd suuremmaksi osakkeen markkinahinnan ja option
toteutushinnan vélinen erotus muodostuu, sitd arvokkaampia tydsuhdeoptiot ovat. Option
toteutuksen todennédkoisyys kasvaa, kun osakkeen arvo ylittdd option toteutushinnan. Optio
kannattaa toteuttaa vain, jos kohde-etuutena olevan osakkeen arvo on suurempi kuin
alkuperdinen toteutushinta. Mikéli osakkeen arvo jii toteutushintaa alemmaksi tai sen
suuruiseksi, optio raukeaa toteutumattomana. (Hull 1988: 214-217; Miakinen 2001: 21-22.)

Tyosuhdeoptiot eivdt ole ilmainen kannustinmuoto yhtion omistajille. Vaikka optiot
kirjataan harhaanjohtavasti tilinpddtokseen kuluiksi, toimivat niiden rahoittajina tosiasiassa
osakkeenomistajat. Koska johdolla on optiojirjestelyn ansiosta mahdollisuus ostaa tietty
madrd yrityksen osakkeita, laimentaa tdmi vanhojen omistajien varallisuutta. Optioiden
toteutus laajentaa yrityksen osakekantaa, ja aiheuttaa ndin muiden omistajien osakkeiden

arvon alentumisen. (Ikdheimo, Loyttyniemi & Tainio 2003: 144.)

Tyosuhdeoptioiden arvoon vaikuttavat samat viisi tekijdd, jotka méérittdvét osto-option

arvon. Osto-option hinta riippuu osakkeen hinnasta, option toteutushinnasta, option
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voimassaoloajasta, osakkeen tuoton keskihajonnasta sekd riskittomédstd korosta.
Seuraavassa taulukossa esitetddn yhteenveto kunkin muuttujan vaikutuksesta osto-option
arvoon, kun muiden tekijoiden oletetaan pysyvdn muuttumattomina. Merkintd (+)
tarkoittaa, ettd option arvo ja tekijd muuttuvat samaan suuntaan. Vastaavasti merkintd (-)
tarkoittaa vastakkaissuuntaista muutosta tekijdssd ja option arvossa. (Mékinen 2001: 21—
22))

Taulukko 1. Option arvoon suoraan vaikuttavat tekijat (Makinen 2001: 22).

Tekija Vaikutus option arvoon

Osakkeen markkinahinta +

Option toteutushinta -

Option voimassaoloaika +

Osakkeen tuoton keskihajonta +

Markkinoiden riskiton korko -

Kuten taulukosta 1 kdy ilmi, osakkeen markkinahinnan nousu suurentaa option arvoa, silld
talloin option haltija saa osto-optiolleen erdpdivdnd suuremman preemion. Vastaavasti
suurempi toteutushinta vaikuttaa negatiivisesti option arvoon, koska tdlloin osto-option
hinnan tulisi kohota entistd korkeammalle markkinahinnan ja option toteutushinnan
erotuksen suurenemiseksi. Optioiden pidempi voimassaoloaika vaikuttaa positiivisesti
niiden arvoon, silld pidemmalld aikavélilld osakkeen markkinahinnalla on mahdollisuus
nousta enemmdn. Lyhyt voimassaoloaika voi olla eduksi siind tapauksessa, ettd
odotettavissa on merkittdva osingonjako, jonka seurauksena yrityksen osakekursseilla on
taipumus laskea. Jos ulkopuolisille osakkeenomistajille maksettavat varat koostuvat
suurimmaksi osin osingoista, option arvon voidaan ajatella pienenevin, silld optioista ei
makseta osinkoa. (Hull 1988: 214-217; Mékinen 2001: 21-22.)

Myos yrityksen pddomarakenne vaikuttaa osto-option arvoon, koska jos yritys pienentda
kassavirtojensa riskisyyttd, osakkeen arvo laskee. Taulukossa 1 mainittu osakkeen tuoton

keskihajonta eli volatiliteetti kuvaa kurssimuutoksista johtuvaa tulevien tuottojen
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epdvarmuutta. Esimerkiksi kasvanut velkaantumisaste ja siitd seurannut osakekurssin
volatiliteetin nousu lisdd option arvoa, silli todenndkdisyys ettd osakkeen hinta nousee
option toteutushinnan yldpuolelle kasvaa heilahtelujen lisdéntyessa. Lisédksi, koska johto on
suojattu kurssilaskuilta, kasvanut volatiliteetti voi johtaa vain option positiivisiin arvoihin.
(Hull 1988: 214-217.) Toisin kuin volatiliteetilla, markkinoiden riskittéméan koron nousulla
on negatiivinen vaikutus johdon optioiden arvoon. Kohonnut korkotaso saa sijoittajat
vaatimaan parempaa tuottoa osakkeiltaan, minkd seurauksena yritysten osakekurssit ja
optioiden arvo alenee. Vastaavasti korkotason lasku kddntdd osakekurssit nousuun, ja osto-

option arvo suurenee. (Nikkinen ym. 2002: 189-190.)

Johdon optioiden arvoon vaikuttavat epdsuorasti myds esimerkiksi sijoittajien
riskinottohalukkuus sekd osakkeen hinnan odotettu kasvuvauhti. Ne vaikuttavat arvoon
kuitenkin aina jonkin edelld mainitun suoran tekijdn vélitykselld. Johdolla on my®ds itse
mahdollisuus vaikuttaa optioidensa lunastushetken arvoon. Mikili johto on aikeissa
lunastaa suuren méidrdn optioita ja myydd osakkeensa, voi tdméd ajoittaa hyvit
tulosjulkistusuutiset siten, ettd yrityksen osakekurssi nousisi juuri ennen erdpdivaa.
(Yermack 1997; Nikkinen ym. 2002: 189-190.)

Kannustinoptioiden arvo johdolle on subjektiivinen, silld sithen vaikuttaa johdon
riskinkarttamisaste, johdon kokonaisvarallisuus, yhtion osakkeisiin sijoitetun varallisuuden
osuus johdon kokonaisvarallisuudesta seké todenndkdisyys, ettd timi on edelleen yrityksen
palveluksessa optioiden erdéntymispdivind (Murphy 199: 2504). Toistaiseksi ei ole
16ydetty yleisesti hyvdksyttyd tapaa arvioida kannustinoption arvoa johdolle optio-
ohjelman tekohetkell4d. Aihealueen taloustieteellinen tutkimus on ollut melko véhiista,
poikkeuksina Lambert, Larcker & Verrecchia (1991) sekéd Hall & Murphy (2000).

Johdon optio-ohjelmissa on my0s yrityskohtaisia eroja, silld niilld voi olla esimerkiksi eri
toteutushinta, voimassaoloaika sekéd luovutusrajoituksellinen aika. Tydsuhdeoptiot eroavat
toisistaan esimerkiksi siind suhteessa, minkélainen option toteutushinta on suhteessa
yhtiokokouspéivian osakekurssiin. Vertaamalla nédiden vilistd erotusta, voidaan miéritelld
optioiden arvo (option moneyness). Kun option toteutushinta on korkeampi kuin yrityksen
osakekurssi, siihen sisdltyy preemio. (Mékinen 2001: 41-42.) Nédiden miinusoptioiden (out-
of-the-money option) kiyttd on yleisin tapa hinnoitella johdon optiot (Murphy 1999: 2509).

Tasaoptiosta (at-the-money option) on kyse silloin, kun toteutushinta on samansuuruinen
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kuin yhtiokokouspéivdn porssikurssi. Jos option toteutushinta jdd yhtion osakekurssin
alapuolelle, puhutaan plusoptiosta (in-the-money option). Joskus johdon optioiden
toteutushintaa ei padtetd valmiiksi vaan sen annetaan méaardytya tulevaisuudessa. (Mikinen
2001: 41-42.)

Myos tyosuhdeoptioiden luovutusrajoituksellinen aika sekd voimassaoloaika voivat
vaihdella yrityskohtaisesti. Luovutusrajoituksellinen aika paittyy yleensd noin kahden
vuoden jilkeen optioiden merkinndstd, mutta pidentdmélld kayttorajoituksellista aikaa
voidaan johtoa sitouttaa yhtioon pidemmaéksi aikaa. Tydsuhdeoptioiden keskimiddrdinen

voimassaoloaika on noin viisi vuotta. (Ikdheimo ym. 2003: 144.)

3.2. Optiot johdon kannustimina

Johdon optioita kutsutaan tuloksiin kannustavaksi palkkiojérjestelméksi. Optioiden ideana
on sitoa johdon palkkaus kiinni yrityksen osakkeen arvoon, ja sitd kautta motivoida johtoa
riskinottoon ja omistajien edun maksimointiin. (Jensen & Murphy 1990b; Hall & Liebman
1998.) Koska johdon optioiden arvo kasvaa yrityksen osakekurssin noustessa, riskisiin
projekteihin investoimalla on mahdollista saavuttaa suuria optiotuottoja. Jos yrityksen
osakekurssi nousee ja omistajat saavat voittoja, johtaja palkitaan. Verrattuna
osakkeenomistajien omiin, johdon optioiden tuotot ja voitot ovat kuitenkin epdsymmetrisii:
kun osakekurssi laskee, omistajat menettidvit sijoittamiaan varoja, mutta johtajan
varallisuus ei laske. Toisin kuin suoran osakeomistuksen tapauksessa, optioilla palkittua
johtoa ei rangaista epdonnistumisesta, eikd kurssilaskulla ole vaikutusta timén palkkioon.
Téstd syystd johdon optioiden voidaan olettaa alentavan yritysjohdon kynnystd riskien
ottamiseen. (Ikdheimo ym. 2009: 234.)

Koska tyosuhdeoptioiden kiyttd sitoo johdon palkkiot yrityksen osakekurssiin, uskotaan
johdon panostavan riskisempiin sijoituskohteisiin, kuten tutkimustyohon kohdistuviin
investointeihin (Coles, Daniel & Naveen 2006). Optioilla on my6s huomattu olevan yhteys
johdon tekemiin valintoihin velan ja oman pddoman rahoituksen vililld, ja optioiden
uskotaan kannustavan johtoa aggressiivisempaan lainanottoon jopa ylivelkaantuneissa

yrityksissd (Dong, Wang & Xie 2010). Lisdksi optiot toimivat johdon tehokkaana
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kannustimena yrityksissd, joissa pyritddn merkittdviin uudelleenrakennuksiin esimerkiksi

yritysostojen avulla (Holmstrom 2005).

Optioiden ajatellaan lieventdvdn muun palkkauksen aiheuttamaa lyhytndkoisyyttd johdon
toiminnassa. Koska tulevien kassavirtojen nykyarvo nikyy yrityksen osakkeen markkina-
arvossa, kannustavat optiot johtoa pitkéjanteisempédén investoimiseen. (Holmstrom 1979:
89-90; Chen & Ma 2011.) Johdon ldhenevd eldkeikd voi kuitenkin saada johdon
valitsemaan turvallisempia, lyhyelle aikajidnteelle keskittyvid investointeja, silld néin
saadaan yritykseen nopeasti kassavirtaa (Lambert ym. 1991). Pidentdmaélld optioiden
luovutusrajoituksellista aikaa sekd niiden toteutusta porrastamalla voidaan johtoa kannustaa
pidemman tdhtdimen sijoituksiin (Mékinen 2001: 48—49).

Toisaalta optioita voidaan pitdd epédtehokkaana kannustinmuotona, silld omistajat maksavat
niistd enemmén kuin mikd niiden arvo on yhtion johdolle. Johdon option
vaihtoehtoiskustannus omistajille olisi ulkopuolisen sijoittajan optiosta maksama hinta.
Ulkopuolinen sijoittaja pitéisi optiota huomattavasti arvokkaampana kuin yrityksen johtaja.
Tama johtuu siitd, ettd sijoittajalla on mahdollisuus myydé optio-oikeutensa milloin vain, ja
hajauttamalla yksittdiseen yritykseen liittyvét riskit voidaan poistaa. Johto ei voi myyda
optioitaan eikd suojautua nithin kohdistuvilta riskeiltd, joten option arvo johdolle on
pienempi. Optioiden uskotaan olevan kannattavia osakkeenomistajille vain siind
tapauksessa, ettd niiden aikaansaama nousu yrityksen osakekurssissa ylittdd optioiden
vaihtoehtoiskustannuksen ja optioiden johdolle tuoman lisdarvon vilisen erotuksen.
(Carpenter 1998: 153; Murphy 1999: 2504.)

Optioilla voi my0s olla johdon riskinkarttamista lisddva vaikutus. (Carpenter 2000;
Lewellen 2006; Ross 2004.) Johto altistuu aina suuremmalle riskille kuin
osakkeenomistajat, silld sen osakesalkku koostuu yleensd vain yhden yrityksen osakkeista
(Holmstrom 1979). Koska velan osuuden kasvattaminen yrityksen pddomassa lisdé
osakkeen hinnan vaihtelevuutta, tdmi altistaa johdon hajauttamattoman osakesalkun
suuremmalle riskille kuin omistajien hajautetut osakeportfoliot (Lewellen 2006). Kun
johdon varallisuus on pitkdlti sidottu tdmin johtamaan yritykseen, saattaa tdmid alkaa
suosimaan pédasiassa markkinariskistd koostuvia projekteja omistajille suotuisampien
yritysriskistd koostuvien projektien sijaan. Johdon riskinkarttaminen voi télldin olla
haitaksi omistajille. (Ikdheimo ym. 2003: 143.)
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Optioiden kannustinvaikutuksia voidaan yrittdd tehostaa uudelleen hinnoittelemalla johdon
omistamat optiot. Optioiden uudelleenhinnoittelu voidaan toteuttaa alentamalla option
alkuperdistd toteutushintaa tai vaihtoehtoisesti korvaamalla miinustilassa olevat optiot
uusilla plusoptioilla. Uudelleenhinnoittelua on puolustettu esittdimailld, ettd miinustilassa
olevat optiot ovat menettineet kannustinvaikutuksensa, joten niiden toteutushintaa on
alennettava johdon tyOskentelyn tehostamiseksi (Hall & Murphy 2000: 3-5.) Vaikka
joissain yrityksissd uudelleenhinnoittelupdédtoksia on rajoitettu tai nithin vaaditaan
omistajien hyviksyntd niin useimmissa yrityksissd optioiden uudelleen hinnoittelemiseen
riittdd kuitenkin pelkkd hallituksen hyviksyntd. Kriitikot vaittdvét kuitenkin, ettd johto voi
saada hallituksen hinnoittelemaan optiot uudelleen juuri ennen osakekurssin nousua, jolloin
optiot eivdt oikeastaan palkitse johtoa hyvin tehdysté tyostd. (Aboody, Johnson & Kasznik
2010: 75-76.)

Palkkasopimusten suunnittelu onkin tirkeéssd roolissa, silld huonosti laadittu optio-ohjelma
voi jopa olla osakkeenomistajien etujen vastainen (Mékinen 2001: 52). Bergstresser &
Philippon (2006) havaitsivat, ettd johto saattaa yrittdd kasvattaa optiopalkkiotaan
vadristdimalld yrityksen tulosta ylospdin osakeoptioiden tuloutuksen aikaan. Kirjanpidon
arvoihin perustuviin osakesidonnaisiin palkkajirjestelmiin onkin hyvad suhtautua
varauksellisesti (Holmstrom 2005). Holmstomin ja Kaplanin (2003) mukaan, julkisuuteen
tulleiden védrinkédytosten taloudellinen merkitys yrityksille on kuitenkin ollut vaatimaton

verrattuna osakesidonnaisten jédrjestelmien tuomiin taloudellisiin mydtavaikutuksiin.

3.3. Optiot johdon sitouttamisessa

Kannustamisen lisdksi optioilla on johdon palkitsemisjirjestelmidnd myos strateginen
merkitys. Taloudellisesti houkutteleva kannustinjdrjestelmd vetdd yritykseen uutta,
korkeatasoista tyovoimaa, ja pitdd vanhat tyontekijét yrityksen palveluksessa. Kun johtoa
palkitaan optio-ohjelmilla, suurten optiovoittojen perdssd olevat johtajat kiinnostuvat
yrityksestd. (Oyer & Schaefer 2004; Vanhala ym. 2006: 332-334.) Koska optiopalkkiot
ovat herkkid yrityksen osakekurssin muutoksille, pienet muutokset liitketoiminnassa voivat
kasvattaa optioiden arvoa huomattavasti. Mittavien optiopalkkioiden mahdollisuus pidentda
johdon tydskentelyn aikajénnettd, silld optioista saadaan tuotto vasta niiden

erddntymispdivind. (Oyer & Schaefer 2004.)
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Optio-ohjelman ehdot vaikuttavat johdon sitoutumiseen. Sopimusehdoissa on yleensd
maininta optioiden tarjoamisvelvollisuudesta, niiden kdyttorajoituksesta sekd mahdollisesta
osinkoehdosta. Johto myy optionsa yleensd heti mahdollisuuden tullen eteenpiin, ja siksi
asettamalla optioille pidempi kdyttorajoituksellinen aika voidaan niiden myymista rajoittaa.
Optioiden kayttorajoituksella tarkoitetaan sité, ettd osakeoptioita tdytyy omistaa tietty aika
ennen kuin ne saa myydi. Vain yrityksen hallitus voi antaa poikkeusluvan optioiden
luovutukseen, mikali siitd on maininta optio-ohjelman ehdoissa. (Ikdheimo ym. 2003: 167.)
Tarjoamisvelvollisuuden mukaisesti johtajan on tarjottava optionsa vastikkeetta takaisin
yhtidlle, mikdli hidnen tydsuhteensa yrityksessd pdidttyy ennen etukéteen sovittua péivaa.
Tarjoamisvelvollisuudesta voidaan poiketa vain johtajan kuoleman tai eldkkeelle

siirtymisen tapauksessa. (Mékinen 2001: 8-9.)

Johdon optioiden toimivuutta voidaan tehostaa myos siséllyttimalld ohjelman ehtoihin niin
kutsuttu osinkoehto. Tdlloin osakkeen merkintidhintaa alennetaan yhtion maksaman osingon
verran, jolloin maksettu osinko ei vdhennd johdon optioiden arvoa. Osinkoehdon
puuttuminen saattaisi houkutella johtoa muuttamaan yhtion osinkopolitiikkkaa optio-
ohjelman hyvédksymisen jélkeen. Suomalaisyhtidissd osinkoehto on yleinen, mutta suurin
osa yhdysvaltalaisista yrityksistd ei kdytd osinkoehtoa johdon optio-ohjelmissaan. (Murphy
1999: 2455; Mikinen 2001: 49; Liljeblom & Pasternack 2002: 5.)

Optio-ohjelman ehtojen méérittdmisen lisdksi johtoa voidaan sitouttaa yritykseen
asettamalla optioiden toteutushinta johtoa kannustavalle ja sitouttavalle tasolle. Mitd
arvokkaampia optiot ovat johdolle, sitd epidtodenndkodisempédd on niiden lunastamatta
jattaminen. Asettamalla optioiden toteutushinta riittdvén alhaiseksi, ne nousevat herkemmin
plusoptioiksi eikd johto herkdsti luovu saavuttamistaan optiovoitoista ldhtemalld
yrityksestd. (Oyer & Schaefer 2004; Vanhala ym. 2006: 332-334.) Optiot toimivat johdon
tehokkaana sitouttajana, silld ne vihentavét etenkin hyvin menestyneen johdon kiinnostusta

erota vapaaehtoisesti yrityksestd (Balsam & Miharjo 2007).

Optioiden uudelleenhinnoittelullakin on havaittu olevan johdon yritykseen sitoutumista
lisddva vaikutus. Uudelleenhinnoittelun jilkeen yrityksen osakekurssin ja ndin myds johdon
optioiden arvo nousee usein herkemmin, joten johto voi menettdd suuret optiovoitot
lahtemalld yrityksestd ennen optioiden erdpdivdd. (Carter & Lynch 2001.) Téstd syystd

uudelleenhinnoittelun ajatellaan lisddvén johdon tydskentelyn pitkdjanteisyyttd (Carter &
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Lynch 2004). Johdon tyossdoloaikaa voidaan pidentdd myds optioiden toteutusta
porrastamalla. Jos johtajalla olisi vain yksi optioerd, saattaisi hdn ldhted yrityksestd
optiovoitot saatuaan. Optioiden toteutus voidaan porrastaa eri ajankohtiin siten, ettei johto
voi toteuttaa kaikkia optioitaan yhdelld kerralla. Kun johtajalla on jatkuvasti yrityksessa
kiinni lunastamattomia osakkeita, ajatellaan hénen tyOskentelevdn ahkerasti oman

varallisuutensa ja samalla yhtion arvon kasvattamiseksi. (Ikdheimo ym. 2003: 167.)

Osa yhtidistd suosii optioita johdon sitouttajina siksi, ettd muista palkkiomuodoista
poiketen optiopalkkiot eivét rasita yrityksen tulosta (Midkinen 2001: 9). Optioilla ei ole
suoraa vaikutusta yrityksen kassavirtaan, joten ne soveltuvat palkitsemiseen yrityksissd,
joilla on esimerkiksi verotukseen tai rahoitukseen liittyvid rajoitteita (Core & Guay 2001).
Optioiden kéyttdminen palkitsemisessa ei vaadi suurta médrdid kéteisvaroja, mika helpottaa
esimerkiksi aloittelevien yritysten kilpailua tyomarkkinoilla (Holmstrom 1979). Koska
optioista ei aiheudu suoranaisia rahamédrdisid kustannuksia, on niiden kayttd kétevdd
esimerkiksi nuorissa yrityksissé, joilla ei liiketoiminnan alkuvuosina ole vélttimaéttd varaa
maksaa johdolle suuria bonuksia (Yermack 1995; Core & Guay 1999, 2001).
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4. YRITYKSEN SUORITUSKYVYN MITTAAMINEN

Suorituskyvyn mittaamisella saavutetaan kokonaisvaltainen nikemys yrityksen toiminnan
ja menestymisen vélisistd yhteyksistd. Suorituskyvylld tarkoitetaan yleisesti yrityksen
kykyd maksimoida omistajien hyoty, ja tyydyttdd samalla muiden sidosryhmien tarpeet.
Koska omistajien tarpeiden tyydytys on yrityksen toiminnan ldhtokohta, ja omistajien
tavoitteet ovat ennen kaikkea taloudellisia, tutkielmassa keskitytdédn taloudelliseen
suorituskykyyn. Taloudellista suorituskykyd voidaan mitata yrityksen tilinpéétdstietojen
pohjalta tai keskittymdlld markkinapohjaisiin suorituskykymittareihin. Perinteisten
menestystd kuvaavien mittareiden rinnalle on kehitetty omistajaldhtdisid suorituskyvyn
mittareita, joilla pyritddn mittaamaan omistajille kertyvdd lisdarvoa. (Leppiniemi &
Kykkénen 2001: 159-160.) Johdon optioiden ja suorituskyvyn vélistd yhteyttd tutkineissa
empiirisissd tutkimuksissa suorituskyvyn mittareina on usein kiytetty pdfoman

tuottoastetta sekd Tobinin q:ta, ja niihin perehdytdédn tarkemmin kappaleissa 4.3. ja 4.4.

4.1. Omistajalahtdinen suorituskyky

Yritysten toimintaympdristossd on tapahtunut viime vuosina suuria muutoksia ja yritysten
on kehitettdvd suorituskykyddn, jotta sidosryhmien tarpeet pystytddn tyydyttdimédn
jatkuvasti muuttuvassa ympdristossd. Mittaustuloksista saatavaa tietoa on voitava
hyodyntdd esimerkiksi yritystoiminnan suunnittelussa, ohjaamisessa ja parantamisessa.
Suorituskyvyn mittaamisen osa-alueiden painottaminen riippuu yrityksen strategisesta
tilanteesta, mutta ennen kaikkea tarkastelijan ndkokulmasta. Omistajien ndkokulmasta
suorituskyvyn tarkastelu keskittyy yrityksen taloudelliseen menestykseen, ja sen analysointi
perustuu yleisimmin yrityksen tilinpddtosinformaation arviointiin. (Kallunki & Niemeld
2007: 38-39.)

Tilinpaatoksestd ja toimintakertomuksesta saatava informaatio on tédrked tietoldhde niin
luotonantajille, sijoittajille kuin yritykselle itselleenkin. Yritys voi tilinpddtoksen ja
toimintakertomuksen tietojen avulla verrata saavutuksiaan ja tunnuslukujaan muihin
toimialan yrityksiin sekd tarkastella, miltd sen toiminta ndyttdd esimerkiksi sijoittajan,

luotonantajan tai kilpailijan silmin. (Leppiniemi & Kykkénen 2001: 159-160.) Laskelmia
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kaytetddn hyvéksi yrityksen péédtoksentekotilanteissa, joissa yleisin ldhestymistapa on
omistajaldhtéinen  laskentatapa.  Omistajaldhtoinen  ldhestymistapa  suorituskyvyn
tarkkailuun edellyttda sitd, ettd yrityksen johto tietdd mitd omistajat haluavat yritykseltd eli
minkélaista tuottoa ndméa odottavat saavansa. Sijoittajien vaatimusten perusteella luodaan
yritykselle strategia, jonka toimivuuden arviointia varten on tuotettava informaatiota.
(Laitinen 2002: 41-42.)

Yrityksen suoriutumisen arviointiin kéytettdvien mittareiden tulisi olla helposti
ymmarrettivid, julkistettavia, ja niiden pohjaksi tulisi olla saatavilla luotettavaa aineistoa.
Mittareita ei tulisi olla litkaa, silld tilloin yrityksen voi olla vaikea hallinnoida niité, ja
johdolle voi olla episelvdd, minké tulosten saavuttamiseen tdmin tulisi keskittyd. Toisaalta
lilan pieni m&drd arvioinnin kohteena olevia mittareita saattaa johtaa tirkeiden
litketoiminnan ajureiden huomioitta jattimiseen. Myds mittareiden suhteellinen merkitys
tulisi huomioida, ja niiden eriasteiset painotukset pitdisi mdiéritelld. Vaikka yksittéiset
mittarit tdyttdisivit niille asetetut kéyttokelpoisuusvaatimukset, ei niiden yhdistelmi ole
valttdaméttd tehokas. Mittaustulosten tulisi olla tarkkoja, olennaisia sekd edullisesti
tuotettuja, ja niiden tulisi antaa selkedt ldhtokohdat suorituskyvyn parantamiseksi.
(Kallunki & Niemeld 2007: 38-39.)

Sijoittajien tulisi mittareita analysoimalla pystyd luomaan kokonaiskuva yrityksen
suorituskyvystéd sekd kasvumahdollisuuksista. Suorituskyvyn mittaus ei saisi keskittyéd vain
menneen tilanteen todentamiseen, vaan sen tulisi ohjata yrityksen toimintaa entistd
parempiin suorituksiin tulevaisuudessa. (Lynch & Cross 1995: 83) Kokonaissuorituskyvyn
analysoinnissa on olennaista suorituskyvyn tarkastelu niin lyhyelld kuin pitkélld aikavalill.
Mittareiden valinnassa tuleekin ottaa huomioon yrityksen litketoiminnalliset tavoitteet eri
ajanjaksoille. Suorituskyvyn mittareiden piéllekkéisyyksid on kuitenkin varottava, ja
lyhyen aikavédlin suorituskykymittarien tulisi tukea yrityksen pidemmédn aikavilin
tavoitteiden saavuttamista. (Kallunki & Niemeld 2007: 38-39.)

Lyhyen aikavilin tilinpdatoksellisid arvoja voidaan pitdd tehokkaina suorituskyvyn
kuvaajina, silld ne heijastavat todellisia muutoksia yrityksen toiminnassa eikd niihin vaikuta
porssikeinottelu.  Kirjanpidollisten arvojen tarkastelu ei kuitenkaan yksin riitd
osakkeenomistajien sijoituspditosten perustaksi, silld niistd ei voida paételld yrityksen

arvon kehittymistd pidemmadlld aikavililld. Tilinpddtoksen arvoista voidaan néhdd vain
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yrityksen senhetkinen tulos, mutta yhtion kasvundkymét riippuvat tulevien kassavirtojen
suuruudesta. Esimerkiksi henkisen pddoman investoinneista aiheutuvat kulut ndkyvit
yrityksen tilinpddtoksessd valittomasti, mutta niistd saatava hyoty realisoituu yleensd vasta
myohemmin. Tdstd syystd tilinpddtoksen arvot eivét vélttimattd ole ajan tasalla. (Ittner,
Lambert & Larcker 2003.)

Tilinpdédtoksen arvojen luotettavuuden asettaa kyseenalaiseksi my0s se, ettd johto saattaa
vadristelld yrityksen tulosta ylospdin. Yritysten tilinpddtosten, vuosikertomusten seka
yleistd kansantalouden tilaa koskevien ennusteiden arvioimisessa tulisi kayttdd
harkinnanvaraisuutta, ja analysoida informaation avoimuutta sekd ldpindkyvyytta.
(Kallunki & Niemeld 2007: 32.) Tilinpadtoksestd lasketut tunnusluvut eivit yksindén riitd
yrityksen arvon mdiérittimiseen. Heikosti menestyvé, alhaiset tunnusluvut omaava yritys
voi tunnuslukujen valossa kérsid suurista tutkimus- ja kehitystoiminnan kustannuksista,
mutta saattaa nykyisilld panostuksillaan luoda merkittdvid tuottoja jo muutaman vuoden
sisdlld. (Laitinen 2002: 41-42.) Tulevaisuutta korostavien, osakekurssiin perustuvien
suorituskykymittareiden ajatellaan soveltuvan paremmin yritysten suorituskyvyn

mittaamiseen (Ittner ym. 2003).

Toisin kuin yrityksen menneitd tapahtumia kuvaavat tilinpdéatoksen arvoihin perustuvat
mittarit, markkinapohjaiset suorituskyvyn mittarit keskittyvit yrityksen
tulevaisuudenndkymiin. Markkinapohjaiset mittarit ovat informatiivisempia, silld niihin
heijastuu nopeammin yrityksen kilpailuasemassa tapahtuneet muutokset. Osakekurssien
akilliset romahdukset kertovat toisaalta siitd, ettd osakkeen hintaan perustuvat
suorituskykymittarit sisdltdvat kohinaa. Kohinalla tarkoitetaan sité, ettd sijoittajat seuraavat
julkista keskustelua yrityksistd, ja sijoittavat hyvén imagon omaaviin yrityksiin. Sijoittajien
voi tdlloin olla hankalampaa maédrittdd yritysten todellista arvoa. Téstd huolimatta
markkinapohjaisten mittareiden uskotaan parhaiten heijastavan yrityksen suorituskyvyn
todellisia muutoksia. (Ittner ym. 2003.)

4.2. Yrityksen omistaja-arvon laskeminen

Yrityksen arvon maédrittiminen on monille talousasioiden parissa tydskenteleville tarkeda.

Padomasijoittajat, vieraan padoman rahoittajat, investointipankkiirit, tilintarkastajat,
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omistajat sekd yritysjohto ovat yleensd kiinnostuneita yrityksen arvosta. Yritysten
arvonmadritystd tapahtuu poOrsseissd pdivittdin - ympdri maailmaa, silli jokaisessa
arvopaperikaupassa on pelkistetysti kyse sijoittajan nidkemyksestd yrityksen arvosta
suhteessa yrityksen osakekurssin arvoon. Sijoittajat perustavat osto- tai myyntipddtoksensa
sithen, miten osakkeiden avulla laskettu yrityksen arvo eroaa heiddn omasta arviostaan.
Sijoittajien arvio yrityksen arvosta heijastuu siis yritysten osakekursseihin. Téstd syystd
yrityksen porssiosakkeiden avulla laskettua arvoa kutsutaan yrityksen markkina-arvoksi.
(Kallunki & Niemeld 2007: 7, 38.)

Yrityksen markkina-arvo voidaan matemaattisesti mdiéritelld monella tavalla.
Lahtokohtaisesti lasketaan kuitenkin useimmiten yrityksen kirja-arvo, joka saadaan
arvostamalla varat ja velat kdypiin arvoihinsa ja vdhentdmélld ne toisistaan. Kirja-arvoa
kutsutaan myos likviditeettiarvoksi, silld se tarkoittaa arvoa, jonka yritys saisi myymalld
omaisuutensa ja maksamalla kaikki velkansa pois. Kun kirja-arvoon lisdtddn yrityksen
aineeton padoma, kuten yrityksen imago, asiakkaiden arvo, tyontekijéiden tuoma lisdarvo
sekd muu henkinen pddoma, saadaan yrityksen markkina-arvo. (Leppiniemi & Kykkédnen
2001: 15.)

Yrityksen arvoa mittaavat suorituskyvyn mittarit ovat usein epitarkkoja, mutta niitd
pidetddin suhteellisen vakaina mittareina. Epidtarkkuutta ei pystytd kokonaan vélttimain,
mutta sitd voidaan yrittdd minimoida. Vuodesta toiseen tehtynd eri vuosien
vertailukelpoisuuden uskotaan olevan suhteellisen tarkkaa ja totuudenmukaista. (Laitinen
2002: 45.) Vaikka sijoittajat saavat yrityksen tilinpaitostiedoista ja julkisesta tiedosta hyvén
arvion yrityksen sen hetkisestd tilanteesta, osakesijoittamiseen sisdltyy silti riskejd. Ilman
riskin kunnollista méirittelyd, suorituskyvyn arviointi yritysten tilinpddtdksen perusteella
on vaillinaista. Sijoittajien oletukset tulevaisuuden riskeistd vaikuttavat yrityksen markkina-
arvoon, ja siksi yrityksen markkina-arvo on otettava huomioon yrityksen arvoa
médritettdessd. (Brealey, Myers & Allen 2011: 704-705.)

Sijoittamiseen liittyy riskejd, ja pahimmassa tapauksessa sijoittaja voi menettdd
sijoittamansa varat kokonaan. Osakesijoittajat voivat kuitenkin saada korvauksen heiddn
kantamalleen riskille esimerkiksi yrityksen maksamina osinkoina tai osakkeen arvonnousun
seurauksena. Koska yrityksen omistaja-arvo perustuu ennen kaikkea tulevaisuuden

odotuksiin, tuottoihin sisdltyy epdvarmuutta. Sijoittajat voivat madrittdd sijoittamilleen
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varoille tuottovaatimuksen, joka yrityksen ndkokulmasta lasketaan kustannukseksi.
Tuottovaatimus on sijoittajalle toisesta vastaavan riskin sisdltdvistd sijoituksesta saatavan
tuoton suuruinen. Mitd suurempi on osakesijoitukseen liittyvé riski, sitd suuremmat ovat
sijoittajien tuotto-odotukset. Koska osakkeenomistajilla ei ole ennalta sovittua, taattua
tuottoa sijoittamalleen pddomalle, heiddn tuotto-odotuksensa kasvavat yrityksen
riskisyyden myoté. (Kallunki & Niemeld 2007: 129.)

Yritykseen kohdistuviin riskeihin vaikuttavat muun muassa kansantaloudellinen ja
alueellinen kehitys sekd yrityksen toimialan kehitysndkyméat. Vaikka yritys toimisi
pelkdstddn kotimaisilla markkinoilla, saattaa alan kansainvilinen kehitys vaikuttaa
merkittdvisti sen toimintaan. Reaaliaikainen uutisointi voi vaikuttaa kuluttajien reaktioihin
voimakkaasti, ja siten yritysten menestysmahdollisuudet saattavat kérsid. Yrityksen
toimialan kehitys on kuitenkin yksi tirkeimmistd riskisyyteen vaikuttavista tekijoista.
Samalla toimialalla toimijoihin voidaan kilpailijoiden lisdksi laskea mukaan yrityksen
asiakkaat, rahoittajat sekd alihankkijat. (Laitinen 2002: 41-42.)

Koko toimialaan vaikuttavien tekijoiden lisdksi yrityksen riskisyyteen vaikuttavat yrityksen
sisdiset ominaisuudet. Yritysten riskisyys voi vaihdella niiden iin, koon,
kustannusrakenteen sekd investointiaktiivisuuden johdosta. Yrityksen tulevaisuuden
tuottoihin vaikuttavat myos litke- sekd rahoitusriski. Jos yrityksen valmistamien tuotteiden
tai palveluiden kysyntd vaihtelee herkésti talouden suhdanteiden mukaan, on niilld
yrityksilld suuri liikeriski. Rahoitusriski on taseen oman ja vieraan pddoman suhde, jossa
velan osuuden lisddminen kasvattaa yrityksen riskisyyttd. (Kallunki & Niemeld 2007: 154—
159.)

Yrityksen tulevaisuuden tuottoihin sisdltyy epdvarmuutta. Analyytikot voivat pyrkid
ennustamaan yrityksen toimintaympéristossd tapahtuvia muutoksia, mutta tulevaisuuden
arvioinnissa joudutaan kdyttdamédn aikaisempiin tuloksiin verrattavia oletuksia. Yrityksen
arvon médrittdminen tulevaisuuden ennusteiden pohjalta perustuu aina jonkun tietyn tahon
subjektiiviseen kdsitykseen yrityksen kehitysndkymisté, joten ennusteisiin on suhtauduttava
varauksellisesti. Usein suorituskyvyn ennusteet voidaan tulkita pelkdksi odotusarvoksi, silld
virhearviointien todenndkdisyys kasvaa sitd mukaa kun téhtdin pitenee. Johdon tulisi ottaa
huomioon ndmé epdvarmuustekijét ja luoda vaihtoehtoisia toimintamalleja sen varalta, ettd
ennusteet eivit toteudukaan. (Brealey, Myers & Allen 2011: 704-705.)
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4.3. Tobinin g

Tobinin q kuuluu markkinapohjaisiin suorituskyvyn mittareihin. James Tobinin vuonna
1969 kehittdimé tunnusluku arvioi yritykseen kohdistuvaa markkinoiden tuotto-odotusta.
Q:n arvo saadaan yksinkertaistetusti vertaamalla yrityksen markkina-arvoa yrityksen
pddoman jdlleenhankinta-arvoon (replacement cost). Markkina-arvo lasketaan kertomalla
osakkeen hinta osakkeiden lukuméérélld. Jalleenhankinta-arvona kdytetddn sitd summaa,
jolla yrityksen fyysinen ja henkinen pddoma pystyttdisiin sen hetkisid hankintahintoja
kayttdimalla korvaamaan. Yleensd jdlleenhankinta-arvona kéytetddn yhtion tilinpadtoksesta
saatavaa taseen loppusummaa. (Tobin 1969; Tobin & Brainard 1977: 5-7; Chung & Pruitt
1994: 70; Copeland, Weston, Shastri 2005: 762.)

Tobinin q kertoo onko yritys yli- vai aliarvostettu muihin toimialan yrityksiin verrattuna.
Jos markkina-arvo ja tasearvo eroavat toisistaan, on yritys yli- tai aliarvostettu. Talouden
tasapainotilassa Tobinin q saa arvon 1. Jos tasearvo on suurempi kuin yrityksen markkina-
arvo, q saa arvoja alle 1. Tami tarkoittaa sitd, ettd yritys on aliarvostettu todelliseen
arvoonsa ndhden, eikd sen osakkeita kannata asiantuntijoiden mukaan pitdd. Télloin
sijoittajien kiinnostus yritystd kohtaan védhenee. Vastaavasti, jos markkina-arvo ylittdd
tasearvon, q:n arvot ovat yli 1. Télloin sijoittajat yliarvioivat yrityksen todellisen arvon, ja

lisddvdt investointejaan yritykseen. (Tobin & Brainard 1977: 5-7.)

Tobinin q:n arvoihin vaikuttavat muutokset yrityksen markkina-arvossa sekd tasearvossa.
Q:n  saamat arvot voivat vaihdella esimerkiksi hyvistd kasvundkymistd tai
erikoisosaamisesta johtuen. Monopoleilla q:n arvot ovat usein suurempia kuin 1, silld
esimerkiksi 6ljyn hinnan nousu on haitaksi energia-alan yrityksille, mutta parantaa energiaa
sadstdvien firmojen arvoa. Yrityksen markkina-arvoon vaikuttavat mm. yrityksen
kasvutaso, toimialaan kohdistuvat riskitekijit sekd konkurssin todenndkdisyys. (Tobin &
Brainard 1977: 5-7, 16, 24-25.) Markkina-arvon nousu voi my0s olla seurausta
rahoitussektorista riippumattomasta pddoman arvon suhteellisesta noususta. Markkina-arvo
voi toisaalta nousta myoOs sijoittajien tuottovaatimusten laskiessa. (Brainard & Tobin 1968:
103-105.)

Korkotason nousu lisdd obligaatioiden houkuttelevuutta sijoituskohteina suhteessa

osakkeisiin, jolloin osakkeen hinnat laskevat. Kun q on alhainen, yrityksen on laskettava
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liikkkeelle suurempi méédrd osakkeita investointien rahoittamiseksi. Investoinnit tulevat
télloin yritykselle kalliimmaksi. Yleiselld tasolla tuotannon voidaan olettaa tédlléin
supistuvan, silli vain marginaalisesti kannattavina pidetyt projektit jaavit q:n laskiessa
usein rahoittamatta. Toisaalta q:n ollessa matala, yritykset voivat uusien investointien
sijasta pyrkid padoman kasvattamiseen esimerkiksi edullisilla yritysostoilla. Yrityksen
pddoman tasearvoon vaikuttavat esimerkiksi muutokset teknologiassa, sekd tyostd
aitheutuvien kustannusten suuruus. Suurimmat riskit ovat kuitenkin yhteydessd tulevaan

inflaatiotasoon sekd korkotason muutoksiin. (Tobin & Brainard 1977: 7.)

Tobinin q:ta pidetddn hyvédni suorituskyvyn mittarina siksi, ettd se ottaa huomioon sekd
henkisen ettd fyysisen pddoman arvon. Q:n arvoon sisdltyvd markkina-arvo heijastaa siti,
miten sijoittajat arvostavat yrityksen henkisen pddoman. Fyysisen pddoman, markkinoinnin
sekd esimerkiksi tutkimus- ja kehitystyon tuoma lisdarvo sisdltyy ndin q:n arvoon, ja voi
siten olennaisesti lisdtd yrityksen arvoa markkinoilla. Henkisen pddoman huomioiminen voi
parantaa erityisesti niiden yritysten suorituskykyéd, joiden liiketoiminta perustuu henkiseen
pddomaan tehtdviin investointeihin. Koska maailmanlaajuisten tapahtumien vaikutus
sijoittajien kéyttdytymiseen heijastuu myos Tobinin q:n arvoihin, voidaan q:n arvojen

olettaa ilmentdvin yrityksen kasvundkymid. (Hall & Oriani 2006.)

Yrityksen tulevaisuuden ennusteiden epdvarmuuden takia nithin kaytettdvdd aikaa ei
kannata ylimitoittaa. Suorituskykyd kuvaavien mittareiden laskeminen on tydldstd, joten
sithen ei tulisi kdyttdd litkaa yrityksen voimavaroja. Tobinin q:1la on tirked rooli yritysten
rahoitusanalyyseissa, silli q:n arvot ovat suhteellisen tarkkoja sekd ajantasaisia, ja ne
pystytddn hankkimaan pienelld tekniselld vaivalla. Q:n arvoja vertailemalla saadaan
arvokasta tietoa yrityksen toiminnallisten paitosten sekd rahoituspéatosten tueksi. (Chung
& Pruitt 1994: 74.)

4.4. Kokonaispddoman tuottoaste (ROA)

Markkinoiden tuotto-odotusta kuvaavan Tobinin q:n lisdksi yrityksen suorituskykya
mitataan tutkimuksessa my0s kannattavuutta kuvaavan koko pddoman tuottoasteen avulla.
Se on kirjanpidollinen kannattavuuden mittari, johon yrityksen veronmaksupolitiikka ei

pysty vaikuttamaan. Kokonaispddoman tuottoasteella voidaan arvioida yrityksen kykya
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hallita sen kéytettdvissd olevaa pddomaa, ja se lasketaankin jakamalla tilikauden tulos
kaytossd olleella pddomalla. Yrityksen aikaansaama tulos koostuu omistajille maksettavasta
nettotulosta, yrityksen rahoittajille luovutettavista rahoituskuluista sekd yhteiskunnalle
maksettavista veroista. Suhteuttamalla yrityksen tilikauden tulos yritystoimintaan
sitoutuneihin resursseihin ja kertomalla tdméd luku sadalla, saadaan koko péddoman
tuottoprosentti. (YTN 2005: 57-58.)

Koko pddoman tuottoprosentti saadaan kaavalla:

Tilikauden voitto + Rahoituskulut + Verot
(1D * 100 %,
Taseen loppusumma

Jossa tilikauden voitto madritetdan yhtion nettotuloksena ja maksetut verot lasketaan
kuluneiden 12 kuukauden ajalta. Rahoituskuluilla tarkoitetaan korkokuluja ja muita
rahoituskuluja seké kurssitappioita. Taseen loppusummana kaytetdan keskimaaraista
oikaistun taseen loppusummaa. Mikali yrityksen oma pddoman on negatiivinen,
kokonaispd&doman arvo on véhintaan yrityksen vieraan pddoman suuruinen. Liséksi on
huomioitava yhtion tilikauden pituus; mikéli yrityksen tilikausi poikkeaa oletetusta 12
kuukaudesta, tulee yrityksen tulos mukauttaa normaalia vastaavaksi. (YTN 2005: 57-58.)

Koko padoman tuottoaste kertoo, kuinka arvokas jokainen yhtion tuottama ja yrityksen
johdon hallinnoima euro on. Sité verrataan usein esimerkiksi valtion pitkaaikaisten
joukkovelkakirjalainojen korkoihin ja silla tavoin arvioidaan yhtion padomalleen
kerryttaman lisdarvon maarad. (YTN 2005: 57-58.) Koko padoman tuottoasteen avulla
pystytaan vertaamaan esimerkiksi erikokoisten yritysten kannattavuutta, silla tuottoaste
vaihtelee usein toimintaan sitoutuneen padoman maaran mukaisesti. Mita korkeampi koko
padoman tuottoaste on, sitd suurempi on omistajien sijoittamilleen varoille saama hyoty.
Koko pddoman tuottoasteen taso kertoo siten johdon onnistumisesta osakkeenomistajien
varallisuuden maksimoinnissa. (Kallunki & Niemeld 2007: 176-180.)

Sijoitetun pddoman tuottoprosenttiin verrattuna koko pddoman tuottoprosentin arvot ovat
kayttokelpoisempia erityisesti silloin, kun yrityksen pddomaa ei kyeté selkedsti jakamaan
korolliseen seké korottomaan padomaan (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005: 5). Koko
padédoman tuottoprosenttia voidaan kayttdd myos toimialojen valiseen vertailuun, ja siksi se
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soveltuu hyvin téssa tutkimuksessa aineistona kaytettavien yritysten kannattavuuden
arviointiin. Koko pdédoman tuottoasteen yhtiokohtaista vertailukelpoisuutta voi kuitenkin
heikentad eri yritysten tekemat valinnat tehda kayttbomaisuuteensa arvonkorotuksia.
Arvonkorotuksia tehneiden yritysten tuottoprosentit jaévét alhaisemmiksi kuin niiden
yritysten, jotka kayttavét tasearvojen pohjana pelkéstdaan omaisuuslajien hankinta-arvoja.
(Kallunki & Niemel& 2007: 176-180.)

Koko padoman tuottoprosentin lukuja voidaan yrityskohtaisesti vertailla seuraavien
viitteellisten ohjearvojen mukaisesti:

Taulukko 2. Koko padoman tuottoprosentin ohjearvot. (Yritysneuvottelutoimikunta 2005,
58 -59.)

Koko padoman tuottoprosentti Ohjearvo
> 10 % Hyva
5-10% Tyydyttava
<5% Heikko
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5. TUTKIMUSAINEISTO, -MENETELMAT SEKA -HYPOTEESIT

Tassd luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytetty aineisto, tutkimusmenetelmét sekd
hypoteesit. Ensimmaisessd kappaleessa esitellddn tutkimuksen neljd hypoteesia. Toisessa
kappaleessa kuvaillaan aineiston valintaprosessi, otokseen hyviksytyt yritykset seka
tutkimuksessa kaytetty ajanjakso. Kolmas kappale keskittyy tutkimusmenetelmien

selostamiseen.

5.1. Hypoteesit

Hypoteesi 1:

H,: Optio-ohjelmien kéyttdonotolla ei ole vaikutusta markkinareaktioon.

H;: Optio-ohjelmien kdyttdonotto vaikuttaa markkinareaktioon.

Teoreettisessa mielessd tutkimus perustuu kahden johdon palkitsemista kasittelevén
vastakkaisen nakokulman vertailemiseen. Jensenin ja Mecklingin (1976) kehitteleman
paamies-agenttiteorian ~ mukaan  omistuksen ja  johdon erottaminen  johtaa
agenttikustannusten syntyyn. Ongelman poistamiseksi erds tapa on tehda johdosta yksi
yhtion omistajista ja luoda talle optimaalinen kannustinjéarjestelma. Johdolle mydnnettyjen
optioiden kautta johdon omistusosuus yhtiossa kasvaa, ja yritysjohdon palkkio on
suoraviivaisemmin sidottu yhtion suorituskykyyn. Kurssilaskuilta suojattujen johdon
optioiden uskotaan myo6s kannustavan johtoa riskinottoon sekd yhtion markkina-arvon
nostamiseen pitkélla aikavélilli. Taman lahestymistavan mukaan optioiden luomien
kannustimien uskotaan lisddvéan johdon motivaatiota tehokkaaseen tydskentelyyn, ja sita
kautta parantavan optioita kayttoonottaneiden yritysten suorituskykya. Optioiden ajatellaan
yhdentdvan johdon ja omistajien padmaéaria ja johtavan sitd kautta yhtion parantuneeseen
suorituskykyyn. (Meng, Ning, Zhou & Zhu 2011.)

Toisaalta uskotaan, ettei optioilla ole johtoa kannustavaa vaikutusta tai merkitsevaa
yhteyttd parantuneeseen suorituskyyn (Hall & Murphy 2003; Ittner ym. 2003; Bebchuk &



52

Fried 2003). Taman toisen ndkokulman mukaan johdon palkkiot eivét luo johdolle riittavia
kannustimia tydskentelyn tehostamiseksi, silld johto pystyy vaikuttamaan oman
palkkasopimuksensa laatuun eikd johdon toimien uskota olevan omistajien
kontrolloitavissa. Johdolla on usein merkittdvadd sisaistd informaatiota yrityksen
liiketoiminnasta, jota hyodyntdmalla johtajien uskotaan pyrkivan hankkimaan itselleen
edullisen palkkasopimuksen, joka ei kuitenkaan valttamatta aja yhtion omistajien etuja.

Johdon keskittyminen vain oman varallisuuden kasvattamiseen voi nakya tydskentelyn
tehottomuutena, tydpanoksen pienentdmisend sekd ikévien tyotehtdvien ja péatdsten
valttelemisend. Optioiden kéyttdminen kannustimina voidaan kyseenalaistaa myds siksi,
ettd osakekurssin nousu voi johtua esimerkiksi toimialan yleisestd kurssikehityksesta tai
muista johdon ulottumattomissa olevista tekijoistd, jolloin johtoa ei palkita heidén itse
aikaansaamistaan suorituksista. Optioiden myo6ta johdon riskinotto voi myds vahentya,
vaikka investoinnit ja kehityshankkeet voisivat tuoda omistajille huomattavia lisatuottoja.
(Ik&heimo, Lounasmeri & Walden 2009: 227.) Téalloin pitkédn aikavélin kannustimina
kayttoonotettujen optio-ohjelmien ajatellaan itse asiassa johtavan johdon oman
varallisuuden kasvattamiseen omistajien pitkan aikavalin lisdarvonluonnin kustannuksella
(Lanouar & Elmarzougui 2007).

Tutkimusaineiston avulla on tarkoitus selvittdd, milld tavoin optio-ohjelmien kayttdonotto
vaikuttaa yrityksen lyhyen aikavélin suorituskykyyn. Tutkimalla optio-ohjelmien
kayttoonottojulkistuksia ~ seuraavaa  markkinareaktiota  selvitetddn,  olettavatko
osakkeenomistajat hydtyvinsd optio-ohjelmien kédyttdonotosta eli  suhtautuvatko
osakkeenomistajat johdolle suunnattuihin optio-ohjelmiin positiivisesti, negatiivisesti vai

neutraalisti.

Optio-ohjelmien uskotaan yhdentdvén johdon ja omistajien p&damadrid ja johtavan sitd
kautta yhtion parantuneeseen suorituskykyyn. Mikili johdolle myonnetyilld optio-
ohjelmilla ajatellaan olevan agenttiongelmia poistava ja yhtion arvoa nostava vaikutus,
optio-ohjelmien kéyttoonottoilmoitusta seuraavan markkinareaktion oletetaan olevan
keskiméérin positiivinen. Toisaalta optio-ohjelmien kéyttoonotto voi johtaa johdon oman
varallisuuden kasvattamisen tavoitteluun osakkeenomistajien kustannuksella, jolloin niiden
uskotaan pikemminkin johtavan yhtion suorituskyvyn alenemiseen. Na&in ollen
osakemarkkinat voivat reagoida johdon optio-ohjelmien k&yttoonottoon myos
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negatiivisesti. Jos sijoittajat ajattelevat johdon optio-ohjelmien olevan tehoton
palkitsemismuoto, osakemarkkinat eivét valttdmaéttd reagoi mitenkddn. Talloin markkinat
eivit arvosta yhtididen kayttoonottamia optio-ohjelmia korkealle johtuen optioiden
oletetusta epdonnistumisesta tehtidvassaan lisdti yhtion suorituskykya (Hillegeist & Penalva
2004.)

Hypoteesi 2:

H,: Yrityksen koko ei vaikuta optio-ohjelmien kdyttoonoton jdlkeiseen markkinareaktioon.

H;: Yrityksen koko vaikuttaa optio-ohjelmien kayttoonoton jdlkeiseen markkinareaktioon.

Yrityksen sisdiset ominaisuudet kuten yrityksen koko voivat vaikuttaa optio-ohjelmien
kayttdonoton ja yrityksen suorituskyvyn valiseen yhteyteen (Blasi, Conte & Kruse 1996).
Triki ja Ureche-Rangau (2012) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd pienet yritykset hyotyivét
optio-ohjelmien kayttdonotosta enemmaén kuin suuret yhtiét. Obiyathulla ym. (2009) saivat
vastakkaisia tuloksia, silli he huomasivat optioiden kéyttodonottoa seuraavan
markkinareaktion olevan negatiivinen pienten yritysten kohdalla, mutta suurten yritysten

osakekurssin havaittiin ilmoituspéivini nousevan (Obiyathulla ym. 2009).

My®6s Rosser ja Canil (2008) tutkivat yrityksen koon merkitystd optioiden johdolle luomiin
kannustinvaikutuksiin. Koska pienissd yrityksissd osakepddomaa on vdhemmén kuin
suurissa  yrityksissd, yritysjohdolle —mydnnetyt osakeoptiot laajentavat johdon
omistusosuutta enemmaén kuin suurten yhtididen johdolle mydnnetyt optiot. (Rosser &
Canil 2008). Pienten yritysten johdolla uskotaan myos olevan pienempi riskinkaihtamisaste
kuin suurten yritysten johtajilla (Hall & Murphy 2003). Lisdksi suurissa yrityksissd on
yleensd enemmain kéyttopddomaa hallinnoitavissa, joten johdon tekemadt paatokset nousevat
suurempaan arvoon kuin pienissd yrityksissd. Suurissa yrityksissd yhtion johdolle
myOnnetddnkin useammin optio-ohjelmia, silld riskid kaihtavalle johdolle on luotava
enemmadn kannustimia riskinoton sekd yrityksen arvoa lisddvien pédatdsten lisddmiseksi.
(Demsetz & Lehn 1985.) Koska yrityksen koon on havaittu vaikuttavan optio-ohjelmien
kayttoonoton jdlkeiseen markkinareaktioon eri tavoin, ei timédn muuttujan suunnasta tehda
minkédnlaista oletusta (Triki & Ureche-Rangau 2012).
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Suurissa yrityksissé johto ja hallitus ovat yleensa melko erillaan, jolloin toimijoiden valinen
heikko informaation kulku voi pahimmillaan aiheuttaa sen, ettd hallituksen johdolle luoma
Kilpailukykyinen palkkiojérjestelmé@ johtaa johdon tydskentelyn tehottomuuteen ja
yrityksen arvon heikkenemiseen. Koska omistajilla ja hallituksella ei ole yleensa tarpeeksi
tietoa yhtion liiketoiminnallisista asioista, naiden on vaikea arvioida esimerkiksi johdon
tekemien investointien todellista arvoa yritykselle sekd muiden johdon tekemien paatdsten
oikeellisuutta. Pienemmissa yrityksissa johdon toimintaa on helpompi valvoa, ja yrityksen
kokoon nédhden usein korkean palkkatason ja suuriin yhtidihin verraten suuremman optio-
omistuksen ajatellaan yhdentdvan johdon ja omistajien intresseja. (Jensen 1986.)

Suurilla  yhtiéilla on usein myds enemman velkaa, mika lisad osakkeen hinnan
vaihtelevuutta ja altistaa myods johdon osakesalkun suuremmalle riskille verrattuna
omistajien hajautettuihin osakeportfolioihin (Lewellen 2006). Kun johdon varallisuus on
pitkalti sidottu tdmén johtamaan vyritykseen, voi tamé alkaa suosimaan péaasiassa
markkinariskistd koostuvia projekteja omistajille suotuisampien yritysriskista koostuvien
projektien sijaan. (lkaheimo ym. 2003: 143.) Liséksi johto voi hajauttaa yrityksen
liiketoimintaa eri toimialoille oman osakesalkkunsa riskin hajauttamiseksi ja tuoton
takaamiseksi. Tuottavien investointikohteiden puuttuminen sekd johdon riittdméaton
valvonta voi johtaa varojen epéonnistuneeseen hajautukseen ja omistajien kannalta
tappiolliseen tulokseen. (Singh & Davidson 2003: 814; Morck, Shleifer & Vishny 1988.)

Optioiden kéytto sitoo johdon palkkiot yrityksen osakekurssiin, minkéd uskotaan lisddvéin
johdon panostusta riskisempiin sijoituskohteisiin ja aggressiivisempaan lainanottoon jopa
ylivelkaantuneissa yrityksissd (Coles, Daniel & Naveen 2006; Dong ym. 2010). Usein
suurissa yrityksisséd vallitsevan korkean palkkatason tavoittelu voi johtaa siihen, ettd johto
pyrkii laajentamaan reviiridén tekemailld riskisid investointeja tai esimerkiksi yritysostojen
kautta. (Jensen & Meckling 1976.) Suurissa yhtidissd johtoa palkitaan avokétisemmin,
mikd kannustaa johtoa edelleen riskisempéddn lainanottopolitiikkaan sekéd yhtion markkina-

arvon kasvattamiseen (Gabaix & Landier 2008).

Toisaalta suuret yritykset ovat yleensd riskisempid kuin pienet yritykset, joten johdon
optiopalkkiot ovat alttiimpia osakekurssin heilahteluille. (Baker & Hall 1998).
Suuryritysten johto voi kaihtaa riskien ottamista, silld johdon toiminta ei heijastu yrityksen

suoritukseen vélittomésti eikd osakekurssiin sidottujen optioiden arvo tdlléin nouse.
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Suurten yritysten ajatellaan olevan tuottavampia ja aikaansaavan enemméin kuin pienten
yritysten, silld ne voivat hyoOtyd laajemmassa mittakaavassa tuotannosta sekd
hajautusmahdollisuuksista. (Triki & Ureche-Rangau (2012.)

Toisaalta Banz (1981) toteaa, etti suurten yritysten voi juuri niiden liiketoiminnan
laajenemisen takia olla hankalampaa sdilyttdd suorituskyvyn tehokkuus. Suurten yhtididen
johdolla on suurempi riski epdonnistua, silld monimutkaisen ja esimerkiksi
maantieteellisesti hajautetun organisaation johtaminen on vaikeampaa kuin pienempien
yritysten. Téstd syystd suurissa yrityksissd palkkioiden lisddminen ei valttamattd lisda
yrityksen suorituskykyd samassa suhteessa. Yrityksen koko ja kompleksisuus voi jossain
vaiheessa johtaa yrityksen johtamisen mahdottomuuteen tai johdon palkkioiden ylisuureen

kasvamiseen, ja siten tulot ylittdviin kustannuksiin. (Baker & Hall 1998.)

Hypoteesi 3:

Hy: Vuoden 2008 finanssikriisilld ei ollut vaikutusta optio-ohjelmien kéyttoonoton
jélkeiseen markkinareaktioon.
Hy: Vuoden 2008 finanssikriisi vaikutti optio-ohjelmien kayttdonoton jélkeiseen

markkinareaktioon.

Yrityksen sisdisten ominaisuuksien lisaksi tutkimuksessa kaytettavalla ajanjaksolla voidaan
ajatella  olevan vaikutusta johdon  optio-ohjelmien  kayttoonoton  jalkeiseen
markkinareaktioon. Kolmannen hypoteesin avulla tarkastellaan vuoden 2008 finanssikriisin
vaikutusta optioiden kayttdonottoilmoituksia seuraavaan markkinareaktioon. Optio-
ohjelmien kaytolld voi olla erilainen vaikutus johdon riskinottoon talouden eri aikoina.
Noususuhdanteiden aikana johdon ajatellaan pyrkivin maksimoimaan yrityksen riskit, jotta
johdon optioiden arvo nousisi yrityksen osakekurssin nousun myo6td. Talouden ollessa
tasapainossa johdolle mydnnettyjen optio-ohjelmien uskotaan alentavan johdon kynnystd
tehdd esimerkiksi riskisid sijoituspddtoksid sekd ottaa enemmaén velkaa. Laskusuhdanteessa
optioiden kannustinvaikutuksen uskotaan olevan heikompi. Télloin johdolle myonnettyjen
optio-ohjelmien ei ajatella motivoivan johtoa yhtd tehokkaasti riskinottoon kuin talouden

muina aikoina. (Raviv & Sisli-Ciamarra 2013.)



56

Fahlenbrach ja Stulz (2009) havaitsivat johdon optioita kdyttavien pankkien suoriutuvan
finanssikriisin aikana huonommin kuin muiden pankkien. Pankit, joiden johtoa palkittiin
toteutettavissa olevilla optioilla kriisin aikana, suoriutuivat huonommin verrattuna niihin
pankkeihin, joiden johtoa palkittiin optioilla, joiden merkintéaika ei ollut kriisin aikana
vield alkanut. (Fahlenbrach & Stulz 2009.) My6s Jing ja Song (2012) havaitsivat juuri
toteutettavien optioiden olevan johtoa liialliseen riskinottoon kannustava elementti. Tutkijat
ehdottivatkin, etté optioiden toteutusmahdollisuus alkaisi vasta johtajan elakkeelle jadmisen
tienoilla, silld toteutettavissa olevien optioiden huomattiin johtavan johdon toiminnan
lyhytnékoisyyteen erityisesti kriisiaikoina. (Jing & Song 2012).

Toisin kuin historiallisiin tuloksiin perustuvan peruspalkkauksen, yhtion osakekurssin
tulevaisuuden nousujohteisesta kehityksestd palkitsevien optio-ohjelmien uskotaan
kannustavan johtoa riskinottoon (Barclay, Gode & Kothari 2005; Rajgopal & Shevlin
2002.) Kuten Murphy (1999, 2002) toteaa, osakekurssiin sidottujen optioiden arvo voi
helposti nousta pitkdkestoisen noususuhdanteen aikana ja kannustaa johtoa liialliseen
riskinottoon. Noususuhdanteen aikana todelliset riskit saattavat unohtua, ja johto voi pyrkia
kasvattamaan omaa varallisuuttaan (Liang & Weisbenner 2001). Erityisesti toteutettavissa
olevien optioiden uskotaan vaikuttavan johdon riskikayttaytymiseen noususuhdanteessa,
silla johto voi lunastaa optioiden oikeuttamat osakkeensa milla tahansa hetkella (Avallone,
Quagli & Ramassa 2011). Toteutettavissa olevat optiot kannustavat johtoa siten lyhyen
aikavalin tuloksentekoon. Toisaalta optiot, joiden luovutusrajoituksellinen aika on viela
voimassa, vaikuttavat enemmankin johdon pitkdn aikavalin arvonluontiin. Optioiden,
joiden merkintaaika ei kriisin aikana ollut viel& alkanut, ei tastd syysta uskota vaikuttaneen
yrityksen suorituskykyyn finanssikriisin aikana. (Jing & Song 2012.)

Yhtiodiden pitkaaikaisille johtajille myonnetddn osakeoptioita yleensd tasaiseen tahtiin,
jolloin niiden merkintdajat alkavat usein lahes vuosittain (Bebchuk ym. 2002). Néin ollen
optioiden voidaan olettaa luovan johdolle riittdvat kannustimet yhtion riskitason
nostamiseksi myos noususuhdanteiden aikana. Liséksi voidaan olettaa, ettd mitd suurempi
osa johdon optioista on toteutettavissa Kkriisin aikaan, sitd suurempi on optioiden
kannustinvaikutus. Optioiden johdolle luomien liialliseen riskinottoon kannustavan
vaikutuksen uskotaan kuitenkin olleen yksi syy optiokannustimia kayttavien yritysten
suorituskyvyn heikkenemiseen vuoden 2008 finanssikriisin aikana. (Jing & Song 2012.)
Koska optioiden merkintdajan alkamisajankohdan uskotaan vaikuttavan niiden johdolle
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luomien kannustimien vahvuuteen, ei tehdd oletuksia optio-ohjelmien vaikutuksen
suunnasta.

Finanssikriisin aikana jotkut johtajat saivat huomattavia optiopalkkioita yhtién heikosta
menestyksesta huolimatta, mik& aiheutti kritiikkid optioiden aikaansaamia suoritukseen
perustumattomia palkkioita kohtaan. Tama voi selittdaa negatiivista markkinareaktiota optio-
ohjelmien kayttoonoton jalkeen. Optioskandaalien aiheuttamien negatiivisten reaktioiden
uskotaan vaikuttaneen optioiden kayttoonoton véhentymiseen. (Murphy 2002.)
Suomalaisten porssiyritysten keskuudessa optio-ohjelmien kéyttéonotto ei tiettavasti
vahentynyt finanssikriisin aikana, mutta kuten kuviosta 2 sivulla 60 huomataan, vuosina
2011 ja 2012 optioita otettiin kayttoéon vahemman kuin esimerkiksi vuosina 2013 ja 2014.

Yhtion suorituskyvyn uskotaan vaikuttavan optioiden kéyttoonottoon. Osakekurssien
laskusuhdanteiden aikaan johdon halukkuus ottaa optio-ohjelmia kdytt6on vdhenee, mutta
noususuhdanteessa optioiden kéyttoonoton on havaittu kasvavan. Yleisen kurssikehityksen
aikaan johto voi pyrkid vaikuttamaan omaan palkitsemisjdrjestelméddnsi ja siten haalia
mittavia optiovoittoja. Kriitikot véittdvat, ettd yritysjohdon saamat korkeat optiopalkkiot
noususuhdanteen aikaan ovat voineet johtua yksinkertaisesti hyvésti tuurista eikd johdon

omasta suorituksesta. (Liang & Weisbenner 2001.)

Liang ja Weisbenner (2001) havaitsivat, ettd optio-ohjelmien kayttoénotto lisadntyi suurissa
yrityksissa toimialan kehityksen myota. Markkinoiden kilpailun Kiristymisen mydté johtoa
on palkittava siten, ettd se pyrkii yrityksen kasvattamiseen ja sitd kautta parempaan
kannattavuuteen ja suorituskykyyn. Noususuhdanteen aikana myo6s kilpailu osaavasta
tybvoimasta tiukentuu ja optioita pidetddn hyvana keinona pitdd osaava johto yrityksen
palveluksessa. Suurissa yhtidissa optio-ohjelmien kéytén on havaittu olevan positiivisessa
yhteydesséd noususuhdanteen kanssa. Pienissa yrityksissa optioiden kayttéonoton ei havaittu
merkittavasti  lisddntyvdn noususuhdanteen aikana. Tulos viittaa siihen, ettd
noususuhdanteen aikana erityisesti suurissa yrityksissa on paineita nostaa kilpailukykya ja
yllapitdd johdon motivaatiota lisédmalla johdolle kannustimia riskinottoon ja markkina-
arvon parantamiseksi. (Liang & Weisbenner 2001; Balachandran, Kogut & Harnal 2010.)
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Hypoteesi 4:

Hy: Optio-ohjelmien kayttoonotolla ei ole vaikutusta yrityksen pitkdn aikavilin
suorituskykyyn.
H;: Optio-ohjelmien kdyttoonotto vaikuttaa yrityksen pitkédn aikavélin suorituskykyyn.

Kuten ensimmaista hypoteesia muodostettaessa todettiin, kurssilaskuilta suojattujen johdon
optioiden uskotaan kannustavan johtoa riskinottoon sek& yhtion markkina-arvon
nostamiseen erityisesti pitkédlla aikavalilla. Optioiden ajatellaan kannustavan yrityksen
johtoa tehokkaaseen tydskentelyyn, ja yhdentavén johdon ja omistajien pddmadaria johtaen
yhtion parantuneeseen suorituskykyyn. (Meng, Ning, Zhou & Zhu 2011.)

Optiopalkkioiden my6ta johdon riskinotto voi toisaalta vahentyd, silla johto voi pyrkia
turvaamaan oman varallisuutensa sailymisen. Talléin pitkan aikavalin kannustimina pidetyt
optio-ohjelmat voivat itse asiassa aiheuttaa johdon keskittymisen oman varallisuuden
kasvattamiseen omistajien pitkan aikavalin lisdarvonluonnin kustannuksella (Lanouar &
Elmarzougui 2007). Koska johdon tekemien paatdsten vaikutukset nakyvét usein vasta
vuosien paastd, tarkastelua laajennetaan ulottumaan pidemmalle aikavilille.

5.2. Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu suomalaisten porssiyritysten ylimmille johtajille vuosien 2006 ja
2014 vilisend aikana liikkeelle laskemista optio-ohjelmista. Toisin kuin ei-listattujen
yritysten, porssilistattujen yritysten on tilinpdatoksissddn mainittava kdytdssd olevista
optio-ohjelmistaan, joten aineiston saatavuuden vuoksi tarkastelun kohteeksi valikoitiin
Nasdaq OMX Helsingissé listatut yhtiot. Optio-ohjelmien yksityiskohtaiset tiedot kullekin
yhtiélle on hankittu niiden vuosikertomuksista, tilinpdétoksistd sekd Nasdaq OMX:n
internet-sivuilla julkaisemista yhtididen pdrssitiedotteista, joista on saatu optio-ohjelmia

koskevien ilmoitusten julkaisupdivamaérat.

Kuten Cornett, Marcus ja Tehranian (2008) mainitsevat, suurten yritysten tutkimisessa on
se hyoty, ettd ne ovat melko vakavaraisia ja siten niiden reagointia markkinoita koskeviin

yllattdviin tapahtumiin voidaan pitdd luotettavampana kuin pienten yritysten. Toisaalta



59

Helsingin porssissd olevien yhtididen koossa on huomattavia eroja, joten erisuuruisten
yhtididen ottaminen mukaan tarkasteluun mahdollistaa yrityksen koon vaikutuksen
tutkimisen optio-ohjelman julkaisua seuraavan markkinareaktion suuntaan ja suuruuteen.
Helsingin porssi edustaa myos hajautetusti eri toimialoja ja erilaisia yrityksid, joilla on
paikallista, kotimaista tai kansainvélisté liiketoimintaa. Aineisto koostuu erikokoisista ja eri
toimialoilla kilpailevista yhtidistd, joten aineiston voidaan ajatella edustavan Helsingin

pOrssissd noteerattavien yritysten keskimadrdisté litketoimintaa. (Cornett ym. 2008.)

Optio-ohjelmien kiyttoonottoa seuraavaa markkinareaktiota tarkastellaan vuosien 2006 ja
2014 vélilla. Tamé ajanjakso on valittu, jotta tutkimustulokset perustuvat viimeisimpain
saatavilla olevaan tietoon. Tutkittava ajanjakso alkaa pari vuotta ennen vuoden 2008
finanssikriisid, jotta optiopalkkioiden vaikutusta yhtididen suoriutumiseen voidaan vertailla

kriisin aikana.

Yhtididen tilinpdatostiedot on hankittu Orbiksesta, joka on Vaasan yliopiston kdytossd
oleva maailmanlaajuisia yritystietoja tarjoava palvelu. Yhti6 on otettu mukaan tarkasteluun,
mikéli yhtién osake on ollut listattuna Helsingin porssissd koko tarkasteluaikavélin ajan eli
1.1.2006-31.12.2014. Mikéli yritys on fuusioitunut vuosien 2006 ja 2014 vililld, se on
jatetty pois tarkastelusta, silld suurilla yritystd koskevilla tapahtumilla voi olla merkittdva
vaikutus yhtion tilinpddtosarvoihin ja siten tutkimustuloksia véddrentdvd vaikutus.
Aineistosta on jatetty pois my0s yritykset, joilta puuttuu térkeitd tilinpaitostietoja tai joiden
oman padoman kirjanpitoarvo on ollut negatiivinen tarkasteluvuosien aikana (Hillegeist &
Penalva 2004.)

Aineistosta on lisdksi jatetty pois pankit sekd vakuutusyhtidt, silld ndmé toimialat ovat
erityisen tarkasti sddnneltyjd ja valvottuja. Aineistoon on otettu mukaan vain yritykset,
joiden kirjanpitovuosi on kalenterivuosi. Mikéli kirjanpitovuosi pdéttyy esimerkiksi
huhtikuussa, yritys on jdtetty pois tarkastelusta. Nédin voidaan varmistaa, etti yhtion
tilinpaatosinformaatio on ollut kaikkien markkinaosapuolten saatavilla
portfolionmuodostuksen aikaan. (Hillegeist & Penalva 2004.) Optio-ohjelman
kayttoonottoa koskeva tiedote on jdtetty pois aineistosta myos, mikéli optio-ohjelman
kayttoonotosta on pédtetty luopua tai se on mitdtdity porssitiedotteessa mainitun
ehdotuksen jélkeen.
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Optioita koskeva porssijulkistus on hyvéksytty aineistoon, mikéli siind on kerrottu tarkasti
kenelle yritys kohdistaa optio-ohjelman. Yhtiota pidetdén optio-ohjelmia kayttavana, mikali
yhdelld tai useammalla yhtion viidestd johtohenkilostd on kyseisenda vuotena ollut
kaytossédan optio-ohjelma. Lisdksi vaatimuksena on, ettd yhtion osake on ollut listattuna
Helsingin porssissd vdhintddn 190 pédivdd ennen optio-ohjelman julkistusta ja 30 paivad
julkistuksen jilkeen. Seuraten Langmannia (2007), aineistoon ei ole otettu mukaan
optiotiedotteita, joiden julkistuspédivdd edeltidvini tai jalkimmaéisind viitend pdivdnd on ollut
muita yrityksen osakekurssiin mahdollisesti vaikuttavia tapahtumia. Aineistosta on jdtetty
pois myds optio-ohjelman  kéyttoonottoilmoitukset, joiden kanssa  samassa
porssitiedotteessa on ollut muuta yrityksen osakekurssiin vaikuttavaa informaatiota, kuten
osingonmuutos tai merkittdvisti yhtion tulokseen vaikuttava tapahtuma. Tulosta
mahdollisesti viiristdvien optioilmoitusten (13) poistamisen jilkeen lopullinen aineisto
koostuu 80 Helsingin porssiyhtion vuosina 2006—2014 julkistamista ilmoituksista ottaa
kdyttoon johdolle suunnattu optio-ohjelma. Kuvio 2 selventdd optio-ohjelmien

kayttoonottoilmoitusten jakautumista tutkimusjakson eri vuosina.

Kuvio 2. Vuosina 2006-2014 kiayttoonotetut johdon optio-ohjelmat.
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Tapahtumapidivind kéytetddn péivad, jolloin tieto optio-ohjelmasta on tullut
markkinaosapuolten tietoon. Mikéli porssitiedotteen julkaisupdivd osuu lauantaille tai
sunnuntaille, on tapahtumapdivani kéytetty seuraavaa kaupankdyntipdivdd. Esimerkiksi
Alma Median vuoden 2009 optio-ohjelman kéyttoonotto julkaistiin sunnuntaina 18.1.2009,
joten tutkimuksessa on tapahtumapidivdnd kidytetty maanantaita 19.1.2009. (NASDAQ
OMX 2015). Aikaisemmissa optio-ohjelmien julkistamista seuraavaa markkinareaktiota
tutkineissa tutkimuksissa tapahtumapédivd on mééritelty eri tavoin, ja pdivamdidrd on
riippunut kunkin tutkijan tekemistd henkilokohtaisista valinnoista. Kato ym. (2005)
kayttivat tapahtumapdivdand yhtiokokouksen pédivamaardd, mutta tdmén lisdksi
tutkimuksissa on kédytetty yliméérdisen yhtiokokouksen padivamiédrad (Triki & Ureche-
Rangau 2012; Ding & Qian 2000) sekéd lehdistotiedotteen pdivimadrdd (Langmann 2007).
Seuraten Langmannia (2007), tdssd tutkimuksessa kéytetddn tapahtumapéivani

porssitiedotteiden paivamadria.

Yhtiéiden osakekurssien pdivittdiset hintatiedot on keritty jokaisen yhtion kohdalla
erikseen Nasdaq:in internet-sivuilta. Jokaisen tapahtuman kohdalla on keritty osakkeen
hinnanmuutokset 220  kaupankdyntipdivdd ennen ja 10 kaupankdyntipdivad
tapahtumapdivéin jilkeen. Liséksi Helsingin pdrssin yleinen, osinko- ja padomakorjattu
markkinaindeksi on hankittu Nasdaq:in internet-sivuilta. Tulosta mahdollisesti vdéristidvien
optioilmoitusten poistamisen jidlkeen lopullinen aineisto koostuu 80 Helsingin porssissd

noteerattujen yhtididen vuosien 2006 ja 2014 vililld kdyttoonottamasta optio-ohjelmasta.

5.3. Lyhyen aikavalin suorituskyvyn tutkiminen

Kuten aikaisemmissa optio-ohjelmien kédyttoonottoilmoitusten jilkeistd markkinareaktiota
analysoineissa tutkimuksissa (DeFusco ym. 1990; Ding & Qian 2000; Ikdheimo ym. 2004;
Triki & Ureche-Rangau 2012) tutkimuksessa kiytetddn Faman (1969) kehittiméaa
tapahtumatutkimusmenetelmid (event study). Tapahtumatutkimus on vield nykydénkin
erittdin suosittu tutkimusmenetelmi tutkittaessa uuden ylldttivin tiedon julkaisemisen
vaikutusta yhtion osakkeen hinnanmuutoksiin (MacKinlay 1997). Yllattdvia ilmoituksia
voivat olla esimerkiksi yritysten antamat tulosvaroitukset, irtisanomisilmoitukset tai kuten
tdssd tutkimuksessa tarkasteltavat ilmoitukset johdolle suunnattujen optio-ohjelmien

kayttoonotosta. Jotta voidaan selvittda, siséltavatko optio-ohjelmien
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kayttoonottoilmoitukset markkinoita litkuttavaa informaatiota, lasketaan ilmoituksia
seuraavat epanormaalit tuotot (MacKinlay 1997). Epdnormaalien tuottojen selvittiminen
esitetddn vaiheittain kappaleessa 5.3.3. Ensin perehdytddn kuitenkin tapahtumatutkimuksen

kulkuun.

5.3.1. Tapahtumatutkimusmenetelma

Tapahtumatutkimuksen avulla etsitddn normaalitasosta poikkeavia eli epdnormaaleja
tuottoja. Tapahtumatutkimuksella pyritddn selvittdimdan ovatko markkinat todella tehokkaat
ja kuinka nopeasti ja milld tavoin julkistettu informaatio vaikuttaa yhtion osakekurssiin
(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2003: 422) Ldhtokohtana pidetdin yleisesti
markkinoiden tehokkuuden keskivahvojen ehtojen voimassaoloa, jolloin tapahtumaa
seuraavat lyhyen aikavélin reaktiot osakemarkkinoilla voidaan todentaa luotettavasti.
Mikéli markkinoiden keskivahvat ehdot eivit tiyty, osakkeiden hinnat eivét reagoi uuteen
informaatioon tapahtumahetkelld tai ne reagoivat informaatioon vain osittain. (Ball &
Brown 1968; Fama 1969, 1980).

Yhtion omistajien ja ulkopuolisten sijoittajien ndkokulmasta on tarkedd tietdd, kuinka
yrityksen osakekurssi kdyttdytyy, kun uutta informaatiota julkistetaan markkinoille ja mitka
tekijat vaikuttavat timén reaktion voimakkuuteen sekd suuntaan. MacKinlay (1997) toteaa
odotetuista tuotoista poikkeavien epdnormaalien tuottojen johtuvan tiettynd ajankohtana
markkinoille tulleesta, usein ylldttdvastd yhtiotd koskevasta uudesta informaatiosta.
Aiemmin markkinoille tulleella informaatiolla ei pitdisi olla vaikutusta nédihin
epanormaaleihin tuottoihin, silld tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan aiemmin

julkistetun informaation vaikutus on jo hinnoiteltu osakkeen arvoon. (Fama 1969.)

Tapahtumatutkimuksesta on esitetty myos paljon kritiikkid. MacKinlay (1997) toteaa
tapahtumatutkimuksen tulosten olevan herkkii sille kdytetddnko tutkimuksessa péivittdisid
vai kuukausittaisia aikasarjoja. Péivittdisid osakeaikasarjoja kéytettdessd tapahtuman
vaikutus osakkeen hintaan on voimakkaampi. Myds tapahtumahetken maérittdminen voi
olla joissakin tapauksissa vaikeaa ja tapahtuma-ajankohdan epidtarkkuus voi johtaa
epdluotettaviin tutkimustuloksiin. Tapahtumatutkimuksessa oletetaan osaketuottojen olevan
normaalijakautuneita sekd toisistaan riippumattomia, ja beeta- eli riskikertoimen oletetaan

olevan vakio testijakson ajan. Usein jokin oletuksista ei tdyty, joten tutkimustulosten
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luotettavuus voidaan kyseenalaistaa. (MacKinlay 1997.) Tissd tutkimuksessa edelld
mainitut oletukset ovat voimassa ja lisdksi oletetaan, ettd yrityksen osakekurssiin eivit

testiajankohtana vaikuta muut kuin optio-ohjelman kayttéonottoilmoitukset.

Elton ym. (2003: 423—-424) kuvaavat tapahtumatutkimuksen etenemista seuraavasti:

Keratéan otos tapahtumista, jotka ovat yllattaneet markkinat.

Madritetddn ajankohta jolloin ilmoitus kustakin tapahtumasta on annettu.
Maaritell&an tutkittava ajanjakso ilmoituspéivan ymparilla.

Lasketaan paivittéiset tuotot valitulta ajanjaksolta jokaiselle tapahtumalle.
Lasketaan paivittéiset ylituotot valitulta ajanjaksolta jokaiselle tapahtumalle.
Lasketaan kaikkien tapahtumien paivittaiset keskiméaaraiset ylituotot
ajanjaksolla.

7. Analysoidaan tulokset.

SR A e

5.3.2. Tapahtumatutkimuksen testijakso

Tutkimuksessa kéytetty aineisto sekd tutkimusotokseen hyviksyttyjen tapahtumapiivien
(event day) eli optio-ohjelmien kéyttoonottoilmoitusten valintakriteerit on esitelty
kappaleessa 5.1. Tapahtumapidivien mdiérittdmisen jdlkeen valitaan ajanjakso, jolta
osakkeen tuotot arvioidaan. Tapahtumaikkunan (event window) tulisi olla mahdollisimman
lyhyt, kuitenkin vangiten tapahtuman merkitsevét vaikutukset. Pidempi tapahtumaikkuna
voi heikentdd tapahtumatutkimuksen luotettavuutta, silli mahdollisiin ylituottoihin voivat
tdlloin vaikuttaa muutkin kuin pelkéstdén tutkittava tapahtuma. Tehokkaiden markkinoiden
keskivahvojen oletusten mukaan markkinoille tullut uusi informaatio nékyy osakkeiden
hinnoissa vélittomasti, joten markkinoiden reaktion optioilmoituksiin tulisi nékyd
osakkeiden hinnoissa valittomasti (McWilliams & Siegel 1997: 636). Seuraten Ding &
Qiania (2000), tapahtumaikkunana kaytetdsn 10 pdivad ennen ja jélkeen tapahtumapdivin
eli [-10, +10].

Estimointi-ikkuna (estimation window) on ajankohta jolloin tutkittavalla tapahtumalla ei ole
vaikutusta osakkeen tuottoon. Estimointi-ikkunan tulisi havainnoida normaalia ajanjaksoa,
jonka aikana ei esiinny muita merkittdvid yrityksen osakekurssiin vaikuttavia tapahtumia.
(Brown & Warner 1980, 1985). Kuten Kato ym. (2005) tutkin kunkin yhtién osakkeen
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hintakehitystd alkaen 220 kaupankdyntipdivdd ennen varsinaista tapahtumapdivaa.
Estimointi-ikkuna pééttyy 10 pdivdd ennen tapahtumaa, joten estimointi-ikkuna kestdd
kokonaisuudessaan 210 kaupankédyntipdivdd. Vuonna 2005 listautuneiden yhtididen
kohdalla on tehty poikkeus ja kdytetty hieman lyhyempad, 190 pdivian estimointi-ikkunaa,
silli ndiden yhtididen kohdalla ei ollut saatavilla osakkeiden hintatietoja yhtd pitkaltd
estimointiperiodilta. Hieman lyhyemmaén estimointi-ikkunan odotettujen tuottojen oletetaan

kuitenkin olevan vertailukelpoisia.

Kuvio 3. Tapahtumatutkimuksessa kéytettdvé testijakso.

t_220 t_10  to  li1o0
| I
| ]
\ Y ]\ Y J
Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna
jossa
t = aika

to = Tapahtumapaivi

5.3.3. Epanormaalien tuottojen laskeminen

Tapahtumatutkimuksessa uuden informaation aikaansaamia poikkeavia tuottoja verrataan
osakkeen normaaleihin, odotettuihin tuottoihin. Odotettu tuotto lasketaan kunkin otoksessa
olevan tapahtuman estimointi-ikkunan historiallisia osaketuottoja hyodyntden. Odotettujen
tuottojen laskemisessa hyddynnetddn markkinamallia (market model), joka on CAP-
mallista johdettu hinnoittelumalli. (Sharpe 1963.) Brownin ja Warnerin (1985) mukaan
markkinamallin avulla pystytddn havaitsemaan normaalista poikkeavat tuotot tarkemmin
kuin esimerkiksi keskiarvokorjatulla tuottomallilla. Markkinamallissa osaketuotosta
viahennetddn markkinoiden tuoton vaikutus, mikd vidhentdd tuottopoikkeamien variansseja
johtaen ndin tarkempiin mittaustuloksiin. Mallissa oletetaan tuottojen olevan
normaalijakautuneita mallin lineaarisen riippuvuuden toteutumiseksi. Malli selittda

paremmin  tapahtuman  vaikutusta  osakekurssiin.  Markkinamalli on  yleisin
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tapahtumatutkimuksissa kéytetty hinnoittelumalli, silld se huomioi parhaiten osakekohtaiset
tekijét. (Campbell ym. 1997: 153-155.)

Markkinamallin mukaan osakkeen odotetut tuotot saadaan kaavalla:

(2) E (Rit) = a; + BiRme + €i¢,

jossa
E (R;;) = osakkeen i odotettu tuotto hetkella t
a; = markkinaportfolion riskitontd tuottoa kuvaava kerroin
pi = osake- ja markkinatuoton vilistd reagointiherkkyyttd mittaava riskikerroin
R, = markkinaportfolion tuotto hetkella t

€;¢ = osaketuoton virhetermi ajassa t

a;ja B; on arvioitu pienimmin nelidsumman menetelmilld hyodyntdmadlld estimointi-
ikkunan tuottoja 210 kaupankdyntipdivdn ajalta. Markkinamallin markkinaindeksind on
kéytetty Helsingin porssin yleisindeksid (Nasdag OMXH _GI Adjusted), joka kuvaa
Helsingin  poOrssissd  noteerattujen  osakkeiden  keskimiérdistd  kurssikehitysta.
Paivdkohtaiset, historialliset osaketiedot on saatu Nasdaq:in internet-sivuilta.
Normaalijakautuneisuuden oletuksesta johtuen mallin virhetermin €;; odotusarvo on nolla
(MacKinlay 1997: 18.)

Odotettujen tuottojen laskemisen jilkeen niitd verrataan osakkeen varsinaisiin markkinoilla
toteutuneisiin tuottoihin. Havaituista poikkeamista kdytetddn nimitystd epanormaalit tuotot
(abnormal returns). Yhtion 1 epdnormaali tuotto ajankohtana t lasketaan toteutuneen tuoton
ja odotetun tuoton erotuksena (MacKinlay 1997: 19-20.):

(3) ARy =Ry — E (Rit),

jossa
AR;; = osakkeen i epdnormaali tuotto hetkelld t
R;; = osakkeen i toteutunut tuotto hetkell4 t
E (R;;) = osakkeen 1 odotettu tuotto hetkella t
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Kun jokaiselle osakkeelle on saatu laskettua epanormaali tuotto, lasketaan epdnormaalien
tuottojen keskiarvo kullekin tapahtumapdiville. Keskimddrdisten epdnormaalien tuottojen
avulla voidaan selvittdd ovatko markkinat yleisesti ottaen reagoineet yllittdviin tapahtumiin
normaalista poikkeavasti. (MacKinlay 1997.) Keskimdirdiset epdnormaalit tuotot saadaan

kaavalla:
1
(4) AAR = %L ARy,

jossa
AAR = osakkeiden keskiméérdinen epanormaali tuotto hetkell4 t
N = otoksen havaintojen eli optio-ohjelmien kéyttoonottoilmoitusten lukumaara

AR;; = osakkeen i epidnormaali tuotto hetkelld t

Tarkastelemalla keskimé&ardisia péivittaisia epdnormaaleja tuottoja, voidaan arvioida
sisdltavatko optio-ohjelmien kayttdonottoilmoitukset markkinoita liikuttavaa informaatiota.
Markkinoiden tehottomuudesta voi aiheutua liian aikainen tai viivéastynyt reagoiminen
uuteen informaatioon. Markkinatehottomuudesta johtuvat véaaristymat tutkimustuloksissa
voidaan pyrkid valttaméan laskemalla epdnormaalit tuotot pidemmiltd tapahtumajaksoilta.
(Fama ym. 1969.)

Jotta optio-ohjelmien k&yttGonottoilmoitusten aikaansaamaa markkinareaktiota pystytdan
tarkastelemaan tietyn tapahtumaikkunan [T;;T,] aikana, lasketaan kumulatiiviset
epanormaalit tuotot (cumulative abnormal returns) jokaiselle yritykselle i (MacKinlay
1997).:

3) CAR{[Ty; T,] = $i% 1, ARy,

jossa
CAR; = osakkeen 1 kumulatiivinen epanormaali tuotto aikavililld T; ja T,

AR;; = osakkeen 1 epdnormaali tuotto hetkelld t
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Esimerkiksi tapahtumaikkunan [-2;+2] kumulatiiviset epdnormaalit tuotot saadaan
ynnddmalld kaupantekopdivien -2, -1, 0, +1 ja +2 epdnormaalit tuotot. Tapahtumapiivéin
lahelld olevat epdnormaalit tuotot ovat yleensd mielenkiintoisimpia, silli ne antavat tietoa
myos tapahtumapdivin méérittelemisen onnistumisesta. Osakekurssin reaktiosta voidaan
vetdd johtopddtoksid siitd, onko tapahtumapidivin mdiirittdmisessd ollut epéitarkkuutta.
Lisdksi markkinareaktio antaa osviittaa siitd, onko informaatio kulkeutunut markkinoiden
tietouteen jo ennen todellista julkistuspdivdd tai mikéli informaatio ei ole vélittomaésti

saavuttanut kaikkia sijoittajia.

Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen laskemisen jdlkeen méiéritetdén koko otoksen

keskimédriiset yhteenlasketut epidnormaalit tuotot kayttdmaélld kaavaa (Fama ym. 1969):

1
(4) CAAR[Ty; T;] = n ?=11 CAR; [Ty; T],
jossa
CAAR;|Ty; T,] = osakkeiden keskiméirdinen kumulatiivinen epanormaali tuotto
aikavalillad Tyja T,

CAR;[T,; T,] = osakkeen i kumulatiivinen epdnormaali tuotto aikavalilld T; ja T,

5.3.4 Epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys

Markkinoilla havaittavien epanormaalien tuottojen laskemisen jéalkeen selvitetdan tuottojen
tilastollinen merkitsevyys. Tilastollisen merkitsevyyden laskemiseen kéytetddan Bohmer,
Musumeci ja Poulsenin (1991) parametrista t-testid, joka noudattaa normaalijakaumaa
odotusarvolla nolla ja keskihajonnalla yksi vain kun nollahypoteesi on tosi. Béhmer ym.
(1991) kehittelema t-testi huomioi yllattavien tapahtumien seurauksena kasvaneet tuottojen
varianssit siten, etteivat kohinaa sisaltavéat, vaihtelevia arvoja saavat havainnot saa liian
suurta painoarvoa otoskeskiarvon laskemisessa ja vaikuta tulosten luotettavuuteen.
Epdnormaalit tuotot (AR;) sekd kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR,)
standardisoidaan jakamalla ne tuottojen keskihajonnalla, minka jalkeen standardisoiduista
tuotoista lasketaan tilastollisen merkitsevyyden arvioinnissa tarvittavat t-testiarvot.
(Béhmer ym. 1991.)
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Standardisoituja epdnormaaleja tuottoja (SAR;) kdyttdmalla tilastollisen merkitsevyyden
testaamisessa tarvittava BMP t-testisuure tapahtumaikkunan piiville t (Hy: AR = 0)

saadaan kaavalla:

SAR,
(5) t= T -~ N(0,1)
\/mzﬁl(&‘l&t — SAR,)?
jossa
SAR, = —Rit
7 S(4AR)
_ AR,
SAR, = ——rt
S(AR;)

Standardisoituja kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja (SCAR,) kayttamalla tilastollisen
merkitsevyyden testaamisessa tarvittava BMP t-testisuure tapahtumaikkunan pdivalle t
(Hy: CAR = 0) saadaan kaavalla (Béhmer ym. 1991):

SCAR,
©) b= T - N(0,1)
\/ NN=—1D YN (SCAR;; — SCAR,)?
jossa
SCAR, = CAR,
7 S(CARy)
S— CAR,
SCAR, = ———
S(CARy,)

5.4. Pitkan aikavalin suorituskyvyn tutkiminen

Kappaleessa tutkitaan johdon optio-ohjelmien vaikutusta yrityksen suorituskykyyn pitkalla
aikaviélilld.  Pitkdn  aikavélin  vaikutuksia  pddstddn  tutkimaan hyodyntdmalla

regressioanalyysia. Ensimmadisessd alakappaleessa perehdytdén regressioanalyysin
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ominaispiirteisiin ja esitelldédn tutkimuksessa kaytetyt regressiomallit. Tdmén jilkeen
perustellaan kattavasti selitettdvien ja selittivien muuttujien valintaa ja tarkastellaan

lahemmin tutkimuksessa kdytettyjd mittareita.

5.4.1. Kiinteiden vaikutusten paneeliregressio

Barber ja Lyonin (1996) mukaan tehokkain tapa selvittdd vaikuttaako jokin tapahtuma
suorituskyvyn muutoksiin, on arvioida tapahtuman jélkeisia muutoksia riippuvassa
muuttujassa. Tasta syystd johdolle suunnattujen optio-ohjelmien kayttddnoton jalkeisia
muutoksia yritysten suorituskyvyssa tutkitaan regressioanalyysin avulla. Kuten monissa
aikaisemmissa johdon optio-ohjelmien kayttoonoton seka yrityksen suorituskyvyn
pitkdaikaisia vaikutuksia tarkastelleissa tutkimuksissa (Lam & Chng 2006; Triki & Ureche-
Rangau 2012; Meng ym. 2011) menetelmand kaytetddn Kiinteiden vaikutusten (fixed
effects) paneeliregressiomallia. Seuraten Lanouar & Elmarzouguita (2007) kéytetdédn
paneeliregressiota (panel regression), koska tutkimusaineiston otoskoko on pieni ja se
sisaltdd seka poikkileikkaus- ettd aikasarjaominaisuuksia (Lanouar & Elmarzougui 2007).
Verrattuna  yksinkertaiseen  lineaariseen  regressioon,  kiinteiden  vaikutusten
paneeliregression etuna on se, ettd se mahdollistaa ajan mittaan vaihtuvien muuttujien
yhteyksien huomioimisen. (Hill, Griffiths & Lim 2012: 538-539.)

Kiinteiden vaikutusten regressiomallin perusyhtal6 on seuraava:

(7) Yie = BiXie + @i + &t

jossa
a;; = tuntematon vakio jokaiselle yksil6lle
vir = selitettdvd muuttuja i ajassa t
X;¢ = riippumaton muuttuja i ajassa t
B4 = riippumattoman muuttujan i kerroin
& = virhetermi

(Hill ym. 2012: 543-547.)
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Kaavassa kaikki parametrit ovat muuttuvia ajan seké yksikon suhteen. Malli sisaltdd myos
olettamuksen, ettd virhetermit ovat toisistaan riippumattomia kaikkina ajanhetkind. Né&in
ollen kaikki yksikkokohtaiset ja ajasta riippuvaiset erot sisaltyvat vakiotermeihin. (Hill ym.
2012: 391.) Kiinteiden vaikutusten paneeliregressio ottaa nimensa mukaisesti huomioon
my0s suorituskykyyn mahdollisesti vaikuttavat kiintedt muuttujat, huomioiden siten
otoksessa olevien yritysten heterogeenisyyden (Lam & Chng 2006). Seuraten Martin ja
Thomasia (2005), regressioiden virhetermit on Kkorjattu kéayttamalla Whiten (1980)
korjauksia. Talla tavoin huomioidaan heteroskedastisuuden aiheuttamat vaaristymat
regressiomallien kertoimissa ilman tilastollinen merkitsevyyden muuttumista. (EViews 7
User’s Guide 2: 33).

Tutkimuksessa kaytetyssa regressioanalyysissa otetaan optioiden ohella huomioon muut
yrityksen suorituskykyyn mahdollisesti vaikuttavat tekijat lisadmalla ne malliin
kontrollimuuttujiksi. Kaikki regressiomallissa kaytetyt muuttujat on esitelty jaljempana
taulukossa 3, ja niihin perehdytaan tarkemmin alakappaleissa 5.4.2.- 5.4.4.

Tutkimuksessa kaytetyt kiinteiden vaikutusten paneeliregressioyhtalot ovat seuraavanlaiset:
(8) ROA;; = B,OPTy + B,KOK; + BsVELK;, + B, T&K;r + BsKASVie + ajp + ;¢

(9)  Qit = B1OPTy + BKOK;r + B3VELK;e + PuT&K;r + BsKASVi + ajr + &1,

jossa ROA kuvaa kokonaispddoman tuottoastetta, Q on Tobinin q, OPT esittdd optio-
ohjelmaa, KOK on yrityksen koko, VELK on yrityksen velkaantuneisuusaste, T&K mittaa
yhtion tekemid investointeja tutkimus- sekd kehityskohteisiin ja KASV kuvastaa yhtion

tulevaisuuden kasvundkymia.

Regressiokertoimet ilmoittavat optioiden vaikutuksen suorituskykyyn, kun muiden mallin
muuttujien vaikutus on vakioitu. Koska optioiden kayttdonoton aikaansaamat vaikutukset
eivat valttamatta nay yhtion suorituskyvyssa valittomasti, tutkitaan yritysten suorituskykya
useampana vuotena optioiden kayttoonoton jalkeen. Yrityskohtaisten kiinteiden vaikutusten
(a;z) huomiointi poistaa tietyille yrityksille ominaiset, eri ajankohtina vakiona pysyvien
tekijoiden vaikutukset tutkimustuloksiin. Regressiomallin virhetermin oletetaan kuvaavan
optioiden luomien kannustimien aikaansaamaa eroa yhtion suorituskyvyssd suhteessa

yrityksiin, joilla on samanlaiset ominaisuudet. (Demsetz & Lehn 1985.)
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Taulukko 3. Regressiomallin muuttujien tarkemmat selitteet.

Lyhenne Muuttuja Selite
Q Tobinin q Osakkeen arvo * osakkeiden lkm
Taseen loppusumma
ROA Kokonaispadoman Tilikauden voitto + rahoituskulut + verot
tuottoaste Taseen loppusumma
OPT Optio-ohjelma (dummy- | Dummy-muuttuja saa arvon 1, jos yhti6lla on
muuttuja) ollut kyseisena vuonna kaytéssaan johdon optio-
ohjelma. Muutoin muuttuja saa arvon 0.
KOK Koko Liikevaihdon logaritmi
VELK Velkaantuneisuusaste Vieras padoma
Oma padoma
T&K Tutkimus- ja Tutkimus — ja kehitysmenot
kehitysinvestoinnit Investoinnit kiintedan padomaan
KASV Kasvunakymat Padomamenot

Kayttdomaisuushyoddykkeet

5.4.2. Selitettavat muuttujat

Tutkimuksessa kaytetyn regressiomallin  selitettdvdnd muuttujana toimii  yrityksen
suorituskyky, jota mitataan Tobinin q:lla sekd koko p&&oman tuottoasteella. Kuten
aikaisemmissa johdon optioiden ja suorituskyvyn valista yhteytté tutkineissa tutkimuksissa
(Mehran 1995; Hillegeist & Penalva 2004; Lam & Chng 2006), Tobinin g valittiin
selitettdvaksi muuttujaksi, silla sen uskotaan kuvaavan sitd, onko yhtio yli- vai aliarvostettu
markkinoilla. Liséksi sen ajatellaan olevan vertailukelpoinen eri toimialoilla toimivien
yritysten kesken. Kuten kappaleessa 4.3. kerrottiin, Tobinin g on méaéritelty jakamalla
osakkeiden markkina-arvo yrityksen taseen loppusummalla. (Tobin 1969; Gugler, Muller &
Yurtoglu 2008; Villalonga & Amit 2006.)

Tobinin g:n kayttamistd suorituskyvyn mittarina on kuitenkin myos kritisoitu, silld sen
uskotaan enemmankin heijastavan yrityksen kasvumahdollisuuksia kuin suorituskykyéa
(Mehran 1995.) Q ei my6skaan ota huomioon tilinpaatésarvojen manipulointia, ja voi siten
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johtaa vaaristyneisiin suorituskyvyn arvioihin. Tasta syystd kuten Ittner ym. (2003) seké
Cornett ym. (2008) kéytetddn markkinapohjaisen Tobinin q:n lisdksi suorituskyvyn
mittarina  myds koko padoman tuottoastetta. Kokonaispddoman tuottoaste on
Kirjanpitopohjainen suorituskyvyn mittari, joka on laskettu jakamalla tulos ennen
rahoituskuluja ja veroja yhtion taseen loppusummalla. (YTN 2005: 57-58.) Koko pddoman
tuottoasteen kayttoa on tarkemmin esitelty jo kappaleessa 4.4.

5.4.3. Selittdva muuttuja

Selittdvand muuttujana tutkimuksessa toimii johdon optio-ohjelman olemassaoloa kuvaava
dummy-muuttuja. Selittdva muuttuja saa arvon 1, mikéli yrityksella on kyseisena
kalenterivuonna ollut kaytossédan optio-ohjelma. Yritys on merkitty optio-ohjelmaa
kayttavaksi optio-ohjelman kayttdonottoa seuraavasta vuodesta siihen asti kun optioiden
merkintdaika on paattynyt. Jos yritys ei ole kyseisena tarkasteluvuotena palkinnut johtoa
optio-ohjelmilla, dummy-muuttuja saa arvon 0. (Bettis, Bizjak & Lemmon 2005; Sesil ym.
2001.)

5.4.4. Kontrollimuuttujat

Paneeliregressiossa kontrollimuuttujina kiytetdin yrityksen kokoa, velkaantuneisuusastetta,
yrityksen tekemid tutkimus- ja kehitysinvestointeja sekd yrityksen kasvumahdollisuuksia.
Tutkimuksessa kéytettdvien kontrollimuuttujien uskotaan auttavan poistamaan muiden kuin
optio- ohjelmien vaikutusten heijastumisen yrityksen suorituskykyyn, ja ndin parantavan
selittdvdn muuttujan kertoimen saamien arvojen tarkkuutta sekd regressiomallin yleistd

selitysvoimaa.

Seuraten Cui ja Makia (2002) sekd Gugler ym. (2008), yrityksen kokoa kuvataan
litkkevaihdosta otetulla logaritmilla. Yrityksen koon on havaittu vaikuttavan johdon
palkitsemiseen, silld suurten ja monimutkaisten yhtididen hallinta voi olla hankalaa, mika
nékyy myos johdon korkeampana palkkatasona (Smith & Watts 1992; Baker & Hall 1998).
Yhtion kokoa on usein pidetty yhtend tirkeimpénd tekijand johdon kannustimien
madrittamisessd, silld se vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn kahdella eri tavalla (Short &
Keasey 1999). Ensinndkin suurilla yrityksilldi on usein enemméin mahdollisuuksia

hyodyntdd yhtion sisdisid varoja. Tastd syystd niilld ajatellaan olevan parempi ulkoisten
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rahoitusldhteiden saatavuus, mikd luo niille paremmat ldhtokohdat uusien projektien
lapivientiin ja sitd kautta suurempien tuottojen saavuttamiseen. Toisekseen, suurten
yhtididen liiketoiminnan laajuus ja hajautusmahdollisuudet asettavat nima asemaan, jossa
ne voivat rajoittaa muiden yritysten tulemista markkinoille ja ne hydtyvét sitd kautta valta-
asemastaan. Toisaalta yrityksen suuremman koon voidaan ajatella vaikuttavan Tobinin q:n
arvoon heikentdvésti, silldi suuren ja monimutkaisen yrityksen johtaminen voi olla
haastavaa (Banz 1981). Téastd syystd yrityksen koon ja suorituskyvyn vilisen yhteyden

suunnasta ei tehda minkéaanlaista oletusta.

Yrityksen koon lisdksi yrityksen velkaantuneisuusaste on lisdtty tutkimuksen
kontrollimuuttujaksi, silli ndin voidaan poistaa luotonantajien vaikutus yhtion johdon
toimintaan ja sitd kautta yrityksen suorituskykyyn (Stiglitz 1985). Seuraten Cui ja Makia
(2002), yrityksen velkaantuneisuusastetta on tutkimuksessa mitattu jakamalla yrityksen
vieras pddoma oman pddoman maiirélld. Jensenin ja Mecklingin (1976) agenttiteorian
mukaan velanoton méérd kuvastaa johdon sitoutuneisuutta ja kykyd tuoda yhtioon lisda
kassavirtaa uusien velkojen rahoittamiseksi. Néin ollen velanoton uskotaan védhentdvin
johdon ja osakkeenomistajien vilistd intressiristiriitaa vdhentdmaélld johdon pyrkimisté
pelkdstddn oman edun tavoitteluun ja johtaen parantuneeseen suorituskykyyn. Toisaalta
korkean velkaantuneisuusasteen voidaan ajatella alentavan yrityksen suorituskykyd, silld
velan midrdn kasvattaminen lisdd yrityksen riskid joutua taloudellisiin vaikeuksiin.
(Lewellen 2006.) Velkaantuneisuusasteen kertoimen suunnan suhteen ei tdsti syystd tehdd

oletuksia ennakkoon.

Kuten Hillegeist ja Penalva (2004), tutkimukseen ja kehitystyohon tehtyjen investointien
vaikutus on myds kontrolloitava, silld yrityksen suorituskyvyn on havaittu eroavan
tasapainotasostaan erityisesti silloin, kun yrityksen pddoman méairddn on tehty muutoksia.
Muutokset pddomassa ovat usein riippuneet yrityksen tekemistd investoinneista, joten
tutkimus- ja kehitysinvestointien lisddminen kontrollimuuttujaksi poistaa yrityksen
tekemien T&K-investointien vaikutuksen yrityksen suorituskykyyn. (Himmelberg,
Hubbard & Palia 1999.) T&K-investoinnit kuvastavat yhtidn investointeja henkiseen
pddomaan kuten teknologiseen innovointiin, tutkimusty6hon, patentteihin sekd
tuotekehitykseen (Hall 1990). Tdssd tutkimuksessa seuraten Villalonga & Amitia (2006),
yhtiéon henkiseen pdfdomaan tehdyt investoinnit lasketaan jakamalla tutkimus- ja

kehitysinvestoinnit yrityksen liitkevaihdolla. Yhtion T&K investoinnit vaikuttavat yrityksen
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tuleviin kassavirtoihin, ja niiden tuottojen epdvarmuuden takia ne ovat luonteeltaan melko
riskisid. Tastd syystd ne voivat vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn merkittdvasti. (Morck
ym. 1988; McConnell ja Servaes 1990; Harrigan 1980). Toisaalta T&K investoinneista
saatava tulo realisoituu usein vasta myShemmin, eikd tuottoja ja niiden aiheuttajaa kyeta
endd vilttdmattd kohdentamaan yhté tarkasti. Koska investointien hyddyllisyyttd ja niistd
saatavia tuottoja on hankala arvioida ja mitata, T&K-investointien sekd suorituskyvyn

vilisen yhteyden suunnasta ei tehdé etukéteen oletuksia. (Lam & Chng 2006.)

Kuten Lanouar ja Elmarzougui (2007), tutkimuksessa kéytetddn kasvumahdollisuuksia
kuvaavana mittarina yrityksen kirjanpitoarvoa, joka lasketaan jakamalla yhtion
pddomamenot yhtion kdyttdomaisuudella. Kasvumahdollisuudet riippuvat pitkalti yrityksen
toimialasta, silld hidastuneen kasvun johdosta kyseisilld toimialoilla tuotot voivat olla jopa
negatiivisia markkinaosuuksista taistelun sekd heikkojen kasvumahdollisuuksien takia
(Harrigan 1980). Yritysten uskotaan suoriutuvan paremmin, kun niilld on hyvid
kasvumahdollisuuksia ~ nédkyvissd.  Téastd  syystd  yhtiobn  suorituskyvyn  ja
kasvumahdollisuuksien oletetaan korreloivan positiivisesti. (Hillegeist & Penalva 2004;
Triki & Ureche-Rangau 2012.)
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6. JOHDON OPTIOIDEN VAIKUTUS YRITYKSEN LYHYEN-JA
PITKAN AIKAVALIN SUORITUSKYKYYN

Tassa luvussa esitetddn empiirisessé tutkimuksessa saadut johdon optioiden seka yrityksen
suorituskyvyn valistd yhteyttd koskevat tulokset. Kappaleessa 6.1. esitelldén
tapahtumatutkimuksen ilmentdmat tulokset. Ensimmaisessd alakappaleessa tarkastellaan
yleisesti johdon optio-ohjelmien kéyttoonottoilmoitusten aikaansaamaa reaktiota Suomen
osakemarkkinoilla. Toisessa alakappaleessa tarkastellaan markkinareaktion suuntaa ja
suuruutta erikseen erikokoisten porssiyhtididen osalta. Kolmannessa kappaleessa
kasitelldadn vuoden 2008 finanssikriisin  vaikutuksia optioilmoitusten jalkeiseen
osakemarkkinoilla havaittuun reaktioon. Kappaleessa 6.2. tarkastellaan tuloksia koskien
johdon optioiden vaikutusta yrityksen pitkan aikavélin suorituskykyyn. Kappaleessa
esitelladn regressioanalyysien avulla saatuja tuloksia optio-ohjelmien ja Tobinin g:n seka
kokonaispddoman tuottoasteen vélisesta yhteydestd. Lisaksi pohditaan kontrollimuuttujissa
havaittuja muutoksia, kun kaytetaan eri suorituskyvyn mittareita.

6.1. Johdon optio-ohjelmien kayttodnottoilmoitusten jalkeinen markkinareaktio

Taulukko 4 esittdd keskiméaardiset epanormaalit tuotot (AR) sekd keskiméaaraiset
kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) suomalaisten porssiyritysten vuosina 2006—-2014
julkistettuja johdon optio-ohjelmien kayttoonottoilmoituksia ympardivind paivind. Jos
arvioidaan itse tapahtumapaivéan epanormaaleja tuottoja, nahdaén taulukosta 2, ettd otoksen
keskimaardinen epanormaali tuotto (AR) tapahtumapdivana (t=0) on -0,092 %.
Tapahtumapdivan negatiivinen ja vain pieni epdnormaali tuotto viittaa siihen, etteivat
markkinat reagoi tehokkaasti uuteen informaatioon. Toisaalta pieni ylituotto voi johtua
siitakin, ettd tieto johdon optio-ohjelman kayttoonotosta ei ole saman péivan aikana viela
saavuttanut sijoittajia. Usein yritysten yhtiokokoukset pidetdan vasta iltapdivisin, jolloin
niilla ei ole vaikutusta osakekurssiin vield samaisena kaupankéyntipéivana.

Ennen tapahtumapéivad epénormaalien tuottojen havaitaan olevan negatiiviset paivien
t_o,t_g, t_, Sekd t_, osalta. Tapahtumapédivad edeltdvand paivand havaitaan 0,172 %
epanormaali tuotto. Tapahtumapaivaa edeltdvan péivan positiivinen epanormaali tuotto voi
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viitata siihen, etté tieto optio-ohjelman kayttoonotosta on saavuttanut markkinat jo ennen
julkistuspéivaad. Yhtiokokouskutsuissa luetellaan usein sielld kasiteltavat asiat, joten
sijoittajat ovat voineet ennakoida yhtiokokouksessa tehtdvan paatoksen myontaa johdolle
optioita jo ennen varsinaista julkistuspaivaa.

Taulukko 4. Paivittdiset epanormaalit tuotot (AR), kumulatiiviset epanormaalit tuotot
(CAR) seka t-testin arvot.

t AR t-testi CAR t-testi
-10 0,285 % 1,24 0,285 % 1,24
-9 -0,155 % -0,57 0,130 % 0,54
-8 0,004 % 0,02 0,134 % 0,43
-7 0,100 % 0,31 0,235 % 0,53
-6 -0,300 % -1,28 | -0,066 % -0,13
-5 0,239 % 1,05 0,173 % 0,27
-4 -0,285 % -1,33 | -0,112% -0,16
-3 0,267 % 0,83 0,154 % 0,18
-2 -0,286 % -1,15 | -0,132% -0,15
-1 0,172 % 0,57 0,040 % 0,04
0 -0,092 % -0,38 | -0,053% -0,06
1 0,063 % 0,19 0,010 % 0,01
2 0,298 % 0,74 0,308 % 0,34
3 0,342 % 1,04 0,649 % 0,75
4 0,181 % 0,80 0,830 % 0,93
5 -0,098 % -0,36 0,732 % 0,78
6 -0,270 % -1,04 0,462 % 0,51
7 0,094 % 0,32 0,556 % 0,59
8 0,117 % 0,40 0,673 % 0,69
9 -0,115 % -0,34 0,558 % 0,57
10 0,168 % 0,56 0,725 % 0,66

Mikaili sijoittajat ovat prosessoineet optioilmoituksen siséltimén uuden informaation jo
ennen julkistuspdivdd, se voi heikentdd ilmoituspdivéin jdlkeistd markkinareaktiota. Jos
jotkut sijoittajat ovat ennakoineet tuleviin julkistuksiin liittyvin informaation, se on siten
voinut osittain  heijastua  osakekursseihin jo ennen julkistuspdivdd. Verraten

tapahtumapaivin jilkeisten pdivien ylituottojen suuruuteen, 0,172 % suuruinen positiivinen
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epanormaali tuotto tapahtumapiivéd edeltdvana paivini ei kuitenkaan luo tarpeeksi vahvaa
ndyttod sille, ettd tieto johdolle myoOnnettivéstd optio-ohjelmasta olisi vuotanut
markkinoille ennen julkistuspdivdd. Mikali markkinoille olisi vuotanut varma tieto
tulevasta optio-ohjelman kdyttoonotosta ennen varsinaista julkistamisajankohtaa,

odotettaisiin huomattavasti suurempaa normaalista poikkeavaa tuottoa.

Tapahtumapiivian jilkeen epidnormaalien tuottojen havaitaan olevan positiivisia lukuun
ottamatta pientd notkahdusta alaspdin pdivien t g (-0,098 %), t,¢ (-0,270 %) ja t,q (-0,115
%) kohdalla. Suomen osakemarkkinoiden havaitaan reagoivan positiivisesti johdon optio-
ohjelmien kayttoonottoilmoituksiin lyhyelld aikavélilld. Pdivékohtaisten ep@normaalien
tuottojen liséiksi tarkastellaan yhteenlaskettuja epinormaaleja tuottoja (CAR) optio-
ohjelmien kéyttoonottoilmoitusten ympdrilld. Kaikkina 10 péivdnd tapahtumapdivin
jilkeen keskimdérdiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat positiivisia, miké viittaa
markkinoiden arvostavan optio-ohjelma julkistukset positiivisesti. Kuvio 4 selventid

kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen kehittymisti 21 pdivén tapahtumaikkunassa.

Kuvio 4. Yhteenlasketut ylituotot tapahtumaikkunassa [-10, +10].

Keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
tapahtumaikkunassa [-10;+10]
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Epédnormaalit tuotot lasketaan yhteen myos erimittaisille tapahtumaikkunoille, jotta voidaan
tarkastella optioilmoitusten yhteenlaskettuja vaikutuksia, joita ei yksittdisten péivien
epdnormaalien tuottojen kohdalla pystytd tarkasti arvioimaan. Taulukkoon 5 on koottu
yhteenlasketut ylituotot eri ajanjaksoilta johdon optio-ohjelmien julkistuspdiviméérien
ympdérilld. Kuten taulukosta ndhdddn, koko 21 pdivdn tapahtumaikkunan [-10; +10]
keskimédrdinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto on 0,725 %. Tulos on positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevd 1 % merkitsevyystasolla. Kun tapahtumaikkunaa kavennetaan,
voidaan tarkastella 1dhempana tapahtumaikkunaa olevia epanormaaleja tuottoja, silld niiden
uskotaan tarkemmin ilmentdvdn optio-ohjelmien kayttoonottoilmoitusten vaikutusta

osakemarkkinoihin.

Taulukko 5. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot eri tapahtumaikkunoissa.

[Ty, T,] CAR t-testi
[-10;+10] | 0,725 %*** 3,42
[-5;-1] 0,106 % 0,37
[-1;+5] | 0,864 %*** 4,95
[0;+5] | 0,693 %*** 3,65
[+1:45] | 0,883 %*** 4,93
[-2;+2] | 0,153 % 0,67
[0:+2] | 0,268 % 1,36
[-1;+1] | 0,142% 1,07
[0:+1] | -0,030 % -0,27

* merkitseva 10 % tarkkuudella
** merkitseva 5 % tarkkuudella
*** merkitseva 1 % tarkkuudella

Tapahtumapdivdd ympérdivdnd viitend pdivind olevat kumulatiiviset ylituotot eivit ole
tilastollisesti merkitsevid, joten niiden osoittamia tuloksia ei voida arvioida luotettavasti.
Lisdksi kuten taulukosta 4 huomataan, kumulatiiviset epidnormaalit tuotot heilahtelevat
ennen tapahtumapidivdd. Arvojen suunnan vaihtelevuus viittaa siihen, ettei optioiden
kayttoonottoilmoitusten sisdltimin informaation uskota vuotaneen markkinoille ennen
ilmoituspdivdd. Jonkinlainen selked trendi ylituotoissa voisi sen sijaan antaa osviittaa

tiedon vuotamiselle ja heijastumisesta osakkeen hintaan jo ennen julkistuspéivaa.
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Tapahtumapiivin jdlkeisten viiden pdivan keskimddrdinen kumulatiivinen epénormaali
tuotto on 0,883 %, mikd osoittaa markkinoiden suhtautuvan positiivisesti optio-ohjelmien
kayttoonottoilmoituksiin. Myds tapahtumaikkunoissa [-1; +5] sekd [0; +5] havaitaan 1 %
merkitsevyystasolla positiivinen ylituotto. Tulokset viittaavat markkinoiden reagoivan
optio-ohjelmien kayttoonottoilmoitusten sisdltiméddn uuteen informaatioon positiivisesti,
mutta vasta muutaman pidivan viiveelld. Tulokset ovat linjassa Brickley ym. (1985),
DeFusco ja Zorn (1990) kanssa, ja ne tukevat tutkimuksen ensimmadistd hypoteesia, silld
johdon optio-ohjelmien kayttoonottoilmoitusten jalkeen markkinoiden havaitaan reagoivan

positiivisesti.

Toisin kuin Ikdheimo ym. (2004), optio-ohjelmien uusintailmoitusten jilkeisen
markkinareaktion havaitaan olevan tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen. Ikdheimon
tutkimus kohdistui kuitenkin ennen 2000-lukua kédyttoonotettuihin johdon optio-ohjelmiin.
Tulosten erilaisuutta selitetdénkin silld, ettd sijoittajien késitykset optio-ohjelmista ovat
voineet vuosien mittaan muuttua, kun niiden kiyttdonoton vaikutuksia on kyetty paremmin

selventdmaan.

Kuten monilla ulkomaisilla markkinoilla, myds Suomen markkinoilla havaitaan pieni ja
tilastollisesti merkitsevé, positiivinen epdnormaali tuotto optio-ohjelmien kiyttdonottoa
seuraavina péivind. Herdd kuitenkin epdilys, kuinka nopeasti ja tarkasti osakemarkkinoilla
pystytddn arvioimaan optio-ohjelmien tulevia vaikutuksia suorituskykyyn. Ensinndkin
johdolle myonnettyjen optioiden vaikutuksia pitkdn aikavélin suorituskykyyn on vaikea
todentaa, silld suorituskykyyn voivat vaikuttaa johdon ulottumattomissa olevat tekijat.
Lisdksi sijoittajilla on vain vdhdn aiempaa tietoa optio-ohjelmien vaikutuksista yhtion
suorituskykyyn, joten markkinoiden ei uskota voivan optioiden kéayttdonoton aikaan
arvioimaan niiden vaikutusten heijastumista yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn.
IImoituspdivdn epdnormaalien tuottojen uskotaankin kuvastavan vain murto-osaa
markkinoiden kokonaisreaktiosta, ja optioiden aikaansaamien vaikutusten ajatellaan

hiljalleen heijastuvan yrityksen osakekurssiin. (Hillegeist 2004.)

6.1.1. Johdon optio-ohjelmien kayttoonottoilmoitusten jalkeinen markkinareaktio
erikokoisissa porssiyrityksissa
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Tassd kappaleessa tarkastellaan tapahtumatutkimuksen ilmentdmié tuloksia koskien johdon
optio-ohjelmien kayttoonoton jilkeistd markkinareaktiota erikokoisissa suomalaisissa
pOrssiyhtidissd. Aineiston yritykset on niiden koon perusteella jaoteltu kahteen osaan:
suuriin yrityksiin (Large Cap) sekd keskisuuriin ja pieniin yrityksiin (Mid- ja Small Cap).
Kuten kappaleessa 5.1. mainittiin, yhtion koon on ajateltu vaikuttavan sithen miten

markkinat arvostavat yhtion johdolle myontdmat osakeoptiot niiden kdyttoonottohetkella.

Kuvio 5. Keskiméaaraisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen kehittyminen
tapahtumapaivéan ymparilld erikseen Large Cap seka Mid- ja Small Cap -yrityksisséa.

Keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
erikokoisissa yrityksissa tapahtumaikkunassa [-10; +10]
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Tuloksista huomataan, ettd epdnormaali tuotto on tapahtumap&ivana negatiivinen yrityksen
koosta riippumatta. Optio-ohjelmien julkistusta seuraavana péivand Large Cap —yritysten
epanormaali tuotto on edelleen negatiivinen (-0,765 %), mutta Mid- ja Small Cap —yritysten
epanormaali tuotto on kaantynyt positiiviseksi (0,397 %). Kun tarkastellaan epdnormaaleja
tuottoja useamman péivan ajalta ilmoituspéivan jalkeen, huomataan epéanormaalien
tuottojen suurten yritysten tapauksessa pysyttelevan suurimmaksi osaksi negatiivisina, ja
vastaavasti pienten ja keskisuurten yritysten optioilmoituksiin markkinoiden havaitaan
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reagoivan keskimaarin positiivisesti. Tulokset viittaavat siihen, ettd toisin kuin suurissa
yrityksissd, pienissd ja keskisuurissa yrityksisséd optio-ohjelmien uskotaan edesauttavan
omistajien ja johdon tavoitteiden yhdenmukaistamista ja néin lisddvan yhtion suorituskykya
sekd omistaja-arvoa. Kuvio 5 havainnollistaa kumulatiivisten epanormaalien tuottojen
kehittymista tapahtumapdivan ymparilla erikseen Large Cap sekd Mid- ja Small Cap -
yrityksissa.

Péivittiisten epdnormaalien tuottojen lisdksi tarkastellaan kumulatiivisia ylituottoja eri
tapahtumaikkunoiden aikana. Taulukosta 6 ndhddén yhteenlasketut ylituotot sekd niiden
merkitsevyystasot. Koko 21 péivin tapahtumaikkunan ajalta keskiméérdinen yhteenlaskettu
ylituotto on Large Cap- yrityksilld -1,10 % ja Mid- ja Small Cap —yrityksilld 1,46 %.
Tulokset ovat linjassa Triki ja Ureche-Rangau (2012) kanssa, silld markkinoiden havaitaan
suhtautuvan Large Cap -yritysten kédyttoonottamiin johdon optio-ohjelmiin negatiivisesti,

mutta Mid- ja Small Cap -yritysten johdon optioihin positiivisesti.

Taulukko 6. Erikokoisten yritysten kumulatiiviset epdnormaalit tuotot eri

tapahtumaikkunoissa.
OMXH OMXH
Large Cap Mid & Small Cap

[Ty, T>,] CAR t-testi CAR t-testi

[-10;+10] | -1,10%** -3,48 1,46 %*** 3,82
[-5;-1] -0,78 %***  -2,50 0,13 % 1,06
[-1:+5] -0,03 % -0,06 1,22 Ofp*** 3,20
[0;+5] 0,04 % 0,07 0,96 Yp*** 3,14
[+1;+5] -0,31 % -0,53 1,36 %*** 2,67
[-2;+2] -1,56 %***  -507 0,84 Yp*+** 2,20
[0;+2] -1,00 %***  -2,66 0,78 %*** 2,04
[-1;+1] -0,99 %***  -2,59 0,60 %*** 1,56
[0;+1] -0,92 %** -2,14 0,33 % 1,14

* merkitseva 10 % tarkkuudella
** merkitseva 5 % tarkkuudella
*** merkitseva 1 % tarkkuudella
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Tapahtumaikkunassa [0; 2] todennetaan Large Cap —yritysten kohdalla -1 % kumulatiivinen
epdnormaali tuotto, joka on tilastollisesti merkitsevd. Tapahtumapdivin jélkeiset
epanormaalit tuotot eivét kuitenkaan ole huomattavasti suurempia suhteessa sitd edeltdvind
paivini todennettuihin epanormaaleihin tuottoihin, mika viittaa optioilmoitusten sisdltimén
informaation heijastuneen osakekursseihin ainakin osittain ennen tapahtumapaivii. Lisédksi
pdivian t, jdlkeen epdnormaalit tuotot ovat hyvin pienid eivdtkd ne ole tilastollisesti
merkitsevid, minkd perusteella voidaan olettaa markkinoiden ennakoineen tulevan optio-

ohjelman julkistuksen.

Mid- ja Small Cap -yrityksilld havaitaan tapahtumaikkunassa [-5; -1] 0,13 % ylituotto, joka
ei kuitenkaan ole merkitsevd. Sen sijaan tapahtumapdivdi seuraavina viitend pdivind
havaitaan 1 % merkitsevyystasolla oleva 1,36 % kumulatiivinen epédnormaali tuotto. My0s
tapahtumaikkunassa [0; +2] havaitaan 0,78 % ylituotto, joka on huomattavasti suurempi
verrattuna  ennen  tapahtumapdivdd  todennettuihin  epidnormaaleihin  tuottoihin.
Tapahtumapiivdan heikko -0,067 % epdnormaali tuotto viittaa kuitenkin siihen, ettd
markkinat eivdt reagoi optioilmoituksiin julkistuspdivdni. Vasta parin pdivin viiveelld
todennettavat tilastollisesti merkitsevét, epdnormaalit tuotot voivat johtua siitd, ettd
yhtiokokoukset pidetddn yleensd iltapdivisin, joten informaatio heijastuu osakekursseihin

vasta seuraavana pdivana.

Tapahtumatutkimuksen tulokset viittaavat siithen, ettd toisin kuin Large Cap -yritysten
kohdalla, markkinoiden ei uskota ennakoivan optioilmoituksia Mid- ja Small Cap -yritysten
tapauksessa. Tapahtumapdivdd seuraavina péivind todennetut tilastollisesti merkitsevit,
positiiviset epdnormaalit tuotot indikoivat markkinoiden toimivan tehokkaasti ja sijoittajien
uskovan johdolle mydnnettyjen optio-ohjelmien parantavan Small- ja Mid Cap -yritysten
markkina-arvoa. Tulokset ovat linjassa Rosser ja Canilin (2008) havaintojen kanssa, ja ne
tukevat tutkimuksen toista hypoteesia, jonka mukaan yrityksen koko vaikuttaa johdon

optio-ohjelmien kéyttoonoton aikaansaamaan markkinareaktioon.

Toisin kuin suomalaisissa Large Cap —yrityksissd, Mid- ja Small Cap — yrityksissd johdon
optioiden kayttoonoton huomataan yhdentivin johdon ja omistuksen intresseja.
Tapahtumatutkimuksessa saatuja tuloksia voidaan selittdd silld, ettd pienessd yhtiossd sama
maérd johdolle myOnnettyjd optioita lisdd johtajien omistusosuutta yrityksesséd suhteellisesti

enemmain kuin suuressa yrityksessd, joten johtajien suuremman omistusosuuden uskotaan
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johtavan ndiden perusteellisempiin analyyseihin péédtoksentekotilanteissa ja sitd kautta
johtavan yrityksen suorituskyvyn parantumiseen. Toisaalta tulokset haastavat Obiyathullan
ym. (2009) saamat tulokset, silldi he havaitsivat optioilmoituksia seuraavan
markkinareaktion olevan negatiivinen pienten yritysten kohdalla, ja positiivinen suurten
yhtididen kohdalla (Obiyathulla ym. 2009). Large Cap —yhtididen kohdalla havaittua
negatiivista markkinareaktiota voidaan selittdd silld, ettd optioiden kayttd sitoo johdon
palkkiot yrityksen osakekurssiin, mistd voi seurata johdon riskinottohalukkuuden
kasvaminen. Kuten Baker ja Hall (1998) totesivat, suuren ja monimutkaisen organisaation

hallitsemiseen liittyvédt vaikeudet voivat johtaa yhtion suorituskyvyn heikkenemiseen
(Baker & Hall 1998).

6.1.2. Finanssikriisin vaikutus johdon optioiden kayttoonottoilmoitusten jalkeiseen
markkinareaktioon

Téassd kappaleessa vertaillaan tapahtumatutkimuksen ilmentdmid tuloksia koskien johdon
optio-ohjelmien kiayttdonoton jélkeistd markkinareaktiota vuoden 2008 finanssikriisin
aikana sekd erikseen kriisin ulkopuolisena aikana. Tutkimuksen kolmannen hypoteesin
mukaan markkinoiden uskotaan reagoivan eri tavoin viimeisimmén finanssikriisin aikana
kayttoonotettuihin optio-ohjelmiin. Tutkittaessa viimeisimmin finanssikriisin vaikutuksia
optioiden kayttoonottoilmoitusten jélkeiseen osakemarkkinoilla havaittuun reaktioon,
jaettiin tapahtumatutkimuksessa kdytetyt optioiden kdyttdonottoilmoitukset kahteen osaan
niiden julkistusvuoden perusteella. Vuosina 2008 ja 2009 kéyttoonotettujen optioiden
jalkeisen markkinareaktion ajatellaan kuvastavan sijoittajien suhtautumista tdhéin
kannustinmuotoon finanssikriisin aikana. Téstd syystd vuosina 2008 ja 2009 kéyttoonotetut

optio-ohjelmat on erotettu omaksi tutkittavaksi ryhmikseen.

Tuloksista huomataan, ettd tapahtumapdivan epanormaali tuotto on finanssikriisin
ulkopuolisena aikana negatiivinen (-0,153 %). Optioiden kayttoonottoilmoitusten jélkeen
epanormaalien tuottojen havaitaan muutaman paivan ajan olevan heikosti positiivisia, mutta
paivan t, s jalkeen epanormaalien tuottojen huomataan kuitenkin olevan
tapahtumaikkunassa negatiivisia. Toisaalta finanssikriisin aikana kayttéonotettujen optio-
ohjelmien osalta havaitaan ilmoituspéivana positiivinen (0,194 %) epénormaali tuotto, ja
tapahtumaikkunassa havaittujen epénormaalien tuottojen selkedn positiivisen trendin
havaitaan jatkuvan kymmenen paivaa ilmoituspéivan jalkeen. Tulokset viittaavat siihen,
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ettd sekd finanssikriisin ettd Kkriisin ulkopuolisena aikana johdon optio-ohjelmien
kayttoonottoilmoituksiin reagoidaan markkinoilla positiivisesti, mutta finanssikriisin aikana
kayttoonotettujen optiokannustinten kohdalla markkinareaktio on voimakkaampi ja se
jatkuu nousujohteisesti. Tulokset esittavat, ettd sijoittajat uskovat finanssikriisin aikaan
kayttdonotettujen optio-ohjelmien edesauttavan omistajien ja johdon tavoitteiden
yhdenmukaistamista seka lisdadvan yhtion omistaja-arvoa suuremmassa méaarin kuin muina
aikoina kayttéonotettujen optio-ohjelmien.

Kuvio 6. Keskimaaraisten kumulatiivisten epanormaalien tuottojen kehittyminen
tapahtumapaivan ymparilla finanssikriisin seka kriisin ulkopuolisena aikana.

Keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
finanssikriisin ja kriisin ulkopuolisena aikana
= tapahtumaikkunassa [-10; +10]
£ 0,03 -
g
‘o 0,02 -
Q
()}
o 0,01 -
c
=
2 S 7 8 9 10
5%  -001 -
<
c
& -0,02 -
g
® 0,03
£ '
=
) -0,04 -
x Piivi
==—=Kriisin ulkopuolisena aikana kdyttéénotettu optio-ohjelma
= Kriisin aikana kdyttdonotettu optio-ohjelma

Kuvio 6 havainnollistaa keskimaardisten kumulatiivisten epanormaalien tuottojen
kehittymista tapahtumapaivan ympaérilla erikseen finanssikriisin sek& kriisin ulkopuolisena
aikana kayttoonotettujen optio-ohjelmien tapauksessa. Kuten kuvasta né&hdaan,
tarkastelemalla  finanssikriisin  aikaisia  optioilmoituksia  erikseen,  havaitaan



&5

markkinareaktion olevan vahvasti nousujohteinen kriisin ulkopuolisena aikana verrattuna
muina aikoina kayttoonotettuihin optio-ohjelmiin.

Taulukko 7. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot vuoden 2008 finanssikriisin aikana
kayttoonotettujen johdon optio-ohjelmien sekd muina aikoina kayttoonotettujen johdon

optio-ohjelmien osalta.

Finanssikriisin aikana Muina aikoina

kayttoonotetut johdon optio- kayttdonotetut johdon
ohjelmat optio-ohjelmat

[Ty, T,] CAR t-testi CAR t-testi
[-10;+10] | 2,21 %*** 3,24 0,41 %* 1,66
[-5;+5] 0,96 % 0,03 0,76 %*** 2,62
[-5-1] |[-145% -2,43 0,15 % 0,33
[-1;+5] 1,67 %*** 2,47 0,69 %*** 3,16
[0;+5] 2,31 Y%o*** 3,82 0,35 % 1,67

[+1;+5] 1,51 %*** 1,98 0,75 %*** 10,65

[-2;+2] |-0,32% -0,45 0,25 % 0,93
[0;+2] 0,50 % 0,57 0,22 % 1,09
[-1;+1] |-1,16% -2,30 0,42 % 1,61
[0;+1] -0,52 % -0,81 0,08 % 0,28

* merkitseva 10 % tarkkuudella
** merkitseva 5 % tarkkuudella
*** merkitseva 1 % tarkkuudella

Paivittdisten epdnormaalien tuottojen lisdksi tarkastellaan kumulatiivisia ylituottoja eri
tapahtumaikkunoiden aikana. Taulukosta 7 ndhdddn yhteenlasketut ylituotot sekd niiden
merkitsevyystasot. Koko 21 pdivdn tapahtumaikkunan ajalta yhteenlaskettu ylituotto on
finanssikriisin aikana kdyttoonotettujen optioiden kohdalla 2,21 % ja kriisin ulkopuolisena
aikana kéyttoonotettujen optioiden tapauksessa 0,41 %, mikd viittaa sijoittajien uskovan
optioiden kannustinvaikutusten olevan tehokkaammat finanssikriisin aikana. N&in ollen

voidaan hyvidksyd tutkimuksen kolmas hypoteesi, silld finanssikriisin aikana

kayttoonotettuja  optioilmoituksia  seuraavan markkinareaktion havaitaan olevan

voimakkaampi kuin muina aikoina kdyttdonotettujen optio-ohjelmien jélkeen.
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Tulosta voidaan selittdd silld, ettd kriisin aikana optioiden kannustinvaikutukset korostuvat,
koska ne motivoivat johtoa riskinottoon suuremmassa méaédrin kuin osakekurssin
muutoksista riippumaton palkkaus. Johto eldd usein siind toivossa, ettd yrityksen
osakekurssi nousisi pitkélld aikavélilld, ja siksi johtajien uskotaan tyoskentelevédn
tehokkaasti optioiden arvonnousua odottaen. Positiivinen markkinareaktio viittaa siihen,
ettd sijoittajat uskoivat optioiden kéyttoonoton lisddvan yrityksen suorituskykyd myds
menneen finanssikriisin aikana. Néin ollen suomalaisilla osakemarkkinoilla ei uskottu
optioiden kannustavan johtoa liialliseen riskinottoon ja sitd kautta johtavan heikompaan

suorituskykyyn.

Verrattuna tapahtumapiivad edeltdviin pdiviin, taulukossa 7 havaittavien ilmoituspéivaa
vilittdmasti seuraavien pdivien pienet epdnormaalit tuotot seké tuottojen epdmerkitsevyys
viittaavat siihen, ettd markkinat eivit vilttiméttd heti tapahtumapéivénd reagoi optioiden
kayttoonottoilmoituksiin. Kuten edellisesséd alakappaleessa todettiin, ilmoituspdivén heikko
ja epamerkitsevé reaktio markkinoilla voi johtua siitd, ettd yhtidkokoukset pidetdén vasta
iltapdivisin, joten optioilmoitusten sisdltimé informaatio heijastuu osakekursseihin vasta

seuraavana paivana.

Tapahtumaikkunan [+1; +5] yhteenlaskettujen ylituottojen havaitaan olevan sekd
finanssikriisin ettd muina aikoina kéyttoonotettujen optio-ohjelmien kohdalla positiiviset
(1,51 % ja 0,75 %) ja tilastollisesti merkitsevdt, mutta edelld mainittujen tapauksessa
suuremmat. Kun tarkasteluun otetaan mukaan myos tapahtumapiivdn epidnormaali tuotto,
finanssikriisin aikaisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen huomataan suurenevan
2,31 prosenttiin ja kriisin ulkopuolisen ajan ylituottojen pienenevén 0,35 prosenttiin.
Lisdksi havaitaan, ettd kun tapahtumapdivin ylituotto huomioidaan, kriisin ulkopuolisena
aikana havaitut kumulatiiviset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunassa [0, +5] eivdt endd
ole tilastollisesti merkitsevid. Suomen osakemarkkinoiden uskotaankin reagoivan optio-
ohjelmien kéyttoonottoilmoituksiin parin péivin viiveelld, silld merkitsevié tuloksia saatiin
todennettua vasta, kun tarkasteltiin markkinareaktiota useamman pdivin ajalta

optioilmoituksen jélkeen.

6.2. Johdon optio-ohjelmien vaikutus yrityksen pitkan aikavalin suorituskykyyn
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Kappaleessa tarkastellaan kappaleessa 5.4.1. esitellyn regressiomallin avulla saatuja
tuloksia koskien johdon optioiden seké yrityksen suorituskyvyn vilistd yhteyttd. Kiinteiden
vaikutusten paneeliregressiossa on otettu huomioon yrityskohtaiset kiintedt muuttujat, ja
mallin tulostarkkuutta on parannettu kontrollimuuttujien avulla. Taulukkoon 8 on koottu
regressioanalyysin tulokset. Toisesta sarakkeesta ndhddédn Tobinin q:n arvonmuutoksen
kerroin, kun selittdvin muuttujan sekd kunkin regressiossa kdytetyn kontrollimuuttujan
arvo muuttuu yhden yksikon. Kolmannessa sarakkeessa ovat vastaavat kertoimet koko

pddoman tuottoasteelle.

Taulukko 8. Johdon optio-ohjelmien yhteys Tobinin q:hun sekd koko péd&doman
tuottoasteeseen (ROA).

Muuttuja Tobinin q ROA
Vakio 7,677 -19,845
Optio-ohjelma (dummy-muuttuja)  -0,284*** -2,397**
Koko -0,955** 3,533
Velkaantuneisuusaste -0,056*** -0,477**
T&K-investoinnit -0,052*** 0,237**
Kasvunakymat 0,002*** 0,119***

* merkitseva 10 % tarkkuudella
** merkitseva 5 % tarkkuudella
*** merkitseva 1 % tarkkuudella

Kuten taulukosta 8 n&hd&an, optio-ohjelman saama kerroin on miinusmerkkinen ja
tilastollisesti merkitsevd 1 % tarkkuudella. Kerroin kuvastaa eroa Tobinin g:n arvossa
vuosien 2006-2014 valisend aikana optio-ohjelmia kayttdneiden yritysten sekd muita
palkkiomuotoja kéyttaneiden yritysten vélilla. Optio-ohjelman selked, negatiivinen kerroin
(-0,284) viittaa siihen, ettd optio-ohjelmia kayttavissd yrityksissa Tobinin g:n arvot ovat
negatiivisempia kuin yrityksissé, joissa johdon optio-ohjelmia ei ollut k&ytdssa vuosina
2006-2014. Myos koko padoman tuottoasteen havaitaan korreloivan negatiivisesti optio-
ohjelmien kanssa. Tulos johtaa tutkimuksen neljannen hypoteesin hyvaksymiseen, silla
johdon optio-ohjelmien kaytolla havaitaan olevan tilastollisesti erittdin merkitseva,
negatiivinen vaikutus yhtion suorituskykyyn.
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Johdolle myoOnnettyjen optio-ohjelmien havaitaan suomalaisissa pOrssiyhtidissd johtavan
pidemmélld aikavililld negatiiviseen suorituskykyyn. Tulos ei tue ndkemystd, jonka
mukaan optio-ohjelmia otetaan kdyttoon pitkén aikavélin kannustimina vaan pikemminkin
lyhyen aikavélin palkkiomuotona. Suorituskyvyn laskun voidaan ajatella johtuvan optioin
palkittujen yritysten johdon kéyttdmattd jattdmistd investointimahdollisuuksista. Johto on
voinut valtella riskisten vaikkakin tuottavien investointien tekemistd, silld myonnetyt optiot
kasvattavat johdon yritykseen sidottua varallisuutta ja samalla my0s yritysriskille

altistumista.

Toisaalta suorituskyvyn negatiivisuus voi johtua myos siitd, ettd optiot voivat kannustaa
johtoa liialliseen investoimiseen, jolloin investointien laadun uskotaan Kkérsivan.
Investointikulujen ylittdessd niistd saadut tuotot sekd investointien heikko laatu voi lisdksi
heikentdd sijoittajien luottavaisuutta yrityksen tulevaisuudenndkymiin, ja silld tavoin
vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon. Kannustinoptioiden myontdmisessd tulisikin ottaa
huomioon  johdon  kokonaisvarallisuus, silld se  voi  vaikuttaa  johdon

investointiaktiivisuuteen ja siten yrityksen suorituskykyyn.

Selittdvan muuttujan lisdksi paneeliregressiossa kiytettyjen kontrollimuuttujien saamien
kerrointen havaitaan olevan tilastollisesti merkitsevid sekd pitkalti linjassa aikaisempien
tutkimusten kanssa (Cui & Ma 2002; Hillegeist & Penalva 2004; Meng 2011). Ensinnékin
tuloksista havaitaan, ettd yrityksen koko korreloi negatiivisesti Tobinin q:n arvojen kanssa;
kun yrityksen koko kasvaa, suorituskyky laskee. Tilastollisesti merkitsevd, negatiivinen
kerroin viittaa siihen, ettd suorituskyky on parempi pienemmissd yrityksissd. Yrityksen
suuremman koon voidaan ajatella vaikuttavan Tobinin q:n arvoon heikentdvisti, silld
suuren ja monimutkaisen yrityksen johtaminen voi olla haastavaa (Banz 1981).
Kokonaispddomalla mitattuna suorituskyvyn havaitaan olevan positiivisessa yhteydessi

yrityksen koon kanssa, mutta tuloksella ei kuitenkaan ole tilastollista merkitsevyyttd.

Yrityksen velkaantuneisuusastetta kuvaavan kertoimen huomataan olevan merkitseva ja
negatiivinen, mik& viittaan velanoton heikentavan yhtion Tobinin g:n arvoa. Korkeampi
velkaantuneisuusaste voi heikentdd yrityksen suorituskykyd, silld velan maé&éaran
kasvattaminen lisdd yrityksen riskid joutua taloudellisiin vaikeuksiin. Tamé& tukee
aikaisempia velanoton sekd yrityksen suorituskyvyn vélisestd yhteydestd havaittuja
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tuloksia, silla yhtion vieraan pddoman méaaran kasvattaminen suhteessa omaan pédadomaan
johtaa suurentuneeseen yritysriskiin (Lewellen 2006.)

Kuten Tobinin q:n tapauksessa, myo6s kokonaispddoman tuottoasteella mitattuna
velkaantuneisuusastetta kuvaava kerroin on negatiivinen ja 1% merkitsevyystasolla
tilastollisesti merkitsevd. Kuten edellisessa kappaleessa todettiin, velan maaréan
kasvattamisen havaitaan heikentdvan yhtion arvoa. Koko padoman tuottoasteen saamaan
kertoimeen (-0,477) verrattuna Tobinin g:n saama kerroin (-0,056) on huomattavasti
vahemman negatiivinen, mikd voi johtua mittariin sisdltyvista tulevaisuuden tuotto-
odotuksista. Mikéli kéytetyn velkarahoituksen uskotaan tulevina vuosina tuovan yhtiéén
lisad tuottoja, selittaisi se Tobinin g:n vahemman negatiivista kerrointa.

Tutkimus- ja kehitysinvestoinneilla havaitaan olevan tilastollisesti merkitsevéd, negatiivinen
vaikutus Tobinin q:n arvoon. Tobinin q:n negatiivinen kerroin viittaa siihen, ettd yhtididen
tekemét investoinnit henkiseen pddomaan ovat olleet kannattamattomia, mikd on johtanut
yrityksen suorituskyvyn heikkenemiseen. Arvo on kuitenkin vain hieman negatiivinen,
mutta keskimddrdisesti investointien voidaan todeta vaikuttaneen negatiivisesti
suomalaisten pdrssiyritysten suorituskykyyn vuosina 2006-2014. Negatiivista kerrointa voi
toisaalta selittdd sekin, ettd T&K investoinneista saatava tulo realisoituu usein vasta vuosien
pédstd, joten tehtyjen investointien yhtidlle tuoma lisdarvo ei ole vélttdmittd vield ehtinyt
heijastua yrityksen arvoon. Tuottoja ei myoskddn aina pystytd yhdistimdin niiden
alkuperdén, joten joidenkin tuottojen yhdistdminen tehtyihin investointeihin on voinut jaada
huomioimatta. Toisaalta yhtididen T&K investoinneista saatava tuotot ovat usein
epdavarmoja, mikd voi selittdd Tobinin q:n saamia negatiivisia arvoja. Lisdksi tehdyt
investoinnit ovat voineet osoittautua kannattamattomiksi tutkimusajanjaksoon lukeutuvan

menneen finanssikriisin vaikutuksesta.

Toisin kuin Tobinin q:lla, kokonaispddoman tuottoasteen ja tutkimus- ja
kehitysinvestointien vélilld huomataan positiivinen korrelaatio. Positiivinen kerroin viittaa
sithen, ettd yritysten tekemidt T&K-investoinnit ovat olleet kannattavia, mikd ndkyy
parantuneena suorituskykynd. Verrattuna markkinoiden tuotto-odotuksia heijastavaan
Tobinin  q:hun,  kokonaispddoman  tuottoasteeseen  eivdt  vaikuta  yrityksen
tulevaisuudenndkymét vaan se kuvastaa menneitd tuottoja. Tobinin q:n saama negatiivinen

arvo voi johtua siitd, ettd omistajat eivdt usko yhtion sen hetkisten T&K-investointien
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tuovan pidemmaélld aikavililld yritykseen tuottoja. Kokonaispddoman tuottoasteen
positiivista kerrointa voidaan selittdd silld, ettd tehtyjen T&K-investointien mahdolliset
negatiiviset vaikutukset eivét vield ndy tilinpddtoksessd eivitkd siten heijastu yrityksen

pddoman maarain.

Kasvumahdollisuuksien lisddntyessd Tobinin q:n arvojen havaitaan kasvavan. Kerroin on
positiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitsevd, mikd osoittaa yritysten suoriutuvan
paremmin, kun niilld on tirkeitd kasvumahdollisuuksia nékyvissd. Kasvunidkymit voivat
vaihdella toimialoittain, mutta tuloksen mukaan yritysten kasvumahdollisuudet ovat
vaikuttaneet keskiméérin positiivisesti yrityksen suorituskykyyn. Kuten Tobinin q:n myds
koko pddoman tuottoasteen havaitaan korreloivan positiivisesti yrityksen kasvunidkymien
kanssa. Tarkeiden kasvumahdollisuuksien olemassaolon voidaan todeta lisddvin yhtion

suorituskykya.
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7. JOHTOPAATOKSET

Yritysten  palkitsemisjarjestelmat  ovat muuttuneet  omistaja-arvoa  korostavien
johtamiskaytantdjen myotd. Muutos nékyy erilaisten osakesidonnaisten kannustinten, kuten
optioiden kayton yleistymisend johdon palkitsemisessa (Hall & Murphy 2003). Vaikka
optioiden kayttoonoton jalkeen parantuva suorituskyky kuulostaa houkuttelevalta,
taloustieteellisissa tutkimuksissa saadut tulokset ovat olleet ristiriitaisia ja heréattaneet
keskustelua. Epajohdonmukaiset todisteet optio-ohjelmien aikaansaamista positiivisista
hyodyistd ovat saaneet monet pohtimaan tarkemmin johtajien palkkioiden roolia
osakkeenomistajien sekd johdon intressien yhdenmukaistamisessa. (Duffhues & Kabir
2008.)

Tdmén tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd johdon optiopalkitsemisen lyhyt- seké
pitkdaikaisia vaikutuksia suomalaisten porssiyhtididen suorituskykyyn. Kayttdmalla
aineistona 80 vuosien 2006 ja 2014 valilld kiyttoonotettua johdon optio-ohjelmaa,
keskityttiin ~ ensin  tarkastelemaan optioiden kéyttoonoton  jdlkeistd  reaktiota
osakemarkkinoilla. Tamén jidlkeen regressioanalyysilla tutkittiin optioiden pidemmén
aikavilin vaikutuksia yrityksen suoriutumiseen. Tutkimuksessa kéytettiin suorituskyvyn
mittareina seka Tobinin g:ta ettd kokonaispddoman tuottoastetta.

Optioilmoitusten jélkeisten kumulatiivisten epédnormaalien tuottojen havaittiin olevan
viitend ilmoitusta seuraavana pdivdnd 0,883 %, joten Suomen osakemarkkinoiden
huomataan suhtautuvan optio-ohjelmien kiyttoonottoilmoituksiin positiivisesti. Herda
kuitenkin epdilys, pystyvitkd markkinat vilittomasti sekd tiysin luotettavasti arvioimaan
optio-ohjelmien tulevia vaikutuksia suorituskykyyn. Aihealueen tutkimustulokset ovat
vihiisid eivdtkd tulokset ole yhtendisid, joten sijoittajilla on vain vdhdn aiempaa tietoa
johdon optio-ohjelmien vaikutuksista yhtion suoriutumiseen. Koska optioiden vaikutuksia
pitkdn aikavilin suorituskykyyn on vaikea todentaa, markkinoiden ei uskota voivan
optioiden kdyttdonoton aikaan tarkkaan arvioida niiden onnistumista johdon kannustimina
eikd niiden vaikutusten heijastumista yhtion tulevaisuuden suorituskykyyn. (Hillegeist &
Penalva 2004.)

Markkinatehokkuuden puolivahvojen ehtojen ollessa voimassa, osakemarkkinoiden tulisi

reagoida  vélittomasti  markkinoille tulleeseen uuteen informaatioon. Koska
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optioilmoituksen jilkeen pystyttiin todentamaan 1 % merkitsevyystasolla tilastollisesti
merkittdvd kumulatiivinen epdnormaali tuotto vasta muutama piivé julkistuksen jdlkeen,
Suomen osakemarkkinoiden ei uskota olevan tdysin tehokkaat. Optioiden
kayttoonottoilmoitusten sisdltdmidn informaation ei kuitenkaan wuskota vuotaneen
markkinoille ennen ilmoituspéivad, silld ylituotoissa ei ollut havaittavissa ilmoituspéivad
edeltavad selkedd trendid. Ilmoituspdivdn heikon ja epdmerkitsevédn reaktion voidaan
ajatella johtuvan siitd, ettd yhtiokokoukset pidetddn vasta iltapdivisin, joten informaatio

heijastuu osakekursseihin vasta seuraavana paivana.

Markkinareaktion suunnan ja suuruuden havaittiin myds vaihtelevan riippuen yrityksen
koosta sekd taloustilanteesta. Tulokset ilmensivédt markkinoiden suhtautuvan Large Cap -
yritysten kdyttdonottamiin johdon optio-ohjelmiin negatiivisesti, mutta Mid- ja Small Cap -
yritysten johdon optioihin positiivisesti. Tulos viittaa siihen, ettd toisin kuin suurissa
yhtidissd, pienissd ja keskisuurissa yrityksissd optio-ohjelmien uskotaan edesauttavan
omistajien ja johdon tavoitteiden yhdenmukaistamista lisdten nédin yhtion suorituskykya

sekd omistaja-arvoa.

Lisdksi havaittiin, ettd sekd finanssikriisin ettd kriisin ulkopuolisena aikana johdon optio-
ohjelmien  kayttdonottoilmoituksiin  reagoitiin  markkinoilla  positiivisesti, —mutta
finanssikriisin aikana kiyttdonotettujen optiokannustinten kohdalla markkinareaktio oli
voimakkaampi. Tulokset viittaavat sijoittajien uskovan finanssikriisin  aikaan
kayttoonotettujen optio-ohjelmien edesauttavan yrityksen omistajien ja johdon tavoitteiden
yhdenmukaistamista seka lisddvin yhtion omistaja-arvoa suuremmassa madrin kuin muina

aikoina kdyttoonotettujen optio-ohjelmien.

Vaikka johdon optio-ohjelmien jédlkeisen markkinareaktion havaittiin olevan merkitsevésti
positiivinen, pidemmén aikavédlin suorituskyvyssd ei havaittu positiivisia parannuksia.
Regressioanalyysin avulla havaitut negatiiviset kertoimet optio-ohjelman kohdalla
osoittavat, ettd johdon optio-ohjelmien kéytolld on tilastollisesti erittdin merkitsevd,
negatiivinen vaikutus sekd yrityksen Tobinin q:n arvoon ettd kokonaispddoman
tuottoasteeseen. Tulos viittaa siihen, ettd vuosina 2006-2014 optio-ohjelmia kdyttdvissa
yrityksissd suorituskyky oli heikompi kuin yrityksissd, joissa johdon optio-ohjelmia ei ollut
kaytossa. Tutkimustulosten pohjalta voidaan todeta, ettd johdon optio-ohjelmat kannustavat
johtoa lyhyen aikavélin kasvun kiihdyttdmiseen pitkdn aikavélin tehokkuuden
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kustannuksella. Tutkimustuloksia on kuitenkin arvioitava varovaisesti, silla tutkimusotos
on verrattain pienikokoinen.

Tulokset tukevat nékemystd, jonka mukaan johdon optioiden epdonnistuessa
padtehtdvassdan yhtendistdd johdon ja omistajien intressejd, niiden voidaan ajatella olevan
osasyy agenttiongelmien syntyyn (Bebchuk & Fried 2003). Optioita otetaan usein kdytt6on
suorituskyvyn  heiketessd, mistd syystd vuoden 2008 finanssikriisin  aikaan
optiopalkitsemiseen kohdistui runsaasti kritiikkia ja optiopalkitsemista alettiin pitdd yhtena
syynd koko Kkriisin syntyyn. (O’Connor & Rafferty 2010). Johdon palkitsemiseen
kohdistuneen kritiikin my6td johdon palkkioille asetettuja rajoituksia saatetaan tiukentaa,
mikd voi johtaa optioiden kdyton vihenemiseen. Vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen
yrityksissd uskotaan ndhtdvin johdon valvonnan ja palkitsemiskriteerien tiukentumista seka
varautuneempia toimintastrategioita. Optio-ohjelmien uskotaan kuitenkin sdilyvan tarkedna

osana johdon palkitsemista.

Empiirisen tutkimuksen pohjalta voidaan todeta haasteelliseksi rakentaa johdon
palkitsemisjarjestelméa sellaiseksi, ettd se kannustaisi johtoa sopivassa maarin riskinottoon
ja lisdisi néin yrityksen arvoa. Johdon motivaatioon vaikuttavat nimittain optiokannustinten
sekd muiden palkkioiden lisdksi myds johdon henkildkohtaiset sijoitukset ja muu yrityksen
ulkopuolinen varallisuus. Lisaksi optioiden vaikutuksia johdon kayttdytymiseen ja
yrityksen suoriutumiseen on vaikea todentaa, silla suorituskykyyn voi vaikuttaa myos
johdon ulottumattomissa olevat tekijat. Johdon pidempiaikaiseksi kannustamiseksi optioita
voitaisiin  pyrkid asettamaan useampana perdkkdisend vuotena kertaluontoisten
liikkeellelaskujen sijaan. Useissa yrityksissa onkin kaytossd optioiden porrastettu
myontamispolitiikka. Suomalaisella aineistolla voitaisiin tutkia, lisddké yhden suuren
optioeran toteuttaminen johdon tydskentelyn tehokkuutta ja siten yrityksen suorituskykya
enemman kuin pienten erien kerrallaan toteuttaminen.

Kaikkia optio-ohjelmien mukanaan tuomia riskeja ei kuitenkaan voida niiden ehtoja
muuttamalla poistaa. Optioiden, johdon osakeomistuksen sek& muun varallisuuden
optimaalista suhdetta on ldhes mahdotonta maéaritelld siten, ettd lopputulos olisi sek&
johdon ettd yrityksen omistajien kannalta paras mahdollinen. Vaihtoehtona onkin korvata
optiot muilla kannustimilla, kuten suoralla osakeomistuksella. N&in on tehty jo esimerkiksi
valtion omistamissa yhtioiss4, joissa optioista on paatetty luopua kokonaan.
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Uusien, toimivien palkitsemisjirjestelmien kehittdminen onkin yksi  yritysten
keskeisimmistd tulevaisuuden haasteista. Pelkdt palkitsemisjirjestelmat eivit riitd
turvaamaan osakkeenomistajien asemaa vaan yhtididen tulee 10ytdd tasapaino johdon
palkitsemisen sekéd johdon ja omistajien vélisen yhteistyon ja valvonnan vélille. Loppujen
lopuksi osakkeenomistajien, johdon seké yhtion muiden sidosryhmien aseman turvaaminen

riippuu yrityksessa kaikilla tasoilla tehtdvista ratkaisuista ja valinnoista.
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