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1. Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Johdon osakeomistuksen vaikutus yrityksen tulokseen on mielenkiintoinen tutkimus-
aihe, silla se liittyy yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressien lahentamiseen. Aihe
liittyy laheisesti myds johdon sitouttamiseen ja motivointiin. Aihealueen tutkiminen on
my0Os ajankohtaista, silla erityisesti julkisesti noteeratuissa yrityksissa omistus ja joh-
taminen ovat eriytyneet, mutta yritysjohdon tulee toimia osakkeenomistajien edun

mukaisesti.

Yksi mahdollinen ja usein kaytetty keino vaikuttaa yritysjohdon toimintaan on johtaji-
en osakeomistus johtamassaan yrityksessa. Johdon osakeomistuksen tulosvaikutus-
ten tutkimuksen avulla voidaan lisata tietoa siita, kuinka tehokas keino johdon osake-
omistus on johdon motivoinnin ja johdon ja osakkeenomistajien intressien yhdenmu-
kaistamisen kannalta. Aiheesta on tehty lukuisia teoreettisia tutkimuksia (mm. Jensen
& Meckling 1976, Fama 1980) ja empiirisia tutkimuksia (mm. Morck et al. 1988, Jain
& Kini 1994, Mikkelson et al. 1997, Himmelberg 1999, Coles et al. 2001, Griffith et al.
2002, Li et al. 2007). Saatavalla tiedolla on merkitysta erityisesti osakkeenomistajille.
Liséksi tutkielman avulla pyritddn saamaan tietoa siitd, onko johdon osakeomistuk-

sen suuruudella vaikutusta yrityksen tulokseen.

Johdon osakeomistuksen vaikutusta yrityksen tulokseen on tutkittu p&aasiassa
USA:ssa (Palia & Lichtenberg 1999, Coles at al. 2001, Griffith et al. 2002, Core &
Larcker 2002 ja Jahmani & Ansari 2006) ja Aasian maissa (Kutsuna et al. 2002, Kim
et al. 2004, Sheu & Yang 2005 ja Li et al. 2007). Tutkimusaihe liittyy l&heisesti agent-
titeoriaan ja tahan liittyen Jensen ja Meckling (1976, 312-313) ovat uraauurtavassa
agenttiongelmaa kasittelevassa tutkimuksessaan esittdneet, etta johdon omistuksen
suuruus vaikuttaa johdon kayttaytymiseen siten, ettd mitd suuremman osuuden johto
omistaa yrityksesta sitd enemman se pyrkii maksimoimaan yrityksen etua. Jensenin
ja Mecklingin tutkimuksen julkaisua seurasi lukuisa joukko yritysjohdon omistuksen ja
yrityksen tuloksen yhteytta selvittdneitd empiirisid tutkimuksia (mm. Morck et al.
1988, Loderer & Martin 1993, Jain & Kini 1994, Mikkelson et al. 1997, Himmelberg



1999, Zhou 2001 ja Sheu & Yang 2005). Naiden tutkimusten tulokset ovat kuitenkin
olleet ristiriitaisia. Muun muassa Himmelberg (1999, 381) on tutkinut johdon omistuk-
sen vaikutusta yrityksen arvoon ja paatynyt siihen johtopaatokseen, ettei johdon
omistusosuuksissa tapahtuvilla muutoksilla ole yhteyttd yrityksen suoriutumiseen.
Zhou (2001, 560-561) on kritisoinut Himmelbergin tutkimustulosta tuomalla esiin, etta
tutkimalla vuosittaisia toimitusjohtajan omistuksen muutoksia ei saada oikeaa kuvaa
omistuksen vaikutuksista yrityksen suoriutumiseen, silla omistuksen kannustinvaiku-
tus riippuu johtajan pitkan aikavalin intressien ja yrityksen pitkdn aikavalin suoriutu-
misen odotteen valisesta yhteydesta. Johdon omistusosuuden vaikutusta yrityksen
tulokseen on selvitetty myos tutkimalla listautuneiden yritysten tulosten kehitysta en-
nen ja jalkeen listautumisen. Mikkelson et al. (1997, 303-304) ovat tutkineet listautu-
vien yhdysvaltalaisyritysten tuloskehitystd ROA:n (Return on Assets) avulla ja toden-
neet, etta vaikka johdon omistusosuus pienenee listautumisen yhteydessa ja sen
jalkeen ja vaikka yritysten tulokset huononevat listautumisen jalkeen, ei yhteytta joh-
don omistusosuuden ja tuloskehityksen valilla voida osoittaa. Toisaalta Jain ja Kini
(1994, 1725) ovat tutkiessaan johdon omistuksen ja yrityksen tuloskehityksen yhteyt-
ta yhdysvaltalaisten listautuvien yritysten osalta saaneet todisteita siitd, etta yrityksen
omistajayrittdjan omistusosuuden ja listautumisen jalkeisen tuloskehityksen vélilla on

positiivinen riippuvuus.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd Yhdysvalloissa ja Aasian maissa tehtyjen tutki-
musten perusteella yritysjohdon osakeomistuksen vaikutusta yrityksen tulokseen.
Aihetta koskeva tutkimus on keskittynyt Yhdysvaltoihin ja Aasiaan. Tutkielman avulla
selvitettdvana paadongelmana on se, vaikuttaako johdon osakeomistus yrityksen

laskentatoimen mittareilla mitattuun suoriutumiseen.

Mikéli johdon osakeomistuksen tulosvaikutuksia on tehtyjen tutkimusten perusteella
osoitettavissa, pyritaan tutkielmassa loytdmé&an vastausta ensimmaiseen alaongel-
maan, joka on johdon omistuksen vaikutuksen suunta. Kaytanndssa tutkielmassa
pyritaan loytamaan vastaus siihen, parantaako johdon omistusosuuden kasvu yrityk-

sen suoriutumista.



Mikali johdon omistusosuudella on yrityksen suoriutumista parantava vaikutus, pyri-
taan loytamaan vastaus toiseen alaongelmaan, joka on johdon omistusosuuden
suuruuden mahdollinen vaikutus yrityksen tulokseen. Talloin pyritdaan selvitta-
maan minka suuruisilla johdon omistusosuuksilla on vaikutusta yrityksen taloudelli-

seen suoriutumiseen.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Johdolla tarkoitetaan tassa tutkielmassa yrityksen paivittdiseen toimintaan osallistu-
via yrityksessa tyoskentelevid johtajan asemassa olevia henkil6ita, mukaan lukien
toimitusjohtajat. Joissakin aineiston tutkimuksissa (Coles et al. 2001, Kutsuna et al.
2002 ja Sheu & Yang 2005) on johdon omistusosuuden liséksi tutkittu myds hallituk-
sen jasenten ja suurimpien osakkeenomistajien omistusosuuden vaikutusta yrityksen
suoriutumiseen. Eri tahojen omistuksen vaikutusta on kuitenkin kasitelty tutkimuksis-
sa erillaan toisistaan siten, ettd johdon omistuksen vaikutuksia koskevat tulokset on
voitu erottaa tutkimustuloksista. Muiden tahojen kuin johdon omistusosuuksien tar-
kastelu on tarkoituksella rajattu taman tutkimuksen ulkopuolelle. Rajauksen avulla
pyritddn saamaan kuva nimenomaan yrityksen sisélla paivittain tyoskentelevien joh-

tajien osakeomistuksen vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.

Tutkimusaihetta on mahdollista tarkastella agenttiteorian, stewardship-teorian ja
transaktiokustannusteorian nakokulmista. Agenttiteoria ja stewardship-teoria ovat
vastakohtaisia teorioita, silla ne pohjautuvat toisilleen vastakohtaisiin kasityksiin ih-
misten toiminnan motiiveista (Le Breton-Miller & Miller, 2009, 1174). Agenttiteorian
taustalla on kasitys sopimuksen perusteella toimivan agentin toiminnasta omien etu-
jensa mukaisesti ja agentin kayttaytymiseen pyritaan vaikuttamaan valvonnan ja eri-
laisten kannustimien keinoin pyrkimyksena lahentd& agentin ja paamiehen intresseja
(Pirie & McCuddy, 2007, 971). Paamies-agenttisuhteen ja sopimuksen taustalla ole-
tetaan myos olevan epasymmetristéa informaatiota (Mas-Connell et al., 1995). Ste-
wardship-teorian mukaan edustajan toimintaa voi ohjata myos altruismi ja palvelualt-
tius (Le Breton-Miller & Miller, 2009, 1174). Stewardship-teorian nakdkulmasta tar-

kasteltuna edustajana toimiva henkild toimii synnynnaisten arvojen, moraalisen



omantunnon, sosiaalisen vastuuntunnon seka sovitun mukaisesti ilman suoraa sopi-
mussuhdetta (Pirie & McCuddy, 2007, 971). Agenttiteorian nakokulmasta johdon ja
omistuksen eriytymisen nahdaan aiheuttavan osakkeenomistajien ja johdon vélille
paamies-agentti —suhteen, jossa johtaja toimii osakkeenomistajien agenttina ja jossa
paamiehelld ja agentilla on erilaiset intressit. (Jensen & Meckling, 1976, 309). Tassa
tutkielmassa stewardship-teorian mukainen lahestymistapa on rajattu pois, silla joh-
don osakeomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen yhteys saadaan esiin
agenttiteoriaan pohjautuvan lahestymistavan avulla. Aineiston tutkimukset myods pe-

rustuvat agenttiteoreettiseen lahestymistapaan.

Transaktiokustannusteoria olettaa agenttiteorian tavoin ihmisten kayttaytyvdn oman
etunsa mukaisesti (Eisenhardt, 1989, 64). Transaktiokustannusteoria kuitenkin pai-
nottaa hieman eri asioita kuin agenttiteoria. Transaktiokustannusteorian mukaan or-
ganisatorisen tarkastelun perusyksikkdé on transaktio, joka tarkoittaa tavaran tai pal-
velun vaihtoa teknisesti erillisella pinnalla (Oviatt, 1988, 215). Transaktiokustannus-
teoria tarkastelee sopimuksia yritysten rajojen nakokulmasta, kun taas agenttiteoria
korostaa yhteistyotéa tekevien osapuolten valisia sopimuksia ja tarkastelee paamie-
hen ja agentin suhtautumista riskiin, lopputuloksen epavarmuutta ja informaatiojarjes-
telmaa (Eisenhardt, 1989, 64). Transaktiokustannusteoria on rajattu taman tutkimuk-
sen ulkopuolelle, koska kaikki tutkimusaineiston tutkimukset perustuvat agenttiteo-
reettiseen lahestymistapaan. Agenttiteoreettinen |ahestymistapa sopii taustateoriaksi
my0Os siksi, ettd tutkielmassa on haluttu ndhdé yritysjohdon ja osakkeenomistajien

valinen suhde yhteistyota tekevien osapuolten suhteena.

Listaamattomissa yrityksissd paamies-agenttisuhde ei korostu samalla tavoin kuin
listayhtidissa, silla niissa omistus ja johto ovat yleensa vahemman eriytyneet. Nain
ollen tarkastelu on rajattu julkisesti noteerattuihin yrityksiin.

Tarkastelundkdkulma on rajattu koskemaan johdon osakeomistuksen vaikutuksia
tulokseen. Vaikka aihe liittyy myds johtajien sitouttamiseen ja osakepalkitsemiseen,
on se rajattu selvyyden vuoksi itsenaiseksi tutkimusalueeksi. N&in ollen optioiden ja
muiden osakeperusteisten palkitsemisjarjestelmien vaikutusten tarkastelu on rajattu

tutkimuksen ulkopuolelle.



Suurin osa tehdyista toimitusjohtajan osakeomistuksen tulosvaikutuksia selvittaneista
tutkimuksista on tehty kayttaen hyvaksi markkinaperusteisia mittareita. Puhtaasti las-
kentatoimen mittareita hyddynténeita tutkimuksia on tehty huomattavasti vahemman,
mink& vuoksi aihealue siséltaa runsaasti tilaa uudelle tutkimukselle. Lisaksi laskenta-
toimen mittareiden voidaan olettaa antavan luotettavamman kuvan yrityksen suoriu-
tumisesta kuin markkinaperusteisten mittareiden, koska laskentatoimen mittarit pe-
rustuvat toteutuneeseen eika odotettuun suoriutumiseen (Jahmani & Ansari, 2006,
93). Taman vuoksi osakeomistuksen tulosvaikutuksen tarkastelun keskitssa ovat

tutkimukset, joissa tulosvaikutuksia on mitattu laskentatoimen mittareilla.

Tutkimukset ovat vuosilta 1999-2007. Tutkimuksen avulla pyritdédn saamaan kuva
uusimmista tutkimuksista 2000-luvulta. Tutkimusaineisto siséltdd kuitenkin yhden
vuonna 1999 julkaistun tutkimuksen (Palia & Lichtenberg 1999), joka on otettu mu-
kaan siksi, etta johdon omistuksen vaikutuksesta yrityksen tuottavuuteen saadaan
enemman tietoa. Parhaan tiedon mukaan kyseisella aikavalilla on tehty vain yhdek-
san tutkimusta, joissa johdon omistuksen ja yrityksen suoriutumisen valista yhteytta

on tutkittu laskentatoimen mittareilla.

Alueet poikkeavat toisistaan muun muassa yritysten omistuksen hajautuneisuuden ja
maiden taloudellisen kehittyneisyyden osalta. Aasian maissa, lukuun ottamatta Japa-
nia, omistus ja kontrolli ovat keskittyneempdaéa, kun taas Yhdysvalloissa ja Japanissa
omistus on hajautunutta (La Porta et al., 1999, 493 ja 496). Yhdysvaltalais- ja japani-
laisyritykset poikkeavat toisistaan muun muassa erilaisen johtajien kontrollointimeka-
nismin osalta (Basu, 2007, 58). Tutkimusaineistossa olevien yritysten toimintaympéa-

ristot poikkeavat siten toisistaan melko paljon.

1.4 Tutkimusmenetelma ja aineisto

Tutkimusaineistona on kaytetty tutkimuksia, joissa on tutkittu julkisesti noteerattujen
yhtididen johtajien osakeomistusten vaikutusta yritysten operatiiviseen suoriutumi-
seen. Aineisto koostuu yhdeksastd vuosina 1999-2007 julkaistusta tutkimuksesta,
joissa on tutkittu yrityksen johdon osakeomistuksen vaikutuksia yrityksen tulokseen.



Seuraava taulukko 1 kuvaa aineistoon kuuluvien tutkimusten jakautumista tutkittujen

yritysten sijaintimaittain ja julkaisuajankohdittain.

Taulukko 1 Tehdyt tutkimukset yritysten sijaintimaittain ja julkaisuajankohdittain

Vuosi Artikkelin nimi Kirjoittajat Julkaisun nimi Maa
2007 Managerial Ownership and Firm Performance: Evi- | Li Donghui, Moshi- | Research in Interna- | Kiina
dence from China's Privatizations rian Fariborz, Ngu- | tional Business and
yen Pascal ja Tan | Finance, 21 (2007)
Li Wen
2006 Managerial Ownership, Risk and Corporate Jahmani Yusuf ja | International Journal | USA
Performance Ansari Mohammed | of Commerce and
Management, vol.
16, no. 2, 2006
2005 Insider Ownership Structure and Firm Performance: A | Sheu Her-Yiun Corporate Gover- | Taiwan
Productivity Perspective Study in Yang Chi-Yih nance,
Taiwan's Electronics Industry vol. 13, no. 2,
March 2005
2002 CEO Ownership, Corporate Control and Bank Griffith  John M., | Journal of Econom- | USA
Performance Fogelberg ics and Finance, vol.
Lawrence ja | 26, no. 2, summer
Weeks H. Shelton 2002
2004 Ownership and Operating Performance in an Emerg- | Kim Kenneth A., | Journal of Corporate | Thaimaa
ing Market: Evidence from Thai IPO Firms Kitsabunnarat Finance, 10 (2004)
Pattanaporn ja
Nofsinger John R.
2002 Ownership Structure Pre- and Post-IPOs and the Kutsuna Keniji, | Pasific-Basin Finan- | Japani
Operating Performance of JASDAQ Companies Okamura Hideo ja | ce Journal 10(2002)
Cowling Marc
2002 Performance Consequences of Mandatory Increases | Core John E. ja | Journal of Financial | USA
in Executive Stock Ownership Larcker David F. Economics,64 (2002)
2001 An Examination of the Relationship of Governance | Coles Jerilyn W., | Journal of Manage- | USA
Mechanisms to Performance McWilliams Victoria | ment, 27 (2001)
B. ja Sen Nilanjan
1999 Managerial Ownership and Firm Performance: A Re- | Palia Darius ja | Journal of Corporate | USA

examination Using Productivity Measurement

Lichtenberg Frank

Finance, 5 (1999)

Tutkielma perustuu aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin, joita tarkastelemalla tutkimus-

kohteesta pyritaan saamaan mahdollisimman monipuolinen kuva. Tutkielmaa varten

aineistoon sisaltyvat tutkimukset on kayty lapi ja niisséa kaytetyt mittarit ja saadut tu-

lokset on taulukoitu. Aineiston tutkimusten tuloksia on verrattu maittain ja kaytettyjen

menetelmien perusteella mahdollisten yhtélaisyyksien ja erojen I6ytamiseksi. Tulos-




ten yhtalaisyyksia ja eroja on tarkasteltu pyrkimyksena loytaa niita selittavia tekijoita.
Tutkimustulosten perusteella on pyritty I6ytamaan vastaus tutkimuksen kohteena
oleviin kysymyksiin johdon osakeomistuksen vaikutuksesta yrityksen operatiiviseen

tulokseen.

1.5 Ty6n rakenne

Luvussa 2 kasitellaan tutkielman taustateoriana olevaa agenttiteoriaa lahtien liikkeel-
le Jensenin ja Mecklingin (1976) tutkimuksesta. Luvussa kasitelladn teoreettista kes-
kustelua, jota agenttiteoriasta ja agenttikustannuksista on kayty. Luku 3 rakentuu tut-
kielman aineistona olevien agenttiteorian pohjalta tehtyjen tutkimusten esittelysta,
minka jalkeen luvussa 4 analysoidaan syvemmin tuloksia. Luku 5 kokoaa yhteen joh-

topaatokset, joita tutkielman aineiston ja sen analyysin avulla voidaan tehda.



2. Johdon osakeomistus agenttiteorian nak6kulmasta

Informaatiotaloustieteen piirissa syntynyt agenttiteoria jakautuu kahteen suuntauk-
seen, positivistiseen agenttiteoriaan ja paamies-agentti -tutkimukseen. Ensimmainen
on keskittynyt lAhes yksinomaan tutkimaan suuryritysten johtajien ja osakkeenomis-
tajien valisessa suhteessa ilmenevia agenttiongelmia ja niiden ratkaisuja. Jalkimmai-
nen teoriasuuntaus tarkastelee agenttiongelmaa laajemmin erilaisissa mahdollisissa
paamies-agentti -suhteissa (Eisenhardt, 1989, 59-60). Agenttiongelma voi ilmeta yri-
tysjohdon ja osakkeenomistajien valisen suhteen liséksi muun muassa vakuutusyhti-
On ja vakuutettujen, pankin ja lainansaajien ja yrityksen ja tyontekijoiden valisissa
suhteissa (Mas-Colell, 1995, 478). Tassa luvussa tarkastellaan nimenomaan yritys-

johdon ja osakkeenomistajien vélisessa suhteessa ilmenevaa agenttiongelmaa.

2.1 Paamies-agenttisuhde ja agenttikustannukset

Johdon osakeomistuksen ja yrityksen suoriutumisen suhde liittyy agenttiteoriaan.
Johdon osakeomistuksen vaikutuksia yrityksen tulokseen on tutkittu kansainvalisella
tasolla vuosikymmenid ja siitd on kayty tutkijoiden piirissa runsaasti keskustelua
(mm. Jensen & Meckling 1976, Fama 1980 ja Eisenhardt 1989). Jensen ja Meckling
(1976, 308-309) ovat teoreettisella tutkimuksellaan vuonna 1976 aloittaneet aiheesta
uudenlaisen keskustelun tuomalla esiin omistajuuden ja johdon eriytymisesta aiheu-
tuvan agenttiongelman kustannukset ja esittamalla niihin ratkaisunsa. Agenttisuh-
teessa henkild (paamies) valtuuttaa toisen henkilon (agentin) toimimaan ja tekemaan
paatoksid puolestaan. Osakeyhtiossd johdon ja osakkeenomistajien valinen suhde
tayttdd maaritelmallisesti agenttisuhteen tunnusmerkit, silla johtajien voidaan ajatella
toimivan osakkeenomistajien agentteina kayttden yritystoimintaan liittyvaa paatésval-

taa.

Paamiehella ja agentilla on usein erilaiset padmaaréat ja he haluavat erilaisia asioita.
Taman liséaksi paamiehen on vaikeaa tai kallista varmistua siitd, etta agentti toimii
paamiehen edun mukaisesti. Pdamies-agentti -teorian ydin on kompromissi niiden

kustannusten valilla, jotka yritykselle aiheutuvat agentin kayttaytymisen mittaamises-



ta, lopputuloksen mittaamisesta ja riskin siirtAmisesta agentille. (Eisenhardt, 1989, 58
ja 61).

Ang et al. (2000, 82-83) ovat todenneet, ettéd agenttikustannukset ovat korkeammat
niilla yrityksilla, joissa johto ei omista koko yritysta ja agenttikustannukset myds kas-
vavat johtaja-omistajan omistusosuuden pienetessé. Agenttikustannuksia syntyy, kun
yrityksen omistajien ja johtajien intressit eivat ole yhtenevaisia ja ne syntyvat usein
johdon nauttiessa yrityksesta erilaisia etuuksia, laiskotellessa tai tehdessa oman
etunsa mukaisia paatoksia osakkeenomistajien vahingoksi. Agenttikustannukset
muodostuvat muun muassa erilaisista neuvottelu-, valvonta- ja sopimuksentekokus-
tannuksista (Oviatt, 1988, 215). Agenttikustannusten voidaan olettaa kasvavan erityi-
sesti yrityksen listautumisen myo6ta, koska listautumisen johdosta johdon omis-
tusosuudet alenevat (Jain & Kini, 1994, 1700). Kim et. al. ovat esittaneet, ettd naita
agenttikustannuksia voidaan pienentaa siten, etta listautumisen jalkeen alkuperaiset
yrityksen perustajajohtajat ja muu johto sailyttdvat suuremman omistusosuuden (Kim
et al., 2004, 359).

Mikali agentin ja pdamiesten intressit poikkeavat toisistaan ja kummatkin pyrkivat
maksimoimaan omaa etuaan, on mahdollista, ettei agentti toimi padmiestensa etujen
vaan omien intressienséd mukaisesti (Jensen & Meckling, 1976, 308). Ongelmia esiin-
tyy erityisesti tilanteissa, joissa pdadmiehen ja agentin intressit ovat erilaiset eika
paamies kykene valvomaan mitéa agentti tekee (Eisenhardt, 1989, 58). Agenttiongel-
ma siis syntyy, mikali agentti toimii omia etujaan maksimoiden paamiestensa etujen
kustannuksella (Jensen & Meckling, 1976, 308).

Omistuksen ja vallan eriytymisen ndhdéaan aiheuttavan agenttiongelmaa (Jensen &
Meckling, 1976, 309 ja 313). Omistus ja valta ovat erityisesti osakeyhtidissa eriyty-
neet eri tahoille. Agenttisuhteeseen liittyvia konflikteja voi syntyd useasta syysta.
Jensen ja Meckling ovat tuoneet esiin merkittavimpana agenttisuhteeseen liittyvan
konfliktin aiheuttajana sen, etta yritysjohtaja ei oman omistusosuutensa pienentyessa
enda panosta samalla tavalla yritystoiminnan kannalta tarkeisiin asioihin, kuten uusi-
en tuottavien liikketoimintaratkaisujen etsimiseen. Talldin johtajalla ei ole kannustinta
tyoskennella lujasti yrityksen menestymisen eteen, vaan han saattaa valttaa tuottoi-

siin liikketoimiin ryhtymisen mukavuussyistd. Toisena agenttisuhteen konflikteja luo-
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vana seikkana Jensen ja Meckling tuovat esiin johtajan pyrkimykset ottaa yrityksesta
varallisuutta itselleen erilaisten luontoisetujen muodossa oman omistusosuuden pie-
nentymisen jalkeen. Johtajien lisdtessa luontoisetujen nauttimista yrityksen operatii-
vinen suoriutuminen saattaa huonontua (Kim et al., 2004, 359). Omistusosuuden va-
heneminen vaikuttaa omistaja-johtajan tuotto-odotuksia pienentavasti (Jensen &
Meckling, 1976, 313). Kummassakin konfliktitilanteessa johtajan kayttaytymisen taus-
talla voidaan siis nahda johtajan sitoutumisen vaheneminen omistusosuuden piene-

nemisen johdosta.

Toinen keskeinen agenttiongelmaan liittyva asia on riskien jakaminen (Eisenhardt,
1989, 58). Paamiehella ja agentilla on yleensa erilainen asennoituminen riskiin, milla
on vaikutusta heidan kayttaytymiseensa. Agentti oletetaan agenttiteoriassa enem-
man riskia kaihtavaksi kuin pdamies. Olettamaa on perusteltu yrityksen johdon ja
omistajien valisissa agenttisuhteiden osalta silla, ettd agentteina toimivat johtajat ei-
vat voi hajauttaa tydpanostaan yritykseen, kun taas osakkeenomistajat voivat hajaut-
taa sijoituksensa useisiin yrityksiin (Eisenhardt, 1989, 60). Tata olettamaa vasten
agenttina toimivat johtajat suosivat todennakoisesti vahariskisempia ja matalatuottoi-
sia ratkaisuja, kuin osakkeen omistajat sekd valttavat riskinottoa, joka voisi johtaa

omistajien kannalta tuottoisampaan lopputulokseen.

Johdon omistuksen vaikutuksesta sen sitoutumiseen ja sitd kautta yrityksen tulok-
seen on kayty keskustelua tutkijoiden piirissd. Morck et al. (1988, 294 ja 313) ovat
katsoneet, ettd sitoutuminen ei ole seurausta paatantavallasta yrityksessa. Heidan
vaittamansa perustuu siihen, ettd on johtajia, jotka ovat esimerkiksi tydskennelleet
pitkaan yrityksessa tai ovat yrityksen alkuperaisia perustajia ja omistavat vain pienen
osan osakkeista, mutta ovat hyvin sitoutuneita yritykseen. Toisaalta Morck et al. esit-
tavat, ettd johtajat voivat suuresta omistusosuudestaan huolimatta olla heikosti kiin-
tyneita yritykseen. Morck et al. esittavat, ettéa voiton maksimointiin tahtaamaton kayt-
taytyminen on hallitsevaa niissa yrityksissa, joissa johdolla on merkittava kontrolli,
mutta samanlaista kayttaytymista voi olla myo6s niissa yrityksissa, joissa johto saa
paljon etua itselleen kontrolliasemastaan. Morck et al. olettavat epasuorasti, ettd so-
pimusten hienosaadosta aiheutuu niin suuria kustannuksia etteivat yritykset voi tehda
optimaalisia sopimuksia johdon kanssa (Morck et al. 1988, 313 ja Core & Larcker,
2002, 318). Toisaalta Demsetz ja Lehn (1985, 1175-1176) ovat esittaneet, ettd omis-
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tuksen ja yrityksen suoriutumisen valilla ei ole yhteytta, kun omistustasot on maaritel-

ty optimaalisesti.

2.2 Keinoja agenttiongelman ratkaisemiseksi

Erityisesti suuryritysten agenttiongelmia tarkasteleva positivistinen agenttiteoria, jota
my0s muun muassa Jensen ja Meckling (1976) edustavat, on pyrkinyt |[oytamaan
agenttiongelman ratkaisuja hallinnollisista mekanismeista. Positivistinen agenttiteoria
tarkastelee agentin ja paamiehen suhdetta sopimuksen nakékulmasta. Agenttion-
gelmaa on pyritty ratkaisemaan kehittamalla paamiehen ja agentin suhteen kannalta
tehokas sopimus. Agenttiongelman ratkaisemiseksi on tdméan teoriasuuntauksen
suunnalta esitetty informaatiojarjestelmiin liittyvaa valvontaa tai lopputulokseen pe-
rustuvaa palkitsemista agentin ja paamiehen intressien yhdenmukaistamiseksi (Ei-
senhardt, 1989, 58-59 ja 68).

Lopputulokseen perustuvia sopimuksia ja palkitsemista on pidetty positivistisen
agenttiteorian piirissa tehokkaina paamiesten ja agenttien intressien yhdenmukaista-
jina ja agenttien epéalojaalin kaytdksen hillitsijoina. Tata on perusteltu silla, etté tietyn-
laiseen lopputuloksen saavuttaminen koituu seka agenttien ettd paamiesten hyodyk-
si. Talldin agentit todennakoisimmin toimivat padmiesten etujen mukaisesti. (Eisen-
hardt, 1989, 60).

Toinen positivistisen agenttiteorian esittama tapa pienentdd agenttiongelmaa liittyy
informaatiojarjestelmiin ja tietoon. Informaatiojarjestelmilla tarkoitetaan muun muassa
budjetointijarjestelmaéd ja raportointia. Agenttien tietdessa, ettd padmiehet saavat
tiedon heidan toimistaan agentit ymmartavat, ettd paamiehia ei voi petkuttaa paljas-
tumatta, mik& todennakoisesti hillitsee agenttien itsekasta kaytosta. Nain ollen paa-
miehen mahdollisuus valvoa agentin toimintaa saa agentin toimimaan paamiehen
edun mukaisesti (Eisenhardt, 1989, 60-61).

Jensen ja Meckling (1976) ovat yhdistdneen johdon valvonnan ja riskinkannon ehdot-
tamalla agenttiongelman ratkaisuksi johdon osakeomistusta (Fama, 1980, 294-295).

Jensen ja Meckling (1976) ovat tutkineet erityisesti johdon osakeomistuksen vaiku-
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tusta osakkeenomistajien ja johdon intressien lahentdmisessd. Heidan mukaansa
yritysjohdon omistusosuuden kasvattaminen vahentdd johdon opportunistista kayt-
taytymista (Eisenhardt, 1989, 60). Kim et al. (2004, 356) ovat erityisesti korostaneet
johdon omistuksen merkitysta kehittyvilla markkinoilla, silla niilla markkinat ovat ra-

kenteeltaan kehittymattomat ja informaation asymmetria on suuri.

Osakkeenomistajat ovat pyrkineet saamaan yritysjohdon toimimaan sijoittajan kan-
nalta parhaalla mahdollisella tavalla tarjoamalla yritysjohdolle osakeomistusta yrityk-
sestd. Toisaalta kuitenkin yrityksen hyva suoriutuminen voi kasvattaa johdon osake-
omistusta (Jahmani & Ansari, 2006, 87). Esimerkiksi Lorderer ja Martin (1997, 251)
ovat tuoneet esiin, etta yrityksen suoriutumisen ja johdon omistuksen valinen yhteys
voi olla samanaikainen, silla johdon osakeomistus parantaa yrityksen taloudellista
suoriutumista ja samalla hyva taloudellinen suoriutuminen kasvattaa johdon omistus-
ta. Johto saattaa siten haluta omistaa hyvin menestyvan yrityksen osakkeita, jolloin

johdon omistusosuuden ja yrityksen suoriutumisen valilla on havaittavissa yhteys.

Jahmani ja Ansari (2006, 87) ovat esittaneet, etta johdon osakeomistus voi aiheuttaa
kustannuksia esimerkiksi siten, ettd johto jattaa huomioimatta tuottoisia hankkeita,
koska se arvioi hankkeita mieluummin kokonaisriskin, kuin systemaattisen riskin
kannalta. Jahmanin ja Ansarin mukaan tama on seurausta yrityksen paatoksenteon
kontrolloinnista. Laaja johdon omistusosuus saattaa myos vaikuttaa siten, etta johto
tekee sellaisia ratkaisuja, joiden avulla se siirtdé varoja itselleen peitellyn osingonja-
on kautta tai tekee muihin liiketoimiinsa liittyvida, niitd edesauttavia ratkaisuja johta-

mansa yrityksen kustannuksella.

Paamies-agentti -tutkimuksessa agenttiongelma pyritdan ratkaisemaan tarjoamalla
optimaalisin sopimus juuri kulloinkin kyseessa olevaan agenttisuhteeseen liittyvan
agenttiongelman ratkaisemiseksi. Paamies-agentti -tutkimuksessa katsotaan, etta
valvontaa koskevalla tiedolla voidaan vaikuttaa agenttien kayttaytymiseen, jolloin so-
pimus ja palkitseminen ovat kayttaytymisperusteisia. Toisaalta paamies-agentti -
tutkimuksen piirissa katsotaan, ettd lopputulokseen perustuvalla sopimuksella ja pal-
kitsemisella lahennetdén agentin ja padmiesten intresseja, mutta riskia aiheuttaa kui-
tenkin se, ettd lopputulos syntyy vain osittain agentin toiminnasta, silla monet liike-

toimintaan vaikuttavat ulkoiset tekijat, kuten esimerkiksi yleinen taloudellinen suh-
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danne ja politikka voivat vaikuttaa tulokseen. Kuitenkin silla miten tarkkaan agentin
toivottava kaytos ja tyotehtavat kyetdan maarittelemaan etukateen on merkitysta sil-
le, minkalaiselle palkitsemiselle agentin ja padmiehen sopimus kannattaa rakentaa.
Mikali agentin tyotehtavia ja toivottavaa menettelyd ei kyetd ennakolta kovinkaan
tarkkaan méaarittelem&an, on toiminnan mittaaminen ja vertaaminen sovittuun vaike-
aa ja lopputulokseen perustuva palkitseminen on talléin houkutteleva vaihtoehto (Ei-
senhardt, 1989, 61-62 ja 69).

Toisin kuin esimerkiksi Jensen ja Meckling (1976), Fama (1980) on tuonut esiin eri-
tyisesti tehokkaiden tyomarkkinoiden vaikutuksen agenttien oman edun tavoittelun
hillitsijand. Taustalla on Faman (1980, 291-292) mukaan ajatus siita, etté johtajat
vuokraavat yritykselle henkista pddomaansa ja johdon tyomarkkinat viestittavat vuok-
ran suuruuden. Tyomarkkinoiden heijastama vuokran suuruus riippuu johdettavana
olevan yrityksen menestyksesta tai epaonnistumisesta ja johtajaan liitettava yrityksen
menestyminen tai epdonnistuminen nahdaan osoituksena hanen kyvyistaan. Johta-
jan henkisen pddoman ja kykyjen arvo valittyy Faman mukaan tyémarkkinoille arvo-
paperimarkkinoiden kautta, jolloin sijoittajien arvostuksilla ja luottamuksella markki-
noiden toimintaan on merkitysta johtajan henkisen pddoman arvon muodostumises-
sa. Myos Loderer ja Martin (1997, 250-251) ovat esitténeet, ettd johdon tydmarkkinat
samoin kuin esimerkiksi yrityksen menestykseen liittyva julkinen arvostus ja tybase-
man arvostus osaltaan pakottavat johtoa toimimaan osakkeenomistajien etujen mu-
kaisesti. Faman (1980, 292) mukaan johtajat eivat saa valitonta hyotya tai karsi vali-
tonta tappiota palkassaan, vaan onnistuminen tai epaonnistuminen heijastuu hanen
tuleviin palkkoihinsa, mika saa johtajat panostamaan johtamansa tiimin tai yrityksen

menestykseen.

Toisaalta Fama (1980, 293-294) tuo esiin my6s yrityksen sisalla tapahtuvan johtajien
valisen valvonnan. Johtajien ymmartéessa, ettd seka heidan ylapuolellaan etta ala-
puolellaan olevien johtajien tydpanoksella on vaikutusta yrityksen tulokseen, heilla on
kannustin valvoa sekéa ylapuolisia ettd alapuolisia johtajia. Fama tuo liséksi esiin halli-
tuksen roolin perimmaisenda yrityksen sisaisena valvojana ja ylimpien péatosten tar-

kastajana.
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Toisin kuin Jensenin ja Mecklingin (1976) teoria, Faman teoria erottaa johdon kont-
rolloinnin ja riskinkannon toisistaan ja tarkastelee riskinkantamista portfolioteorian
nakokulmasta, jossa sijoittajat hajauttavat riskinsa eivatka ole kiinnostuneita valvo-

maan tarkasti yhden yrityksen johdon toimintaa (Fama, 1980, 295).

Yleisesti agenttiteorian pohjalta voidaan sanoa, ettd paamiesten tiedonsaantiin pe-
rustuvan agentin toiminnan ohjaamisen kannalta on tarkeaa, etta yrityksissa panoste-
taan tietojarjestelmiin ja valvontaan. Yhtena tarkedna informaatiokanavana on pidetty
hallitusta, joka valvoo osakkeenomistajien etua. Erityisesti valvonnan ja tiedonsaan-
nin kannalta pidetaén tarkeana hallituksen saanndllisia kokoontumisia, pitkaaikaisten
hallituksen jasenten lukumaaraa ja hallituksen jasenten kokemusta seka erityisia

omistajaryhmié edustavia hallituksen jasenia (Eisenhardt, 1989, 64-65).

Agrawal ja Knoeber (1996, 394) ovat huomauttaneet, ettd tietyn agenttiongelman
torjumisessa eri keinojen valilla voi olla keskinaista riippuvuutta, jolloin tietyn keinon
kayttaminen saattaa riippua muiden vaihtoehtoisten keinojen kayttamisesta. Talloin
yhden keinon vaikutuksen arviointi voi olla harhaanjohtavaa. Agrawal ja Knoeber
ovat kuitenkin tutkiessaan yksittaisten keinojen vaikutusta yrityksen suoriutumiseen
kayttaen suoriutumisen mittarina Tobin Q:ta l0ytaneet merkittdvan riippuvuuden yri-
tyksen suoriutumisen ja sisaisen omistuksen, hallituksessa olevan ulkopuolisen
edustuksen, velkarahoituksen ja yrityksen valvonnan aktiivisuuden valilla. Heidan
tutkimuksensa mukaan yrityksen sisdinen omistuksen kasvun ja yrityksen suoriutu-
misen valilla oli positiivinen yhteys. Kuitenkin laajemmassa regressiossa yhteys havi-

Si.
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3. Johdon osakeomistuksen vaikutukset yrityksen tulokseen

Seuraavassa johdon omistusosuuden vaikutusta yrityksen suoriutumiseen analysoi-
daan eri nakokulmista. Omistuksen ja yrityksen suoriutumisen valista yhtyetta tarkas-
tellaan seuraavaksi erityisesti pakotetun osakeomistuksen nakokulmasta, yrityksen
listautumisen nakokulmasta, yksityistamisen ndkdkulmasta ja tuottavuuden néakdkul-

masta.

3.1 Johtajien osakeomistuksen vaikutus mitattuna taloudellisilla tunnusluvuilla

Johdon osakeomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vélista yhteytta on
tutkittu kayttden tuottoa kuvaavia mittareita ja suhdelukumittareita. Jahmani ja Ansari
(2006, 88, 89 ja 91) ovat kayttaneet mittareina voittomarginaalia (verojen jalkeen),
likevoittomarginaalia, ROA:a sekd paaoman tuottoa (ROE, Return on Equity). He
ovat perustelleet kyseisten mittareiden valintaa silla, ettd ne korreloivat toimivilla
markkinoilla osakkeen hinnan kanssa. He ovat kayttdneet tutkimuksessaan lisaksi
riskinoton mittaamisen osalta proxy -muuttujana betaa ja velkaantumisastetta. He
ovat edellda mainittuja laskentatoimen mittareita ja korrelaatioanalyysia kayttaen tutki-
neet johdon omistuksen ja riskinoton ja yrityksen suoriutumisen valistd yhteytta
USA:laisissa yrityksissa.

Yritysjohdon osakeomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valista yhteyt-
téd on tutkittu myos pakotetun osakeomistuksen tilanteissa. Core ja Larcker (2002,
318-319 ja 334) ovat tutkineet johtajia koskevan tavoiteomistussuunnitelman vaiku-
tusta yrityksen suoriutumiseen kayttden mittarina ROA:a. Tavoiteomistussuunnitel-
massa johtajat velvoitetaan tietyn ajan kuluessa hankkimaan johtamansa yrityksen
osakkeita vahintaan tietty minimimé&éara. Koska johdon omistuksen lisddminen ei ole
vapaaehtoista, voidaan helpommin paatella mahdollisen omistuksen ja yrityksen tu-
loksen valisen yhteyden suunta. Toisin sanoen osakkeiden hankkimisen pakollisuus
sulkee pois sitd mahdollisuutta, ettd johtajat ostavat hyvin menestyvan yrityksen
osakkeita eikéa johdon omistuksella sinansa olisi vaikutusta yrityksen suoriutumiseen.
N&in on saatu suljettua pois my6s Lodererin ja Martinin (1997, 251) esittdma& vaiku-

tuksen samanaikaisuutta, jolloin johdon omistus vaikuttaisi sindnsé yrityksen suoriu-
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tumiseen, mutta liséksi johdon sijoitusvalinnalla olisi vaikutusta johdon omistuksen ja
yrityksen suoriutumisen véliseen yhteyteen. Core ja Larckerin (2002, 318-319, 325 ja
338) tutkimusaineiston yrityksissa oli hyvaksytty johtajia koskeva tavoiteomistus-
suunnitelma, jonka mukaan johtajien tuli hankkia tietyn ajan kuluessa minimimaara
johtamansa yrityksen osakkeita. Tavoiteomistussuunnitelman avulla johtoa velvoitet-
tiin lisddm&an omistustaan johtamassaan yrityksessd ja minimiomistus maariteltiin
useimmissa suunnitelmissa prosenttiosuutena palkasta. Suurimmassa osassa yrityk-
sid toimitusjohtajien minimiomistusosuus oli 4 kertaa peruspalkan verran ja muiden
ylimpien johtajien 2.5 kertaa peruspalkan verran. Tutkittavien tavoiteomistussuunni-
telman hyvéksyneiden yritysten osaketuotto oli matala ja johdon omistusosuus oli
alhainen verrattuna muihin saman alan yrityksiin. Johtajien omistusosuudet kasvoivat
merkittavasti kahden vuoden kuluessa siitd, kun hallitus oli hyvaksynyt tavoiteomis-

tussuunnitelman.

Jahmani ja Ansari (2006, 92-93) eivat loytaneet merkittavaa yhteytta johdon osake-
omistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen eivatkd riskinoton ja yrityksen
taloudellisen suoriutumisen valilla. Core ja Larcker (2002, 334 ja 338) puolestaan
havaitsivat, etta ROA:lla mitattuna lisatuotot verrattuna vertailuaineistona oleviin yri-
tyksiin olivat huomattavasti suuremmat kahden tavoiteomistussuunnitelman kayt-
téonottoa seuraavan vuoden aikana ja ettd osaketuottojen lisdys oli huomattavasti
suurempi suunnitelman kayttéonotosta ilmoittamisen jalkeen samana vuonna kuuden
ensimmaisen kuukauden ajan. Core ja Larcker ovat paatyneet siihen, ettd kun johta-
jia, joiden omistusosuudet ovat tasapainon alapuolella, painostetaan lisddmaan omis-

tusosuuttaan, yrityksen suoriutuminen paranee.

Jahmanin ja Ansarin tutkimustulokset eivat tue edelld luvussa 2 kuvattua Jensenin ja
Mecklinin (1976) esittAmé&a teoriaa, jonka mukaan johdon osakeomistuksen kasvat-
taminen olisi keino agenttiongelman ratkaisemiseksi johdon ja osakkeenomistajien
valilla. Core ja Larckerin tutkimustulokset puolestaan antavat viitteita siitd, etta joh-

don omistusosuuden kasvun ja yrityksen suoriutumisen vélilla on yhteys.

Johdon omistuksen vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu
my0s taloudellisen lisdarvon EVA:n (Economic Value Added) kannalta. Griffith et al.

(2002, 171 ja 174) ovat tutkineet toimitusjohtajan omistuksen ja yhdysvaltalaisten
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likepankkien suoriutumisen valista yhteytta kayttden mittareina MVA:a (Market Value
Added), EVA:a ja Tobinin g:ta. He ovat maarittaneet EVA:n alla olevan kaavan mu-

kaisesti:

EVA = operatiivinen liiketulos verojen jalkeen — pddomaveloitus (1)

Griffith et al. (2002, 173) kritisoivat tavallisesti johdon omistuksen ja yrityksen talou-
dellisen suoriutumisen yhteyden tutkimisessa kaytettyja mittareita kuten nettotuloja,
ROE:a ja ROA:a siitd, ettd ne eivat kerro sita, miten johto on lisdnnyt osakkeenomis-
tajien varakkuutta/vaurautta. Tavanomaiset mittarit eivat heijasta riskid ja voivat
muun muassa tukea palkkioita maksimointiin pyrkivaa kaytosta. Nama tuottoa ku-
vaavat mittarit ja suhdelukumittarit osittavat vain keskimaaraisen tuottavuuden eivat-

k& sisalla arviota siitda miten johto on luonut lisdarvoa osakkeenomistajille.

Griffith et al. (2002, 171 ja 178) havaitsivat EVA:n kasvavan kunnes toimitusjohtajan
omistusosuus lahestyi 12%:a ja sen jalkeen vahenevan kunnes omistusosuus oli
67%:n tasolla. Muun johdon omistuksen ja EVA:n valilla ei ollut merkityksellista yhte-
ytta. Tutkimustulosten perustella toimitusjohtajan omistuksella on ensisijainen ja

merkittava vaikutus yrityksen arvoon.

Coles et al. (2001, 23, 38, 45 ja 47) ovat tutkineet yhdysvaltalaisyritysten omistusra-
kenteen, toimitusjohtajan palkitsemisen, toimitusjohtajan toimessaoloajan, hallituksen
koostumuksen, hallituksen omistusosuutta ja johdon rakenteen vaikutusta EVA:an
sekd MVA:an. Toimitusjohtajien mediaaniomistus aineiston yrityksisséa oli pieni, 0,1
%. Tutkimus ei antanut mitddn nayttéa siitd, etta toimitusjohtajan omistusosuuden
kasvu parantaisi yrityksen suoriutumista. Itse asiassa taman yhteyden poissaolo
saattaa antaa lisapontta sille, ettd oikeaoppisten hallinnollisten struktuurien vaikutus
johdon saamiseksi aloittamaan pitkan tahtaimen arvoa kasvattavia projekteja ei valt-
tamatta nay EVA:n arvossa. Coles et al. ovat todenneet, ettd tdmén yhteyden puut-
tuminen saattaa tukea sita ajatusta, etta EVA:n arvossa ei valttdméatta nay niiden oi-
keaoppisten hallinnollisten struktuurien vaikutus, joilla johto pyritddan saamaan aloit-

tamaan pitkan tahtadimen arvoa kasvattavia projekteja
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Griffith et al. saamat tutkimustulokset tukevat luvussa 2 esitettya Jensenin ja Meck-
lingin (1976) teoriaa vain silta osin kuin toimitusjohtajan omistuksen kasvu 12 %:iin
asti vaikuttaa yrityksen taloudellisen lisdarvon kasvuun. Tulos ei kuitenkaan tue Jen-
senin ja Mecklinin teoriaa muilta osin. Coles et al. tutkimustulokset eivat tue Jensenin

ja Mecklinin teoriaa lainkaan.

3.2 Johdon omistuksen vaikutus suoriutumiseen yksityistamisen jalkeen

Johdon osakeomistuksen vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen on tut-
kittu Kiinassa valtion omistamien yritysten yksityistamisen jalkeen. Kiinassa on vuo-
desta 1993 lahtien modernisoitu valtion omistamien yhtididen toimintaprosesseja ta-
voitteena parantaa niiden tehokkuutta ja yhtend osana modernisointia on ollut valtion
omistamien yhtididen yksityistaminen (M. Firth et al., 2006, 696). Yksityistamisen jal-
keenkin valtio on kuitenkin sailyttanyt yrityksissa merkittdvan, noin 60 %:n, omis-
tusosuuden (Kato & Long, 2006, 959). Yksityistdmisen my6ta yritykset ovat kuitenkin
voineet paremmin keskittyd liiketoimintaansa ja kilpailukykynsa parantamiseen kun
niiden ei tarvitse enda ottaa toiminnassaan huomioon sosiaalisia ja poliittisia tavoittei-
ta samalla tavoin kuin ollessaan kokonaan valtion omistamia. Etenkin Kiinassa yritys-
ten yksityistamisella on pyritty yritysten tehokkuuden parantamiseen, mika on arvioitu
varsinkin pitkan aikavalin kasvun kannalta tarkeéaksi (Li et al., 2007, 397-398).

Yksityistdmisen myo6ta tulee mahdolliseksi kayttdd johdon osakeomistusta johdon
kannustimena. Li et al. (2007, 400-401) ovat tutkineet yritysten yksityistamisen ja joh-
tajien osakeomistuksen vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen kiinalai-
sissa yrityksissa. Tutkimus on kasittanyt padosin tuotantoyrityksia. Mittareina he ovat
kayttaneet tulos- ja suhdelukumittareina varallisuuden tuottoa (ROA) ja myynnin tuot-
toa (ROS, Return on Sales) seka liséksi liiketulosta. Johdon osakeomistus on kuiten-
kin kiinalaisissa yrityksissa vahaista verrattuna esimerkiksi yhdysvaltalaisiin ja thai-
maalaisiin yrityksiin. Li et al.. n aineiston yritysten osalta johdon omistusosuus ol
maksimissaan 3 %, kun Kim et al. (2004, 361) aineiston thaimaalaisissa yrityksissa
johdon omistusosuus oli noin 35 % ja Jain ja Kinin (1994, 1703) tutkimissa yhdysval-
talaisissa yrityksissd vastaava omistusosuus oli jopa 71 %. Erot johdon omis-

tusosuuksien suuruudessa selittyvat silla, ettd thaimaalaisten ja yhdysvaltalaisten
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yritysten osalta johtajat ovat yrityksen perustajia, kun taas Kiinassa yksityistetyt yri-

tykset ovat olleet aikaisemmin valtion taysin omistamia.

Li et al. (2007, 411-412) I6ysivat positiivisen yhteyden johdon omistuksen ja erityises-
ti toimitusjohtajan omistuksen ja yrityksen suoriutumisen muutoksen valilla. Heidan
tutkimuksensa mukaan yritykset, joissa on suurempi johdon osakeomistus, ovat suo-
riutuneet operatiivisella ja netto-ROA:lla mitattuna 2-3 % paremmin, kuin yritykset,
joilla on ollut alhainen johdon osakeomistus. Yrityksilla, joilla on ollut korkea johdon
omistusosuus, on kasvu kayttokatteen ja nettotuloksen (Operating and Net Profits)
osalta ollut jopa 70 % suurempi verrattuna yrityksiin, joilla on matala johdon osake-
omistus. Li et al. havaitsivat, etta toimitusjohtajan osalta osakeomistuksen vaikutus
yrityksen suoriutumiseen on tehokkaampi, kun omistusosuus on alhainen. Toimitus-
johtajan osalta korkeammilla omistusosuustasoilla omistusosuuden kasvamisen ja
yrityksen suoriutumisen paranemisen valilla ei ole nahtavissa enda yhteytta. Talta
pohjalta Li et al. ehdottavat, etta toimitusjohtajan omistusosuus voisi olla enintédén 0,5
% yrityksen osakekannasta, jotta osakeomistus olisi tehokasta yrityksen suoriutumi-
sen parantamisen kannalta. Toisin sanoen korkeintaan 0,5 %:n omistusosuudella
toimitusjohtaja tydskentelee tehokkaimmin yrityksen suorituksen parantamiseksi, ta-
man jalkeen omistuksen lisdédminen ei enaa paranna suoriutumista. Erikoista sinansa
on, ettd muiden johtajien kuin toimitusjohtajan osalta omistusosuuden kasvun ja yri-
tyksen suoriutumisen valilla nayttdd olevan lineaarinen yhteys. Muiden johtajien
omistusosuuksien kasvu siis nayttaisi parantavan jatkuvasti yrityksen suoriutumista.
Tutkimustulokset tukevat luvussa 2 esiteltyd Jensenin ja Mecklinin (1976) teoriaa,
mutta toimitusjohtajan osalta osakeomistuksen vaikutus on tehokas vain pienelld

omistusosuudella.

3.3. Johdon omistus ja yrityksen taloudellinen suoriutuminen listautumisessa

Yritysten listautumiset tarjoavat tilaisuuden johdon osakeomistuksen ja yrityksen suo-
riutumisen valisen yhteyden tutkimiseen. Agenttiongelma syntyy todennakoisesti
muun muassa yrityksen listautuessa, kun yrityksen johto ja omistus eriytyvat ja joh-
don omistusosuus alenee (Kim et al., 2004, 359).
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Kim et al. (2004, 360-362 ja 374) ovat tutkineet thaimaalaisten yritysten taloudellisen
operatiivisen suoriutumisen ja johdon osakeomistuksen yhteytta listautumisten jal-
keen kayttden mittareina tulosta ennen korkoja ja veroja jaettuna kokonaisvarallisuu-
della (EBIT/TA, Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets) ja kassavirtaa
jaettuna kokonaisvarallisuudella (CF/TA, Cash Flow / Total Assets). Thaimaassa yri-
tykset ovat paaosin yksityisten ihmisten ja perheiden omistuksessa ennen listautu-
mista ja yksittaisilla perheilla on huomattava kontrolli thaimaalaisissa yrityksissa
(Claessens et al., 2000, 82). Informaation epasymmetria on myds suurta markkinoi-
den kehittymattomyyden vuoksi ja asymmetrisen informaation vuoksi Thaimaassa,
kuten muissakin kehittyvissa maissa, yritysten omistusrakenteilla on kehittyneisiin
maihin verrattuna suurempi merkitys niiden taloudellisen suoriutumisen kannalta. Ot-
taen huomioon, etta tutkimus on tehty listautuneista yrityksistd, on informaation

asymmetria tutkittujen yritysten osalta merkittava.

Japanin osalta Kutsuna et al. (2002, 166-167) ovat tutkineet omistusrakenteen muu-
tosten vaikutuksia JASDAQ:ssa listautuneiden yritysten operatiiviseen suoriutumi-
seen ennen listautumista ja sen jalkeen. Erityispiirteena JASDAQ:iin listattujen yritys-
ten osalta on, ettéa ne ovat padosin melko vanhoja yrityksia (yritysten ian keskiarvo oli
31 vuotta) Heidan tutkimusaineistonsa kasitti padosin paivittaistavara- ja vahittais-
myynnissa seka palvelualalla toimivia yrityksia. Thaimaasta poiketen Japanissa yri-
tysten omistus on hajautunutta (La Porta et al., 1999, 497) ja yksittdisten perheiden
kontrollin merkitys on japanilaisissa yrityksissé vahaista (Claessens et al., 2000, 83).
Yrityksen perustajaosakkaat kuitenkin sailyttavat Japanissa vahvan omistuksen ja
kontrollioikeudet (Basu et al., 2007, 58).

Kutsuna et al. (2002, 169-171) ovat tutkineet listattujen yritysten operatiivista tulosta
viidelta talousvuodelta ennen listautumista ja neljaltd talousvuodelta listautumisen
jalkeen. Mittareina he ovat kayttaneet jokaiselta talousvuodelta liikevaihtoa, liiketoi-
minnan tuottoja ja voittoa seké naiden kasvuvauhtia. Naiden lisdksi he ovat kaytta-
neet mittarina liiketoiminnan tuottoja samoin kuin voittoa jaettuna liikevaihdolla vuo-
den lopussa. Kutsuna et al. tekema tutkimus kasitti johdon omistuksen lisaksi myods
suurimpien osakkeenomistajien, pankkien ja venture capital —yritysten omistuksen
muutoksen vaikutuksen yritysten suoriutumiseen. Ennen listautumista johtajien omis-

tusosuuden mediaani oli aineistossa 32,1% mik& on pienempi kuin esimerkiksi Mik-
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kelson et al. (1997, 287) yhdysvaltalaisyrityksia kéasittaneessa tutkimuksessaan ra-

portoima 67,9%:n omistusosuus.

Kim et al. (2004, 355-356) I6ysivat positiivisen yhteyden johdon osakeomistuksen ja
yrityksen suoriutumisen muutoksen valilla alhaisilla ja korkeilla omistustasoilla, mutta
keskitasoisella johdon omistuksella ja yrityksen suoriutumisen muutoksella sen sijaan
naytti olevan negatiivinen yhteys. Kim. et al. huomasivat tutkimuksessaan, etta yritys-
ten taloudellinen suoriutuminen aleni heti listautumisen jalkeen. Verrattaessa ROA:n
arvoa vuotta ennen listautumista ja kolme vuotta listautumisen jalkeen, oli ROA alen-
tunut listautumisen jalkeen 70%. Jain ja Kini (1994, 1705) huomasivat aikaisemmin
USA:ssa tekemansa tutkimuksen osalta vastaavan ROA:n aleneman olleen USA:ssa

vain 9%.

Kim et al. (2004, 375) tutkimustulosten mukaan yritysten taloudellinen suoriutuminen
paranee johdon omistusosuuden kasvaessa, kun omistusosuus on alueilla 0-31% ja
71-100%. Valiin jaavalla alueella, 31-71%:n omistusosuuksilla, johdon omistusosuu-
den kasvun ja yrityksen suoriutumisen paranemisen valilla on negatiivinen yhteys.
Lisaksi Kim et al. havaitsivat, etté listautumisen jalkeen vanhemmat yritykset ja kas-
vavat yritykset suoriutuivat taloudellisesti muita yrityksia paremmin. Samoin listautu-
misen yhteydessa suoriutuminen aleni eniten niilla yrityksilld, joilla oli vahemman
pankkilainaa. Kutsuna et al. (2002, 171) puolestaan havaitsivat, ettd operatiivinen
suoriutuminen voittojen mediaanilla mitattuna pyrkii alenemaan listautumisen jalkeen.
Samoin liiketoiminnan tuottojen ja voiton kasvuvauhti pyrkivat alenemaan listautumi-
sen jalkeen. Suurimpien osakkeenomistajien omistusosuudella on laheinen yhteys
yritysten listautumisen jalkeiseen suoriutumiseen. Samoin suurimpien osakkeenomis-
tajien omistusosuudella on positiivinen vaikutus liiketoiminnan tuottojen ja voittojen
kasvuvauhtiin. Tulokset antavat tukea vaittamalle, etta yrityksen suoriutumisen muu-

tokset listautumisen jalkeen johtuvat osittain johdon omistuksen vdhenemisesta.

Seké Kim et al. ettd Kutsuna et al. tutkimustulokset antavat viitteita siitd, etta johdon
osakeomistus ja yrityksen taloudellinen suoriutuminen ovat yhteydessa toisiinsa. Kui-
tenkin Kim et al. saama tutkimustulos, jonka mukaan johdon omistuksen yrityksen
suoriutumisen valinen yhteys on negatiivinen omistusosuuksien ollessa valilla 31%-

71 %on ristiriidassa luvussa 2 kuvatun Jensenin ja Mecklinin (1976) teorian kanssa.
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3.4 Johdon omistus ja yrityksen taloudellinen suoriutuminen tuottavuuden néa-

kdkulmasta

Yritysjohdon osakeomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen yhteytta voi-
daan tutkia myds yrityksen tuottavuuden nakoékulmasta. Tuottavuutta voidaan mitata
TFP:n (Total Factor Productivity) avulla. Taustalla on ajatus, etta erilaiset tuotanto-
panokset voidaan muuttaa tuotoksiksi. TFP kuvaa kokonaistuotoksen suhdetta yhdis-
tettyjen tuotannontekijoiden maaraan (tydbhén ja paaomaan) seuraavan kaavan mu-
kaisesti (Sheu & Yang, 2005, 329):

TFP = YH(L,K) ()

Kaavassa Y kuvaa kokonaistuotosta, f (L,K) kokonaispanoksen maaraa, L tyévoimaa
ja K pddomaa. TFP:a voidaan laskea joko kansantaloudelle tai joukolle yrityksia
(McMorrow et al., 2010, 166). Kaava voidaan muuttaa tuotantofunktion muotoon seu-
raavasti (Sheu & Yang, 2005, 329):

Y = TFP - f(L,K) 3)

Sheu ja Yang (Sheu & Yang, 2005, 329 ja 331) ovat tutkineet johdon osakeomistuk-
sen vaikutuksia yrityksen suoriutumiseen taiwanilaisten elektroniikka-alalla toimivien
listattujen yhtididen osalta. He ovat kayttdneet mittarina tuottavuutta mittaavaa
TFP:ta ja luokitelleet johdon toimitusjohtajiin, johtajiin ja suuriin osakkeenomistajiin.
He ovat tutkineet seka yleisesti sisaisen omistuksen yhteytta tuottavuuden kasvuun
ettd toimitusjohtajan omistuksen ja sisdisen omistuksen suhteen yhteytta tuottavuu-
den kasvuun. Sisainen omistus on maaritelty heidan tutkimuksessaan kasittamaan
toimitusjohtajien lisdksi hallituksen jasenet ja suuret osakkeenomistajat. Kunkin sisai-
sen omistajaryhman osalta he ovat jakaneet sen omistamien osakkeiden maaran
koko sisdisessa omistuksessa olevien osakkeiden maaralla ja tutkineet ndin saadun

suhdeluvun yhteytta tuottavuuden kehitykseen.
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Palia ja Lichtenberg (1999, 327) ovat tutkineet yhdysvaltalaisten tuotantoyritysten
johdon omistusosuuden muutosten yhteytta yritysten tuottavuuden muutoksiin. TFP:n
laskennassa Sheun ja Yangin (2005, 331) ja Palian ja Lichtenbergin tutkimuksissa
kaytetyt tiedot poikkesivat toisistaan siten etta tydpanosten osalta Sheu ja Yang ovat

kayttaneet palkkakuluja kun taas Palia ja Lichtenberg ovat kayttaneet tyotunteja.

Sheu ja Yang (2005, 331, 333-334) ovat pyrkineet sulkemaan pois painvastaisen
kausaalisuhteen omistuksen ja tuottavuuden valilla ottamalla sisdisen omistuksen
muuttujan arvot aina vuoden alusta. Tutkimuskaudella toimitusjohtajien omistusosuus
suhteessa koko sisdiseen omistusosuuteen nousi 14 %:sta 24 %:iin. Mittarina kaytet-
ty TFP laski ensin, mutta nousi sitten toimitusjohtajien omistusosuuden kasvaessa
muodostaen U:n muotoisen yhteyden. Sheu ja Yang havaitsivat, etta toimitusjohtajan
osakeomistuksen kasvun ja yrityksen tuottavuuden valilla oli tdm& U:n muotoinen
yhteys kun taas muiden sisdisten osakkeenomistajien omistusten ja yrityksen tuotta-
vuuden valilla ei ollut yhteyttd havaittavissa. Palia ja Lichtenberg (1999, 331, 333 ja
335) puolestaan havaitsivat positiivisen yhteyden johdon omistusosuuksien muutok-
sen ja yrityksen tuottavuuden muutosten valilla. Johdon omistusosuuksien muutokset
vaikuttivat herkemmin sellaisten yritysten tuottavuuteen, joilla johdon omistusosuus
muuttui mediaania enemman. Yritykset, joiden johtajien omistusosuus kasvoi keski-
maaraista enemman vuoden aikana, paransivat tuottavuuttaan enemman seuraava-
na vuonna. Yhteys johdon omistusosuuden kasvun ja yrityksen tuottavuuden para-

nemisen valilla oli lineaarinen.

Sheu ja Yang (2005, 334) esittavat, etta toimitusjohtajan omistusosuuden kasvaessa
yli tietyn prosenttiosuuden, omistuksen lisdéntyminen parantaa tuottavuutta ja auttaa
alentamaan agenttikustannuksia. He katsovat tutkimustulostensa kertovan taiwani-
laisten elektroniikka-alan yritysten toimitusjohtajien sitoutumisesta yritysten tehok-
kuuden parantamiseen. Mahdollisena selittdva tekijand Sheu ja Yang mainitsevat
lisddntyneen epasymmetrisen informaation méaaran osakkeenomistajien ja toimitus-
johtajien valilla. Toimitusjohtajilla on huomattavasti sellaista korkean teknologian
osaamista, jota esimerkiksi hallituksen jasenilla ei ole ja toimitusjohtajat voivat kayt-
taa tatd osaamistaan ja ammattitaitoaan yrityksen strategiaa ja selviytymistd koske-

via paatoksia tehdessadén omistusosuutensa kasvettua yli tietyn rajan.
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Sheun ja Yangin ja Palian ja Lichtenbergin tutkimustulokset osoittavat, etta johdon
osakeomistuksen ja yrityksen suoriutumisen valilla on yhteys. Sheun ja Yangin saa-
mien tulosten mukainen U:n muotoinen yhteys omituksen ja yrityksen tuottavuuden
valilla on kuitenkin ristiriitainen luvussa 2 esitetyn Jensenin ja Mecklinin (1976) teori-

an kanssa.
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4. Johtopaatokset

Edellisessa luvussa esitetylla tavalla johdon osakeomistuksen ja yrityksen taloudelli-

sen suoriutumisen valista yhteyttd on aineiston tutkimuksissa tutkittu kayttden niin

tulosta kuvaavia mittareita, tuottavuutta kuvaavaa mittaria, suhdelukumittareita kuin

taloudellista lisdarvoa kuvaavaa EVA:a. Keskeisimmat tutkimustulokset on koottu alla

olevaan taulukkoon 2.

Taulukko 2 Tutkimustulokset tutkimuksittain

Tutkijat Tutkitut yritykset Kaytetyt mittarit Tulokset

Li Donghui, | kiinalaisia yksityistet- | ROA, Muiden kuin toimitusjohtajien osakeomistuk-
Moshirian Fari- | tyja tuotantoyrityksia. myynnin tuotto, sella omistuksen kasvu parantaa suoriutumis-
borz, Nguyen liiketulos ta, yhteys lineaarinen, toimitusjohtajan osalta

Pascal ja Tan Li
Wen

omistuksen ja yrityksen suoriutumisen valilla
on yhteys kun omistusosuus on maksimis-
saan 0,5 %:n omistusosuudella, suuremmilla
omistuksilla ei yhteyttd suoriutumisen para-

nemisen kanssa.

Jahmani Yusuf ja
Ansari  Moham-

med

yhdysvaltalaisia ener-
gia-, rahoitus-, tervey-
denhuolto- ja teknolo-

gia-alan yrityksia

voittomarginaali,
liikevoittomarginaali,
ROA,

padoman tuotto

Ei merkittdvdd yhteyttd johdon osakeomis-
tuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumi-
sen eikd johdon osakeomistuksen ja johdon

riskinoton valilla.

Sheu Her-Yiun taiwanilaisia  elektro- | TFP Toimitusjohtajien osalta tuottavuus laski

Yang Chi_yih niikka-alan yrityksia ensin, mutta nousi omistusosuuden kasvami-
sen mydtd muodostaen U:n muotoisen yh-
teyden. Muun johdon osalta ei omistuksen ja
tuottavuuden valilla yhteytta.

Griffith John M., | yhdysvaltalaisia suu- | EVA Toimitusjohtajan omistuksella on maaraava

Fogelberg ria liikepankkeja (MVA) vaikutus yrityksen arvoon. EVA kasvaa toimi-

Lawrence ja (Tobin Q) tusjohtajan omistusosuuden kasvaessa 12

Weeks H. Shelton

%:in tasoon ja laskee kunnes toimitusjohtajan
omistusosuus saavuttaa 67 %:n tason. Muun
johdon osakeomistuksen ja EVA:n valilla ei

ole merkittdvaa suhdetta.

Kim Kenneth A.,
Kitsabunnarat

Pattanaporn ja
Nofsinger John R.

thaimaalaisia yrityksia

EBIT / kokonaispaa-
oma,
kassavirta / koko-

naispaaoma

Yrityksen taloudellinen suoriutuminen para-
nee, kun johdon omistusosuus on joko alle 31
% tai yli 71 %. Omistusosuuden ollessa 31-
71 % omistusosuuden kasvun ja yrityksen

suoriutumisen valinen yhteys on negatiivinen.
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Taulukko 2 jatkuu

Kutsuna Ken-
ji, Okamura

Hideo ja Cow-

japanilaisia  paivit-

taistavara-, vahit-

taismyynti- ja palve-

likevaihto ja sen kas-
vuvauhti, liikketoiminnan

tuotot ja niiden kasvu-

Operatiivinen suoriutuminen voittojen mediaanil-
la mitattuna sek&@ liiketoiminnan tuottojen ja

voiton kasvuvauhti alenivat listautumisen jal-

ling Marc lualalla toimivia yri- | vauhti, voitto ja sen | keen. Suurimpien osakkeenomistajien omis-
tyksia kasvuvauhti, liketoi- | tusosuudella on l&heinen yhteys yritysten listau-
minnan tuo- | tumisen jalkeiseen suoriutumiseen. Tulokset
tot/liikevaihto ja voit- | antavat tukea vaittamalle, etta yrityksen suoriu-
to/liikevaihto tumisen muutokset listautumisen jalkeen johtu-
vat osittain johdon omistuksen vahenemisesta.
Core John E. | 195 yhdysvaltalaista | ROA ROA:lla mitattuna lisatuotot verrattuna vertailu-
ja Larcker | yritysta 40 eri teolli- aineistona oleviin yrityksiin olivat huomattavasti
David F. suudenaloilta suuremmat kahden tavoiteomistussuunnitelman
kayttbonottoa seuraavan vuoden aikana.
Coles Jerilyn | yhdysvaltalaisia EVA Ei nayttda siitd, ettd toimitusjohtajan omis-
W., McWil- | yrityksia (MVA) tusosuuden kasvu parantaisi yrityksen suoriu-
liams Victoria tumista.
B. ja Sen
Nilanjan
Palia Darius | yhdysvaltalaisia TFP Positiivinen yhteys johdon omistusosuuksien ja

ja Lichtenberg
Frank

tuotantoyrityksia

yrityksen tuottavuuden paranemisen Vvalilla,

suoriutuminen muuttui herkemmin niissa yrityk-

sissd, joissa omistusosuus muuttui mediaania

enemman.

Tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Useimmat aineiston tutkimukset antavat viitteita
siita, ettda johdon omistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valilla on yhte-
ys. Tutkimuksista vain kahdessa (Jahmani & Ansari 2006 ja Coles et al. 2001) on
todettu, ettei johdon omistuksen ja yrityksen suoriutumisen valilla ole yhteyttd. Muis-

sa seitsemassa tutkimuksessa on jonkinlainen yhteys havaittavissa.

Kahdessa aineiston tutkimuksessa (Core & Larcker 2002 ja Palia &Lichtenberg 1999)
yhteys johdon omistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valilla oli selva
eikd eroja toimitusjohtajan ja muun johdon omistuksen vaikutuksissa ollut. Naiden
tutkimusten mukaan yrityksen suoriutuminen parani johdon omistusosuuden kasva-
essa. Coen ja Larckerin pakotetun omistusosuuden kasvattamisen tulosvaikutuksia
koskevassa tutkimuksessa on poissuljettu se, etta johtajat olisivat vapaaehtoisesti

ostaneet hyvin menestyvan yrityksen osakkeita ja tama vaikuttaisi tutkimustulokseen
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sitd vaaristavasti. Toisaalta tulokset kertovat siita, etta pakotetullakin johdon omis-
tusosuuden kasvattamisella voidaan saada tulosvaikutuksia. Palian ja Lichtenbergin
tutkimustulokset osoittavat johdon omistuksen kasvun ja tuottavuuden paranemisen
valisen yhteyden. Lisaksi Kutsuna et al. (2002) tutkimustulokset tukevat sita vaitta-

maa, ettd johdon omistusosuudella ja yrityksen suoriutumisella on yhteys.

Merkittdvaa tutkimustulosten kannalta on, ettd neljan tutkimuksen (Li et al. 2007,
Sheu & Yang 2005, Kim et al. 2004 ja Griffith 2002) tulosten mukaan johdon omis-
tuksen ja yrityksen suoriutumisen valinen yhteys ei ole lineaarinen. Toinen merkittdva
tutkimustuloksista ilmeneva seikka on ero toimitusjohtajan omistuksen ja muun joh-
don omistuksen vaikutuksessa yrityksen suoriutumiseen. Li et al. tekeman tutkimuk-
sen tulokset osoittivat kiinalaisten yksityistettyjen yritysten johdon omistuksen ja yri-
tyksen suoriutumisen valisen yhteyden olevan lineaarinen muiden johtajien kuin toi-
mitusjohtajan osalta. Toimitusjohtajan osalta omistuksen ja yrityksen suoriutumisen
valinen yhteys on havaittavissa vain, kun toimitusjohtaja omistaa maksimissaan 0,5
% yrityksen osakkeista. Griffith et al. puolestaan havaitsivat, etta yrityksen EVA kas-
vaa toimitusjohtajan omistusosuuden ollessa alle 12 % ja sen jalkeen laskevan kun-
nes omistusosuus on 67 %. Heiddn tulostensa mukaan toimitusjohtajan omis-
tusosuudella on ratkaiseva merkitys, kun taas muun johdon omistuksella ei ollut yh-
teytta yrityksen EVA:n kehitykseen. Samoin Sheu ja Yang havaitsivat toimitusjohta-
jan omistusosuuden ja yrityksen tuottavuuden valilla U:n muotoisen yhteyden, kun
taas muun johdon omistuksen ja yrityksen tuottavuuden valilla ei ollut havaittavissa
yhteytta. Kim et al. puolestaan havaitsivat, etta yrityksen taloudellinen suoriutuminen
paranee johdon omistuksen ollessa joko pienempi kuin 31 % tai suurempi kuin 71 %
ja omistusosuuden ollessa valilla 31-71 % omistuksen ja yrityksen taloudellisen suo-

riutumisen valinen yhteys on negatiivinen.

Kiinassa johdon osakeomistus on yksityistamisen jalkeenkin ollut huomattavasti al-
haisempaa kuin muissa maissa (Li et al., 2007, 401). Tama ei kuitenkaan néahdakseni
selitd eroa toimitusjohtajan ja muun johdon omistuksen erilaista vaikutusta yrityksen
tulokseen. Thaimaassa informaation epasymmetria on suurta (Kim et al. 2004, 374).
Talléin Jensenin ja Mecklinin (1976) esittaman teorian mukaan johdon osakeomis-
tuksen kasvattamisen tulisi lahentdd johdon ja osakkeenomistajien intresseja ja vai-

kuttaa johdon kayttaytymisen kautta yrityksen tulokseen. Nain ei kuitenkaan Kim et
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al. tutkimuksen mukaan ole tapahtunut johdon omistusosuuden ollessa valilla 31- 71
%. Sheu ja Yang (2005, 334) ovat esittdneet tutkimustulostensa kertovan taiwanilais-
ten elektroniikka-alan yritysten toimitusjohtajien sitoutumisesta yritysten tehokkuuden
parantamiseen. Toimitusjohtajien omistusosuuden kasvaessa yli tietyn rajan omis-
tusosuuden kasvun lisaantyminen parantaa tuottavuutta ja auttaa alentamaan agent-
tikustannuksia. Mahdollisena selittdva tekijana Sheu ja Yang mainitsevat lisdanty-
neen epasymmetrisen informaation maarén osakkeenomistajien ja toimitusjohtajien
valilla. Vaikuttaa silta, ettd toimitusjohtajan omistusosuuden kasvattamisen avulla
voidaan Sheun ja Yangin tutkimustulosten perusteella vaikuttaa taiwanilaisten yritys-
ten toimitusjohtajien ja osakkeenomistajien intressien lahentymiseen ja sen myo6ta
yrityksen tuottavuuteen. Kun toimitusjohtajan omistusosuus ylittda tietyn rajan, tulok-
set tukevat Jensenin ja Mecklinin (1976) teoriaa. Griffith et al. ovat esittaneet selityk-
sena EVA:n arvon laskulle toimitusjohtajan omistustason ylitettyd 12 %, ettd suu-
remman osan yrityksesta omistava toimitusjohtaja ei valttAméatta yritd maksimoida
osakkeenomistajien etua, silld toimitusjohtaja saattaa pyrkia pienentamaan omien
sijoitustensa puutteellisesta hajautuksesta aiheutuvaa yrityskohtaista riskia ja tyytya

pienempaan tuottoon johtamastaan yrityksesta (Griffith et al., 2002, 182).

Jahmani ja Ansarin (2006) ja Coles et al. (2001) tutkimusten tulosten perusteella
nayttaa silta, ettei johdon omistusosuuden ja yrityksen suoriutumisen valilla ole yhte-
ytta. Jahmani ja Ansari (2006, 92-93) esittavat, ettei johdon osakeomistus lahenna
johdon ja osakkeenomistajien intressejd eikd muuta sitd riskitasoa, jonka johtajat
ovat valmiita ottamaan. Heidan tutkimustulostensa mukaan nayttaa silta, ettei johdon
osakeomistus toimi kannustimena eika saa johtoa ponnistelemaan enemman yrityk-
sen suoriutumisen parantamiseksi. Pikemminkin osakeomistus kuvaisi Jahmanin ja
Ansarin mukaan sita tapaa, jolla johtajat saavat hyotya yrityksesta. Jahmani ja Ansari
argumentoivat, etta johto tekee paatoksia pikemminkin omien kuin osakkeenomistaji-
en intressien pohjalta. Heiddn mukaansa johdon osakeomistus luo osakkeenomista-
jille pelkan oletuksen, etta johto toimisi osakkeenomistajien intressien mukaisesti. He
tuovat esiin myds sen, etta johtajat voivat maksimoida omaa etuaan monella muulla
tavalla — esimerkiksi omistusosuutensa myynnilla seka suoran tai epasuoran palkit-
semisen keinoin — kuin yrityksen operatiivisen tuloksen parantamiseen tahtaavilla
paatoksilla. Johdolla voi olla muita, operatiivisen suoriutumisen parantamista hel-

pommin saavutettavia tavoitteita, kuten esimerkiksi yritysvaltaus tai laajentaminen.
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Jahmani ja Ansarin ja Coles et al. tekemien tutkimusten tulokset eivat tue Jensenin ja
Mecklinin teoriaa. Jahmanin ja Ansarin tutkimustulokset ovat ristiridassa my6s Coren
ja Larckerin (2002) tutkimustulosten kanssa, mika on yllattavaa, silla molemmat tut-
kimusaineistot ovat kasittaneet yhdysvaltalaisia yrityksia ja molemmissa tutkimuksis-

sa on kaytetty ROA:a taloudellisen suoriutumisen mittarina.
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5. Yhteenveto

Tassa tutkielmassa on tutkittu yritysjohdon osakeomistuksen vaikutusta yrityksen
taloudelliseen suoriutumiseen kayttaen aineistona yhdekséaa tutkimusta, joista viisi on
tehty Yhdysvalloissa ja nelja Aasiassa. Aineiston tutkimuksissa yrityksen taloudelli-
sen suoriutumisen mittareina on kaytetty niin tulosta kuvaavia mittareita, suhdeluku-
mittareita, tuottavuutta kuvaavaa mittaria (TFP) seké taloudellista lisdaarvoa kuvaavaa
EVA:a. Tutkimustulokset on taulukoitu ja niitd on verrattu maittain ja kaytettyjen mitta-
reiden perusteella. Tutkielman avulla on pyritty saamaan vastaus siihen, vaikuttaako
johdon osakeomistus yrityksen laskentatoimen mittareilla mitattuun suoriutumiseen.
Tutkielmassa on pyritty 16ytdmaéan lisdksi vastaus siihen, parantaako johdon osake-
omistus yrityksen suoriutumista ja siihen, onko johdon osakeomistuksen suuruudella

vaikutusta yrityksen tulokseen.

Tassé tutkielmassa saadut tutkimustulokset ovat osittain ristiriitaisia. Suurin osa ai-
neiston tutkimuksista antaa viitteita siita, ettd johdon omistuksen ja yrityksen taloudel-
lisen suoriutumisen valilla on yhteys. Vain kahdessa aineiston yhdeksasta tutkimuk-
sesta todettiin, ettei johdon osakeomistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen
valilla ole yhteytta. Johdon omistuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vali-

nen yhteys ei kuitenkaan aineiston valossa nayta aina olevan lineaarinen.

Kolme tutkimusaineistoon kuuluvaa tutkimusta antaa viitteita siita, etta toimitusjohta-
jan omistusosuuden suuruudella on vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumi-
seen. Lisaksi yhden aineistoon kuuluvan tutkimuksen mukaan kaikkien johtajien
omistusosuuden suuruudella on vaikutusta yrityksen suoriutumiseen. Na&issa tutki-
muksissa positiivinen yhteys osakeomistuksen ja yrityksen suoriutumisen valilla oli

havaittavissa pienilla ja suurilla omistusosuuksilla.

Tutkimuksen luotettavuutta parantaa se, ettéd aineiston tutkimuksissa johdon omis-
tuksen ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valistd yhteyttd on tutkittu useilla eri-
laisilla mittareilla eikd mittareista johtuvia eroja tutkimustulosten valilla ollut havaitta-
vissa. Tutkimusta voidaan pitdd myds objektiivisena, silla tutkimuskohdetta on kasi-
telty ulkopuolisen silmin ja tutkielmassa on keskitytty tutkimuskysymysten ratkaisemi-

seen.
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Tutkimuksen rajoituksena on aineiston rajoittuminen yhdeksaan aikaisemmin aihees-
ta tehtyyn tutkimukseen. Tulosten yleistettavyytta rajoittaa puolestaan se, etta aineis-
ton tutkimukset on tehty Yhdysvalloissa ja Aasian maissa. N&in ollen, vaikka tutki-
musten valilla ei ole havaittavissa maanosasta tai maasta aiheutuvia eroja, ei tuloksia
voida kasittdakseni varauksetta taysin yleistda esimerkiksi eurooppalaisia yrityksia

koskeviksi.

Jatkotutkimusta tarvitaan erityisesti toimitusjohtajan omistusosuuden tulosvaikutuk-
sen ja sen taustalla olevien seikkojen selvittamiseksi. Lisatutkimus olisi tarpeen myds
sen selvittamiseksi, miksi johdon omistusosuuden ja yrityksen suoriutumisen valinen

yhteys ei ole aina lineaarinen.
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