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TIIVISTELMA

Talousteorioiden rationaalisen oman hyddyn maksimoijan rinnalla 16ytyy sijoittaja, jonka
padtoksenteko on emotionaalista ja inhimillistd. Tunteilla on merkittidva vaikutus siihen,
miten ihmiset tekevét eettisid padtoksid ja miten ne vaikuttavat ajatteluumme eettisista
ongelmista. Toiset ovat valmiita luopumaan edes osasta tuotostaan varmistaakseen, ettd
yritys toimii eettisesti ja sosiaalisesti vastuullisesti. Toiset puolestaan ovat kiinnostuneita
vain omista tuotoistaan.

Tamid tutkielman tutkii pienomistajien kéyttdytymistd ja pddtoksentekoa eettisin
perustein. Tutkimus on toteutettu séhkoisend kyselytutkimuksena Osakesédéstdjien
Keskusliiton jdsenille. Tutkimus pyrkii saamaan selville, muuttuuko sijoittajan
kiyttdytyminen ja pddtdksenteko eettisin perustein ja mitd mieltdi he ovat johdon
kannustinjédrjestelmistd, eettisestd ldpindkyvyydestd sekd miten tunteet vaikuttavat
paatoksentekoon.

Tutkimus tuotti mielenkiintoisia tuloksia. Suomalaiset pienomistajat luottavat yrityksen
johtoon ja kokevat pitkdn linjan kannustinjdrjestelmit hyvinid. Suurin osa omistajista
ajattelee rahoitusteorian tavalla eli yrityksen tirkein tavoite on omistaja-arvon
maksimointi pitkdlld aikavélilli. Osa omistajista on kuitenkin valmis luopumaan
omistuksistaan, mikéli yrityksen johdon toiminta on epieettistid. Varsinkin kirjanpitoon
ja verosuunnitteluun liittyvit epédselvyydet koetaan omistajien keskuudessa epdeettiseksi
toiminnaksi.
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1. JOHDANTO

1.1. Tausta ja motivaatio tutkimukselle
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Miksi se olisi epdoikeudenmukaista? Ruhtinas Andrei sanoi. Se mikd on
oikeudenmukaista ja epdoikeudenmukaista, ei ole ihmisen ratkaistavissa. Ihmiset ovat
aina erehtyneet ja tulevat erehtymdcdn, eivdtkd missddn yhtd paljon kuin siind, mitd he

pitdvit oikeudenmukaisena ja epdoikeudenmukaisena”
-Leo Tolstoi, Sota ja rauha

Leo Tolstoi kirjoitti teoksensa Sota ja rauha vuosina 1865-1869. Yli sadan
vildenkymmenen vuoden  kuluttua  kysymykset oikeudenmukaisuudesta ja
epdoikeudenmukaisuudesta ovat edelleen ajankohtaisia. Moraalifilosofian nidkokulmasta
thmiselld on vapaa tahto valita oikean ja vadran vililld. Tdhin vapaaseen tahtoon siséltyy
myds oman edun tavoittelu sekd taloudellisen hyvinvoinnin edistdminen.
Oikeudenmukaisuus, rehellisyys ja rohkeus kuuluivat Aristoteleen hyve-etiikkaan ja
my0s nykyihmiselld ndmi kolme arvoa ovat keskeisessd asemassa. Uskonnollisuuden
merkitys korostui liberalismin isédn ajatuksissa, jotka korostivat tasa-arvoa ja
yksilonvapautta. John Locken mukaan moraali on objektiivinen tosiasia Jumalan
asettamana. Velvollisuusetiikka puolestaan esittdd, ettd ihminen toimii eettisesti vain, jos
hinen tarkoitusperdnsd ovat oikeat. Utilitarismi on ollut pohjana talousteorioille. Sen
mukaan moraalinen hyvd méiérdytyy sen tuottaman hyddyn, yleensd onnellisuuden,
perusteella.  Oikeudenmukaisuusteoreetikko, John Rawls, puolestaan kritisoi

utilitarismia, koska siind yksilon oikeudet uhrataan kokonaisedulle.

Perinteiset talousteoriat perustuvat talouden toimijoiden rationaaliseen kayttdytymisen.
Rationaalisuus ndhddén johdonmukaisena valintana sekd oman edun maksimointina.
Ihmisen rationaalisuus on kuitenkin rajoittavaa, koska ihmisen kyvyt kisitelld
informaatiota on rajoittunutta (Simon 2000; Shiller 2006). Kritiikki perinteisid
talousteorioita kohtaan on tuonut tutkimuksen kéyttoon psykologian ja sosiologian teoriat
selittdmédn inhimillistd kdytostd. Kognitiiviset psykologit ovat osoittaneet, ettd ihmisiltd
puuttuu kyky tehda laskelmoituja padtoksié ja ettd ihmiset eivit toimi rationaalisesti vaan

intuitiivisesti. [hmiset my0s ottavat toiset huomioon paitoksenteoissaan ja sen sijaan, ettd



toimisivat kylmin rationaalisesti, heiddn pditoksentekonsa perustuu usein tunteisiin

(Gittins 2005).

Kayttdytymistaloustiede on pyrkinyt 1970-luvulta saakka haastamaan odotetun hyddyn
teoriaa ja talouden toimijoiden rationaalista kdyttdytymisti. Psykologit Daniel Kahneman
ja Amos Tversky halusivat ymmaértdd ihmisten tekemid valintoja olettamatta mitéén
heidén rationaalisuudestaan. Tutkimusten mukaan ihmisid ohjaa voittojen ja tappioiden
vélinen emotionaalinen vaikutus, jossa vaurauden ja kattavan utiliteetin pitkdaikainen
vaikutus on pieni. Talouden toimijat kokevat samanarvoiset tappiot kaksi kertaa
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pahempina kuin samanarvoiset voitot. Kuten Adam Smith totesi ” me kérsimme
enemman, kun tilanteemme muuttuu paremmasta huonompaan, kuin iloitsemme tilanteen

muuttumisesta huonommasta parempaan” (Camerer&Lowenstein 2004).

Psykologinen kirjallisuus osoittaa, ettéd erityisesti positiivisella mielialalla on vaikutusta
paitoksentekoon, ongelmanratkaisuun ja kayttdytymiseen. Kun ekonomistit pyrkivit
selittimadn kayttdytymistd, niin tunneteoreetikot pyrkivit selittdmddn tunteita (Elster
1998). Sijoittaja voi kuvitella pettymyksen, kun ostetun osakkeen arvo laskee tai riemun
kun osakkeen arvo oston jdlkeen nousee. Perinteiset talousteoriat hylk&avit
oheistunteiden vaikutukset irrelevantteina, silld niiden vaikutus olisi osoituksena siité,
ettd pddtoksiin vaikuttavat tekijat, jotka eivét liity seurauksista aiheutuvaan hyd6tyyn.
Kahneman ja Tversky myontédvitkin, ettd heidén teoriansa ei tunne esimerkiksi katumusta

lainkaan.

Kayttaytymistaloustiede ldhtee kuitenkin oletuksesta, ettd osa ihmisistd on puhtaasti
oman edun tavoittelijoita. Thmisten vélilld on suuria eroavaisuuksia liittyen sosiaalisiin
preferensseihin. Melkein kaikki inhoavat epétasa-arvoa, mutta toisaalta ihmiset valittavét
enemmin oikeudenmukaisuudesta kuin tasa-arvosta. Suurin osa ihmisistd vihaavat
tilanteita, joissa kokevat saavansa vdhemmén kuin olisivat oikeutettuja. (Lowenstein,
Thompson & Bazerman 2009:181-214). Thmisen itsekyyttd kuvataan deskriptiiviselld
egoismilla, joka ldhtee ajatuksesta, ettd ihminen on sisddnrakennettu tavoittelemaan vain
omaa etuaan. Ajatuksena on, ettd emme toimi vastoin omaa parastamme. Thmiselld on
luontainen tarve pyrkid parempaan ja parantaa omaa asemaansa. Talousteorioiden
ihmiskésitykselle riittdd, ettd epdjohdonmukaisuudesta huolimatta, ihminen ei tee tieten

tahtoen itseddn vahingoittavia systemaattisia tekoja. (Kanniainen 2007:194-201). Yksi



moraaliteorian tarkoitus on ohjata ihmisen inhimillistd kéyttdytymistd. Me emme
kéayttdydy joka hetki moraalisesti, vaan inhimillisesti. Eettinen egoismi ohjaa inhimillistd
padtoksentekoa varoittaen, ettd emme uhraisi kauaskantoista hyvdd lyhyen aikavélin
tavoitteisiin. Thminen voi epdonnistua tdyttdessddn objektiivista moraalista velvoitetta,

kun hénelld on véérd kisitys oman hyvin maksimoinnista (McDonnell 1978).

Eettiseen paédtoksentekoon vaikuttavat moninaiset kognitiiviset prosessit seké yksilolliset
eroavaisuudet. On kuitenkin vdhidn empiirisid tutkimustuloksia siitd, miten tunteet ja
niiden sddntely vaikuttavat eettiseen padtoksentekoon. Tunteilla on merkittidva vaikutus
sithen, miten ithmiset tekevét eettisid padtoksid ja miten ne vaikuttavat ajatteluun eettisista

ongelmista. (Kligyte, Connelly, Thiel & Devenport 2013.)

Moraalifilosofien ajatuksena oli talouden ja moraalin kiinted yhteys. Adam Smith esitti,
ettd yhteiskunnassa tulisi poistaa kaikki esteet talouden toimijoiden vapauteen
perustuvalta kilpailulta. Liberalisti Milton Friedman puolestaan erotti yrityksen ja
moraalin toisistaan 1970-luvulla. Hinen mukaansa yrityksen moraalin velvollisuus on
tuottaa voittoa omistajilleen ja hén totesikin muistelmissaan > suurin virhe on kuvitella,
ettd olisi mahdollista tehdd jotain hyvéa toisten rahoilla”. Friedmanin ajatuksia on
kritisoitu usealta eri taholta. Krititkin mukaan taloustieteen ndkemykset jéttivit
huomioimatta lain ja moraalin vélisen kuilun, joka voi johtaa yrityksissd tapahtuviin
epdeettisyyksiin. Yritysten tulee toki tuottaa voittoa kasvaakseen, mutta sen tulee

tapahtua eettisissi rajoissa (Goodpaster 1991).

Konsulttiyhtio Ernest & Young kansainvilisen tutkimuksen mukaan nuoret 25-34-
vuotiaat hyviksyivdt epdeettisen toiminnan yrityksissd. Viidennes oli myds valmis
toimimaan epdeettisesti edistdikseen omaa uraansa. Yritysten hallitusten jdsenistd ja
johdosta 77% oli valmis hyvdksymiin jonkinlaista epdeettistd toimintaa yrityksen
taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Tutkimuksen mukaan erityisesti nuoret
aikuiset 25-34-vuotiaat ajattelivat, ettd heiddn oma yritysjohto olisi valmis toimimaan
epéeettisesti. Tutkimuksessa haastateltiin 4100 tyontekijan suhtautumista korruptioon ja

vadrinkdytoksiin 41 maassa. (Helsingin Sanomat 5.4.2017).

Viime vuosina erilaiset kohut ovat tuoneet julkiseen keskusteluun yritysten eettisen ja

moraalisen toiminnan. Konsulttiyhtié Ernest & Youngin tutkimustuloksia sivuten néayttaa
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siltd, ettd yrityksen ovat unohtaneet eettisyyden taloudellisten tavoitteiden
saavuttamiseksi. ” Sisépiiri myi ennen muita — Nokian Renkaiden nykyjohto myi
600 000euron optiot ennen testivilpin tulosten julkistusta”. (Helsingin Sanomat 4.3.2016,
A29) 7 Telia-Soneran taloussotku — poliisi epdilee yritystd lahjuksen antamisesta
Uzbekistanissa” (Helsingin Sanomat 4.4.2016, A28-29). ” Nordealla kova tyo pelastaa
maineensa” (Kauppalehti 6.4.2016, A6-7)). ”” Stora Enso hyllytti johtajan lapsitydvoiman
vuoksi” (Helsingin Sanomat 22.3.2014, B10). ” Hollanti houkuttaa veroeduilla —
Finnwatchin mukaan Suomen 20 suurimmalla yritykselld on yli 220 yhtitd

veroparatiiseissa”. (Helsingin Sanomat 8.1.2014, A24).

Omistaja-arvon pitkdn aikavélin maksimoinnin rinnalle on tullut yhteiskunnallinen
aspekti. (Porter & Kramer 2011). Omistajilla voi olla muitakin tavoitteita kuin
sijoitustensa maksimointi. Téhén seikkaan ei ole juurikaan kiinnitetty tutkimuksissa
huomiota ja nditd kysymyksid tdméad tutkimus pyrkii osaltaan selventimiin.
Osakkeenomistajat eivét ole homogeeninen ryhma. Osa on valmis luopumaan edes osasta
tuotostaan varmistaakseen yrityksen eettisen toiminnan. Toiset puolestaan ovat

kiinnostuneista vain omista tuotoistaan (Stout 2012).

Aikaisemmat tutkimukset ovat ldhinnéd keskittyneet sijoittajien valintaa eettisten ja ei-
eettisten sijoitusrahastojen vililld esim. (Webley, Lewis & Mackenzie 2000; Sive-
Soderbergh 2005, Nieminen 2013) sekd tutkimukseen ekonomismin ja moralismin
diskurssista yhteiskunnassa. Viitostutkimuksen mukaan diskurssi ohjaa ihmisid ja
organisaatioita moralisoimaan omat valintansa markkinoilla (Hirso 2010). Psykologi
Kathleen Vohs on hyddyntanyt tutkimuksissaan niin kutsuttua priming-efektid, eli hin
ohjaa osallistujat pienilld vihjeilld ajattelemaan rahaa (Vohs 2015). Omistajien ajatuksia
yritysten eettisestd toiminnasta ja eettisestd pddtoksenteosta ei ole paljoa tutkittu.
Omistajien ainoana tavoitteena pidetdéin tuoton maksimointia pitkdlld aikavélilld ja

sijoittajien eettinen paitoksenteko on sivuutettu yritysjohdon puolesta.
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1.2. Tavoitteet ja rajaukset

Tdmd  tutkimus ldhestyy suomalaisten  pOrssiyritysten — eettisti  toimintaa
osakkeenomistajien ndkokulmasta. Tutkimuksen tarkoitus on teoriaa ja aikaisempaa
tutkimusta hyoddyntden tuoda uutta nidkokulmaa uusien empiiristen tulosten kanssa

nimenomaan omistajandkokulmaa laajasti hyodyntéen.

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida suomalaisten sijoittajien kiyttiytymista ja

paitoksentekoa etiikan ja tunteiden merkityksen kautta taloudessa.

Tutkimuksella pyritddn selvittiméédn, onko omistajien ainoa tavoite sijoitusten arvon
kasvattaminen pitkilld aikavililld vai ovatko sijoittajat valmiita luopumaan tuotoistaan
eettisin perustein. Liséksi pyritddn selvittiméddn, muuttuuko omistajien tai sijoittajien
kayttdytyminen yritysten epdeettisen toiminnan vuoksi. Tutkimus pyrkii vastaamaan
muun muassa seuraaviin kysymyksiin: Miten omistajina suhtaudutaan johdon
kannustinjérjestelmiin tai verosuunnitteluun veroparatiisien kautta? Onko omistaja joskus
luopunut tai harkinnut luopuvansa osakeomistuksistaan eettisin perustein? Millaisina
ndhdéddn yritysten eettinen toiminta ja lakien noudattaminen? Miten omistaja muuttaa

kayttdytymistddn erilaisissa kuvitteellisissa tilanteissa?

Teoriaosuus rakentaa kattavan kehyksen empiiriselle tutkimukselle. Etiikan ja
moraalifilosofian historian kautta ldhestytddn hyotyd, oikeudenmukaisuutta ja
velvollisuutta. Perinteisten talousteorioiden rinnalle tuodaan kiyttdytymistaloustieteen
teoriat, jotka nédkevit talouden toimijat inhimillisind péétoksentekijoind rationaalisen
oman hyodyn maksimoijan sijaan. Tunteiden merkitystd pddtoksenteossa késitellddn

laajasti seka yrityksen tarkoitusta teoreettisesta ja lainsdddannollisesti.

Empiirisen kyselytutkimuksen aineisto kerittiin pdorssiyritysten osakkeenomistajilta.
Kyselyyn saatiin 144 vastausta. Empiriassa keskitytddn osakkeenomistajilta eettistd
paitoksentekoa koskeviin mielipiteisiin. Analyysi on kuvailevaa ja tilastollisia

menetelmid hyodyntdava. Tutkimustuloksia kuvaillaan graafisesti ja laadullisesti.
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1.3. Tutkielman rakenne

Teoriaosion ensimmadisen osan eli toisen luvun alussa késitellddn lédnsimaisen
moraalifilosofian kehitystd ja sen vaikutusta talousajatteluun. Historian kautta
tarkastellaan ihmisen kisitystd etiikasta ja moraalista. Kolmannessa luvussa kdydian
lavitse talousteoriat sekd kéyttdytymistalousteoriat ldhinnd talouden toimijoiden
nidkokulmasta. Teoriaosuudessa pyritddn haastamaan perinteisten talousteorioiden
nidkemys ihmisesti rationaalisena toimijana ja oman hyodyn maksimoijana. Neljdnnessa
luvussa késitellddn tunteiden merkitystd taloudessa ja pédédtoksenteossa. Altruismin,
egoismin ja sosiaalisten preferenssien kautta kdsitellddn ihmisen kéyttdytymistd ja
paitoksentekoa. Viidennessd luvussa kasitellddn yrityksen tarkoitusta lain ja sdéddosten
kautta. Agentti- ja Stewardship teoriat esittelevdt yritysten kannustinjérjestelmid,
valtasuhteita sekd nithin liittyvid kritiikkid useasta eri ndkokulmasta. Kuudennessa
luvussa esitellddn tutkimuksen metodologia ja aineisto. Tdmad osio sisdltdd
kyselylomakkeen laatimisen ja kyselyn toteutuksen. Tutkimustulokset ovat luvussa
kahdeksan ja keskeiset tutkimustulokset kdydddn ldvitse luvussa yhdeksin. Tuloksia
analysoidaan teorioiden ja aikaisempien tutkimusten kautta. Viimeisessé luvussa kootaan

tutkimuksessa tehdyt johtopédétokset ja esitelldédn esille tulleita jatkotutkimusehdotuksia.
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2. LANSIMAINEN MORAALIFILOSOFIA JA TALOUSAJATTELU

Etiikka on laajempi tutkimusala, joka tutkii moraalifilosofiaa, hyvii ja pahaa seké oikeaa
ja vairda. Se on laajempaa filosofista pohdiskelua hyvistd eldmistd. Moraali kuvaa
yksilon kdytdnnon eldmédssd tekemid yksittdisid valintoja. Thmisen kisitys oikeasta ja
vadrastd muovautuu koko hdnen eldménsid ajan, kun kasvatus, kulttuuri ja yhteiskunta
ohjaavat moraalisia valintojamme. Uskonto ja moraali liittyvdt vahvasti yhteen.
Kristinuskon kymmenen késkyd ovat moraalin perusta ldnsimaissa. Sijoitustoiminnan
eettisyydessd on vastakkain yksittdisen sijoittajan / ihmisen moraali ja yritys, jonka ainoa
tehtdva on tuottaa voittoa omistajilleen. Yritys ndhdddn moraalittomana toimijana, vaikka

yrityksen pdétoksien takana on ihminen.

2.1. Aristoteles ja ’Ekonomike”

Moraalifilosofia kehitys on osoittanut, ettd ihmiselld on aina vapaa tahto valita oikean ja
vairdn sekd hyvén ja pahan vélilld. Yksi timén vapaan tahdon ulottuvuuksista oli oman

edun tavoittelu ja taloudellisen hyvinvoinnin edistdminen.

Aristoteles (384eaa.-322eaa.) vaikutus eurooppalaiseen moraalifilosofiaan on suuri.
Hénen mukaansa ihmisen keskeinen piirre on jérjellisyys, joka erottaa meiddt muista
elidlajeista. Teoksessaan Nikomakhoksen etiikka ldhtokohtana on kysymys, miten
elamdstd tulee kokonaisuudessaan hyvad ja onnellinen. Aristoteleen hyve-etiikassa
nostettiin esille oikeudenmukaisuus, rehellisyys ja rohkeus. IThmisen tehtdvéini on jirjen
ohjaamana eldd yksityisen ja yhteisollisen eldmdn alueella kokonaisuutena
saavuttaakseen onnellisen eldmén. Hyveet jaetaan intellektuaalisiin ja moraalisiin. Ne
vastaavat sielun kahta osaa. Ensimmadiset johtuvat oppimisesta ja moraaliset
tottumuksesta. Aristoteles antaa lainlaatijalle velvollisuuden tehdd ihmiset hyviksi
muodostamalla hyvid tottumuksia. Thmiset tulevat oikeamielisiksi tekemilld hyvii tekoja.
Esimerkiksi pelkkd nautiskeleva eldmé ei ole ihmiselle ominainen padmaard, koska
nautinnon tavoittelu on yhteistd myos eldimille. Onnellisuuden on oltava jotakin, josta

ithminen on itse vastuussa ja jota on vaikea ottaa hineltd pois. (Russell 1946: 209-223)
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Aristoteleen mukaan rikkaus ei voi olla onnellisuutta, koska se on vain véline jonkin
muun tavoittamiseksi (Crespo 1998). Teoksessaan Politiikka Aristoteles erottaa toisistaan
jarkevén talouden hoidon eli Ekonomike (oikonomia) ja rikkaudenhankintataidon eli
Khrematiske (chrematistike). Ekonomike antaa puitteet hyvélle elimaélle ja Khrematiske
on varallisuuden kasvattamista, jossa rahaa hankitaan rahan takia. Aristoteleen mielesti
raha tavoitteena on moraalitonta ja paheellisista. Liiallinen rikkaus on jopa haitallisempaa

thmiselle kuin koyhyys. (Crespo 1998; Diersmeier & Pirson 2009).

2.2. John Locke — ”Liberalismin isid”

Lockea luonnehditaan liberalismin iséksi. Ajatuksena on ihmisen luonnollinen vapaus ja
samanveroisuus Jumalan luomina (Koikkalainen & Korvela 2012:247-250). Jumala on
antanut ihmisille muusta luomakunnasta poikkeavat moraaliset ja dlylliset kyvyt. Moraali

on objektiivinen tosiasia Jumalan asettamana.

Locken mukaan asiat ovat hyvii tai pahoja vain suhteessa mielihyvéén tai mielipahaan.
Hénen teoriansa mukaan ihmisen ajatukset tulevat tuntemuksista ja pohdinnasta. Ihminen
el synny valmiiden ajatusten kanssa vaan ne tulevat kokemuksen myotd. Thmiset antavat
nykyhetken mielihyville suuremman arvon kuin tulevalle mielihyvélle. Hinen mukaansa
yksilon etu ja yhteison etu lankeavat yhteen vain ajan pitkdén eli tarkedksi tulee ihmisten
kauas tdhtddvi toiminta. Harkitsevuus on ainoa josta kannatta saarnata, silld hyveestd
hairahtuminen on harkitsevuuden puutetta (Russell 1946:155-160). Locken mukaan
vapaus riippuu onnellisuuden tavoittelusta ja intohimojen hallinnasta. Emme tarvitse

inhimillisid lakeja vaan jumalalliset lait riittavét.

2.3. Velvollisuusetiikka ja Immanuel Kant

”Moraalista arvoa on vain siind, missd ithminen toimii velvollisuudentunnosta” toteaa
Immanuel Kant (1724-1804). Héinen mukaansa se, ettd ylimpddnsd pystymme

tunnistamaan moraalisia ominaisuuksia inhimillisessd toiminnassa, perustuu jirkeemme
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sisédltyviin puhtaisiin ideoihin. Kant lihtee siité, ettd hyvi tahto on kaiken moraalisuuden
perusedellytys. Keskeisin ndistd on niin kutsuttu kategorinen imperatiivi, joka kehottaa
meitd toimimaan jokaisessa tilanteessa niin, ettd tapa voisi tulla yleiseksi laiksi. Kantin
mukaan tirkedd ei ole se mitd ihmisen toiminta aiheuttaa, vaan se, ettd hin itse kokee
tekevénsi oikein. Vain teot, jotka perustuvat puhtaaseen vapaaseen tahtoon tehdi oikein,
ovat moraalisesti oikein (Esa Saarinen 1985:246-250). Kantin etiikka pohjautuu
velvollisuuksiin, ei seurauksiin. Thminen toimii eettisesti vain, jos hénen tarkoitusperdnsa

ovat oikeat (Bowie 1998).

Kant ndkee ihmisen sosiaalisena ristiriitaisena olentona, jolla on taipumus moraalisuuden
vastaisiin valintoihin eli pahaan. Teoriassaan hén lajittelee pahan kolmeen asteeseen.
Ensimmaisend on heikkous (fragilitas), joka on kykeneméttomyytti pitdd kiinni oikeista
valinnoista. Toinen on epdpuhtaus (impuritas), joka on kykeneméttdmyyttd tehda
valintoja yksinomaan jéirjen nojalla. Muut motiivit saavat ithmiset toimimaan vastoin
moraaliperiaatteitaan. Viimeisend on pahuus (vitiositas, pravitas), joka on tietoista

moraalin ohittamista motiiveja arvioitaessa (Kotkavirta 2013:162—-174).

Kantin velvollisuusetiikkaa on moitittu ankaraksi, mutta se liittyy osaltaan liberalistiseen
perinteeseen, jossa etiikan ei katsota asettavan hyvin elimén padméaéarid vaan rajat, joiden
sisdlld jokainen voi tavoitella hyvéda eliméa. Kantin ajatuksissa hyveellisen on saatava
palkinto siitd, ettd he eivit toimi palkkion toivossa vaan pelkdstddn velvollisuudesta.
Téastd Kantin vakaumuksesta 16ytyy usko sielun kuolemattomuuteen ja Jumalan

olemassaoloon (Cahn & Markie 2009:280-318.)

Kantin moraalifilosofialla ei ole ollut yhtd merkittivdd asemaa angloamerikkalaisessa
filosofiassa. Utilitaristit kehittivdt seurauseettisti normatiivista etiikkaa, jota pidettiin
realistisempana vaihtoehtona Kantin velvollisuusetiikalle. Tilanne muuttui John Rawls in
teoksen Oikeudenmukaisuusteoria (1971), joka herdtti uudelleen kiinnostuksen
normatiivisen etiikan kysymyksiin. Kantin moraalifilosofialla on keskeinen asema

Rawls’in oikeudenmukaisuusteoriassa (Kotkavirta 2013:162—174).
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2.4. Utilitarismi ja John Stuart Mill

Utilitarismin perusperiaatteiden mukaan moraalinen hyvd méadrdytyy meissd ja
ympérdivissd ihmisissd tuottaman hyddyn, yleensd onnellisuuden, perusteella. John
Stuart Millin (1806—1873) ajattelun kulmakivi oli onnellisuusperiaate. Hinen mukaansa
hyva, aktiivinen eldma seké vapaus ja tasa-arvo olivat onnellisuuden perusta. Parlamentin
jasenend Mill ajoi voimakkaasti naisten dénioikeutta ja tasa-arvoa (Hayry 2000:159-163).
Onnellisuusperiaatteen mukaan toimintavaihtoehto on oikea, mikili siitd seuraa
maailmaan véhintddn yhtd paljon onnellisuutta kuin muista vaihtoehdoista. Thmisen
oikeudet ja hyveet ovat Millin mukaan vélineitd onnellisuuden tavoitteluun. Millin
mukaan ihmiset tulevat onnellisiksi eldmilld eldmddnsd miettimdttd jokaisen tekonsa

vaikutusta omaan tai muiden onnellisuuteen.

Hedonistisen utilitarismin mukaan mahdollisimman suuri mielihyvi on teon tarkoitus.
John Stuart Mill pyrki ajatuksissaan kvalitatiiviseen hedonismiin ja hén uskoi, ettd
mielihyvélld on laadullisia eroja ja ndistd tulisi valita korkeinta mielihyvdd tuottava
vaihtoehto. Mielihyvdn kokemus on sitd arvokkaampi, mitd enemmain se edellyttda
kehittyneiden inhimillisten kykyjen kayttod. Mill jakoi mielihyvét dlyllisiin ja
sosiaalisiin. Ensimmaéiseen kuuluivat taiteen, tieteen ja polititkan harrastus ja
jalkimmaiseen kuuluivat muiden auttaminen ja tukeminen (Hayry 2000:141-155). Mika
hyvénsa voi olla ihmisen halun kohteena ja etiikka on vélttamatonté, koska ihmisten halut
ovat ristiriitaisia. Ensimmadisen ristiriidan syy on egoismi, silli useimpia ihmisid
kiinnostaa heiddn oma etunsa kuin toisten menestys (Bertrand Russell 1967:359). Millin
mukaan mielihyvén lajit ovat useimpien ihmisten ulottuvilla ja ihmismielelld on kyky
tunnistaa totuus esiteltyjen vaihtoehtojen joukosta, jos sellainen sielli on. John Stuart
Millin mielestd demokratia on ainoa oikea vaihtoehto ja naisten tasa-arvo lisii kaikkien

onnellisuutta.
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2.5.John Rawls — oikeudenmukaisuusteoria

John Rawls etsi teoriassaan oikeudenmukaista yhteiskuntaa, jossa sdaddellddn oikeuksia ja
velvollisuuksia sekéd jaetaan oikeudenmukaisesti taloudellisia etuuksia. Yksilon tulisi
tarkkailla motiivejaan ja tekojaan ulkopuolisena ’tietiméttomyyden verhon” takaa ja
tdimdn tulisi olla oikeudenmukaisuusperiaatteen moraalin pohja. Rawls’in
rationaalisuuden mukaan, ihmiset tuntevat kaikki inhimilliseen toimintaan liittyvit
psykologiset lainalaisuudet ja pystyvdt ennustamaan yksiloiden kannalta
yhteiskunnallisten jérjestelyiden vaikutukset. hmiset tekevit padtoksenséd ndiden tietojen
ja oman pitkdn aikavilin etujen mukaisesti (Hayry 2000:157—-165). Teorian pohjalta John
Rawls kehitti oikeudenmukaisuusteoriaa. Namé olivat vapausperiaate, jonka mukaan
jokaiselle tulee taata sellainen vapaus, joka voidaan sovittaa yhteen jokaisen toisen
samanlaisen vapauden kanssa. Toinen periaate oli eroperiaate, jonka mukaan ihmisten
asettaminen eriarvoiseen asemaan on hyviksyttyd vain, jos se tuottaa huono-onnisten
osalta paremman tuloksen ja kaikilla on yhtildiset mahdollisuudet tavoitella erojen
suhteen parempia asemia Rawls itse kritisoi utilitarismia teoriassaan. Utilitarismin
oikeusperiaatehan perustuu yhteisolle tuottaman kokonaishyddyn mukaan, joka
luokitellaan ihmisen kokemaksi onnellisuudeksi. Rawls kritisoi, ettd utilitarismissa
yksilon oikeudet uhrataan kokonaisedulle ja ihmisten yksilollisyyttd ei huomioida.
Jokainenhan kokee onnellisuuden eri tavoin. Hinen mukaansa on ihmisen perusoikeus
valita oma kisityksenséd hyvésté eikd niitd voida uhrata kokonaishyddyn alttarille (Cahn

& Markie 2009:327-361).

Rationaalisuudella Rawls tarkoittaa sitd, ettd valitsijat tuntevat kaikki inhimilliseen
toimintaan liittyvdt psykologiset lainalaisuudet ja pystyvédt ennustamaan erilaisten
yhteiskunnallisten jérjestelyiden vaikutukset eri yksildiden kannalta. He tekevit

paitoksensd nédiden tietojen ja oman pitkdn aikavélin etunsa mukaisesti
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3. PERINTEISET TALOUSTEOREETTISET AJATTELUT

3.1. Adam Smith — liberalismin nousu pohja kapitalismille

Englantilainen Adam Smith (1723-1790) mainitaan usein taloudellisen liberalismin
kannattajaksi ja modernin taloustieteen kantaisiksi, mutta hén oli ennen kaikkea moraali-
ja yhteiskuntafilosofi. Hinen mukaansa valtion tehtdvina oli poistaa vapaan yrittdjyyden
esteet ja ldhinnd suojella kansalaisia ylempien yhteiskuntaluokkien etuoikeuksia ja
monopoleja vastaan. Taméd vapauttaisi kaupallisen toiminnan ja kansalaisten
taloudellinen oman edun tavoittelu olisi koko yhteiskunnan edun mukaista. Adam
Smithin kuuluisin kdsite on nk. "ndkymaton kdsi”, jonka mukaan markkinat korjaavat itse
itsensd ja etsivdt tasapainon. Tdmd oli huomattava muutos eurooppalaiseen
moraaliajatteluun, jonka mukaan yksilon henkilokohtainen varallisuuden kasvattaminen
toimii yhteisen hyvin vastaisesti. Smithin mukaan eettisesti oikeat teot eivat valttimatta
johda oikeaan lopputulokseen. On parempi toimia oman edun mukaisesti, silld ithmisen
oikeana pitdmét teot johtavat yleensd vastakkaiseen lopputulokseen, kun hén oli alun
perin suunnitellut. Adam Smithin ajatukset antavat pohjan utilitarismille eli
seurausetiikalle, jossa tekojen moraalinen hyvd maérdaytyy meille itselle ja ympérilld

oleville ihmisille tuottaman hy6édyn mukaan (Saastamoinen 1998:33-61.)

Klassisen liberalismin mukaan valtion ei tule puuttua vapaan markkinatalouden
toimintaan. Esimerkiksi tyottomyyttd pidettiin osana normaaleja suhdannevaihteluita,

joka korjaantui seuraavan nousukauden myota.

3.2.Tyon lisaarvo sen tekijialle — Karl Marx

1800-luvulla moraalifilosofiset pddsuuntaukset poikkesivat toisistaan, mutta kaikkien
voidaan tulkita arvostelevan Kantin etiikkaa. Kantin kategorinen imperatiivi koettiin
yksilod rajoittavaksi etiikaksi. Karl Marx (1818-1883) oli materialisti, jonka ajattelussa

oli saksalaista idealismia, englantilaista taloushistoriaa ja ranskalaista sosialismia. Hdn
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vastusti ajatuksillaan aikaisempia moraalikésityksid ja hinen mukaansa yleistd moraalia
ei ollut. Hinen mukaansa historia on sarja materiaalisia ja taloudellisia muutoksia, jotka

heijastuvat henkiseen kulttuuriin.

Teollisuus alkoi kehittyd voimakkaasti 1800-luvun lopulla ja Karl Marx néki ithmisen
olevan tyontekijd, jolla on oma paikkansa tuotantojérjestelmassid. Han halusi lakkauttaa
yksityisen omistusoikeuden ja palauttaa tyé palvelemaan alkuperdistd tarkoitustaan eli
ihmisten omien tarpeiden tyydyttamistd (Hayry 2000:131-141). Kapitalismi riistdd
tyontekijiltd tyon lisdarvon, jonka pitdisi kuulua tyontekijélle itselleen. Karl Marxin
ajatukset ovat olleet keskustelussa timén hetkisen taloudellisen taantuman aikana, jossa
on suhtauduttu kriittisesti kapitalismiin. Hén ennusti sosialismin voittoa ja hinen
analyysissdin kapitalismi siirtdisi ensin taloudellisen vallan tuotantopddoman haltijoille
ja sen jalkeen taloudellisen vallan ottaisivat pankkien omistajat. Kolmannessa vaiheessa
finanssipddoma ja tuotantopdéoma yhtyisivit mikéd johtaisi kehittyneissé kapitalistisissa
maissa holtittomiin suhdannevaihteluihin ja lopulta taloudelliseen romahdukseen. Tamén
jalkeen sosialismi toisi vakautta, oikeudenmukaisuutta ja uutta kasvu. Karl Marx néki sen
vikevdn voiman, joka aineellisilla, taloudellisilla ja yhteiskunnallisilla olosuhteilla on
thmisen filosofiassa. Ihminen on aineellisten olosuhteiden uhri, joka ei voi olla kokonaan

vapaa (Saarinen 1985:326-352.)

3.3. John Maynard Keynes — keynesilidisyys

John Maynar Keynesin teos vuonna 1936 ~ General Theory of Employment, Interest and
Money” nidhtiin taloudellisena vastineena suuren laman vaikutuksiin. Laissez-faire
talouspolitiikka oli johtanut suuriin massatyottomyyksiin ja se nédhtiin vaarand ja miltei
moraalittomana talousmallina. Tekijan yksi pddajatus oli, ettd finanssipolitiikalla voidaan

tasata suhdannevaihteluita silloin kuin rahapolitiikka on tehotonta.

Mikroekonomisen talousteorian sijalle tuli makroekonominen malli, jossa sijaa saivat
kasitteet kokonaistulo, -kulutus, -sddstdminen ja — pddomasijoitukset kansantaloudessa.
Teoksessa ” A Treatise on Money > (1930) Keynes totesi sédédstdmisen ja sijoittamisen

olevan riippuvainen ihmisten pditoksistd ja niiden kehittyessddn eri suuntiin aiheutuu
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taloudessa deflaatio ja inflaatio ilmi6ité, ellei yhteiskunta tilanteeseen puutu. Keynesin
teorian pohjana oli niin kutsuttu kulutusfunktio, joka on riippuvainen yhteiskunnan

tulovirran laajuudesta seké vdeston kulutus ja sdédstamisalttiudesta.

Yrityksen omistuksen ja johdon erillisyys sekd sijoitusmarkkinoiden keskittyneisyys
toisaalta helpottavat sijoitustoimintaa toisaalta lisdd talousjarjestelmén epdvakaisuutta.
[Iman arvopaperimarkkinoita ei olisi aihetta arvioida uudelleen niiden sijoitusten arvoa,
joihin olemme sijoittaneet. (Keynes 1936: 150—151) Organisoiduilla sijoitusmarkkinoilla
sijoittajat ovat hyvédksyneet ehdollisen menettelyn, ettd vain l&hitulevaisuuden muutokset
voivat vaikuttaa sijoitusten arvoon. Keynesin mukaan ehdon epdvarmuutta aiheuttaa
yksiléiden joukkopsykologia, joka mielipiteilliin saa aikaan voimakkaita muutoksia
markkinoilla. Talouden epédvarmoina aikoina markkinoilla vaihtelevat optimismi ja

pessimismi, jotka eivit perustu jarkeen. (Keynes 1936: 152—154)

3.4. Monetaristinen koulukunta — Milton Friedman

Keynesildisyys sai vahvan aseman Yhdysvalloissa, mutta sen asema ei ollut ylivaltainen.
Keynesin oppeja kyseenalaista yhdysvaltalainen Milton Friedman, joka oli vapaan
markkinatalouden kannattaja. Milton Friedman elvytti niin kutsutun lassez-faire
talouspolitiikan, jonka mukaan politikkojen ei pitdisi sekaantua talouseliméén vaan antaa
yrittdjien pyorittad sitd. Tamd ajatus oli jadnyt suuren 1930-luvun laman varjoon. Keynes
syytti porosyklistd finanssipolitiikkaa suuresta lamasta, mutta teoksessaan ” 4 Monetary
History of the United States” vuodelta 1963 laman syyna oli rahapolitiikka. Hanen
mukaansa finanssipolititkka on tydkalu makrotalouden tasapainoon ja rahapolitiikka on

lyhyelld aikavililld hyodytontd. Rahapolitiikan ainoa tavoite on inflaation hillitseminen.

Milton Friedmanin teoreettinen yhtdlo MV=PY, jonka mukaan V:n ja Y:n ollessa
ulkoisesti annettuja, hintataso (P) méérdytyy rahan mukaan. Keynes puolestaan oli
esittdnyt tyollisyyden (Y) olevan vahvasti muuttuva tekijd, hintatason (P) olevan

vakioinen ja rahankiertonopeuden (V) riippuvan koroista.
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Teoksessaan ” Theory of Consumpion Function” vuodelta 1956 Milton Friedman myos
kyseenalaisti Keynesin kulutusyhtdlon C=C(Y), jossa hén liittdd kulutuksen tuloihin ja
varallisuuteen. Friedmanin mukaan talouden yksilot tekevit pitkdn tdhtdimen

suunnitelmia rationaalisesti (Burda & Wyplosz 2009:506-509.)

Maailmanlaajuinen  rakennekriisi ~ 1970-luvulla  johtui  6ljyn  voimakkaasta
hinnannoususta. Sotien jdlkeinen talouskasvu oli perustunut halpaan Oljyyn ja
hinnannousu siteili myds rahoitusmarkkinoille. Oljyvaltiot olivat vahvasti alijiimaisii,
teollisuusmaiden investoinnit supistuivat, luottojen kysynté laski ja myds korot laskivat.
Yhdysvaltain alijidma kasvoi myds voimakkaasti, mutta dollari sdilytti vahvan asemansa
Bretton Woods jdrjestelmédn romahdettua. Dollarin  méédran kasvu johti
maailmanlaajuiseen inflaatioon, heikkoon kasvuun sekd tyottdomyyden kasvuun.
Taloudessa ajauduttiin stagflaatioon, joka Milton Friedmanin mukaan oli seurausta
valtion harjoittaman talouspolitiitkan epdonnistumisesta. Keynesildisyys
kyseenalaistettiin ja julkinen wvalta rajoitti lainanottoa ja siirtyi monetaristiseen
rahapolitilkkaan hintatason vakauttamiseksi. Monetaristinen talousteorian mukaan
talouden kokonaisrahaméérdn on kasvettava hitaasti inflaation hillitsemiseksi. Teorian
mukaan julkisen vallan on luotava puitteet vapaille markkinoille, mutta valtion tehtdvana
el ole taata yksiloiden hyvinvointia vaan siitd jokaisen on huolehdittava itse (Schon

2013:463-465.)
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4. KAYTTAYTYMISTIETEEN TALOUSTEORIAT

Kayttdytymisperusteinen taloustiede on psykologian ja taloustieteen yhdistelmé, joka
haastaa perinteisen uusklassinen talousteorian. Modernin taloustieteen keskeinen oletus
on talouden toimijoiden rajaton rationaalinen kéyttdytyminen, joka helpottaa
taloudellisten mallien luomista. Kiyttdytymistieteinen talousteoria ottaa huomioon
talouden toimijoiden inhimilliset rajoitukset ja tunteet. Perinteisissd talousteorioissa
kuvataan kahdella menetelmailléd rationaalista kdyttdytymistd. Ensimméiinen menetelma
ndkee rationaalisuuden konsistenssina eli johdonmukaisena valintana ja toisen
menetelmdn mukaan rationaalisuus samaistetaan oman edun maksimointiin (Sen
1986:35). Kahneman ja Tverskyn (1979) esittimé prospektiteoria antaa vaihtoehdon

perinteiselle hyotyfunktiolle ja tutkimuksissa tuodaan esille inhimillinen péaédtdksenteko.

4.1.Rationaalisuus ja rajoitettu rationaalisuus

Kasitys ihmisen rationaalisuudesta esiintyy jo Kreikan filosofien pohdinnoissa.
Aristoteleelle rationaalisuus oli analoginen termi, joka ihmisen kéyttdytymisessa rajoittui
kaytdnnolliseen tai moraaliseen, tekniseen tai loogiseen (Crespo 1998). Nykysuomen
sanakirjan selityksen mukaan rationalismi on jdrked tiedon ldhteend kayttava,
jarkiperdinen ajatuskanta. Kdytannollinen rationaalisuus ei sulje pois tunteita ja vaistoja,
kun taas taloustiede ymmaértdd rationaalisuuden maksimaalisena oman hyddyn
tavoitteluna. Rationaalisuuden madrittdminen johdonmukaisuutena taloustieteessd on
mahdottoman rajoittava, koska se edellyttdd sellaista logiikan sddntdjen noudattamista,
johon ihmisen mieli ei pysty. Jirkevé ihminen ei voi olla rationaalinen, mutta hénti ei voi
myOskddn leimata irrationaaliseksi. Irrationaalisuus viittaa impulsiivisuuteen,
emotionaalisuuteen ja loogisen pééttelyn vastustamiseen. Ihmiset tarvitsevat usein apua
tehdidkseen arvioita ja pddtoksid. Chicagon taloustieteen koulukunnan ajatukset
rationaalisuudesta liittyvét ideologiaan, jonka mukaan on moraalitonta suojella ihmisid
omilta valinnoilta. Taloustieteilijit ovat tuoneet esille erilaisia oppisuuntia korostaakseen

sen rajoitusten merkitystd vaihtoehtona rajattomalle rationaalisuudelle.
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Eri tutkimuksissa on saatu vahvistusta sille, ettd ihmisten oikeudenmukaisuuden vaatimus
ohjaa kiyttdytymistd enemmin kuin rationaaliset taloudelliset vaikuttimet. Psykologi
Daniel Kahneman sekd taloustieteilijat Jack Knetsch ja Richard Thaler kysyivit
tutkimuksissa vastaajilta, onko rautakaupan toiminta hyvéksyttdvaa vai epareilua kun se
nostaa lumilapioiden hintaa rajun lumimyrskyn jélkeen. Talousteorioiden mukaan
kysynnén kasvun tulee johtaa hinnan kohoamiseen. Vastaajista 82% oli kuitenkin sitd
mieltd, ettd rautakaupan toiminta oli epéreilua. Toisessa kyselyssd osoitettiin, ettd
oikeudenmukaisuuden vaatimus voi menni taloudellisten tavoitteiden ohitse. Kyselyssa
esitettiin kuvitteellinen tilanne, kuinka paljon vastaaja on valmis maksamaan kylmaésté
juomasta kuumana kesdpéivand. Hotellin aulabaarin oluesta oltiin valmiita maksamaan
keskimédrin 75% enemmén kuin valintamyyméléstd ostetusta. Mutta vastaajat olivat
valmiita luopumaan juomastaan, jos kokivat valintamyymaldn hinnan liian korkeaksi ja
sen toiminnan epareiluksi. lhmiset kokevat itsenséd onnellisiksi, kun he tuntevat tekeviansi

sitd, mitd heiddn tuleekin tehda (Akerlof & Shiller 2009:19-25.)

Vastavuoroisuus ja altruismi ovat eri asioita. Altruismi on ehdotonta ystévillisyyttd, kun
taas vastavuoroisuus edellyttdd hyodyllistd tai harmillista kayttdytymistd. Itsekkyyttéd ja
oikeudenmukaisuutta on testattu taloustieteellisissad kokeissa pelien kautta. Pelitilanteissa
pelaajia ohjataan yhteistyohon itsekkyyden ja oman edun hyddyntimisen kautta. Peli
eteen aluksi yhteistyolld, mutta pelaajat huomaavat toisten pelaavan vain omaan
pussiinsa, joten he alkavat itsekin kdyttdytyd samalla tavalla. Lopulta kaikki pelaajat
toimivat itsekkddsti. Kun pelaajille annettiin mahdollisuus rangaista itsekkaisti
kayttdytyvid oman edun tavoittelijoita, he olivat valmiina rangaistuksiin, vaikka siitd
joutuikin maksamaan. Henkil6t vélittivat oikeudenmukaisuudesta ja olivat siitd valmiita

maksamaan (Fehr &Gaecher 2000.)

Rajoitettu rationaalisuus (bounded rationality) on Herbert A. Simonin esittdma teoria,
jossa ihmisen pditoksentekoa kuvataan realistisemmin. Hén esitti, ettd ihmiset eivét
pysty ottamaan padtoksissddn huomioon olennaista tietoa eikd ennustamaan paatoksiensa
seuraamuksia. Rationaalisuus on rajoitettua, koska ihmisten kyvyt kisitelld informaatiota
on rajoittunutta (Simon 2000.) Rajoitettu rationaalisuus jittdd huomioimatta talouden

toimijoiden rajoitetun muistin (bounded memory). lhmisten muistikuvat ovat
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védristyneitd ja heiddn on vaikea erottaa huonon péitoksen ja huonon lopputuloksen

valistd eroa (Thaler 2000).

4.2. Odotetun hyodyn teoria, rationaalinen oman hyodyn maksimoija

Odotetun hyoddyn teoria on ollut pitkddn vallitseva malli talousteoriassa. Se tarjoaa
kéayttokelpoisen alustan, mikéli oletetuksensa on pelkéstdén taloudellisten toimijoiden
rationaalinen kéytds. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pohjaa ihmisten
rationaaliseen kiytokseen, eli oman hyddyn maksimointiin ja teoria olettaa ihmisten
osaavan hyodyntda kaiken kdytdssd olevan informaation. Teoriaan kohdistunut kritiikki
on tuonut tutkimuksen kdyttoon psykologian, sosiologian ja antropologian teoriat

selittdimain inhimillistd kdytostd (Thaler 2000).

Hyotyfunktiot kuvaavat normaalisti rahan vdhenevdd arvoa sen kasaantuessa
taloudelliselle toimijalle. Tamid kertoo riskinoton vastenmielisyydestd. Viimeisen 50
vuoden kehitys osoittaa, ettd odotetun hyddyn teoria antaa hyvidn normatiivisen mallin
siitd, miten paédtokset pitdisi tehdd, mutta malli ei selitd miten paédtokset todellisuudessa

tehdédédn (Johnson 2004).

Taloustieteen analyyseissd taloudellisten toimijoiden kéyttdytymistd kuvataan

hyotyfunktiolla.
X >R if and only u(x) >u (y)

Hydotyfunktio on usein kdyttokelpoinen kuvaamaan taloudellisia valintoja, mutta sille ei
voi antaa psykologisia tulkintoja (Varian 1992:95). Rationaalisen valinnan teorian
mukaan talouden toimijoilla on arvojirjestys, jonka perusteella he valitsevat tarjolla
olevista vaihtoehdoista parhaimman. Talousteorioiden mukaan rationaalisuus
madritellddn oman edun maksimointina. Lisdksi taloustieteessé oletetaan, ettd talouden
toimijat preferoivat arvojaan, jolloin enemmaén on parempi, valinnat ovat yksilollisid ja
talouden toimijat eivét ole kiinnostuneet siitd, mitd muut valitsevat. Nakemyksessd, jonka
mukaan rationaalisuus tarkoittaa oman edun maksimointia, hylitdin eettissuuntautunut

kisitys motivaatiosta (Sen 1986:39).
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Talousteoriat esittdviat myos, ettd talous pyrikin aina tasapainoon. Tasapainotilassa
talouden toimijat eivit endd halua muuttaa kiyttdytymistdén. Pareto-tehokas tasapaino
tarkoittaa, ettd talouden toimijan hyotya ei voi endd lisdtd heikentdmittd muiden talouden
toimijoiden etua (Varian 1992:225). Nobelisti Amartya Senin esitti vuonna 1986
Kalifornian yliopistolla luentosarjassaan, ettd ei ole tdysin selvdd, ettd
hyvinvointiteoreeman esittima optimaalinen hyddykkeiden jakauman pitiisi olla pareto-
optimaalinen. Edullisia muutoksia tulisi mitata myds muulla kriteerilld kuin pelkilla

hyodyn késitteelld (Sen 1986:62—70).

Psykologiset tutkimukset osoittavat vastakkaisia teorioita tdhdn inhimillisen valinnan
kiasitteeseen. Kognitiiviset psykologit ovat osoittaneet, ettd ihmisiltd puuttuu
kasittelykyky tekemdin laskelmoituja paatoksid kuten taloustieteilijdt olettavat. Ihmiset
eivit toimi rationaalisesti vaan intuitiivisesti. He pyrkivit luottamaan kokemukseen ja
toistojen kautta opittuun kdytokseen pddtoksenteossaan. Kayttdytyminen johtaa myos
systemaattisiin rajoituksiin, koska ithmiset ovat hitaita oppimaan virheistddn. He myos
ottavat usein toiset huomioon péditoksenteoissaan. Sen sijaan, ettd toimisivat kylmén

rationaalisesti, ihmisten paatoksentekoon perustuu usein tunteisiin (Gittins 2005.)

Sosiobiologi Robert Trivers madritteli 1970-luvulla vastavuoroisen altruismin késitteen,
joka teoretisoi vastavuoroisuuden evolutiivisen hyddyllisyyden. Vastavuoroisen vaihdon
vakaus on myos todettu peliteoreettisilla malleilla, joissa niin kutsuttu ’samalla mitalla-
strategia on voitokkain verrattuna niihin strategioihin, joissa aina itsekk&ésti petetddn
vastapuolta. Kyky arvioida tekojen hyvéksyttdvyyttd tai moitittavuutta on osa
thmisluontoa. Retributiiviset moraalitunteet saavat ihmiset palkitsemaan velvollisuudet
ylittdvan kayttdytymisen ja puolestaan rankaisemaan vastakkaisesta kdyttdytymisesta

(Trivers 1971.)

Behavioristinen taloustiede pohjautuu taloustieteen nobelisti Daniel Kahnemanin ja
Amos Tverskyn vuonna 1974 julkaisemaan vaihtoehtoiseen teoriaan eli prospektiteoria.
Prospektiteoria kuvaa inhimillistd kayttdytymistd valintatilanteissa ja se haastaa ndin
uusklassisen normatiivisen rationaalisen teorian. Daniel Kahneman sai taloustieteen

Nobel palkinnon vuonna 2002.
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4.3. Prospektiteoria

Daniel Kahneman ja Amos Tversky ldhtivdit haastamaan odotetun hyddyn teoriaa ja
talouden toimijoiden rationaalista kéyttdytymistd jo 1970-luvulla. Odotetun hyddyn
teoria ei pohjautunut psykologiseksi malliksi vaan se oli valinnan logiikkaa, joka perustui
rationaalisuuden alkeelliseen aksiomiin. He l&htivdt tutkimaan ihmisten asenteita
riskialttiisiin ~ vaihtoehtoihin ja erityisesti kysymykseen ihmisten valinnoista
yksinkertaisten uhkapelien vililla sekd uhkapelien ja varmojen asioiden valilla.
Kahneman ja Tversky olivat psykologeja ja he halusivat ymmartdd, miten ihmiset tekevit
riskialttiita valintoja olettamatta mitddn heidédn rationaalisuudestaan. Viiden vuoden
tutkimustyd kulminoitui esseeseen “Prospecty Theory: An Analysis of Decision under

Risk” (Camerer & Loewenstein 2002.)

Jo vuonna 1738 Daniel Bernoulli oli soveltanut rahan psykologisen arvon eli
haluttavuuden ja rahan varsinaisen méérdn véliseen suhteeseen. Teorian mukaan
thmisten vaurauden utiliteetti tekee heistdi enemmin tai vdhemmén onnellisia.
Kahnemanin ja Tverskyn mukaan Bernoullin teoria oli vddrd, koska ithmisen kokema
utiliteetti riippuu vaurauden historiasta eikd vain nykyisestd vauraudesta. T4td Bernoullin
teoria ei ota huomioon. Kun ihminen on saanut 20 000 euron bonuksen kolme vuotta
sitten ja tdnd aikana hénen palkkansa on noussut 20 %, niin hén tarvitsee suuremman

bonuksen saadakseen saman utiliteetin.

Prospektiteoria esittdd talouden toimijat myos painotettujen hyotyjen maksimoijina kuten
odotetun hyddyn teoriakin, joskaan painotukset eivét ole samat kuin todennikoisyydet ja
hy6dyt mééritetdén arvofunktiosta eikd hyotyfunktiosta (Shiller 2001). Odotetun hyddyn
teoria on systemaattisesti tulkinnut viddrin inhimillisen kéytoksen ainakin jossakin
olosuhteissa. Kun ihmisid pyydettiin valitsemaan 25 % mahdollisuus voittaa 3000
dollaria tai 20 % mahdollisuus voittaa 4000 dollaria, niin 65 % valitsi jalkimmadisen
vaihtoehdon. Kun valintana oli 100 % mahdollisuus voittaa 3000 dollaria ja 80 %
mahdollisuus voittaa 4000 dollaria, niin 80 % valitsi ensimmaisen. (Kahneman& Tversky
1979) Odotetun hyodyn teorian mukaan ihmisten ei olisi pitinyt valita erilld tavalla ndissa
vaihtoehdoissa, koska toinen vaihtoehto on sama kuin ensimmaéinen erotuksena, ettd

todennédkoisyydet ovat kerrottuina samalla vakiolla. Shiller on todennut tdmén



27

tarkoittavan, ettd ihmiset kayttdytyvét ikddn kuin pitdisivdt erittdin todennikoisid
tapahtumia varmoina ja puolestaan erittdin epitodenndkdisid tapahtumia epdvarmoina

(2001).

Prospektiteoria jdsentdd ihmisten péadtoksenteon kaskivaiheiseksi prosessiksi.
Ensimmadisessd vaiheessa péddtoksentekijd arvioi eri padtoksestd tulevat lopputulemat ja
valitsee korkeimman arvofunktion tuottaman prospektin. Arvofunktiossa jokaisella on
varallisuuteen pohjautuva referenssipiste, josta muutoksen suuruus mitataan.

A
Value

Value of gains

1
1
|
|
i o ) 3t

Losses Gains

Value of losses

Lahde: http://ui-patterns.com/patterns/Loss-aversion

KUVA 1. Prospektiteorian arvofunktio
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Prospektiteorian arvofunktio perustana on kolme kognitiivista piirretta.

Referenssien arviointi liittyy neutraaliin viitepisteeseen. Viitepisteitd paremmat tulokset
ovat voittoja ja alemmat tulokset tappioita.

Viéhenevin herkkyyden periaate, jossa arvofunktio maarittdd muutokset varallisuudessa
enemmin kuin varallisuuden tasoissa.

Evoluutioon pohjautuva tappioiden vilttely eli toistensa suhteeseen painotetut tappiot

ovat vahvempia kuin voitot.

Daniel Kahnemanin mukaan meilld jokaisella on oma tappionvilttelykerroin, jolla on
taipumus kasvaa panosten kasvaessa. Se voi myos olla ddretdn, koska kaikilla on riskejé,
joita ei itse hyviksy. Ihmiset kokevat samanarvoiset tappiot kaksi kertaa pahempina kuin
samanarvoiset voitot. lhmiset myds alkavat suosia riskid, kun heidin kaikki vaihtoehtonsa

ovat huonoja (Thaler 2000).

Teoria kehittdja antaa arvon myods taloustieteen ennusteille, joissa prospektiteorian
sisddnrakennetun rationaalisuuden pettdminen on usein epdolennaista. Thmisid ohjaa
voittojen ja tappioiden vilitbn emotionaalinen vaikutus, jossa vaurauden ja kattavan
utiliteetin pitkdn aikavilin vaikutus on pieni. Prospektiteoria ja utiliteettiteoria eivit

my0skddn ota huomioon ihmisen inhimillistd katumusta.
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5. TUNTEET JA TALOUS

Perinteiset talousteoriat olettavat talouden toimijoiden kayttdytyvin rationaalisesti, ja
my0s Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn prospektiteoria myontdd, ettd heiddn
teoriansa ei esimerkiksi tunne katumusta lainkaan. Tutkiessaan talouden toimijoiden
kokonaisvaltaista kayttdytymistd, psykologit tutkivat myos emotionaalista ulottuvuutta
kognitiivisten tekijoiden ja motivaation lisdksi. Kognitiiviset psykologit ovat
tutkimuksissaan osoittaneet, ettd ihmisiltd puuttuu hermostollinen késittelykyky tehda
harkittuja ja optimoituja pddtoksid, kuten useimmat taloustieteilijit olettavat.
Valintatilanteissa thmisten paitokset johtavat systemaattisiin virheisiin ja he eivét osaa
valita kolmesta vaihtoehdosta oikeaa, vaikka paras vaihtoehto olisi ilmeinen.
Laskelmoidun paitoksenteon sijaan ihmisen paitoksiin vaikuttavat tunteet (Gittins 2005).
Kirjassaan Irrational Exuberance 2000 Robert Shiller toteaa, etti sijoittajien tunnetilat
ovat olleet yksi merkittdva tekija markkinoilla Yhdysvaloissa. Kun ekonomistit ovat
sisdllyttaneet tunteet finanssimarkkinoiden kayttaytymiseen, niin on huomattu tunteiden
aiheuttaneet tarpeettomia ja epidmieluisia hintojen nousuja ja laskuja markkinoilla.
Yksilot kapasiteetti késitelld markkinoiden informaatioita on rajoittunutta. Psykologit
olettavat, ettd talouden toimijat kehittdvét heuristisia menetelmid tukeakseen hyvii
padtoksentekoa mahdollisimman helposti. Kaéyttdytymistaloustieteen tutkijat ovat
pddasiassa keskittyneet ndihin vinoumiin ja kiinnittdneet vihemmaéan huomioita tunteiden

merkitykseen (Ackert, Church & Deaves 2003.)

5.1. Tunteet talouden historiassa

Kun Jeremy Benthamin (1789) kiteytti ensimmaiisend utilitarismin teorian, niin myos
tunteet olivat nimekkaésti esilld. Bentham kiteytti teoriassaan utilitarismin negatiivisten
ja positiivisten tunteiden summaksi sekd kéytti merkittdvin osan tutkimuksissaan
madritteleméddn tunteiden luonnetta. Kun neonklassiset ekonomistit myohemmin
rakensivat oman l&dhestymistavan pohjaten hyotyyn, niin he nopeasti pettyivit hyddyn

psykologiseen esitykseen ja péétyiviat poistamaan sen teoriastaan. Tdméd prosessi
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kulminoitui onnellisuuden hylkddmiseen antaen tilaa hyddyn maksimoinnille,
tasapainolle ja tehokkuudelle hyddyn késitteend (Loewenstein 2000). Benthamin oppilas
John Stuart Mill kehitti edelleen hyddyn késitettd toteamalla, ettd moraalinen hyva
madrdytyy meissd ja ymparoivissd ithmisissd tuottaman hyddyn, yleensd onnellisuuden,

perusteella (Hayry 2000).

Suurin osa kéyttdytymistaloustieteen ajatuksista eivdt ole uusia vaan niilldi on
vuosisatojen takaiset juuret neonklassisessa taloustieteessd. Kun taloustiedetti aloitettiin
tutkimaan, niin psykologiaa ei vield harjoitettu. Adam Smith, jota pidetdin modernin
taloustieteen oppi-isdnd, oli ennen kaikkea moraalifilosofi. Hinen ensimmaéinen suuri
teoksensa oli Moraalituntojen teoria The Theory of Moral Sentiment (1759), jossa Smithin
thmiskésitys pohjautui itsekkyyteen ja heiddn mydtdsyntyisiin ominaisuuksiin.  On
kuitenkin tirked huomata, ettd etiikka ja talous sisdltyivdt samaan ihmiskasitykseen.
Ihmiselld on luontainen tarve pyrkid parempaan ja parantaa omaa asemaansa. Kirja jai
Smithin pditeoksen Kansojen vaurauden taustalle, mutta teoksessaan hdn toteaa
thmiseldmén tarkoituksen selittyvén tunteen, ei jarjen avulla. Adam Smith kommentti
me kdrsimme enemmdn, kun tilanteemme muuttuu paremmasta huonompaan, kuin
iloitsemme tilanteen muuttumisesta huonommasta parempaan” (Camerer & Lowenstein

2004:1-61).

Taloustieteilijit hylkdsivdt akateemisen psykologian neonklassisen taloustieteen
vallankumouksen myd6td, mikd sindnsd oli paradoksaalista, koska teoria pohjautui
nimenomaan oletuksiin taloudellisen kdyttdytymisen johtuvan homo economicuksen
luonteesta eli toisin sanoa psykologiasta. 1900-luvulle tultaessa psykologia nousi esiin,
tieteenalalle. Todellisuudessa aikakauden taloustieteilijoilld oli enemmén yhtymékohtia
psykologien kanssa kuin he ymmarsivatkddn. Merkittdviat psykologit hylkésivit
hedonismin taloudellisen kédyttdytymisen pohjana taloustieteilijdiden kanssa.
Amerikkalainen psykologi William James totesi, ettd psykologinen hedonismi on
kapeakatseinen tarkoituksenhakuisessa taikauskossaan olettaen ilman perusteita, etti
kayttdytymisen ainoa tavoite on mielihyvin maksimointi tai tuskan minimointi. William
James totesi pragmaatikkona, ettd kdytds on usein impulsiivista, ei tavoitehakuista.

Aikakauden tunnetut taloustieteilijit Irving Fisher ja Vilfredo Pareto pohtivat



31

kirjoituksissaan ihmisten tuntemuksia ja valintoja taloudellisissa valintatilanteissa.
(Camerer & Loewenstein 2004.) Keynesildisen taloustieteen isd, John Maynard Keynes,
toi kirjassaan The General Theory of Employment Interest and Money viittauksen ihmisen
perusvaistoihin (animal spirits), jotka ohjaavat ihmisten kéyttdytymistd aiheuttaen néin
talouden suuret heilahdukset. Hinen mukaansa enimmaékseen rationaaliset taloudelliset
vaikuttimet ohjaavat taloudellista toimintaa ja ihmisten perusvaistot ovatkin talouden

suurten heilahdusten takana (Akerlof & Shiller 2009: esipuhe.)

Milton Friedmanin mielestd psykologiset oletukset ovat suurelta osin merkityksettomia
teorioiden validiteetin kannalta. Sen sijaan hédn totesi, ettd teoriat pitdisi arvioida
pelkdstddn niiden tdsméddvyyden perusteella. Kéayttdytymistaloustieteilijoiltd puuttui
kontrolloidut kokemukset ja tutkimukset, johon Milton Friedmanin kritiikki kohdistui.
Teoria ei selittinyt miksi ihmiset kiyttaytyvat kuin kéyttaytyvit (Sent 2004).

Herbert Simon puolestaan toi taloustieteeseen késitteen rajoitettu rationaalisuus (bounded
rationality) kuvaamaan ihmisten kognitiivisia rajoituksia padtoksenteossa. Thmiselld voi
olla kaikki informaatio kéytettdvissa rationaaliseen paatoksentekoon, mutta hénelld ei ole

valttamatta kapasiteettia sitd kdyttdd (Simon 1972.)

Vuosituhannen puoliviliin tultaessa taloustieteilijit ja psykologit esittivdt positiivista
krititkkid neonklassista teoriaa vastaan. Taloustieteissd tutkijat kuten George Kantona,
Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ja Herbert Simon kirjoittivat artikkeleissaan ja
kirjoissaan psykologian merkityksestd ja sidonnaisuudesta rationaalisuuteen. Kirjoitukset
saivat huomiota osakseen, mutta ne eiviat muuttaneet taloustieteen perusajatuksia. Pohja
modernille behavioristiselle taloustieteelle oli kuitenkin luotu. Taloustieteilijit Allais
(1953), Ellsberg (1961) ja Markowitz (1952) haastoivat hyodyn kisitteen paédtdksenteossa
epdvarmuuden vallitessa ja intertemporaalisessa valinnassa. Lisdksi tutkimuksen
lisddntyminen psykologiassa ja neurotieteessd haastoivat perinteistd hyotyteoriaa.
Kiinnostus behavioristiseen taloustieteeseen oli herdnnyt, vaikka neonklassiset
talousteoreetikot sivuttivat anomalioina ajatukset, joita eivdt pystyneet selittdmédn

perinteisen teorian kehyksessad (Camerer & Lowenstein 2004.)

1960-luvun alussa kognitiivisessa psykologiassa alkoi dominoida vertauskuva ihmisen

aivoista informaatiota tuottavana ja késittelevind koneena. Tdméa antoi pohjaa tuoreille
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tutkimuksille muistista, ongelmanratkaisukyvysti ja paatoksenteosta. Useat psykologit
kuten Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ja Daniel Kahneman alkoivat
vertailla omia psykologisia mallejaan taloudellisiin  malleihin.  Suurimman
myotidvaikutuksen behavioristiselle taloustieteelle tekivdt Kahneman ja Tversky
julkaisemassaan artikkelissa 1979 Prospery Theory, jossa he kuvasivat ihmisten
kayttdytymistd epdavarmuuden vallitessa. Vuonna 2002 Daniel Kahneman palkittiin
tyOstddn ja analyyseistddn kadyttdytymistieteen parissa Nobelin taloustieteen palkinnolla.
Tamd tunnustus viimeistddn teki kéyttdytymistaloustieteestd vakavasti otettavan
tieteenalan, jota ei voida perinteisessd taloustieteessé ohittaa. Nykydin kognitiotieteissa,
neurotieteissd sekd sosiaalipsykologiassa on tuotu yleisesti esille, ettd talouden toimijat
ovat vain rajallisesti tietoisia toimintojensa motiiveista. Rahoituksen taloustieteilija,
tutkija David Tuckett ja psykoanalyytikko, tutkija Richard Taffler ovat esittédneet
emotionaalisen rahoituksen ldhestymistapaa (emotional finance approach) joka léhtee
siitd, ettd talouden toimijoiden ajattelun, preferenssien, valintojen ja ratkaisujen taustalla
ovat tiedostamattomien fantasioiden ja tunteiden hallitsemat mielialat. Esimerkiksi
osakemarkkinoiden ja osakkeiden kdyttdytyminen on hyvin ennakoimatonta ja tilld on

véistimattomid tunnevaikutuksia sijoittajiin (Taffler 2014.)

5.2. Tunteet

Taloudelliset mallit olettavat ihmisten tekevdn pddtoksid optimoidakseen hyotyd tai
onnellisuutta, mutta ihmisen senhetkisti tunnetilaa ei oteta selvisti huomioon. Kuitenkin
laaja psykologinen kirjallisuus osoittaa, ettd erityisesti positiivisella mielialalla on
merkittdvd vaikutus pddtoksentekoon, ongelmanratkaisuun ja kayttdytymiseen.
Hetkittdinen itsetutkiskelu vakuuttaa suurimman osan ihmisistd siitd, ettd mielialat
vaikuttavat padtoksentekoon. Paatokset, joita teemme iloisina, eivit aina ole samoja, joita
teemme ollessamme surullisia. Tutkimukset ovat lisdksi osoittaneet, ettd positiivinen

mieliala kasvattaa ihmisten halua auttaa muita (Hermalin & Isen 2000.)

Taloustieteilijat kéyttdvét satunnaisesti tunteisiin liittyvid termejd kuten kateus ja

syyllisyys, mutta niilld on vain véhdistd yhtenevidisyyttd siithen, miten filosofit ja
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psykologit Aristotelesta ldhtien ovat ne ymmartineet. Kayttdytymistaloustieteilijat ovat
vertailleet mallejaan kognitiivisen psykologian malleihin, koska vastaavia malleja
tunnepsykologian puolelta ei ollut (Elster 1998). Kun ekonomistit pyrkivét ldhinnd
selittimddn kayttdytymistd, tunneteoreetikot pyrkivét selittiméédn tunteita. Elster on
luokitellut tunteet kategorioihin. Ensin tulevat sosiaaliset tunteet kuten viha, syyllisyys,
hiped, ylpeys ja ihailu. Toisena ovat tunteet, jotka aiheutuvat ajatuksista liittyen
tilanteisiin, jotka olisivat saattaneet tapahtua, mutta eivit tapahtuneet. Nditéd tunteita ovat
katumus, pettymys ja riemu. Kolmantena tunteita luovat tilanteet, jotka saattavat
tapahtua. Néitd tunteita ovat pelko ja toivo. Lisdksi jo tapahtuneet hyvit ja pahat asiat
saavat tuntemaan iloa ja surua. Toisen omaisuus aiheuttaa kateutta ja mustasukkaisuutta.
Inho ja itsetyytyviisyys eivit lukeudu mihinkddn edelld olevista kategorioista vaan
muodostavat omansa. Tunteiden universaalisuus ja kulttuurisidonnaisuus ovat kiistelty
aithe, mutta vaikka ilmenemismuodot saattavat vaihdella, niin jokaisessa kulttuurissa

tunteet ovat olemassa (Elster 1998.)

Elster jatkaa tunteiden luokittelua niiden ominaispiirteiden kautta tavoitteena luoda
jokaiselle luokalle homogeeninen selitys ihmisen kéyttdytymiselle. Tunteet eroavat
sisdisistd tekijoistd (viceral factors) kuten kipu tai ndlké, koska tunteisiin vaikuttavat
my6s uskomukset ja eldinkokeet ovat osoittaneet, etti kognitiivinen tausta on
erotettavissa (cognitive antecedent). Tunteilla on aina objekti ja tdmédn objektin
perusteella tunteet voi erottaa toisistaan (intentional objects) Jos joudumme nolatuksi
yleison edessd, tunnemme vihaa nolaajaa kohtaan tai hdpedi tilanteen takia. Tunnetilat
saattavat johtua hormonaalisista muutoksista tai muutoksista autonomisessa hermostossa
(physiolocigal arousal). Fysiologiset ilmaisut, kuten hymyily, itku tai punastuminen,
erottavat tunteet toisistaan (physiolocigal expression). Nimé tunteet riippuvat tahdosta —
thminen ei punastu tahdosta, mutta joku pystyy itkeméén tahdosta. Psykologit kéyttavit
valenssi  (valence) termid sijoittacssaan tunteita mielihyvd-tuska asteikolle.
Kayttdytymissuunnalla erotellaan tunteita &drsykkeen voimakkuuden mukaisesti. Eri
tunteet herdttavét eri toimintatapoja. Ne saattavat olla harkittuja, tahattomia tai vilittdmia
(action tendencies). Ihminen haluaa sovitella tai tunnustaa, piiloutua hépeén tunteen takia

tai loukata toista henkil6d, jonka kokee loukanneen itseddn (Elster 1998.)
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5.2.1. Odotetut ja vélittdmét tunteet

Perinteiset talousteorian mallit olettavat, ettd talouden toimijat pystyvét valitsemaan eri
paitoksien vdlilla ja kisitteleméddn paédtoksiin vaikuttavat tiedot. Tunteita ja niiden
vaikutuksia ei ole kuitenkaan tdysin suljettu pois. Georg Lowestein ja Scott Rick ovat
tutkimuksissaan jakaneet tunteet odotettuihin (expected) ja vilittdmiin (immediate).
Odotetut tunteet ilmenevit erilaisten toimintojen lopputulemina. Luonteenomaista
odotetuille tunteille on, etti ne koitaan vasta kun lopputulema realisoituu, eikd
paatoksentekohetkelld. Esimerkiksi sijoittaja sijoituspddtoksid tehdessddn voi kuvitella
pettymyksen, kun ostetun osakkeen arvo laskee tai riemun kun osakkeen arvo oston
jélkeen nousee. Tai vaihtoehtoisesti helpotuksen tai katumuksen, mikili ei osaketta olisi
lainkaan ostanut ja sen arvo nousisi tai laskisi. Odotetut tunteet ovat johdonmukaisia
talousteorian perinteisen ndkemyksen kanssa eli odotetun hyddyn maksimoinnin.
Myoskéddn hyddyn maksimoinnissa ei ole luovuttu ajatuksesta, ettd hyoty, jonka ihminen
ajattelevat, ettd odotettujen tunteiden vaikutus hy6tyyn, on heiddn oman koulukuntansa

ulkopuolella (Lowestein & Rick 2008.)

5.2.2. Olennaiset-ja oheistunteet

Vilittomat tunteet puolestaan ovat niité, joita koetaan paitoksentekohetkelld. Rick &
Lowestein jakavat vélittomat tunteet kahteen luokkaan: olennaiset tunteet (integral
emotions) ja oheistunteet (incidental emotions) Olennaiset tunteet ja odotetut tunteet
herddvit paatoksentekohetkelld mietittdessd péddtdoksen seurauksia, mutta poiketen
odotetuista tunteista, olennaiset tunteet herddvdt jo piditoksentekohetkelld.
Sijoituspddtostddn miettivi kokee olennaisia tunteita peldtessddn osakkeen hinnan
tippumista ja oheistunteita soittaessaan meklarilleen ja oheisinformaation tullessa
taustalla esimerkiksi TV:n vilitykselld. Olennaiset tunteet voivat antaa padtoksentekijdlle
tietoa hdnen omista tuntemuksistaan, mutta timé poikkeaa perinteisesti talousteoriasta
olettamalla, ettd ihmisilla on epatdydellinen késitys omista mieltymyksistién. Perinteiset

talousteoriat myos hylkddvét oheistunteiden vaikutukset irrelevantteina. Niiden vaikutus
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paitoksentekoon nimittdin olisi osoitus siité, ettd padtoksiin vaikuttavat tekijat, jotka eivit
liity seurauksista aiheutuvaan hyotyyn. Perinteiset talousteoriat nékevitkin oheistunteet

aina péitdsten sivutuotteina eivétka ratkaisevina tekijoind (Lowestein & Rick 2008.)

5.3. Sosiaaliset preferenssit

Kayttdytymistaloustiede ldhtee oletuksesta, ettd osalla talouden toimijoista on sosiaalisia
preferenssejd. Osa ithmisistd on kuitenkin puhtaasti oman edun tavoittelijoita. Sosiaalisia
preferenssejd ovat altruismi, epdoikeudenmukaisuuden kaihtamisen preferenssi,

vastavuoroisuuspreferenssit.

Useat taloudelliset mallit tekevén olettamuksen, ettd ihmiset ovat itsekkiitd. (Rick &
Loewenstein 2008). Toisaalta holistinen ihmiskuva l&htee ajatuksesta, ettd ihmisen kyky
hahmottaa maailmaa on rajallinen. Taloustieteen teorialle riittdd ihmiskasitys, ettd
epdjohdonmukaisuudesta huolimatta, ihminen ei tee tieten tahtoen itseddn vahingoitavia
systemaattisia tekoja (Kanniainen 2007:194-201). George F. Loewenstein kuvaa
puolestaan indiffirenssikdyrdn rajoituksia verrattaessa sosiaaliseen hyotyfunktioon.
Sosiaalinen hyotyfuntio erittelee talouden toimijan oman hyddyn tason verrattaessa
muihin (Loewenstein 2009). Thmiset vihaavat kokiessaan saavansa vdhemmin kuin
toiset, kun jaetaan yhteisid varoja. Toiseksi ihmisten tunteet etuoikeutettuna olosta —
pitivit he siitd tai eivdt — vaikuttavat monet tekijat. Néitd voivat olla tunteet vastapuolta
kohtaan tai tapahtuman luonne. Kolmanneksi ihmisten vililld on suuria eroavaisuuksia
liittyen sosiaalisiin preferensseihin. Melkein kaikki inhoavat epiedullista epitasa-arvoa,
mutta on ithmisié, jotka pitdvét edullisesta epitasa-arvosta tilanteista huolimatta, osa taas
ei siitd pidd koskaan ja osa pitdd joskus ja joskus ei. Thmiset vilittdvit enemmin
oikeudenmukaisuudesta kuin tasa-arvosta. He vihaavat tilanteita, joissa kokevat saavansa
vihemman kuin olisivat oikeutettuja (Loewenstein, Thompson & Bazerman 2009:181—

214.)
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5.4. Altruismi, egoismi ja eettinen egoismi

Adam Smithin ihmiskuva - Homo Economicus — jonka hén esitti teoksessissaan 7he
Welth of Nations ja mybhemmin Theory of Moral Sentiments, on ohjannut taloustieteen
thmisndkemystd vuosisatojen ajan. Smith painotti kuitenkin teoksissaan egoismia, joka
pohjautuu yhteiseen hyvddn sekd esitti ajatuksen universaalin altruistin, jonka
empatiatuntonsa kautta edesauttaa yhteistd hyvdi. Ajatusten ristiriitaisen ndkemyksen
vuoksi taloustiede lienee omaksunut ihmiskuvaksi rationaalisen egoistin, joka mahdollisti
nakymittoman kdden” hyviaksymisen markkinatalouden pohjaksi samalla kun ihminen
talouden toimijana unohdettiin (Loewenstein 2007:89—-101). Altruismi on yksi sosiaalisen
motivaation muoto, johon ekonomistit ovat keskittyneet. Sen merkitys on siini, ettd
ihmiset antavat positiivista arvoa muiden hyvinvoinnille (Rabin 1998). Nykysuomen
sanakirjan mukaan altruismi on tieteellinen katsomus tai siveysopin suunta, jonka

perusohjeena on toiminta toisten hyvéksi.

Altruismin juuret ovat kantilaisessa moraalifilosofiassa. Kantin kategorinen
velvollisuusetiikka ei nde ihmisen moraalia valintana vaan velvollisuutena (Cahn &
Markie 2009:280-318). “Moraalista arvoa on vain siind, missd ihminen toimii
velvollisuudentunnosta” toteaa Immanuel Kant (1724-1804). Mikili ihminen kokee
moraalinsa seuraamisesta mielihyvdd, ei Kantin mukaan ole altruismia. Thmisen
perimmaiset sisdiset intentiot jadvat taloustieteessa filosofiseen varjoonsa ja ne on helppo
ohittaa. Altruistinen kéyttdytyminen saattaa olla myds kannattavaa. Jos ihmisten
kohtaaminen olisi kertaluonteista, jokaisen ehkéd kannattaisi maksimoida oma hyotynsi
lyhyelld aikavililli. Kohtaamiset ovat kuitenkin useimmiten jatkuvia, jolloin tulevaa

kayttdytymistd arvioidaan luodun maineen perusteella. (Kanniainen 2007:194-201)

Filosofiassa egoismi on teoria, jonka mukaan ihmisen kadyttdytyminen, motivaation lihde
ja tavoite ovat ainoastaan oma itse. Egoismi jaetaan deskriptiiviseen, jota kutsutaan myos
psykologiseksi egoismiksi, ja normatiiviseen egoismiin. Ensimmaéinen ldhtee ajatuksesta,
ettd thminen on sisdén rakennettu tavoittelemaan aina omaa etuaan. Ajatuksena on, etti
thminen ei toimi, ellei usko sen olevan omaksi parhaaksi. Normatiivinen egoismi
puolestaan edellyttdd, ettd ihmisen pitdisi ylentdd itsensd muiden arvojen yldpuolelle.

Eettinen egoismi juontuu osana normatiivista egoismia siitd, miten ihmisen tulisi
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kayttaytyd (McDonnell 1978.) Yksi moraaliteorian tarkoitus on ohjata inhimillistd
kayttdytymistd. Jos psykologinen egoismi on totta, niin eettinen egoismi ohjaa liikaa
inhimillistd kédytostd. [hminen ei kdyttdydy joka hetki moraalisesti, vaan inhimillisesti.
Eettinen egoismi ohjaa inhimillistd pddtoksentekoa varoittaen, ettd emme uhraisi
kauaskantoista hyvéa lyhyen aikavilin tavoitteisiin. [hminen voi epdonnistua tiyttdessidin
objektiivista moraalista velvoitetta, kun hédnelld on vadrd kédsitys oman hyvéin

maksimoinnista (1978.)
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6. YRITYS - VOITONMAKSIMOIJA VAI EETTINEN TOIMIJA

Tutkimukseni pyrkii selvittimién talouden toimijoiden rationaalista kdyttdytymista.
Tutkimusongelman osapuolina ovat yritykset ja niiden omistajat. “Osakeyhtion
toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa omistajilleen, jollei yhtidjdrjestyksessd mddrdtd
toisin”’ (Osakeyhtidlaki 1 luku 5§, 2006) ja “yrityksen varoja voidaan jakaa vain siten
kuin tdssd laissa mddrdtddn” (Osakeyhtiolaki 1 luku 3§,2006) Suomen laki siis méérittia
lahtokohtaisesti yrityksen tarkoituksen. Tédssd luvussa késittelen yrityksen ja sen
omistajien vilistd suhdetta agenttiteorian ja stewardship teorian kautta. Yrityksen
kirjanpito suojelee osakkeenomistajia ja taloudellisten lukujen véadristiminen antaa
vadrdn kuvan yrityksen todellisesta arvosta. Nykyiset omistajat saavat taloudellista
hyotyé siitd, ettd muut osatavat osakkeita uskoen vairennettyjé tasetietoja. Kirjanpidon
vadrentdmiselld saadaan myos optioiden arvot keinotekoisesti nousemaan (Akerlof &

Shiller 2009:26-29).

6.1. Yrityksen tarkoitus

John Locke ja Adam Smith olivat 1&hinnd moraalifilosofeja, joiden ajatuksena talous ja
moraali kuuluivat kiintedsti yhteen. Lockea luonnehditaan liberalismin isdksi. Ajatuksena
on ihmisen luonnollinen vapaus ja samanveroisuus (Koikkalainen & Korvela 2012:247—
250). Hanen mukaansa moraali on objektiivinen tosiasia, jolloin yksilolld on oikeus
vapauteen ja omistamiseen. Yhden yksilon vapauden lisddminen kasvattaa kaikkien
vapautta. Adam Smithin jatkoi ajatusta esittden, ettd yhteiskunnassa tulisi poistaa kaikki
esteet talouden toimijoiden vapauteen perustuvalta kilpailulta. Talouden ja moraalin erotti
toisistaan liberalisti Milton Friedman vuonna 1962. Hénen 1970-luvulla julkaiseman
artikkelin > The Social Responsability of Business is Increase its Profits” (New York
Times 13.9.1970) mukaan yritysten moraalinen velvollisuus on tuottaa voittoa
omistajilleen. Artikkelissa Friedman esittdd, ettd yrityksen yleishyodyllinen toiminta on
varkautta osakkeenomistajilta ja voidaan luokitella moraalittomaksi teoksi. Yritys ei voi

olla sosiaalisesti vastuullinen kuten yksilo voi olla. Sosiaaliset ongelmat tulee ratkaista
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hallituksen ja lainsdédddnnon kautta, ei yritystoiminnan. Yrityksen ainoa sosiaalinen
vastuu on kasvattaa voittoja vapaan kilpailun rajoissa. Muistelmissaan 7wo Lucky

2

People: Memoirs 1998 Milton Friedman totesi ” suurin virhe on kuvitella, ettd olisi
mahdollista tehdd jotain hyvdd toisten rahoilla” (Klein, 2014:77). Yritystoiminta ja
sosiaalinen vastuu tulisi erottaa toisistaan, koska yritysten toimivalla johdolla ei
valttdmatti ole tarvittavia taitoja tehdé sosiaalisesti vastuullisia padatoksid. Jokainen yritys
toimii kuitenkin jossain méérin sosiaalisesti vastuullisesti pohjaten kulttuuriin,

lainsddddntoon ja yhteiskunnan sosiaalisiin normeihin (Davis 1973).

Friedmanin ndkemykset ovat saaneet kritiikkid usealta taholta. Arvostelun mukaan
esitetyt taloustieteen nidkemykset jéattdvat huomioimatta usein lain ja moraalin vilisen
kuilun, joka voi johtaa yrityksissd tapahtuviin epéeettisyyksiin. Yritysten tulee tuottaa
voittoa kasvaakseen ja selviytydkseen, mutta sen pitdd tapahtua eettisissd rajoissa
(Goodpaster 1991.) Globalisaatio, teknologinen kehitys ja kasvava kilpailu ovat tuoneet
yritysten eettiset kysymykset ldhempédédn tarkasteluun. Yritysten johto ja yrittdjdt
ndyttdvdt unohtavan, ettd liiketoiminta pohjautuu arvoihin ja ndin ollen jéttavit
huomioimatta osakkeenomistajien luottamuksen menettimisen laskevilla markkinoilla
(Arjoon 2005; Carroll & Shabana 2010). Talouden asiantuntijat uskovat, ettd
lyhytjénteinen osakkeen hinnan ja omistajien tuoton maksimointi johtaa pidemmalla
aikavililld usein huonoihin péétoksiin ja siten myds huonoon lopputulokseen seké

omistajien ettd sidosryhmien osalta (Denning 2011 ja 2012).

Uusliberalistien ndkemys talouden ja moraalin vilisestd “kuilusta” ovat tuoneet
talousmaailmaan yritysten sosiaalisen vastuun (CRS corporate social responsability”)
kasittelevat teoriat. Teoriat ovat keskittyneet yhteen seuraavista neljastd ndkokulmista.
Yritys on hyvinvoinnin lisdédmisen tyokalu ja se on yrityksen sosiaalinen ydinvastuualue.
Toiseksi yritykselld on omat sosiaaliset vastuut ja velvollisuudet. Yritystoiminta on
riippuvainen ympardivastd yhteiskunnasta ja se on jopa yrityksen kasvun edellytys.
Neljannen teorian mukaan yhteiskunnan eettiset arvot ovat sisdistetty yritystoimintaan ja
ympérdivddn yhteiskuntaan (Garriga & Melé 2004.) Kantin velvollisuusetiikka
mukaisesti ihmisid tulisi kohdella inhimillisesti eikd hyotymistarkoituksessa. Keskeisend
ajatuksena Kantin moraalifilosofiassa on, ettd moraalinen teko edellyttidd aina moraalista

motivaatiota. Itsekds toiminta ei taytd sitd tunnusmerkitystd. Yritysten toiminnan pohjana
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on aina voitontavoittelu, joten parhaimmatkaan yritykset eivét toimi tdysin eettisesti

(Bowie 1998).

Taloustieteellisissd keskusteluissa on myds pohdittu, kenen etujen mukaisesti yrityksen
ja sen johdon tulisi toimia. Osakeyhtidlaki maarittdd yrityksen varojen ja voittojen
jakamisen omistajilleen (Osakeyhtidlaki 1 luku 3§ 2006). Yksityinen omistusoikeus on
talousteorioiden mukaan talouden tehokkuuden perusedellytys. Adam Smith korosti
ajatusta, mutta Karl Marx néki puolestaan tuotantovilineiden yksityisen omistusoikeuden
riisston vilineend ja hinen mukaansa tyon lisdarvon pitdisi kuulua tyontekijille.
Aristoteles puolestaan piti voitontavoittelua moraalittomana, mutta raha ja vaihdanta
olivat hyvéksyttavdd tarpeiden tyydyttimiseksi. Strategisen johtamisen asiantuntijat
Michael Porter ja Mark Kramer esittivét ajatuksen yritysten jaetusta arvosta (’shared
value™) yritystoiminnan ja ympidrdivin yhteiskunnan vililld. Jaetun arvon mukaan
sosiaalinen arvo lisdd itsessdén yritysten taloudellista arvoa. Liiketoiminnan, tutkimuksen
ja kehityksen kautta yritykset pyrkivét ratkaisemaan yhteiskunnallisia ongelmia kuin
oman ydintoimintansa sivutuotteina (esim. ympdéristbongelmat ja energia-asiat).
Omistaja-arvon pitkdn aikavilin maksimoinnin rinnalle on tullut yhteiskunnallinen
aspekti (Porter & Kramer 2011.) Uudet teoriat ldhtevét ajatuksesta, ettd keskittyminen
osakkeen arvon maksimointiin voisi vahingoittaa pitkallad aikavililld osakkeenomistajaa
itseddn. Osakkeenomistajat eivit ole homogeeninen ryhmaé ihmisié, vaan kaikilla on omat
tarkoitusperdnsi ja maturiteettinsa. Toiset ovat valmiita luopumaan edes osasta tuotostaan
varmistaakseen, ettd yritys toimii eettisesti ja sosiaalisesti vastuullisesti. Toiset
puolestaan ovat kiinnostuneita vain omista tuotoistaan (Stout 2012). Nama teoriat
kuvastavat yritystoimintaa laaja-alaisemmin kuin Milton Friedmanin esittimd ajatus

pelkdstd voiton tuottamisesta omistajilleen.

6.2. Agenttiteoria

Porssiyrityksille on tyypillistd, ettd omistusrakenne on hajautunut. Omistajina saattaa olla
muutama suuri omistaja ja joukko piensijoittajia, joten valta on keskittynyttd. Myos

yrityksen johto ja omistus ovat yleensd vahvasti erillddn. Taloustieteessd on tuotu esille
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ns. piddmies-agentti-ongelma, joka aiheutuu omistajien (pddmies) ja johdon (agentti)
mahdollisista erilaisista hyotyfunktioista ja motiiveista. Johdon ja omistajien vililld
vallitsee informaatioepdsymmetria eli johdon hyotyfunktio ja motiivit eivédt ole
omistajien tiedossa. Jensen ja Mecklingin artikkelin vuodelta 1976 mukaan ” Theory of
the Firm: Manageral Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, jos sekd agentti
ettd pddmies ovat molemmat hyddynmaksimoijia, niin voidaan hyvélla syylla olettaa, ettd
agentti ei toimi pddmiehen etujen mukaisesti. Kun omistajien oletetaan haluavan
maksimoida oman tuottonsa ja johto ajattelee omalta osaltaan omaa etuaan, niin
tilanteesta syntyy niin kutsuttuja agenttikustannuksia. Johto saattaa hyldtd projekteja
liiallisen riskin vuoksi ja omistajat puolestaan haluavat vihentdd agenttikustannuksia

johdon palkitsemisella tai valvonnalla (Jensen & Meckling 1976.)

Omistajien on vaikea havainnoida johdon toimintaa informaatioepdsymmetrian vuoksi.
Tamd voi johtaa johdon osalta niin kutsuttuun moraalikatoon (moral hazard) tai
haitalliseen valikoitumiseen (adverce selection) omistajien tietiméttd (Holmstrom 1979).
Moraalikato esitettiin Englannissa jo 1800-luvulla vakuutusten yleistyttyd. Ajateltiin, ettd
vakuutus kannustaisi ihmisid varomattomuuteen itsensé ja omaisuutensa suhteen. Termi
liitettiin epdeettisyyteen, moraalittomuuteen ja epirehellisyyteen (Dembe & Boden
2000). Yrityksissd johdon ja omistajien riskiprferensssit saattavat poiketa toisistaan.
Johdolla esimerkiksi on suurempi panos yritykseen kuin omistajilla, jotka voivat helposti
hajauttaa omistuksiaan. Omistajat odottavat johdolta pédtoksid, joilla maksimoidaan
sijoitusten arvo. Johto puolestaan vélttdd riskid sdilyttddkseen maineensa tai
tyOpaikkansa. Juuri informaatioepdsymmetrian vuoksi omistajat haluavat ohjata johdon
toimintaa  erilaisten  palkitsemisjdrjestelmien  kautta. = Agenttiteorian mukaan
palkitsemisella  pyritddn  vdhentdméddn  agenttikustannuksia.  Psykologit ja
kayttdytymistieteilijat kritisoivat taloudellista palkitsemista sen haitallisuuden vuoksi.
Raha alentaa tyontelijan motivaatiota alentamalla itse tyOstd saatua siséistd palkitsemista.
Vaikka kannustinjérjestelmét lisddvét tuottavuutta yleiselld tasolla, niin kdytdnnossi
sivutuotteena on merkittdvid vaikutuksia tyontekijén moraalille ja tuottavuudelle. Liséksi
tyontekijoiden eriarvoinen kohtelu rapauttaa tyontekijéiden moraalia (Baker, Jensen &

Murphy 1987).
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Agenttiteoriaa kritisoidaan yksipuoliseksi sen esittdmédn ihmisndkemyksen takia.
Yksittdinen agentti esitetddn negatiivisena ja  kollektiivinen kéyttdytyminen
itsekeskeisend oman vallan ja hyvinvoinnin tavoittelijana. Teoria jittdd huomioimatta
tyontekijdn lojaalisuuden, ylpeyden ja sitoutumisen organisaation strategiaan ja
tavoitteisiin. Se jittdd myO0s huomioimatta omistajien opportunistisen kiyttdytymisen.
Agenttiteorian on myds kritisoitu olevan sopimaton teoreettinen kehys sopimuksellisiin

palveluihin, joita on vaikea mitata ja valvoa (van Slyke 2006.)

6.3. Stewardship teoria

Stewardship teoria ldhtee ajatuksesta, etti johto (agentti) asettaa organisaation edun oman
etunsa edelle. Johdon ja omistajien vililld ei ole eturistiriitoja vaan johdon ainoa tavoite
on kayttdd ja kehittdd organisaation resursseja tehokkaasti. Taloustieteessd teoria
liitettdéin eettiseen johtamiseen ja vastuulliseen resurssien suunnitteluun. Stewardship-
teorian juuret ovat psykologiassa ja sosiologiassa ja se on vaihtoehto agenttiteorialle,
jonka mukaan johto toimisi itsekk&ésti omien intressiensd mukaisesti pienentden néin

ollen omistajien tuottoa (Donaldson & Davies 1991.)

Teoria on vaihtoehtoinen agenttiteorialle, jonka mukaan johdon itsekés toiminta ja oman
edun tavoittelu tapahtuisi omistajien etujen kustannuksella. Johdon ja organisaation
hy6tyfunktiot ovat yhteneviiset, jolloin johto toimii luonnollisesti omistajien toivomalla
tavalla. Stewardship teorian mukaiset kustannukset saattavat ensin olla korkeat johdon ja
organisaation yhteisten tavoitteiden mairittelemiseksi, mutta ne alenevat, kun osapuolet
ymmaértdvit paremmin toistensa motiiveja, tavoitteita ja signaaleja. Keskindinen
ymmaérrys myos vihentdd johdon valvontaa ja ohjausta kustannusten alentamiseksi, joten

agenttiongelmaa ei ole olemassa (van Slyke 2006.)

Agenttiteoria ja stewardship-teoria voivat olla molemmat olemassa organisaatiossa eri
tilanteissa. Johtajat ovat ihmisid, joita ohjaavat omat psykologiset ja kulttuurilliset
eroavaisuudet. Stewardship- teorian johtajat ovat tuloshakuisempia, sitoutuneempia
yrityksen arvoihin ja aktiivisempia. He ndkevit itsensd vahvasti osana yrityksen

organisaatiota ja yrityskulttuuria. Agenttiteorian mukaiset johtajat puolestaan ovat
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individualisteja, jotka ovat kiinnostuneita yrityksen taloudellisista luvuista. Selkedd
jaottelua ei voida tehd4, vaan johdon kéyttdytyminen voi vaihdella eri tilanteissa. Kun
psykologiset ja ympdristolliset osatekijit ovat selvid, johtajalla ei ole sisédisid konflikteja
eri teorioiden vélilld. Ongelmia tulee silloin, kun johtajan psykologiset ja ympériston
tavoitteet eivit kohtaa. Teoria ei selitd miten johtaja ratkaisee mahdollisen sisdisen

ristiriidan eri teorioiden vililld (Donaldson & Davies 1991.)

Stewardship-teoria olettaa myos, ettd johtajan valinta teorioiden vélilld on rationaalinen
prosessi. Tutkimusten mukaan steward-johtajat eivdt ole altruisteja, mutta ajaessaan
osakkeenomistajien etua, he ajavat myOs omaa etuaan. Johtaja toimii omistajien etujen
mukaisesti ilman ylimadrdisid kannustimia. Selkedd eroa ei voi teorioiden vililld tehda,
koska ihminen toimii aina osittain itsekkiésti ja toisaalta altruistisesti (Pastoriza & Arino

2008.)
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7. TUTKIMUKSEN METEDOLOGIA JA AINEISTO

7.1. Menetelmé ja sen valinta

Empiirisen  tutkimuksen aineiston pohjana on  kéytetty kyselytutkimusta
kerdysmenetelména. Kyselytutkimuksen avulla oli mahdollista selvittdd mahdollisimman
suuren ja edustavan tutkimusjoukon nidkemyksid aiheesta ja sen pohjana olevasta
teoriaosuudesta. Aineisto hyodyntdd padasiallisesti yhden muuttujan tilastollisia

menetelmid ja sitd tarkastellaan graafisesti sekd laadullisesti.

7.2. Tutkimuksen otanta ja populaatio

Tutkimuksen populaatioon kuuluvat kaikki porssiyhtididen osakkeita omistavat
suomalaiset. Euroclear Finlandin tilastojen mukaan suomalaisia yksityisomistajia oli
maaliskuun 2016 lopussa noin 794,096. Huomioitavaa on, ettd suomalaisten
yksityishenkildiden suosimat osakkeet Nordea ja TeliaSonera ovat listattu Euroclear
Sverige alle, joten niiden omistukset eivét ndy tilastoissa (Porssisditio 2017). Vuonna
2015 12,8% suomalaisista oli suoria osakesijoituksia, mediaani osakesalkun arvo oli
4,200 euroa ja keskiarvo osakesalkulle oli paljon suurempi eli 41,000euroa. Mediaanin ja
keskiarvon suuren eron selittdd se seikka, ettd moni sijoittaja omistaa suuria osuuksia.
Osakeomistukset jakautuvat sukupuolen mukaan eli 58% yksityisitd sijoittajista on
miehid ja 42% naisia. Yli miljoonan euron osakeomistukset ovat 2,687 henkil6ll4 ja heistd
73% on miehid ja keski-ikd 66 vuotta. Naisten vastaava keski-ikd on 65 vuotta. Sijoittajat
ovat 15 vuotta vanhempia kuin véestd Suomessa keskiméérin ja varakkaimmat sijoittajat
vield vanhempia. Varakkain 1% yksityisistd sijoittajista omistaa 46% yksityisestd
osakevarallisuudesta. Osakemiljondédrien huippu ajoittuu vuoteen 2000 (Keloharju &

Kasanen & Lehtinen 2015.)

Suurin osa hajauttaa osakeomistuksiaan heikosti, silld vain 23% osakkeenomistajista
omistaa yli viittd eri osaketta. Keskiméérdinen osakeomistus on 3.6. Naiset ja idkkddmmat

sijoittajat sijoittavat eniten velkakirjothin sekd pdilistalla oleviin osakkeisiin.
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Naissijoittajien kolme suosituinta osakeomistusta on Stockman, Marimekko ja Elisa ja
miessijoittajien kolme suosituinta on Ahola Transport, Incap ja Heeros (Euroclear
Finland 2017.) Shareownship in Finland 2015 tutkimuksen mukaan miesten suorat
osakeomistukset nousivat vuodesta 1995 vuoteen 2015 4% kun taas naisten omistukset

nousivat 9% samalla seuranta jaksolla (Keloharju & Kasanen & Lehtinen 2015).

Tutkimuksen otannalla pyrittiin tavoittamaan populaatio pienoiskoossa, jotta saataisiin
mahdollisimman edustava ja kattava otos. Tutkimusaineiston luetettavuuden kannalta on
tarkedd, ettd perusjoukkoa laajasti edustava otos mahdollistaa tulosten yleistdmisen.
Otoksen katsotaan edustavan perusjoukkoa kohtuullisen hyvin kyselyn demograafisten

ominaisuuksien vuoksi.

7.3. Kyselylomakkeen laatiminen

Kyselylomake laadittiin teoriaosuudessa kisiteltyjen aiheiden pohjalta (kts. liite 1).
Kysely muodostaa luokittelurungon, joista 12 ensimmadisti ovat demografisia
taustakysymyksid ja 19 viimeistd liittyivdt teoria osuuteen. Nditd ovat esimerkiksi
moraalifilosofia, oikeudenmukaisuus, talousteoriat, kéyttdytymistalousteoriat ja
tunteiden merkitys taloudessa. Viimeinen osuus késittelee yrityksen ja sen johdon

kayttdytymistd agentti-ja stewardship-teorioiden kautta.

Kysymykset laadittiin siten, ettd niihin olisi helppo vastata ja ettd ne mittaisivat tarpeeksi
hyvin teoria osuutta tutkimuksen validiteetin varmistamiseksi. Kyselyn ulkoasu
rakennettiin selkedksi, jotta siithen vastaaminen olisi helppoa ja etti vastaajien
mielenkiinto asiaa kohtaan myds lisddntyisi kyselyn edetessd. Ensimmadiset 12
taustakysymysta olivat nopeita vastata, mutta kysymysten jatkuessa haastettiin vastaajat
miettimddn omaa kayttdytymistdin ja padtoksentekoa tdssd mielenkiintoisessa aiheessa.
Pituus rajattiin kuitenkin sellaiseksi, ettéd sithen vastaaminen ei vie litkaan vastaajien aikaa

ja ndin myos haluttiin varmistaa riittivd maara vastauksia.

Kyselylomaketta testattiin 3.4-7.7.2017 vélisend aikana muutamalla Vaasan yliopiston

opiskelijalla, muutamalla tyoikdiselld miehelld sekd naisella ja yhdelld eldkeikéisella.
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Tédmain pilotoinnin tarkoituksena oli selvittdd kyselylomakkeen heikkouksia ja mitata
my0s vastausaikaa. Saadun palautteen perusteella lomaketta muutettiin muutaman

kysymyksen kohdalla.

7.4. Kyselyn toteutus

Kysely toteutettiin Internet-kyselynd E-lomake palvelun kautta Osakeséddstéjien
Keskusliiton jdsenille. Kyselyn ldhetti liiton toimitusjohtaja, Antti Lahtinen, perjantaina
20.4.2017 noin klo 14:00 sdahkopostilla liiton viikkoraportin yhteydessd 5. Kyselyviesti
sisdlsi saatekirjeen (liite 2) sekd kyselyyn vievdn linkin. Kyselystd muistuttava
sdahkopostiviesti ldhetettiin 25.4.2017 noin klo 12:00. Kysely sulkeutui 29.4.2017 klo
24:00. Kyselyyn vastasi 144 henkilod. Vastausprosenttia voidaan pitda riittdvéna tulosten

perusjoukkoon yleistimisen kannalta.
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8. PIENSIJOITTAJAN ARVOMAAILMA JA PAATOKSENTEKO -
TUTKIMUSTULOKSET

Téssd osiossa esitellddan ensin kyselyyn vastanneiden taustaprofiileja, jotka ovat pohjana
tutkimustulosten tarkemmalle analyysille. Varsinaisia tutkimustuloksia analysoidaan
teoria osuuksia mukaillen ja vertaillaan niitd aikaisempien tutkimusten tuloksiin.
Tutkimustulosten analysointi on pééasiallisesti kvalitatiivista ja hyodyntdd tilastollisia

menetelmia.

8.1. Omistajien taustat

Kyselytutkimuksen kysymysten 1-12 avulla selvitettiin vastaajien demografiatietoja. Naitd
ovat esimerkiksi, ikd, sukupuoli, koulutus, osakeomistusten arvo, osakkeiden lukumééra,
vuositulot, ammatti asema ja poliittinen puoluekanta. Keskiméérin sijoittajat ovat 15 vuotta

vanhempia kuin véesto keskiméérin. Kuvio 1 esittdd vastaajien ikdjakauman.

Kuvio 1. Vastanneiden ikdjakauma

90 taiyli vuotta 0%
80-89 vuotta WM 1%
70-79 vuotta I 19%
60-69 vuotta I 28%
50-59 vuotta I 15%
40- 49 vuotta NN 3%
30-39 vuotta I 11%
18-29 vuotta NN 17%

alle 18 vuotta 0%

Kuvio 1. Vastanneiden ikdjakauma.
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Vastaajien ikdjakauma jakaantui seuraavasti. Suurin vastaajaryhmai oli 60—69-vuotiaat,
joiden prosenttiosuus oli 28% eli lihes kolmannes vastaajista. 70—79-vuotiaiden osuus oli
19%, 18-29-vuotiaiden osuus oli 17% 50-59-vuotiaiden osuus 15%, 30—39-vuotiaiden
osuus oli 11%, 40-49-vuotiaiden osuus oli 8% ja 80-89-vuotiaiden osuus oli 1%.
Kyselytutkimus ei tavoittanut alle 18-vuotiaita ja yli 90-vuotiaita, vaikka heidédn joukossa
my0s osakkeenomistajia on. Vastaajien keskiarvoidksi saadaan 55 vuotta, mediaani-
ikdryhma on 50—59-vuotiaat ja vastaajien idn keskihajonta on 12,1 eli ikdhajonta ei ole
kovin suurta. Vastaajien ikdjakauma kuvastaa aika hyvin = suomalaisten
osakkeenomistajien ikdjakaumaa. Lahes puolet vastaajista kuuluu idkkddmpiin
ikdluokkiin, mikd kuvastaa pitkdn aikavélin sddstdmistd. Ndistéd ikdluokista 10ytyy myos

niin kutsutut suuret ikadluokat.

Selkedn enemmiston kyselyyn vastanneista oli miehid. Miesten osuus on 84% ja
naisvastaajien osuus 16%. Shareownership in Finland tutkimuksen mukaan 58%
yksityisistd sijoittajista on miehid ja 42% naisia. Kuvio 2 esittdd vastaajien

sukupuolijakauman.

Kuvio 2. Vastanneiden sukupuolijakauma

vies I 12!
Nainen [N 23

Kuvio 2. Vastanneiden sukupuolijakauma.
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Suurimmalla osalla vastaajista oli korkeakoulututkinto. Alemman korkeakoulun
suorittaneiden osuus oli 27% ja ylemmén korkeakoulututkinnon suorittaneiden osuus
52%. Keskiasteen koulutus oli 17% vastaajista ja peruskoulutaso 6% vastaajista.

Kokonaisuudessaan vastaajien koulutustaso on korkea.

Kuvio 3. Vastanneiden koulutustausta

ylempi korkeakoulu/yliopisto 52%

alempi korkeakoulu 27%

keskiaste 17%

kansakoulu/peruskoulu - 4%

Kuvio 3. Vastanneiden koulutustausta.

Kysymyksessa kolme tiedusteltiin, onko vastaajilla lapsia. Vaihtoehdot olivat alaikéiset,
tdysi-ikdiset ja ei lapsia ollenkaan. Vastaajista suurimmalla osalla on jo tdysi-ikéisid
lapsia eli 46%. Yli kolmas osalla vastaajista ei ole lapsia lainkaan eli 37%. Ala-ikdisid
lapsia on 16% vastaajista ja pienelld osalla vastaajista oli sekd alaikdisid ettd tdysi-ik&isid

lapsia.
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Kuvio 4. "Onko teilld lapsia?"

Kuvio 4. ”Onko teilld lapsia”.

Kysymykset 4-6 tiedusteltiin vastaajien kaikkien porssiyritysten arvoa sekéd suomalaisten

ja ulkomaisten osakeomistusten madrad. Kuvio 5 esittdd omistusten arvot.

Kuvio 5. Osakeomistusten arvot euroina

Yli miljoona eurca [N 7%
500 001-miljoona euroa [NENENGNG °%
100 001-500 000€ | 30%
10001-100 000€ |GGG 42%
o-10000¢ I 3%

Kuvio 5. Omistusten arvot euroina.

Tarkasteltaessa vastaajien kaikkien porssiyritysten osakkeiden arvoa voidaan todeta, ettd
enemmist0 vastaajien omistusten arvo on 10 000—100 000 euroa eli 42%. Kolmannes osa
vastaajien omistuksista on myo6s 100 000-500 000euroa eli 30%. Alle 10 000euron

omistukset ovat 13% ja yli 500 000 euron omistukset 16% vastaajista.

Suurin osa hajauttaa osakeomistuksiaan heikosti, silld vain 23% osakkeenomistajista
omistaa yli viittd eri osaketta. Keskiméérdinen osakeomistus on 3.6. Naiset ja idkkddmmat
sijoittajat sijoittavat eniten velkakirjoihin sekd péélistalla oleviin osakkeisiin. (Euroclear

2017) Kysymyksissé 6 ja 7 késiteltiin vastaajien osakeomistusten hajautumista. Kuvio 6
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esittdd osakeomistukset suomalaisiin osakkeisiin ja Kuvio 7 esittdd omistukset

ulkomaisiin osakkeisiin.

Kuvio 6. Suomalaisten porssiyritysten osakkeiden maara

vits | 20%

s15 I <5
+7 I 15

13 I 13

Kuvio 6. Suomalaisten porssiyritysten osakkeiden maara.

Suurin osa vastaajista on hajauttanut osakeomistuksensa laajasti. Vastaajista lahes puolet
ovat hajauttaneet kotimaiset omistuksensa 8-15 eri osakkeen vilille. Hajautus 4-7
osakkeeseen oli 18% vastaajista ja hajautus 1-3 osakkeeseen oli 13% vastaajista. Y1i 20%

vastaajista omisti yli 15 eri kotimaisen yrityksen osakkeita.

Kuvio 7. Ulkomaisten porssiyritysten omistusten maara

viiis [l 4%
8-15 I °%
47 I 6%
13 [ 1%

Kuvio 7. Ulkomaisten pdrssiyritysten omistusten maara.
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Tulosten mukaan suurin osa sijoittajista omistaa pédasiallisesti suomalaisia
porssiyritysten osakkeita. Ulkomaisten osakkeiden osuus on 71% 1-3 osaketta.
Vastaajista 16% omisti 4-7 eri ulkomaista yritystd, 9% omisti 8-15 osaketta ja yli 15

ulkomaisen osakeomistusten osuus oli 4%.

Keskimééraiset tulot vuonna 2015 olivat 28 750 € tulonsaajaa kohti, miehilla 33 193 €
ja naisilla 24 545€ (Tilastokeskus 2015)

Tulosten kausaalisuuden analysoinnin kannalta on mielenkiintoista selvittdd vastaajien
vuositulot, joita kysymyksessé 8 kysyttiin ansiotulojen ja pddomatulojen yhteisméaraa

viideltd edeltdaviltd vuodelta keskiméérin. Kuvio 8 esittdd vastaajien tulojakauman.

Kuvio 8. Vastaajien yhteenlasketut vuositulot viiden viimeisen vuoden aikana

yli miljoona euroa = 0%
500 001 - miljoona euroa M 1%
250001 -500000€ mm 1%
150001 -250000€ W 1%
100 001-150 000€ NEENNNNEN 6%
75001 -100 000€ NI 12%
50 001 - 75 000€ | I —— 76%
35001 -50000€ |I—— 2 0%
20001-35000 € I 18%
alle20000 € NN 14%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kuvio 8. Vastaajien yhteenlasketut bruttotulot viiden viimeisen vuoden aikana (ansio-ja

pddomatulot).

Lihes puolella vastaajista ansio-ja padomatulot olivat 35 001- 75 000 euron valilla.
Vastaajilla hiukan yli 30% oli tuloraja edelld mainitun ala puolella ja tulorajojen
yldpuolella noin 20%:lla vastaajista. Verrattaessa suomalaisten keskiansioihin, voidaan
todeta, ettd kyselyyn vastanneet osakkeenomistajat kuuluvat ylempiin tuloluokkiin.

Kysymyksessd 9 kysyttiin vastaajien ammatti asemaa.

Kuten aikaisemman ikdjakauman perusteella voitiin olettaa, niin suurin osa vastaajista on

elakkeelld eli 1dhes 40 %. Toimihenkildiden, keskijohdon ja yrittdjien osuus on noin 30
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% ja asiantuntijoiden sekd ylimmin johdon osuus on noin 15 %. Opiskelijoiden osuus

vastanneista on 16 %.

Kuvio 9. Vastanneiden ammattiasema

Toimihenkils NG 15%
Muu [ 5%
Eldkeldinen N 38%
Asiantuntija, ekonomisti |G 10%
Ylinjohto [N 5%
Keskijohto NN 10%
vrittaja I 7%
Opiskelija NG 10%

Kuvio 9. Vastanneiden ammattiasema.

Kysymyksessd 10 analysoitiin vastaajien jakaantumista eri puoluekantoihin. Viimeisten
kuntavaalien 9.4.2017 puoluejaon mukaan suurin puolue on kokoomus. Seuraavina ovat

sosiaalidemokraatit, keskusta, vihreét ja perussuomalaiset.

Kuvio 10. Vastanneiden poliittinen puoluekanta

0%
Ei puoluekantaa IS  34%
Vihred Liitto s 4%
Vasemmistoliitto mmE 3%
Suomen Sosiaalidemokraattinen Puolue I 4%
Suomen ruotsalainen Kansapuolue M 1%
Suomen Kristillisdemokraatit = 0%
Suomen Keskustapuolue I 6%
Perussuomalaiset IEEE———— 3%
Kansallinen Kokoomus I 33%

Kuvio 10. Vastanneiden poliittinen puoluekanta.
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Vastaajien puoluekannassa Kansallinen Kokoomus on selkeésti suurin puolue ldhes 40%
kannatuksella. Yli kolmannes vastaajista valitsi vaihtoehdon  ei puoluekantaa”, mika voi
johtua siitd, ettdi omaa puoluekantaa ei haluta ilmaista. Poiketen eduskuntavallien
tuloksesta toiseksi suurin vastaajaryhmd on perussuomalaiset reilun 8 % osuudella.

Muiden puolueiden osuus oli alle 5 % -tasolla.

Kysymyksessd 11 vastaajia pyydettiin kertomaan, minkilaiseen talousjérjestelmiin he
uskovat. Vaihtoehtoina olivat suunnitelmatalous ja vapaa markkinatalous. Valinta tehtiin
joko valitsemalla suunnitelmatalous 1 tai vapaa markkinatalous 5. Kaiken kaikkiaan oli
mahdollista valita viisi vaihtoehtoa. Kuvio 11 esittdd vastausten hajautumisen kahden

vaihtoehdon valilla.

Kuvio 11. Vastanneiden talousjarjestelmandkemys

Suunnitelmatalous
1 0%
2 m 1%
3 EEEEsssESE——— 7%
4 e | /9%,
5 e 309
Vapaa markkinatalous

Kuvio 11. Vastanneiden talousjérjestelméndkemys.

Vastaajien ndkemys talousjérjestelmistd on selkedsti markkinatalouteen uskova. Lédhes
80% valitsi vapaan markkinatalouden suunnitelmatalouden sijaan (vastausvaihtoehdot 4
ja 5) Vastauksien keskiarvo on 4,1 ja mediaani 4, joten enemmisto ei kuitenkaan usko
tdysin vapaaseen markkinatalouteen. Vastaajista ei valinnut kumpaakaan vaihtoehtoa

(vastausvaihtoehto 3) yli 17%. Suunnitelmataloutta ei kannattanut kukaan.

Viimeinen  taustakysymyksessd  kysyttiin ~ vastaajien  lahjoitusten = mé&éraa
hyvéntekeviisyyteen. Vastausvaihtoehdot olivat 1) 1-5 kertaa vuodessa 2) yli viisi kertaa
vuodessa 3) harvemmin ja 4) en koskaan. Kuvio 12 esittdd vastausten jakaantumisen

vastaajien valilla.



Kuvio 12. Vastanneiden lahjoitukset hyvintekevaisyyteen

En koskaa 12%

Harvemmin 34%

1-5 kertaa vuodessa 30%

Yli 5 kertaa vuodessa 24%

Kuvio 12. Vastanneiden lahjoitukset hyvintekevéisyyteen.

Suurin osa vastaajista lahjoittaa rahaa hyvintekevéisyyteen epédsdénnollisesti eli 34%
vastaajista. 1-5 kertaa vuodessa valittiin 30% ja yli viisi kertaa vastaajista valitsi 24%.

Lahes 12% vastaajista ei lahjoita koskaan rahaa hyvéntekeviisyyteen.

7.2 Taustakysymysten jidlkeen kysymyslomake jakaantuu viiteen teoriaa késitteleviin
osioihin. Moraalifilosofia ja talous kisittdd neljd kysymystd ja yhden vditteen,
talousteorioiden = osuudessa  on  kaksi  kysymystd ja  kaksi = véitettd,
kayttdytymistaloustieteen teoriassa on kolme kuvitteellista valintaa, tunteiden merkitys
pédtoksenteossa kdsittdd viisi eri kuvitteellista tilannetta ja viimeinen osio kartoittaa

yrityksen ja sen johdon toimintaa.

8.2. Moraalifilosofia ja talous

Ihmisen késitys oikeasta ja vadrdstd muovautuu koko hidnen eliménsi ajan. Kasvatus,
kulttuuri, uskonto ja yhteiskunta ohjaavat meiddn moraalisia valintoja. Aristoteleen hyve-
etitkassa nostettiin esille oikeudenmukaisuus, rehellisyys ja rohkeus. Tissd
teoriaosuudessa ensimmdinen kysymys kartoitti vastaajien arvoja. Vastaajia pyydettiin
valitsemaan itselleen kolme tirkeintd arvoa. Valintana olivat oikeudenmukaisuus,

rehellisyys, rohkeus, harkitsevuus, samanarvoisuus, tasa-arvoisuus ja velvollisuus.
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Kuvio 13. Vastanneiden tarkeimmat arvot

Velvollisuus I 2%
Tasa-arvoisuus I 0 3%
Samanarvoisuus I 19%
Harkitsevuus I 34%
Rohkeus S 20%
Rehellisyys e 7%
Oikeudenmukaisuus T 90%

Kuvio 13. Vastanneiden tarkeimmét arvot.

Vastaajista yli 85% valitsi arvoiksi oikeudenmukaisuuden ja rehellisyyden. Seuraavaksi
arvoksi valittiin harkitsevuus (34%) ja tasa-arvoisuus (28%). Rohkeus, samanarvoisuus
ja velvollisuus arvojen osuus on noin 20% jokainen. Kyselytutkimuksen mukaan 49%
suomalaisista pelkdd tuloerojen kasvavan entisestdin ja 1ahtokohtien eriarvoisuus koetaan
ei toivottavana piirteend yhteiskunnassa. Tasa-arvoisuus puolestaan ndhdéén toivottavana
piirteend yhteiskunnassa ja kolmannes vastanneista kokeekin tasa-arvon yhdeksi

tarkeimmisté arvoistaan (Talouseldma 25.5.2011).

Osakeyhtion ainoa tarkoitus on tuottaa voittoa omistajilleen (Osakeyhtidlaki 1 luku 5§,
2006). Milton Friedmanin mukaan yritysten yleishyddyllinen toiminta on varkautta
osakkeenomistajilta ja se voidaan nidin ollen luokitella itsessddn moraalittomaksi teoksi.
(1970). Uudet teoriat ldhteviat kuitenkin ajatuksesta, ettd keskittyminen osakkeen arvon
maksimointiin voisi pitkélld aikavélilld vahingoittaa osakkeenomistajaa itsedén (Porter &
Kramer 2011). Pitkdn aikavélin maksimoinnin rinnalle onkin tullut yhteiskummallinen
aspekti. Omistajat eivdt ole homogeenin ryhméi ja heilld voi olla erilaisia tavoitteita.
Toiset ovat valmiita luopumaan edes osasta tuotostaan varmistaakseen, ettd yritys toimii
eettisesti ja sosiaalisesti vastuullisesti. Toiset puolestaan ovat kiinnostuneita vain omista

tuotoistaan (Stout 2012).

On kuitenkin vdhdn empiiristd tutkimustuloksia siitd, miten kognitiiviset prosessit ja

yksildlliset eroavaisuudet vaikuttavat eettiseen padtdksen tekoon. Tunteilla on merkittdva
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vaikutus siithen, miten teemme eettisid paatoksid ja miten ne vaikuttavat ajatteluumme

eettisistd ongelmista (Porter & Kramer 2011).

Toisessa kysymyksessé tiedusteltiin vastaajilta, ovatko he joskus luopuneet tai harkinneet
luopuvansa osakkeidensa omistuksista eettisin perustein. Vastausvaihtoehdoiksi annettiin

kylla ja ei.

Kuvaaja 14. Luopuminen osakkeista eettisin perustein

Kuvio 14. Vastanneiden luopuminen osakkeista eettisin perustein.

Vastaajista 70% ei ole koskaan luopunut tai harkinnut luopuvansa osakeomistuksistaan
eettisin perustein. Vastaajista 30% oli joskus luopunut tai harkinnut luopuvansa

osakeomistuksistaan eettisin perustein.

Edelld esitetyt Milton Friedmanin ndkemykset ovat saaneet kritiikkié usealta eri taholta.
Arvostelijoiden mukaan Friedmanin esittdmit taloustieteen ndkemykset jattdvit
huomioimatta lain ja moraalin vélisen kuilun, joka saattaa johtaa yritystoiminnan
epéeettisyyksiin (Goodpaster 1991). Yrityksen teoria nostaa esille niin kutsutun agentti-
pddmies-ongelman, jonka  mukaan johdon ja  omistajien  Vvélilli  on
informaatioepdsymmetria, jolloin omistajien on vaikea havainnoida johdon toimintaa.
Johdolla on esimerkiksi suurempi panos yritykseen kuin omistajilla ja timé voi johtaa

niin kutsuttuun moraalikatoon (moral hazard) ja haitalliseen valintaan (adverce selection)
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eli johto valitsee itselleen edullisia projekteja maksimoidakseen omaa hyotyddn

(Holmstrom 1979).

Psykologit ja kéyttdytymistieteilijit kritisoivat taloudellista palkitsemista sen
haitallisuuden vuoksi. Vaikka kannustinjirjestelmaét lisdévat tuottavuutta yleisella tasolla,
niin jarjestelmien sivutuotteena saattaa olla merkittdvid vaikutuksia tyontekijin
moraalille (Baker, Jensen & Murphy 1987.) Egoistinen johtaminen kuvaa agentti
kulttuurista yritystd ja johdon toiminta on itsekistd yksilotasolla, vaikka siind pitéisi
uhrata yrityksen ja sen osakkeenomistajien etu. Agentti teorian ymmaértdminen auttaa
yrityksid rakentamaan kannustusjarjestelmii ja valvontamekanismeja, jotka kontrolloivat
paremmin johdon opportunismia (Jones, Felps & Bigley 2007). Juuri
informaatioepdsymmetrian kautta omistajat haluavat ohjata johdon toimintaa erilaisten

kannustinjérjestelmien kautta.

Yritysten ylimmén johdon kannustinjirjestelmien etuja yrityksille kyseenalaistettiin ja

vastaajille esitettiin seuraava viite.

7 Yrityksen ylimmdn johdon kannustinjdrjestelmdt saattavat johtaa haitallisiin tulemiin

osakkeenomistajien kannalta”™

Viite olettaa osakkeenomistajien ymmartavan eri kannustinjdrjestelmien eroavaisuudet
sekd ihmisen kdyttdytymisen. Vastaajat valitsivat viidestd vaihtoehdosta eli 1) Taysin
samaa mieltd 2) Jokseenkin samaa mieltd 3) Ei samaa eiké eri mieltd 4) Jokseenkin eri

mieltd ja 5) Téysin eri mielta.

Kuvio 15. Kannustinjarjestelmien haitallisuus

Taysin eri mieltd NG 17%
Jokseenkin eri mieltda I 42%
Ei samaa eikd eri mieltd IS 19%
Jokseenkin samaa mieltd I 15%
Taysin samaa mieltd NG 3%

Kuvio 15. Yrityksen ylimmin johdon kannustinjdrjestelmét saattavat johtaa haitallisiin

tulemiin osakkeenomistajien kannalta.
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Suurin osa vastaajista oli jokseenkin eri mieltd tai tdysin eri mieltd esitetyn véittdmén
kanssa. Heiddn osuutensa vastaajista oli hiukan yli 58%. Omaa kantaansa ei osannut
kertoa noin melkein 19% vastaajista ja 23% vastaajista valitsi vaihtoehdon jokseenkin
samaa mieltd ja tdysin samaa mieltd véittdmidn kanssa kannustinjirjestelmien

haitallisuudesta osakkeenomistajien kannalta.

Omistajat odottavat johdolta paatoksii, joilla maksimoidaan heiddn omistuksiensa arvo.
Agentti teorialle vaihtoehtoinen teoria on niin kutsuttu Stewardship teoria, jonka mukaan
johto asettaa yrityksen edun oman etunsa edelle. Teorian juuret ovat psykologiassa ja
sosiologiassa, ja se liitetddn taloustieteessd eettiseen johtamiseen (Donaldson & Davies

1991).

Viime vuosien otsikot yritysten toimimisista veroparatiisien kautta on nostanut

2

yhteiskunnalliseen keskusteluun yritysten eettisen johtamisen. Miljardi euroa
verottomia” (Helsingin Sanomat, 2015, B6) artikkelin mukaan Suomesta tilitettiin
rojaltimaksuja Suomen ulkopuolelle vuonna 2013 noin 1050 miljoonaa euroa.
Rojaltimaksuja ulkomaille maksavat 1dhinna suuret kansainvéliset yritykset kuten Ikea,
McDonald’s, Starbucks, Microsoft ja Google. Myds suomalaiset yrityksilld on holding-
eli omaisuushoitoyhtiditd eri veroparatiiseissa. Finnwatchin raportti nostaa aktiivisia

veroparatiisin kayttdjid esille kuten Nokia, Kone ja Fortum (Helsingin Sanomat 2014,

A24).

Toisen teoriaosuuden viimeisessd kysymyksesséd tiedusteltiin vastaajien suhtautumista
yritysten verosuunnitteluun veroparatiisien kautta. Vastaajat valitsivat kolmesta
vaihtoehdosta eli 1) Mielestdni se on hyviksyttdvdd 2) Mielestdni se on eettisesti

kyseenalaista ja 3) Valtion tulisi hoitaa lainsddddnndn kautta.
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Kuvio 16.Vastanneiden suhtautuminen verosuunnitteluun veroparatiisien
kautta

Valtion tulisi hoitaa lainsddadannon kautta _ 42%
Mielestani se on eettisesti kyseenalaista _ 47%
Mielestani se on hyvaksyttavaa _ 11%

Kuvio 16. Suhtautuminen verosuunnitteluun veroparatiisien kautta.

Vastaajista suurin osa koki verosuunnittelun veroparatiisien kautta eettisesti
kyseenalaiseksi. Tatd mieltd vastaajista oli 46%. Ldhes yhtd suuri osa siirsi vastuun
asiasta valtion hoidettavaksi lainsddddnnon kautta eli 42%. Vastaajista hiukan yli 11%

mielestd verosuunnittelu veroparatiisien kautta on hyvaksyttavéa.

8.3.Talousteoriat ja kayttaytymistieteen teoriat

Kysymyslomakkeen toisessa teoria osuudessa vastaajien mielipiteitd ja suhtautumista
kysyttiin kahden viittimén ja kahden kysymyksen kautta. Kysymyksilld haluttiin
vastauksia eri talousteorioiden esittdmiin talousndkemyksiin. Talousteoriat siséltévit
liberalismin, marxismin, keynesildisyyden ja monetaristisen talousteorioiden

nikemyksid.

8.3.1. Talousteoriat

Liberalismi nousu ja Adam Smithin ajatukset ovat olleet pohjana kapitalismille. Vaikka
hénet usein mainitaan modernin taloustieteen kantaisiksi, niin Adam Smith oli ennen
kaikkea moraali-ja yhteiskuntafilosofi. Hinen talousteorian ajatuksena oli, ettd valtio
tehtdvd on ldhinnd poistaa yrittdjyyden esteet ja markkinat korjaavat itse itsenséd ja
palaavat ndin ollen tasapainoon. Vapautunut kaupallinen toiminta ja kansalaisten

taloudellisen oman edun tavoittelu poikkesivat aikaisemmasta eurooppalaisesta
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moraaliajattelusta, jonka mukaan yksilon varallisuuden kasvattaminen toimii yhteisen
hyvin vastaisesti (Saastamoinen 1998). Smith esitti myds, ettd ihmisten eettisesti oikeat

teot eivit johda vélttaimaittd oikeaan lopputulokseen.

Suhtautumista Adam Smithin ja liberalismin ajatuksiin kysyttiin véittimian muodossa
talousteorioiden osion ensimmaisessd kysymyksessd. Kysymys avaa jatkokysymysten
kautta myds utilitarismin eli hyddyn késitteen. Vastausvaihtoehdot olivat tiysin samaa

mieltd, tdysin eri mieltd ja keskelld ei mielipidettd lainkaan.

”Ihmisen toiminta oman edun mukaisesti tuottaa hyotyd myos muille”

Kuvio 17. lhmisen toiminta oman edun mukaisesti

40% 35%
35%
30%
25% 19% 20%
20% 15%
0,

15% 10%
10%

0%

Tdysin samaa mieltéd Jokseenkin samaa  Ei samaa eika eri Jokseenkin eri Taysin eri mielta
mieltd mieltd mieltd

Kuvio 17. Thmisen toiminta oman edun mukaisesti tuottaa hyotyd myds muille

Talousteorioiden ensimmaéiinen kysymys jakoi vastaajien mielipiteet selkedsti kolmeen
lahes saman kokoiseen osuuteen. Kysymyksen asettelu tuotti hankaluuksia, koska suurin
osa eli noin 35% ei osannut muodostaa kantaansa esitettyyn véitteeseen. Lihes kolmannes
vastaajista oli jokseenkin eri mieltd tai tdysin eri mieltd. (Vastausvaihtoehdot 4 ja 5)
Tdysin samaa mieltd ja jokseenkin samaa mieltd oli ldhes 35% vastaajista.
(Vastausvaihtoehdot 1 ja 2) Vastausten mediaani on kolme, keskiarvo 2.9 ja keskihajonta

1.18. Tama kertoo pienestd vaihteluvilista.

Taloudellisen taantuman aikana keskusteluihin on noussut myos Karl Marxin ajatukset,

jotka poikkesivat suuresti Adam Smithin liberalismista. Marxismi esitti yksityisen
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omistusoikeuden lakkauttamista, tyon lisdarvon kuulumista tyontekijoille ja tyon
palauttamista palvelemaan ihmisen omien tarpeiden tyydyttimistd. Karl Marx vastusti
aikaisempia moraalikésityksid ja esitti, ettei yhteistd moraalia ollut (Airaksinen &

Salmela 2003.)

Uusliberalistinen ndkemys talouden ja moraalin vilisestd kuilusta on tuonut
yritysmaailmaan sosiaalisen vastuun. Yritys ndhdéén hyvinvoinnin lisddmisen tyokaluna,
jolla on omat sosiaaliset vastuut ja velvollisuudet (Garriga & Melé 2004). Kantin
velvollisuusetiitkan mukaisesti ihmistd ei saisi kohdella hyotymistarkoituksessa vaan
inhimillisesti. Kuitenkin yritysten toiminnan pohjana on aina voitontavoittelu, joten
parhaimmatkaan yritykset eivét toimi tiysin eettisesti (Bowie 1998). Toisaalta ihmiset
valittdvit enemmén oikeudenmukaisuudesta kuin tasa-arvosta. Suurin osa vihaa
tilanteista, joissa kokevat saavansa vihemmin kuin olisivat oikeutettuja (Loewenstein,

Thompson & Bazerman 2009).

Teoriaosuudessa ja edelld kisiteltyjd asioita kysyttiin vastaajilta seuraavan véittimén
kautta. Vastausvaihtoehdot olivat tdysin samaa mielté, tdysin eri mieltid ja keskelld ei

mielipidettd lainkaan.

” Yrityksen voitto tulisi jakaa myés tyontekijoille esimerkiksi henkiléstorahaston kautta™

Kuvio 18. Osa tyon lisdarvosta tekijalle

30%
25% 26%
25%
22%
20%
15%

15% 13%
10%

5%

0%

Tdysin samaa mieltd Jokseenkin samaa  Ei samaa eika eri Jokseenkin eri Tdysin eri mielta
mielta mielta mielta

Kuvio 18. Yrityksen voitto tulisi jakaa myos tyontekijoille esimerkiksi henkilostorahaston

kautta.
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Vastaajista suurin osuus eli 38% valitsi vaihtoehdon tiysin samaa mielti tai jokseenkin
samaa mieltd. (Vastausvaihtoehdot 1 ja 2) Vastakkaisen vaihtoehdon eli tdysin eri mieltd
tai jokseenkin eri mieltd valitsi reilu 36% vastaajista. (Vastausvaihtoehdot 4 ja 5)
Neljdsosa vastaajista ei muodostanut lainkaan mielipidettd viitteeseen. Vastausten

keskiarvo ja mediaani ovat kolme. Keskihajonta on 1.26.

John Maynard Keynesin ndhtiin vastineena Adam Smithin talousteoriaan, joka néhtiin
vadrdnd ja miltei moraalittomana talousmallina. Keynesildisyys toi mikroekonomisen
talousmallin tilalle makroekonomisen mallin, joissa keskeisid késitteitd olivat
kokonaistulo, sddstdminen, kulutus ja pddomasijoitukset. John Maynard Keynes nosti
esille thmisen toiminnan markkinoilla ja totesi, ettd talouden epdvarmoina aikoina
markkinoilla vaihtelevat optimismi ja pessimismi. Niilld kahdella ei Keynesin mukaan
ollut mitddn tekemistd jarjen kanssa (Keynes 1936). Yksi piddajatus oli, ettd

finanssipolitiikalla voidaan tasata talouden suhdannevaihteluita.

Suhtautumista John Maynard Keynesin ajatuksiin kysyttiin vastaajilta kolmannessa
kysymyksessd eli pitdisik0 valtion investoida laskusuhdanteissa. Vastausvaihtoehdot

olivat tdysin samaa mieltd, tdysin eri mieltd ja keskelld ei mielipidettd lainkaan.

Kuvio 19. Valtion toiminta laskusuhdanteissa

40%
35%
35%

30%
25%

25%
21%

20%
15%

15%

10%
4%
5%

o ]

Tdysin samaa mieltd Jokseenkin samaa  Ei samaa eika eri Jokseenkin eri Taysin eri mieltd
mielta mielta mielta

Kuvio 19. Tuleeko valtion investoida laskusuhdanteessa.
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Vastaajien mielipiteitd keynesildisyyden teorioita kohtaan kysyttiin kolmannessa
kysymyksessd. Melkein 60% vastaajista valitsi vaihtoehdon tdysin samaa miltd tai
jokseenkin eri mieltd. (Vastausvaihtoehdot 1 ja 2) Vastaajien mielestd valtion tulee
investoida laskusuhdanteissa keynesildisen talousteorian mukaisesti. Vajaa 20% valitsi
vaihtoehdon tdysin eri mieltd tai jokseenkin eri mieltd. (Vastausvaihtoehdot 4 ja 5) Ja
loput vastaajista eivét osanneet kantaansa ilmaista. Vastausten keskiarvo on 2.4 ja

mediaani 2. Keskihajonta on 1.14.

Milton Friedmanin muistelmissa 7wo Lucky People: Memoirs 1998 totesi ” suurin virhe
on kuvitella, ettd olisi mahdollista tehdd jotain hyvdd toisten rahoilla”’. Hinen keskeisena
ajatuksena oli, ettd yrityksen ainoa tehtdvé on tuottaa voittoa omistajilleen ja se on myos
yrityksen moraalinen velvollisuus. Yritys ei voi olla sosiaalisesti vastuullinen kuten
yksilé voi olla, joten sosiaaliset ongelmat tulee ratkaista hallituksen ja lainsddddnnon
kautta. Kriitikoiden mukaan yrityksen johto nédyttdd unohtavan, ettd liiketoiminta
pohjautuu arvoihin ja ndin ollen he jattdvdt huomioimatta osakkeenomistajien
luottamuksen menettdmisen laskevilla markkinoilla (Arjoon 2005, Carroll & Shabana

2010).

Suhtautumista Milton Friedmanin teoriaan yrityksen ainoasta tarkoituksesta kysyttiin
vastaajilta viimeisessd talousteorian osuudessa. Yrityksen ainoa tarkoitus on
voitonmaksimointi omistajilleen”- kysymykselle annettiin seuraavat viisi vaihtoehtoa. 1)
Taysin samaa mieltd 2) Jokseenkin samaa mieltd 3) Ei samaa eiki eri mielti 4) Jokseenkin

eri mieltd ja 5) Tdysin eri mielta.
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Kuvio 20. Yrityksen tarkoitus

41%

22%

16%

15% 12%
9%

Tdysin samaa mieltd Jokseenkin samaa  Eisamaa eikd eri Jokseenkin eri mieltd Taysin eri mielta
mielta mielta

Kuvio 20. Yrityksen ainoa tarkoitus on voitonmaksimointi omistajilleen.

Vastaajista reilu 52% valitsi vaihtoehdoksi tdysin samaa mieltd tai jokseenkin samaa
mieltd. Kolmasosa eli 31% valitsi vaihtoehdoksi tdysin eri mieltd ja jokseenkin eri mielta.

Noin 15% vastaajista ei ollut mielipidettd yrityksen toiminnan tarkoitukseen.

8.3.2. Kaiyttaytymistieteen teoriat

Kyselylomakkeen kolmannessa osioissa mitattiin vastaajien kayttdytymistd Daniel
Kahnemanin prospektiteorian avulla. Daniel Kahneman ja Amos Tversky haastoivat
perinteisen odotetun hyddyn teorian ja ihmisten rationaalisen kayttdytymisen. He tutkivat
ithmisten asenteita riskialttiisiin vaihtoehtoihin ja erityisesti ihmisten valintoihin
yksinkertaisten uhkapelien vililla sekd uhkapelien ja varmojen asioiden valilla.
Ensimmaisissd kysymyksessd vastaajilta kysyttiin halukkuutta vedonlyontiin kahden eri
vaihtoehdon vililld. Sama kysymys vakuutti my0s Kahnemanin ja Tverskyn

varallisuuden hyotyfunktion puutteellisuuden valinnan selittijana.
50% mahdollisuus voittaa 150euroa

50% mahdollisuus hdvitd 100euroa
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Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksissa hyvin harva halusi vedonlyontiin osallistua.
Kokeelliset todisteet osoittivat, ettd suurin osa ihmistd torjui vedonlydnnin, vaikka
voittamisen ja hdvidmisen mahdollisuudet olivat samat, ellei voittamisen mahdollisuus

noussut vihintdan kaksinkertaiseksi (Tversky & Kahneman 1992.)

Kuvio 21. Riskinotto

Kylla

0,
47 % En

53 %

Kuvio 21. Riskinotto.

Vastaajien mielipiteet vedonlyontiin ja riskinottoon jakaantuvat lihes tasan. Reilu puolet
vastaajista eli 53% ei uhkapelid hyvdksy. Hiukan alle puolet eli 47% vastaajista
puolestaan hyviksyy uhkapelin.

Prospektiteoria mukaan ensimmaéisessd vaiheessa padtoksentekijd arvio eri paatoksestd
tulevat lopputulemat ja wvalitsee itselleen korkeamman arvofunktion prospektin.
Arvofunktiossa meilld jokaisella on varallisuuteen perustuva referenssipiste, josta
muutoksen suuruus mitataan. Thmiset ovat siis riskid vélttelevid voittojen suhteen, mutta
riskid tavoittelevia tappioiden suhteen. Tdm& on osoitus ihmisten heikkenevésta

herkkyydesté (Thaler 2015).

Toisessa kayttdytymistaloustieteen teoriaan liittyvédssd kysymyksessd pyydettiin

valitsemaan kahden eri vaihtoehdon valilla.
hdvitd varmasti 100 euroa

50% mahdollisuus voittaa 50 euroa, 50% mahdollisuus havitd 200 euroa
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Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksissa jdlkimmédinen vaihtoehto oli paljon
houkuttelevampi kuin varma hivid. Tuloksissa toisen 100 euron menettdmisen tuska on
pienempi kuin ensimmaéisen 100 euron menettiminen. Thmiset olivat siis valmiita
ottamaan enemmain menettdmisen riskin pééstikseen tilanteeseen, jossa ei voi hévitd
lainkaan. Voidaan siis arvioida, etti tappio tuottaa kaksi kertaa enemmin tuskaa kuin
voitto mielihyvdd (Thaler 2015). Thmisid ohjaa my0s voittojen ja tappioiden viliton

emotionaalinen vaikutus, jossa vaurauden ja kattavan utiliteetin pitkdn aikavélin vaikutus

on pieni.
Kuvio 22.Vastanneiden riskiherkkyys

80%
70% 67%
60%
50%
40% 33%
30%
20%
10%

0%

Vaihtoehto A. Havita varmasti Vaihtoehto B. 50% mahdollisuus
100€ voittaa 50€, 50%mahdollisuus
havita 75€

Kuvio 22. Riskiherkkyys.

Vastaajista suurin osa koko vaihtoehdon B houkuttelevammaksi eli yli 67%. Kolmasosa

vastaajista valitsi kuitenkin varman hivion eli vaihtoehdon A.

Daniel Bernoulli oli soveltanut tutkimuksissaan rahan psykologisen arvona eli
haluttavuuden ja sen varsinaisen miirin viliseen suhteeseen. Hianen teoriansa mukaan
ihmisten onnellisuuden taso riippuu heidédn vaurauden utiliteetista. Kahnemanin ja
Tverskyn mukaan Bernoulli teoria oli viira, koska ihmisen kokema vaurauden utiliteetti
el riipu vain vaurauden nykytilasta vaan my0ds sen historiasta. Viimeisessd
kayttdytymistaloustieteen teoriaan liittyvdssd kysymyksessd vastaajilta tiedusteltiin,

kumpi kahdesta henkil6sti olisi tyytyvdisempi omaan taloudelliseen tilaansa.
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A:n varallisuus on laskenut 4 miljoonasta 3 miljoonaan
B:n varallisuus on noussut 1 miljoonasta 1,1 miljoonaan

Bernoullin teoria mukaan vain ensimméiinen vaihtoehto olisi relevantti ja vain pitkin
aikavilin vaikutukset olisivat merkitsevid. Kahneman prospektiteorian puolestaan esitti,

ettd hyotya ei voi erottaa tunteista, jotka muutokset kiynnistivit

Kuvio 23. Prospektiteorian arvofunktio
100% 93%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% 7%
0% .
Henkild A. Varallisuus laskenut 4 Henkikld B. Varallisuus noussut 1
miljoonasta 3 miljoonaan miljoonasta 1,1 miljoonaan

Kuvio 23. Kumpi henkil6 on mielestinne tyytyvédisempi taloudelliseen tilanteeseen?

Viimeisessd kayttdytymistieteen talousteorian kysymyksessd esitettiin vastaajalle
kuvitteellinen tilanne henkilon tyytyviisyydestd omaan taloudelliseen tilanteeseensa.
Vastaajista yli 90% arveli henkilon B olevan tyytyvédisempi kuin henkilébn A omaan

taloudelliseen tilanteeseensa.

8.4. Tunteet ja talous

Kognitiiviset psykologit ovat osoittaneet tutkimuksissaan, ettd toisin kuin useimmat
taloustieteilijét olettavat, ihmisilla puuttuu hermostollinen késittelykyky tehda harkittuja

ja optimoituja paatoksid. Sen sijaan ettd ihmiset kdyttaytyisivit rationaalisesti, heitd ohjaa
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intuitio. Kéyttdytyminen johtaa systemaattisiin rajoituksiin, koska ihmiset ovat hitaita
oppimaan virheistdin. He luottavat kokemukseen ja toistojen kautta opittuun
paddtoksentekoon. Sen sijaan, ettd ihmiset toimisivat kylmédn rationaalisesti, heiddn
pddtoksentekonsa perustuu usein tunteisiin ja he my0s ottavat toiset huomioon

paitoksenteossaan (Gittins 2005).

Tunteiden merkityksestd talouspédétoksissd kysyttiin vastaajien mielipidetti omista
sijoituspdétoksistdin. Vastaajat valitsivat viidestd vaihtoehdosta eli 1) Tdysin samaa
mieltd 2) Jokseenkin samaa mieltd 3) Ei samaa eiké eri mieltd 4) Jokseenkin eri mieltd ja

5) Taysin eri mielta.

)

“Mielestdni teen sijoituspdcdtokseni rationaalisesti, en tunteella.’

Kuvio 24. Sijoituspdatosten rationaalisuus
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Kuvio 24. Mielesténi teen sijoituspdédtokseni rationaalisesti, en tunteella.

Tunteiden merkitys taloudessa teoria osuudessa ensimmadisessd kysymyksessa
tiedusteltiin vastaajien mielipidettd omien sijoituspdétosten tekemisestd. Suurin osa
vastaajista valitsi vaihtoehdon tiysin samaa mielté tai jokseenkin samaa mieltd eli yli
60%. Vain reilu 10% valitsi vaihtoehdoksi tdysin eri mieltd tai jokseenkin eri mielta.
Loput vastaajista eli reilu 20% ei osannut muodostaa mielipidettd omista

sijoituspaédtoksistdin.
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Talousteoreettiset mallit olettavat ihmisten tekevin paatoksidén optimoidakseen hyotya
tai onnellisuutta, mutta mallit eivat ota huomioon ihmisen sen hetkistd tunnetilaa.
Ihmisilld on kuitenkin tunteita, jotka herddvit paatoksentekohetkelld heiddn miettiessdin
pddtoksiensd seurauksia. Perinteiset talousteoriat hylkddvdt ndmid oheistunteet
irrelevantteina, koska niiden katsotaan olevan osoitus siitd, ettd padtoksiin vaikuttavat

tekijét, jotka eivit liity seurauksista aiheutuvaan hyotyy (Rick & Lowestein 2008.)
Teoriaosuuden toisessa kysymyksessi esitettiin vastaajille seuraava kuviteltu tilanne.

“Olette tekemdssd osakeostoa yritykseen X. Samaan aikaan tulee tietoa yrityksen johdon

kirjanpidon epdselvyyksistd vuosien ajan. Miten toimitte?”

Vastaajille annettiin nelja eri vaihtoehtoa. 1) Jatkan, koska pitkilld aikavélilla asialla ei
ole merkitystd 2) Odotan osakekurssin alenemista ja ostan myohemmin 3) En osta
ollenkaan, koska koen yrityksen toiminnan epéeettiseksi 4) En osaa sanoa, kuinka

toimisin.

Kuvio 25. Vélittomat tunteet

En osaa sanoa, kuinka toimisin - 11%
En osta ollenkaan, koska koen yrityksen toiminnan
epaeettiseksi
Odotan osakekurssin alenemista ja ostan myohemmin _ 37%

Jatkan, koska pitkalla aikavalilla asialla ei ole I

0,
merkitysta 3%
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Kuvio 25. Olette tekemissé osakeostoa yritykseen X. Samaan aikaan tulee tietoa yrityksen

johdon kirjanpidon epéselvyyksistd vuosien ajan. Miten toimitte?

Kayttdytymistaloustiede ldhtee oletuksesta, ettd osalla talouden toimijoista on sosiaalisia
preferenssejd. Osa ihmisistd on puhtaasti oman edun tavoittelijoita, toiset taas ovat
altruisteja. Prospektiteoriakaan ei ota huomioon katumusta. George F. Lowenstein esittda
sosiaalisen hyotyfunktion, jossa taloudentoimijan hyddyn taso eritellddn vertailussa
muihin. Taloustieteilijit kdyttdvét satunnaisesti tunnetermejd kuten kateus ja syyllisyys.

Sosiaalisia tunteita ovat kuitenkin viha, syyllisyys, hiped, ylpeys ja ihailu.

Teoriaosuuden kolmannessa kysymyksessd esitettiin vastaajille seuraava kuviteltu

tilanne.

7 Olette tapahtumassa, jossa keskusteluun nousee yritys X ja sen eettisesti arveluttava
toiminta. Yrityksen toiminta aiheuttaa yleistd paheksuntaa. Omistatte itse yrityksen X

osakkeita. Tuotteko omistuksenne esille?”



Kuvio 26.Vastanneiden sosiaaliset preferenssit.

Tuomitsen yrityksen toiminnan _ 23%
En osaa sanoa kuinka toimisin _ 9%

Kuuntelen keskustelua, mutta en ota kantaa 28%

Omistajana yritan puolustaa yrityksen toimintaa - 3%

Kuvio 26. Olette tapahtumassa, jossa keskusteluun nousee yritys X ja sen eettisesti
arveluttava toiminta. Yrityksen toiminta aiheuttaa yleistd paheksuntaa. Omistatte itse

yrityksen X osakkeita. Tuotteko omistuksenne esille?

Vastaajista 38% ei halua kertoa osakeomistuksistaan julkisesti. Lihes 30% kuuntelee
keskustelua, mutta ei tuo omaa ndkokantaansa esille. Reilu viidennes vastaajista
tuomitsee yrityksen toiminnan ja vain muutama prosentti puolustaa omistamaansa

yritystd. Loput 10% ei osaa kertoa, miten toimisi vastaavanlaisessa tilanteessa.

John Rawls esitti teoriassaan ajatuksia oikeudenmukaisesta yhteiskunnasta, jossa
saddellddn kaikkien oikeuksia ja velvollisuuksia sekd jaetaan oikeudenmukaisesti
taloudellisia etuja. Taloustieteellisissd keskusteluissa pohditaan, kenen etuja yrityksen ja
sen johdon tulisi ajaa ja mikd on yrityksen toiminnan tarkoitus. Strategisen johtamisen
asiantuntijat Porter ja Kramer esittdvit ajatuksen yrityksen jaetusta arvosta, jonka mukaan
sosiaalinen arvo lisdé itsessddn yrityksen sosiaalista arvoa. Omistaja-arvon rinnalle on

nostettu yhteiskunnallinen aspekti.

Tunteiden merkityksestd péddtoksenteossa teorian neljdnnessd kysymyksessd esitettiin

vastaajille seuraava kuviteltu tilanne.

” Omistamanne yritys X kertoo mittavista irtisanomisista toimintansa sopeuttamiseksi.

Yritys on tehnyt erittdin hyvdd tulosta viimeiset vuodet. Miten toimitte?”’
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Vastaajille annettiin neljd eri vastaus vaihtoehtoa. 1) Odotan kurssin laskua ja ostan
osakkeita lisdd 2) Myyn osakkeeni. Mielestédni yritykselld ei ole perusteita irtisanomisille
3) Jatkan omistajana, silld luotan yritysjohdon paitoksiin. 4) En osaa sanoa, kuinka

toimisin.
Kuvio 27. Oikeudenmubkaisuus ja hyoty

En osaa sanoa, kuinka toimisin. - 13%
Jatkan omistajana, silld luotan yriysjohdon paatoksiin. _ 69%

Myyn osakkeeni. Mielestani yritykselld ei ole
Mielestani yrt E
perusteita irtisanomisille.

Odotan kurssin laskua ja ostan lisaa osakkeita - 15%

Kuvio 27. Omistamanne yritys X kertoo mittavista irtisanomisista toimintansa

sopeuttamiseksi. Yritys on tehnyt erittdin hyvéa tulosta viimeiset vuodet. Miten toimitte?

Vastaajista suurimmalla osalla on luottamus yritysjohdon paitoksiin ja toimintaan. Osa
vastaajista kokee yrityksen toiminnan epidoikeudenmukaiseksi ja on valmis myymééin
osakkeensa. Lihes 15% nikee tilanteessa uusien osakkeiden ostomahdollisuuden ja 13%

el osaa sanoa, miten tilanteessa kayttiytyy.

Adam Smithin ja hdnen “nidkymittomén kdden” taustalla oli universaali altruisti, joka
empatiatuntonsa kautta edesauttaa yhteistd hyvdi. Altruismin merkitys on siind, ettd
thmiset antavat positiivista arvoa myds muiden hyvinvoinnille. (Rabin 1998). Kyky
arvioida omien tekojen hyviksyttivyyttd tai moitittavuutta on osa ihmisluontoa.
Sosiobiologi Robert Triversin mukaan moraalitunteet saavat ihmiset palkitsemaan hyvén
ja rankaisemaan vastakkaisesta kéyttdytymisestd. Eettinen egoismi ohjaa

kayttdytymistimme, ettdi emme uhraisi kauaskantoista hyvdd Iyhyen aikavélin



74

tavoitteisiin. lhminen ei kuitenkaan kéyttdydy joka hetki moraalisesti vaan inhimillisesti.

McDonnell 1978) Vastaajille esitettiin seuraava kuviteltu tilanne.

"Omistatte porssiyrityksen X osakkeita. Miten suhtaudutte siihen, ettd yrityksen

ulkomaisesta alihankintaketjusta paljastuu lapsityévoiman kdytto?”

Kuvio 28. Eettinen egoismi

tn osaa sanoa, kinka toimisin. | <5
Ostan lisda osakkeita kurssin alentuessa. _ 23%
Myyn, koska en halua vaurastua toisen karsimyksella. _ 19%

Luovun osakkeistani, koska mielestani yrityksen
i seettios [ REC
toiminta on ep3eettista.

Kuvio 28. Omistatte porssiyrityksen X osakkeita. Miten suhtaudutte siihen, ettd yrityksen

ulkomaisesta alihankintaketjusta paljastuu lapsitydvoiman kaytto?

Teoriaosuuden viimeinen kuviteltu tilanne tuotti vastaajille vaikeuksia, koska noin 45%
el osannut sanoa, miten tilanteessa toimii. Y1i kolmasosa koki yrityksen toiminnan
epéeettisend ja epdoikeudenmukaisena. He olivat valmiita luopumaan omistuksistaan.

Lihes 23% oli valmiita lisddméén kyseisen yrityksen omistuksiaan kurssin alentuessa.

8.5. Yrityksen tarkoitus

Taloustieteen historia on aina liittdnyt yhteen talouden ja moraalin. Moraalifilosofit
uskoivat yksilon vapauteen ja omistamiseen. Liberalistit halusivat poistaa kaikki esteet
talouden toimijoiden vapauteen perustuvalta kilpailulta. Suomen laki maééarittda

osakeyhtion tarkoituksen. Sen mukaan yrityksen ainoa tarkoitus on tuottaa voittoa
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omistajilleen. Milton Friedman erotti toisistaan talouden ja moraalin 1970-luvulla.
Uusien ndkemysten mukaan yritysten tulee tuottaa voittoa kasvaakseen, mutta sen pitdd

tapahtua eettisissé rajoissa.

Ihmiset ja yritykset perustavat odotuksensa luottamukseen, joita ovat moraalisesti oikeat
padtokset ja kiyttdytyminen. Niitd eettisid periaatteita sovitetaan yhteen muiden talouden

toimijoiden kanssa (Hosmer 1995.)

Konsulttiyhtio Ernest & Young kansainvilisen tutkimuksen yritysten hallitusten jésenista
ja johdosta 77% oli valmis hyvdksyméddn jonkinlaista epéeettistd toimintaa yrityksen

taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Yrityksen toiminnan teoria osuuden ensimmaéisessd kysymyksessd vastaajille esitettiin
seuraava vaite. Kysymykselle annettiin seuraavat viisi vaihtoehtoa. 1) Tdysin samaa
mieltd 2) Jokseenkin samaa mieltd 3) Ei samaa eiké eri mieltd 4) Jokseenkin eri mieltd ja

5) Téysin eri mielta.

7 Porssiyrityksissd lakien ja sdddosten noudattaminen on luotettavaa, mutta eettinen

ldpindkyvyys ei"

Kuvio 29. Yritystoiminnan lapinakyvyys

50%

45% 43%

40%

35%

’ 30%
30%
25%
19%

20%

15%

10% 6%

0% |
Tdysin samaa mieltd Jokseenkin samaa  Ei samaa eika eri Jokseenkin eri Taysin eri mieltd

mielta mielta mielta

Kuvio 29. Porssiyrityksissd lakien ja sddaddsten noudattaminen on luotettavaa, mutta

eettinen ldpindkyvyys ei.
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Vastaajista ldhes 30 % ei osannut ilmaista kantaansa kysymyksessé esitettyyn viitteeseen
yritysten eettisestd ldpindkyvyydestd. Ldhes puolet vastaajista kokee, ettd yritysten
eettinen toiminta ei ole ldpindkyvidi. Reilu 20 % oli tdysin eri mieltd tai jokseenkin eri

mieltd esitetyn viitteen kanssa.

Yritysten omistajat eivit ole homogeeninen ryhma. Porssiyrityksille onkin tyypillisté, ettd
omistusrakenne on hajautunut. Yritysten johto ja sen omistajat ovat vahvasti erilléén.
Omistajien on vaikea havainnoida johdon tekemié paitoksid informaatioepdsymmetrian
vuoksi. Johdolla ja omistajilla voi olle erilaiset hyotyfunktiot ja preferenssit. Omistajat
odottavat johdolta pddtoksid, jotka maksimoivat heidén sijoitustensa arvon. Johto
puolestaan voi valttdd riskinottoa sailyttdédkseen maineensa tai tyOpaikkansa. Lyhyen
aikavélin taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen voi johtaa niin kutsuttuun
moraalikatoon. Monet johtajista ovatkin valmiita toimimaan epieettisesti kuten

konsulttiyhtié Ernest & Young kansainvélinen tutkimus osoitti.

Informaatioepdsymmetriaa késitteli seuraava kysymys, jossa vastaajilta tiedusteltiin,
miten he itse seuraavat omistamiensa yritysten johdon toimintaa. Vastaajille annettiin
kolme vastausvaihtoehtoa. 1) Seuraan sdfnnollisesti, esim. tiedotteet 2) Kiyn

yhtiokokouksissa sdénnollisesti 3) En mitenkdéan.

Kuvio 30. Johdon toimien seuranta
En mitenkdan [l 6%
Kayn yhtiokokouksissa aktiivisesti _ 16%

Tiedoitusvilineet kuten internet, lehdet,televisio ||| GGG o
Seuraan saannéllisesti, esim.tiedoitteet ||| GG 3%

Kuvio 30. Miten itse seuraatte omistamienne yritysten toimintaa?
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Suurin osa vastaajista seuraa yritysjohdon toimintaa tiedotusvilineiden ja yrityksen
tiedotteiden kautta. Reilu 15% osallistuu myos sddnnollisesti yhtiokokouksiin. Vain 6%

el seuraa toimintaa mitenkaan.

Yritysten johtajat ovat ihmisid, joita ohjaavat omat psykologiset ja kulttuuriset
ominaisuudet. Informaatioepdsymmetria vuoksi omistajat haluavat ohjata johdon
toimintaa eri kannustinjirjestelmien kautta. Agentti-padmies teoria ja Stewardship- teoria
esittelee kaksi erilaista johtajatyyppid. Ensimmdiisen teorian mukaiset johtajat ovat
individualisteja ja kiinnostuneempia yrityksen taloudellisista luvuista. Stewardship-
teorian johtajat ovat aktiivisempia, sitoutuneempia yrityksen arvoihin ja
tuloshakuisempia (Donaldson & Davies 1991.) Teoria ei selitd, miten johtaja ratkaisee

mahdollisen sisdisen ristiriidan eri teorioiden valilla.

Psykologit ja kéyttdytymistieteilijit ovat kritisoineet yritysten johdon taloudellista
palkitsemista sen haitallisuuden vuoksi. TyOntekijoiden eriarvoinen kohtelu rapauttaa
tyontekijoiden moraalia. Raha alentaa itse ty0std saatua motivaatiota ja johtajan siséistd

palkitsemista.

Viimeisessd kysymyksessd vastaajilta tiedusteltiin, mitd kannustinjirjestelmid yritys
johdon palkitsemisessa tulisi kdyttdd. Vaihtoehtoina olivat osakepalkkiot, -optiot, lyhyen

aikavilin tulospalkkiot, pitkdn aikavilin tulospalkkiot, lisdelédkkeet tai eroraha.

Kuvio 31. Kannustinjarjestelmat

Eroraha M 3%
Lisdedkkeet M 6%
Pitkdn aikavalin tuospalkkiot I 69%
Lyhyen aikavélin tulospalkkiot [N 9%
Osakeoptiot NG 26%
Osakepalkkiot NG 36%

Kuvio 31. Miti yrityksen kannustinjarjestelmistd mielestédnne tulisi kayttdd johtoa palkittaessa?
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Vastaajien mielesti paras kannustinjérjestelmé johdon palkitsemiseen on pitkédn aikavélin
tulospalkkiot. Vastaajista ldhes 70% wvalitsi tdmin vaihtoehdon. Osakepalkkiot ja
osakeoptiot ovat myo0s vastaajien mielestd hyvid kannustinjarjestelmii. Muut vaihtoehdot

saivat alle 10% kannatuksen. Erorahan valitsi vain 3% vastaajista.
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9. TUTKIMUSTULOSTEN ANALYYSI

Tutkimustulosten analysoinnissa keskitytdédn kyselytutkimuksessa esille tulleita
vastauksia tutkimusongelmaan liittyen. Aineistosta tehty analyysi on deskriptiivista.
Tutkimusmuuttujien yhteisvaihtelun analyysi rajattiin ulkopuolelle. Tutkimustuloksissa
esille tulleita mielenkiintoisia riippuvuussuhteita késitellddn jatkotutkimusehdotuksia

luvussa.

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida suomalaisten sijoittajien kdyttiytymisti ja

plidtoksentekoa etiikan ja tunteiden merkityksen kautta taloudessa.

Kaikista kyselylomakkeeseen vastanneista henkildistd 30% ilmoitti joskus harkinneensa
luopumista tai luopuneensa omistuksistaan eettisin perustein. Miesten ja naisten osuudet
vastaajista olivat yhtd suuret. Seuraavan Kuvio 31 kautta kdyddin ldvitse vastaajien

demografia tietoja ja analysoidaan vastaajien vastaukset.
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Kuvio 32. Luopuminen omistuksista eettisin perustein

Lapsityévoima I 49%
Yrityksen irtisanomiset Wl 5%
Tuomitsee epdeettisen toiminna INENEGEGN 30%
Kirjanpidolliset epaselvyydet I 60%
Veroparatiisit I  53%
Lahjoitukset 1-yli 5 I  67%
Toimihenkilo-asiantuntija GGG  63%
Tulot 35 000-100 000€ I 60%
Ulkomaiset osakeomistukset 1-3 I  67%
Suomalaise osakeomistukset 8-yli15 kpl GGG 34%
Omistusten arvo >500 000€ I 67%
Lapsia I 72%
Korkeakoulu I  38%
Ikd 50-69-vuotiaat GG  51%
Vastaajat I 30%

Kuvio 32. Luopuminen omistuksista eettisin perustein.

Vastaajista suurin osa on yli 50-vuotiaita, mikd kuvastaa kyselyyn vastanneiden
ikdjakaumaa. Suurimmalla osalla on korkeakoulututkinto ja lapsia. Suomalaiset
osakeomistukset olivat 83% hajautettu yli kahdeksaan osakkeeseen ja viidennes
vastaajista ilmoitti hajauttaneensa yli 15 osakkeeseen. Ulkomaiset osakeomistukset olivat
suurella osalla hajautettu 1-3 osakkeeseen. Suurin osa kuuluu hyvétuloisiin ja ovat
toimihenkilGitd, keskijohtoa, ylintd johtoa tai asiantuntijoita. Vastaajista reilu 60%
ilmoitti lahjoittavansa hyvintekevéisyyteen sddnnollisesti, mikd on 10% enemmaén kuin
koko kyselyyn vastanneiden osuus. Kolmasosa vastaajista ei lahjoita ollenkaan tai

harvemmin.

Tutkimusongelman osalta mielenkiintoiset kysymykset ovat vastaajien kiyttdytymisen ja
péddtoksenteon muuttuminen eettisin perustein. Vastaajista yli puolet kokee yritysten
verosuunnittelun veroparatiisien kautta eettisesti kyseenalaiseksi. Kaikkien kyselyyn
vastanneiden osuus on 46%. Vain 7% mielestd verosuunnittelu on hyviksyttivaa, kun
vertailu osuus kaikkiin vastaajiin on 11%. Yrityksen toiminta kirjanpidon epaselvyyksisti

koettiin epéeettiseksi 60% vastaajista. Kaikkien vastaajien osuus on 49%. Léhes
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kolmasosa ilmoitti odottavansa osakekurssin alenemista ja ostavansa myO0hemmin.
Julkisessa keskustelussa 30% on valmis tuomitsemaan yrityksen toiminnan, kun kaikista
vastaajista sen tekee noin 23%.  Suurin osa vastaajista ymmirtdd yrityksen
sopeuttamistoimet ja he luottavat yritysjohdon paitoksiin. Vastaajista vain 4,65% on
valmis myymééin osakkeensa yrityksen mittavien irtisanomisten vuoksi. Viimeisend
analysoitiin alihankintaketjun lapsitydvoiman paljastuminen omistajien kayttdytymiseen.
Lihes puolet eli ldhes 49% ilmoittaa luopuvansa osakkeista, koska kokee yrityksen
toiminnan epdeettiseksi ja koska eivdt halua vaurastua toisen kirsimykselld. Koko
kyselyyn vastanneiden osuus on reilu 30%. Vastaajista 11% oli valmis lisddmé&én

omistuksiaan kurssin alentuessa.

Talousteorioiden mukaan ihmiset ovat rationaalisia oman hyddyn maksimoijia. Kyselyyn
vastanneista 65,27% tekee omasta mielestddin sijoituspddtoksensd rationaalisesti ja
11,80% vastasi tekevdnsd sijoituspditokset tunteella. Miesten kokevat tekevinsi
rationaalisia sijoituspdédtoksid. Vain vajaa 10% kokee tekevdnsd padtokset tunteella.
Naisista ldhes puolet ilmoitti tekevédnsa rationaalisia sijoituspdétoksid ja neljdsosa tekee
omasta mielestddn sijoituspddtokset tunteilla. Analyysissa vertailtiin rationaalisen ja

emotionaalisen vastaajan mielipiteitd eettisiin vaitteisiin.

Taulukko 1. Tunteella Rationaalisuus
Kaikki vastaajat 12% 65%
Miehet 9% 58%
Naiset 26% 48%
Luopuu osakkeista eettisin perustein 53% 27%
Verosuunnittelu epieettisté 24% 51%
Osa voitosta henkildstolle 59% 40%
Luottamus johtoon 65% 68%
Voitonmaksimointi omistajille 59% 55%
Kirjanpidon epéselvyydet 59% 48%
Lapsitydvoima, luopuu omistuksista 24% 34%

Taulukko 1. Rationaalisuus vai tunteet.
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Suuria eroavaisuuksia tulee tiedusteltaessa, onko vastaaja joskus luopunut tai harkinnut
luopuvansa omistuksistaan eettisin perustein. Hiukan yli neljdsosa itsensé rationaalisiksi
sijoittajiksi kokevat kertoo joskus harkinneensa tai luopuneensa omistuksistaan eettisin
perustein. Tunteella sijoittavien osuus on kaksinkertainen eli 53%. Rationaalisista
sijoittajista yli puolet kokee yritysten verosuunnittelun veroparatiisien kautta
epéeettiseksi. Tunteella sijoittavista ajattelee ndin vain neljdsosa. Vastaajat luottavat
yrityksen johtoon ldhes yhtd paljon ja kokevat, ettd yrityksen ainoa tarkoitus on
voitonmaksimointi omistajille. Rationaalisista sijoittajista 40% on valmis jakamaan osan
yrityksen voitosta henkildstolle. Tunteella sijoittavista nidin ajattelee  59%.
Kirjanpidolliset epédselvyydet kokevat epdeettisiksi molemmista vastaajaryhmistd puolet.
Lapsityovoiman paljastuminen alihankintaketjusta saa kolmasosan vastaajista luopumaan
omistuksistaan eettisin perustein. Sijoittajat, jotka kokevat tekevinsd sijoituspddtokset

tunteella, luopuvat omistuksistaan 24%.

Taulukko 2 analysoi vastaajien eroavaisuuksia lahjoituksilla hyvéntekeviisyyteen.
Kaikista vastaajista 12% ilmoitti, ettd eivit koskaan lahjoita hyvintekevéisyyteen. 24%
lahjoittaa yli viisi kertaa vuodessa. Analyysissa vertailtiin eettisid vaittdmid vastaaja

ryhmien viélilla.

Taulukko 2. Lahjoitukset hyvantekevdisyyteen

Lapsity6voima, ostaa lisaa
Kirjanpitorikokset ostaa lisaa
Sijoituspdatosten rationaalisuus
Yrityksen tarkoitus

Ei voitonjakoa henkilostolle
Kannustimien haitallisuus

Ei luovu osakkeista eettisin perustein

"

Vastaajat
. Ei -
Ei luovu N Sijoituspaa . . o L
. Kannustimi voitonjako . .. Kirjanpitori Lapsityovoi
. osakkeista Yrityksen tosten

Vastaajat . . . . kokset ma, ostaa

eettisin . .. ... tarkoitus rationaalis e e

. haitallisuus henkilostol ostaa lisda lisaa

perustein le uus
HYli 5 kertaa 24% 63% 57% 29% 37% 63% 14% 6%
M Ei koskaan 12% 82% 53% 53% 65% 59% 59% 59%

Taulukko 2. Lahjoitukset hyvintekeviisyyteen.
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Vastaajat, jotka eivit koskaan lahjoita rahaa hyvéntekevidisyyteen, kokevat itsensd
rationaalisiski sijoittajiksi. Heiddn mielestddn yrityksen ainoa tarkoitus on
voitonmaksimointi sijoittajille ja suurin osa kokee kannustinjdrjestelmit hyviksi
yrityksen taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Y1i 80% ei ole koskaan luopunut tai
harkinnut luopuvansa omistuksistaan eettisin perustein. Suurin osa on valmis lisddméén
omistuksiaan, kun yrityksen osakkeen arvo laskee kirjanpidollisten epdselvyyksien tai

alihankintaketjusta paljastuneiden lapsitydvoiman kdyton vuoksi.

Neljdsosa vastaajista ilmoittaa lahjoittavansa hyvéntekevéisyyteen rahaa yli viisi kertaa
vuodessa. Suurin osa kokee itsensd rationaaliseksi padtoksentekijéksi sijoituksissaan ja
37 % mielestd yrityksen tarkoitus on voitonmaksu omistajilleen, mutta 62% on valmis
jakamaan osan yrityksen voitosta henkildstdlle. Y1i puolet eli 63% ei ole harkinnut tai
luopunut omistuksistaan eettisin perustein. Yli puolet vastaajista koki myds, ettd
kannustinjérjestelmait saattavat hohtaa haitallisiin tulemiin osakkeenomistajien kannalta.
Yrityksen kirjanpidolliset epdselvyydet ja alihankintaketjun lapsitydvoiman kayttd

koetaan epdeettiseksi ja vain harva lisdd omistuksiaan tilanteissa.

Seuraavassa taulukossa analysoidaan lapsettomien miesten ja naisten kdyttdytymisté ja
paitoksentekoa eettisissd kysymyksissd. Lapsettomien naisten osuus vastaajista on 65%
ja miesten 28%. Molemmat kokevat olevansa rationaalisia pddtdksenteossaan. Naiset
kokevat kirjanpidolliset epéselvyydet ja verosuunnittelu veroparatiisien kautta
epéeettisemmaiksi kuin miehet. Vain 13% on joskus harkinnut tai luopunut omistuksistaan
eettisin perustein. Miehistd nédin on toiminut kolmannes. Molemmat vastaaja ryhmét
luopuvat omistuksistaan yhtd suurelta osin, kun esille tulee yrityksen alihankintaketjun

lapsityovoiman kaytto.



84

Taulukko 3. Lapsettomat miehet ja naiset

Lapsityovoima, luopuu omistuksistaan

Kirjanpidolliset epaselvyydet epaeettista

Sijoituspaatokset rationaalisia

Verosuuunnittelu epdeettista

Luopuu osakkeista eettisin perustein

i

Vastaajat
Luopuu . . . L
. . o ey K dolliset ' Lapsit ,
. osakkeista  Verosuuunnitte Sijoituspaatoks |rj’?np| offiset | Lapstyovoima
Vastaajat . . . A .. epaselvyydet luopuu
eettisin lu epdeettistd et rationaalisia - L . A
. epdeettistd  omistuksistaan
perustein
H Miehet 28% 32% 34% 59% 30% 20%
m Naiset 65% 13% 53% 53% 73% 20%

Taulukko 3. Lapsettomat miehet ja naiset.

Viimeisessd taulukossa analysoidaan miesten ja naisten, joilla on lapsia, kdyttadytymista
ja padtoksentekoa eettisin perustein. Vastaajista miehilld on joko alaikéisid tai tdysi-

ikdisid lapsia yli 70%. Naisista vastaava luku on 39%.
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Taulukko 4. Miehet ja naiset, joilla on lapsia

Lapsitydvoima, luopuu osakkeista
Kirjanpidon epaselvyydet epaseettista
Rationaalinen paatoksentekija
Verosuunnittelu epaeettista

Luopuu omistuksistaan eettiisin perustein

Vastaajat
L
. UOpL.Ju . . . Kirjanpidon | Lapsityévoima,
. omistuksistaan  Verosuunnittel Rationaalinen ..
Vastaajat o . A ... epaselvyydet luopuu
eettiisin u epdeettista paatoksentekija . o .
. epaseettista osakkeista

perustein

M Naiset 39% 56% 33% 67% 67% 44%

H Miehet 72% 41% 53% 78% 53% 43%

H Naiset H Miehet

Taulukko 4. Michet ja naiset, joilla on lapsia.

Molemmat vastaaja ryhmét kokevat olevansa rationaalisia padtoksentekijoitd. Naisista
suurempi osuus on harkinnut tai luopunut omistuksistaan eettisin perustein. Miehistd ndin
on tehnyt 41%. Miehet kokevat verosuunnittelun veroparatiisien kautta epaeettisemmaksi
kuin naiset. Naiset puolestaan kokevat kirjanpidon epéselvyydet epideettisemmaéksi.
Molemmat ilmoittivat luopuvansa omistuksistaan yli 40%, jos yrityksen

alihankintaketjusta paljastuu lapsityovoiman kéytto.
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10. JOHTOPAATOKSET

Yritysten tulee tuottaa voittoa omistajilleen ja suurin osa johtajista on valmis toimimaan
epéeettisesti yrityksen taloudellisen tavoitteen saavuttamiseksi. Tutkimustulos viittaa
sithen, ettd yritysjohto ei ymmarrd tirkedn sidosryhménsé eli omistajien arvomaailmaa,
kayttdytymistd ja péédtoksentekoa. Kolmasosa omistajista onkin valmis luopumaan
omistuksistaan yrityksen epdeettisen kdyttdytymisen takia. Yrityksen johdon
hy6tyfunktiot ja omistajien hyotyfunktiot eivit ole yhtenevid, kun kyseessé on yrityksen
epdeettinen toiminta. Osa omistajista  sisdllyttdd moraaliset arvot omaan
hy6tyfunktioonsa. He eivét halua olla omistajina yrityksissd, joiden toiminnasta tulee
esille epéeettisyyttd. Erityisesti ndin ajattelevat sijoittajat, jotka lahjoittavat usein rahaa

hyvéntekevéisyyteen, seké perheelliset vastaajat.

Suurin osa vastaajista kokee omasta mielestddn olevansa rationaalisia padtoksentekijoité
ja he seuraavat omistamiensa yritysten johdon toimintaa ldhinnd internetin ja
tiedotusvilineiden kautta. Ihmisen kyky késitelld informaatiota on kuitenkin rajoittunutta
ja itsensd rationaalisiksi sijoittajiksi kokevat ihmiset sortuvat padtoksissdin
systemaattisiin virheisiin. Eroavaisuuksia pditoksenteossa rationaalisesti ja tunteella
sijoittavien kohdalla tuli verosuunnittelusta veroparatiisien ja lapsitydvoiman kayton
kohdalla. Tunteella sijoittavat my0s luopuivat omistuksistaan kaksi kertaa enemmaén kuin
rationaaliset sijoittajat. Tunteilla on suuri merkitys siithen, miten ihmiset tekevit eettisia
padtoksid. Kolmannes rationaalisiksi itsensd kokevista sijoittajista on valmis luopumaan
omistuksistaan yrityksen alihankintaketjussa esille tulleen lapsitydvoiman takia.

Péitoksentekoa ohjaa siis inhimillisyys.

Sosiaalinen hy&tyfunktio kuvaa talouden toimijan omaa hydtytasoa verrattaessa muihin.
Ihmiset kokevat epdoikeudenmukaisuutta saadessaan vihemman yhteisistd varoista kuten
verotuloista. Tédméa tulikin esille kysymyksessd yritysten verosuunnittelusta
veroparatiisien kautta, silld suurin osa vastaajista koki sen epéeettiseksi. Toisaalta suuri
osa haluaa, ettd valtio rajoittaa verosuunnittelua lainsddddnnon kautta. Lihes kaikki
vastaajat kokevat, ettd on epdoikeudenmukaista, ettd yritykset nauttivat yhteiskunnan

eduista, mutta eivét ole valmiita osallistumaan yhteiseen veronmaksuun.



87

Sijoittajilla on vahva luottamus yritysten johdon pdatoksiin ja he haluavatkin sitouttaa
johdon pitkéaikasilla kannustinjérjestelmilld. Luottamus johtoon tuli esille kysyttiessi
mielipidettd suuriin irtisanomisiin, jolloin ldhes kaikki hyvaksyivit ne osana yrityksen
taloudellista toimintaa. Ldhes puolet sijoittajista kokee yritysten kirjanpidolliset
epaselvyydet epdeettisind. Yrityksen kirjanpidon tarkoituksena on kertoa yrityksen
todellinen arvo ja suojella nykyisid omistajia. Védrennetyt tasetiedot koetaan

epdoikeudenmukaisina ja harhaanjohtavina juuri osakeostoja tehdesséa.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd sijoittajien eettiseen padtoksentekoon vaikuttavat
tunteet ja he myos tekevit sijoituspddtoksid inhimillisesti. Osa sijoittajista on oman edun
tavoittelijoita ja he ostavat silloin kuin toiset myyvét. He hyddyntévét yritystoiminnassa

esille tulleita anomalioita ja ostavat silloin kuin toiset myyviét.

Tutkimuksessa tuli esille tuloksia, jotka ovat mielenkiintoisia jatkotutkimusten kannalta

ja jotka jdivit pois tistd tutkimuksesta.

Kolmannes vastaajista ilmoittaa harkinneensa tai luopuneensa omistuksistaan eettisin
perustein. Jatkotutkimuksen kannalta olisi mielenkiintoista saada tutkimustuloksia, onko
yrityksestd luopuminen lopullista vai palaako sijoittajat omistajiksi myohemmin.
Tutkimus kohteena voisi my0s olla, miten paljon yrityksen osakkeen arvo laskee eettisten

epéselvyyksien tullessa julkisuuteen ja miten arvo palautuu.

Tuoreen kansainvilisen tutkimustuloksen mukaan 77% yrityksen johdosta ja hallituksen
jdsenistd on valmis toimimaan epéeettisesti tavoittaakseen yrityksen taloudelliset
tavoitteet. Jatkotutkimus kohteena voisi olla agentti-teorian ja stewardship-teorian
johtajat ja heiddn eettinen pdidtoksentekonsa. Miten heiddn toimintatapansa eroavat

vertailussa edelld mainittuun kansainviliseen tutkimukseen.
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Liite 1. Kyselylomake

Kyselylomake:

1. Minka ikdinen olette?

e alle 18 vuotta

e 18-29 vuotta

e 30-39 vuotta

e 40-49 vuotta

e 50-59 vuotta

e 60-69 vuotta

e 70-79 vuotta

e 80-89 vuotta

e 90 tai yli vuotta

2. Mika on sukupuolenne?

O Nainen

O Mies

3. Miké on koulutustaustanne?

e kansakoulu/ peruskoulu

o keskiaste

e alempi korkeakoulu

e ylempi korkeakoulu/ yliopisto

4. Onko teilld lapsia?
o alaikdisia
o tdysi-ikdisid
e minulla ei ole lapsia



99

. Mikd on Teiddn omistamienne kaikkien porssiyritysten osakkeiden arvo
yhteensa?

e (euroa

e 1-10000euroa

e 100001- 100 000euroa
e 100001 —500 000euroa
e 500 001- miljoona euroa

. Kuinka monen suomalaisen porssiyrityksen osakkeita Te omistatte?

e 0

o 1-3

o 4.7

o 8-15

o YIil5

. Kuinka monen ulkomaalaisen porssiyrityksen osakkeita Te omistatte?

e 0

e 1-3

o 4.7

o 8-15
o YIil5

. Mika on ollut keskimiiriainen vuositulonne viimeisen viiden vuoden aikana

(ansiotulot

sekd pddomatulot yhteenséd bruttomaardisend)?

e alle 20 000euroa

e 20000 —35 000euroa
e 35001 —50 000euroa
e 50001-75 000euroa
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e 75001- 100 000euroa

e 100001- 150 000euroa

e 150001 -250 000euroa

e 250001 -500 000euroa

e 500001 —miljoona euroa
¢ yli miljoona euroa

9. Mika on asemanne ansioty0ssi?

e toimihenkil6/tyontekija

e keskijohto

e ylin johto

o yrittdjd

e cldkeldinen

e opiskelija

e ckonomisti, salkunhoitaja, sijoitusanalyytikko
e Muu asiantuntija

e Muu

10. Miki on poliittinen puoluekantanne?

e Kansallinen Kokoomus

e Perussuomalaiset

e Suomen Keskustapuolue

e Suomen Kristillisdemokraatit

e Suomen ruotsalainen kansanpuolue

e Suomen Sosiaalidemokraattinen puolue
e Vasemmistoliitto

e Vihrei liitto

e Joku muu, mika

¢ FEipuoluekantaa

11. Minkilaiseen talousjirjestelméén uskotte?

Merkitkdd kantanne oheiselle asteikolle

Suunnitelmatalous O O O O O Vapaa markkinatalous
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12. Lahjoitatteko rahaa hyvéntekeviisyyteen?

1 -5 kertaa vuodessa
Y1i 5 kertaa vuodessa
Harvemmin

En koskaan
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MORAALIFILOSOFIA

13.Laittakaa seuraavista arvoista tirkeysjéirjestykseen kolme itsellenne tarkeintd arvoa

e harkitsevuus

e hyvyys

e [uetettavuus

e oikeudenmukaisuus
e rehellisyys

e rohkeus

e suvaitsevaisuus

e tasa-arvoisuus

e velvollisuus

14. Oletteko joskus luopunut tai harkinnut luopuvanne osakkeiden omistuksistanne
eettisin perustein?

O En O Kylla

15. Viite: Yrityksen ylimmin johdon kannustinjdrjestelmdt saattavat johtaa
haitallisiin tulemiin
osakkeenomistajien kannalta”

e Téysin samaa mielté
Jokseenkin samaa mielta
e Fisamaa eiki eri mieltd
Jokseenkin eri mieltd

e Tiysin eri mieltd

16. Miten suhtaudutte verosuunnitteluun veroparatiisien kautta?

e mielesténi se on hyvéksyttivaa
¢ mielesténi se on eettisesti kyseenalaista
e valtion tulisi hoitaa lainsdddédnnon kautta
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TALOUSTEORIAT JA KAYTTAYTYMISTIETEEN TEORIAT

17. Viite: ” Ihmisen toiminta oman edun mukaisesti tuottaa hyotyd myos muille”

Téysin samaa mieltd O O O O O O Téysin eri mieltd

18. Viite: ” Yrityksen voitto tulisi jakaa my0s tyOntekijoille esimerkiksi
henkildstorahaston kautta”

Téysin samaa mieltd O O O O O Taysin eri mieltd

19. Mielesténi valtion tulee investoida laskusuhdanteissa

Téysin samaa mieltd O O O O O O Téysin eri mieltd

20. Yrityksen ainoa tarkoitus on voitonmaksimointi omistajilleen

e Taysin eri mieltd

e Jokseenkin eri mieltd

e FEisamaa eiki eri mieltd
e Jokseenkin samaa mieltd
e Tiysin samaa mieltd
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KAYTTAYTYMISTIETEEN TALOUSTEORIAT

21.Hyvéksyisittekod seuraavan uhkapelin/ vedon?

50% mahdollisuus voittaa 150euroa
50% mahdollisuus héavitd 100euroa

kylliO ei O

22. Miten valitsisitte seuraavista vaihtoehdoista?
23.
a) -hdvitd varmasti 100euroa

tai
-50% mahdollisuus voittaa 50euroa
-50% mahdollisuus havitd 200euroa
Vaihtoehto a O

Vaihtoehto b O

24. Kuvitteellinen tilanne: ” Kaksi henkil6é saa kuukausiraportin meklariltaan.

A:n varallisuus on laskenut 4 miljoonasta 3 miljoonaan

B:n varallisuus on noussut 1 miljoonasta 1,1 miljoonaan

Kumpi henkil6 on mielestidnne tyytyvdisempi taloudelliseen tilanteeseen?

Henkild6 A O Henkil6 B O
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TUNTEET JA TALOUS

25. Mielestdni teen sijoituspédédtokseni rationaalisesti, en tunteella

e Taysin eri mieltd

e Jokseenkin eri mieltd

e Fisamaa eikd eri mieltd
e Jokseenkin samaa mieltd
e Tiysin samaa mieltd

26. Kuvitteellinen tilanne: Olette tekemissd osakeostoa yritykseen X. Samaan aikaan
tulee tietoa yrityksen johdon kirjanpidon epdselvyykistd vuosien ajan. Miten
toimitte?

e Jatkan, koska pitkélla aikavililld asialla ei ole merkitystd

e Odotan osakekurssin alenemista ja ostan myohemmin

e En osta ollenkaan, koska koen yrityksen toiminnan epéeettiseksi
e En osaa sanoa, kuinka toimisin

27. Kuvitteellinen tilanne: Olette tapahtumassa, jossa keskusteluun nousee yritys X ja
sen eettisesti arveluttava toiminta. Yrityksen toiminta aiheuttaa yleistd
paheksuntaa. Omistatte itse yrityksen X osakkeita. Tuotteko omistuksenne esille?

e En (yleensikéidn) kerro omistuksistani julkisesti
e Omistajana yritdn puolustaa yrityksen toimintaa
e Kuuntelen keskustelua, mutta en ota kantaa

e En osaa sanoa, kuinka toimisin.

e Tuomitsen yrityksen toiminnan

28. Kuvitteellinen tilanne: Omistamanne yritys X kertoo mittavista irtisanomisista
toimintansa sopeuttamiseksi. Yritys on tehnyt erittdin hyvéé tulosta viimeiset
vuodet. Miten toimitte?
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e (Odotan kurssin laskua ja ostan osakkeita lisda

e Myyn osakkeeni. Mielesténi yritykselld ei ole perusteita
irtisanomisille

e Jatkan omistajana, silld luotan yritysjohdon péétoksiin

e En osaa sanoa, kuinka toimisin

29. Kuvitteellinen tilanne: Omistatte porssiyrityksen X osakkeita. Miten
suhtaudutte siihen, ettd yrityksen ulkomaisesta alihankintaketjusta paljastuu
lapsityovoiman kayttd?

Valitkaa yksi seuraavista vaihtoehdoista.

e Luovun osakkeistani, koska mielestéini yrityksen toiminta on epéeettistad
e Myyn, koska en halua vaurastua toisen kédrsimyksella

e Ostan lisdé osakkeita kurssin alentuessa

e En osaa sanoa, kuinka toimisin
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YRITYKSEN TARKOITUS

30. Viite: Porssiyrityksissd lakien ja sdddosten noudattaminen on luotettavaa, mutta
eettinen ldpindkyvyys ei.

e Taysin eri mieltd

e Jokseenkin eri mieltd

e FEisamaa eiki eri mieltd
e Jokseenkin samaa mieltd
e Tiysin samaa mieltd

31. Miten itse seuraatte omistamienne yritysten johdon toimintaa?

e seuraan sddnnollisesti, esim. tiedotteet

e tiedotusvilineet kuten internet, lehdet, televisio
e kéyn yhtiokokouksissa aktiivisesti

e en mitenkddn

32. Miten mielestdnne yrityksen kannustinjdrjestelmistd tulisi kéyttdd johtoa
palkittaessa?

e osakepalkkiot

e osakeoptiot

e lyhyen aikavilin tulospalkkiot
e pitkén aikavélin tulospalkkiot
o lisdeldkkeet

e croraha
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Liite 2. Saatekirje kyselyyn

Aihe: Pro-gradu tutkielmaan tuleva kysely sijoittajien kéyttdytymisestd ja

padtoksenteosta eettisin perustein

Hei,

Teen Vaasan yliopiston kauppatieteellisessd kayttdytymistaloustieteen pro gradu -
tutkielmaa, jonka aiheena on sijoittajien kdyttdytyminen ja pddtoksenteko eettisin
perustein. Tarkastelen ajankohtaista aihetta keskittyen erityisesti etiikan ja tunteiden
merkitykseen péédtoksenteossa. Tutkielmatydon ohjaajana toimii Vaasan yliopiston

taloustieteen tohtori, yliopiston lehtori Petri Kuosmanen.

Tutkielma olennaisen osa muodostaa sijoittajille tehtdvd kysely, jonka tarkoitus on
selvittdd  osakkeenomistajien  kayttdytymistd, mielipiteitd ja padtoksentekoa

osakeomistuksissaan.
Osakkeenomistajana Teiddn mielipiteenne on ddrimmaisen tarkea.

Toivon, ettd ehditte vastata kyselyyn mahdollisimman pian. Haluan korostaa, ettéd
vastauksenne annatte tdysin anonyymisti, luottamuksellisesti eiké yksittdisid vastauksia

julkaista. Koko tutkimuksen tulokset julkaistaan Osakesééstijien Keskusliiton sivuilla.

Vastaamiseen kuluu 15-20 minuuttia. Kyselyyn pidéset osallistumaan tdmén viestin

lopussa olevan linkin kautta.

Ystavillisin terveisin,
Sinikka Suikkanen

Vaasan yliopisto, kauppatieteellinen tiedekunta, taloustieteen laitos
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Liite 3. Muistutuskirje kyselyyn

Aihe: Muistutus: Pro-gradu tutkielmaan tuleva kysely sijoittajien kayttdytymisestd ja

padtoksenteosta eettisin perustein

Hei,

Lédhetin Teille noin viikko sitten kyselyn koskien suomalaisten osakesédstédjien
kayttdytymistd ja pddtoksentekoa eettisin perustein. Jos ette ole vield vastannut ja
haluaisitte antaa mielipiteenne, sithen on mahdollisuus vastata vield muutaman pdivan

ajan.
Aikaa vastaamiseen kuluu noin 15-20 minuuttia.

Kysely on osa Vaasan yliopistossa tekemddni pro gradu- tutkielmaa. Kyselylld saamani
tiedon avulla pyrin analysoimaan ja kuvaamaan osakkeenomistajien mielipiteitd ja
kayttdytymistd eettisin perustein padtdksenteoissaan. Kyselyn kohderyhmédian kuuluvat

kaikki yksityiset suomalaiset osakkeenomistajat.

Toivoisin, ettd ehtisitte vield vastaamaan kyselyyn. Mielipiteenne on arvokas. Kysely
sulkeutuu perjantaina 28.4.2017 klo 24:00. Kyselyyn paddsette vastaamaan viestin lopussa

olevan linkin kautta.

Ystavallisin terveisin,
Sinikka Suikkanen

Vaasan yliopisto, kauppatieteellinen tiedekunta, taloustieteen laitos
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