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Tamaén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd miten omistajuus vaikuttaa yrityksen toimintaan ja
tulokseen ja syventdd ndkokulmaa omistajan vaikutuksesta yrityksen menestymiseen. Tutkimus
tehtiin kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimusmenetelmin yhdistelmailld, joka mahdollistaa

laajemman nidkokulman tutkittavaan asiaan ja tuo tutkimukseen luotettavuutta.

Omistajan kompetenssilla toimia aktiivisena omistajana seka hallita erilaisia litketoimintariske-
jé on suuri merkitys. Kestdvd menestys, uudistuminen ja yrityksen arvon luominen vaativat
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Ymmairtdmailld omistamansa yrityksen kilpailuedut ja hallitsemalla organisatoriset riskit, omis-
taja voi vaikuttaa valitsemansa roolin kautta yrityksen menestykseen ja tuottoarvon kasvuun.
Tutkimuksen tulokset viittaavat myos siihen, ettd henkiloston kokemat positiiviset psykologi-

sen ja sosiaalisen omistajuuden tunteet selittdvit onnistumisia.

II



ABSTRACT

Author: Tea Lehto

Title: The effect of ownership on firm’s operation and financial
performance

Faculty: Lappeenranta University of Technology, School of Business and
Management

Major: Management

Master’s Thesis: Lappeenranta University of Technology, 68 pages, 3 tables, 14 pic-

tures, 1 appendice
Examiners: Professor Timo Pihkala
Postdoctoral researcher Marita Rautiainen

Keywords: Owner, ownership, financial performance, agency theory

The purpose of this study was to investigate how ownership influences the operation and fi-
nancial performance of a firm. It will also deepen the understanding how the owner affects to
the success of the firm. The survey was conducted using a combination of qualitative and

quantitative research, which enabled a broader perspective and better reliability to the study.

The competence to act as an active owner and to manage different business risks is of great
importance. Sustainable success, reform and value creation require expertise, vision, commit-
ted risk funding and communication skills. The owner has an influence on the employee moti-

vation for them to commit and act in accordance with the interests of the firm.

By understanding the firm’s competitive advantage and by managing the organizational risks,
the owner, though the role chosen, has a possibility to have an impact on the success of the
firm and return on invest and equity. The results of this study also suggest that positive

psychological and social ownership emotions explain the success of the firm.
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Omistajan suhde yritykseen ja sen toimintaan vaihtelee omistajan roolista riippuen.
Omistaminen pitdd sisdllddn tunteita sekd filosofisia, laillisia, rahoitukseen liittyvii,
taloudellisia ja psykologisia piirteitd. Juridisen, taloudellisen ja hallinnollisen oikeu-
den omaavalla henkil6lla, yhteisolld tai yritykselld, jolla on omistusoikeus yritykseen
tai osaan siitd, on tirked rooli yrityksen menestymisessd. Omistamisen konsepti on
monimutkainen. Omistaja kantaa riskin rahoittamalla liiketoimintaa, joten hidnelld on
oikeus sithen, mitd omistaa, mutta my0s vastuita ja velvollisuuksia sosiaalisessa ja
kulttuurisessa ympéristdssidn. (Ikdheimonen, 2014, 16; Nordqvist, 2005, 36; Nyysso-
14, 2008, 27)

Omistajan valtaa ja velvollisuuksia on pohdittu paljon. Koskinen (2009, 27) toteaa
Carrollin (1991) alunperin Yhdysvaltain yhteiskuntasuhteita kuvaavaksi tarkoitetun
vastuullisuuden mallin sopivan my0ds omistajan vastuiden hahmottamiseen. Yrityksen
vastuullisuus on kuvattu (Kuvio 1) porrastettuna neljdin erilaiseen ndkokulmaan vas-

tuusta.

Filantrooppinen vastuu
“Hyva yrityskansalainen”

Eettinen vastuu

“Vaatimus tehda oikein ja vilttaa vahinkoa™

Laillinen vastuu
“Lainkuuliaisuus. Yhteiskunnan kasitys oikeasta ja vaarasta. Saant6jen
mukaan pelaaminen.”

Taloudellinen vastuu
“Kannattavuus. Perusta, jolle toiminta ja muut vastuut rakentuvat.”

Kuvio 1 Vastuullisuuden pyramidi (Koskinen, 2009, 27 Carrollia 1991 mu-
kaellen)



Yrityksen toiminnalla on vaikutuksia ymparistoonséd. Taloudellinen vastuu tarkoittaa,
ettd yrityksen toiminnan on oltava taloudellisesti kannattavaa, jotta litketoiminnalla on
tulevaisuus. Lailliseen vastuuseen ja liiketoimintaan liittyvien lakien ja sdintdjen nou-
dattaminen pitdd sisdllddn my0s jérjestelmén edellyttimaén tilivelvollisuuden ja rapor-
toinnin. Nama velvoitteet kuuluvat osakeyhtiolain mukaisesti omistajan ja johtajan
velvoitteisiin. Carrollin (1991) tulkinnan mukaan eettinen vastuu pitdd sisédllddn odo-
tuksen eettisestd ja oikeudenmukaisesta toiminnasta. Filantrooppinen vastuu voidaan
késittdd vapaaehtoiseksi hyvéntekevéisyyteen ja yhteiskunnan hyvinvoinnin edistimi-
seen liittyvéksi vastuunkannoksi. (Koskinen, 2009, 27) Omistaja siis voi, saa ja on
velvollinen vaikuttamaan. Koskinen (2009, 14) toteaa ettd, enemmistd yrittdjistd kuu-
itselleen. Tdmaén liséksi omistajia ja yrittdjid motivoi voittojen tavoittelu ja osaa omis-

tajista myos kasvu.

Aihe on kiinnostava, koska yritysostot, pddomasijoittaminen ja sukupolven vaihdokset
ovat kasvussa. Omistus saattaa vaihtua yrityksen ndakokulmasta lyhyelldkin aikavalil-
14, koska sijoittajat siirtdvdt pddomiaan entistdi nopeammin. Omistamisen tavoitteet
kasvuhakuisuuden ja tuotto-odotusten osalta ovat yrityskohtaisia. My0s omistajien
toimenpiteet ja strategiat sen toteuttamiseen sekd menestymisen konseptit voivat olla
hyvin erilaisia. Pddomasijoittajan tavoitteena on tyypillisesti suurilla panostuksilla ja
neuvonantajia hyvéksikdyttden saada yrityksen arvo nopeasti kasvuun, jolloin omista-
jat hydtyvit taloudellisesti yrityksesti niin osingonmaksun kuin exit-vaiheessa yrityk-
sen arvonnousun muodossa. Sijoittajaomistaja mielletdén usein kasvottomaksi ja si-
dosryhmit ndkevit omistajan vain osakesijoittajana, joka hakee sijoitukselleen hyvai
tuottoa. (Jussila, 2012, 10) Omistajilla voi korostua oman persoonan ja osaamisen
hy6dyntdminen yrityksen menestymiseksi ja sitd kautta varallisuuden kasvattaminen
ja omistuksen tuoman statuksen, turvallisuuden ja jatkuvuuden varmistaminen pitkalla
tahtdimelld. Perheyritysten omistajat panostavat omalla osaamisella tai tyopanoksella,
kasvollisina omistajina, saavuttaakseen tavoitteet ja menestystd. Omistajien roolit, ta-
vat toimia, osaaminen sekd strategiat tavoitteiden saavuttamiseksi ovat erilaisia ja he-
rattdvat kysymyksen, millé keinoilla omistajat onnistuvat tavoitteissaan ja mité se vaa-

tii.



Pitkddn jatkunut epéstabiili markkinatilanne on vaikuttanut yleisesti pk-yritysten kan-
nattavuuteen sekd vakavaraisuuteen ja on asettanut haasteita niin toimivalle johdolle
kuin omistajille. Yritysten kasvu ja kilpailukilpailukyky markkinoilla edellyttad yri-
tyksiltd uudistumishalua ja —kykyd. Suomessa kaikki pienten ja keskisuurien yritysten
eli alle 250 henkil6a tyollistdvien osuus tyollistédjistd on 99,8 prosenttia ja kokonaislii-
kevaihdollisestikin merkittavd 55 prosenttia. (Suomen Yrittdjit, PK-barometri, kevit
2015) Tulevaisuudessa uusien tyopaikkojen odotetaan syntyvéin juuri pk-yrityksissa.
Suomen Yrittdjien, Finnveran ja Ty6- ja elinkeinoministerion tekemén viimeisimman
2015 Pk-yritysbarometrin mukaan pitkittyneestd heikosta markkinatilanteesta huoli-
matta joka seitsemis pk-yritys ilmoittaa edelleen olevansa voimakkaasti kasvuhakui-

nen.

1.2 Omistajuuden tutkimus Suomessa

Omistamisen, omistajuuden ja sen erilaisten muotojen tutkiminen on verrattain uutta
kauppatieteen tutkimuskentdssid. Omistajuudesta ja sen merkityksestd kaytiava keskus-
telu liittyy mm. yritystoiminnan kansainvilistymiseen, joka ldhti kasvuun 1990-
luvulla talouden avautumisen ja ulkomaisen omistuksen lisddntymisen myoti. Rahoi-
tusjarjestelmd muuttui samalla pankeista osakemarkkinavetoisemmaksi, joka samalla
muutti yritysten johtamis- ja valvontajérjestelmid. (Pajarinen ja Y1i-Anttila, 2006, 33-

34)

Menestyva yritystoiminta tuo omistajille vaurautta. Voimakkaasti kasvuhakuinen
kayttda tuottonsa kasvuun, jolloin osakkeenomistaja hyotyy osakkeen kasvuodotuksiin
perustuvasta arvonnoususta. Jos et voi myyd4, sinun on pidettivd huolta.” sanoi

Georg Siemens, Deutsche Bankin perustaja, jo sata vuotta sitten (Veranen, 1996, 31).

Omistusrakenteet voivat olla keskitettyjd tai hajautettuja. Rakenteeseen vaikuttavat
mm. omistuspohja, yrityksen toimiala, ikd ja koko, rahoitusmarkkinoiden kehittynei-
syys sekd lainsdddéanto, joka méiérittelee omistuksen suojan. (Pajarinen ja Yld-Anttila,

2006, 34) Omistajien kyvyt ja motivaatio vaikuttavat omistajan ja johdon viliseen val-



lan tasapainoon, valvontaan ja tukemiseen sekd siihen, miten he osaavat arvioida ris-

kejd. (Veranen, 1996, 80)

Omistajuutta on tutkittu Suomessa mm. suuryritysten (esim. Veranen, 1987), pienyri-
tysten omistajajohtajan johtamistyon (Wahlgren, 2000), porssiyritysten ja kotimaisen-
ja ulkomaisen omistuksen (esim. Puttonen, 2004; Aho ja Kaivoméki, 2009), omista-
juuden mentaalisen tunteen (Mattila ja Ikdvalko, 2003; Ikdvalko, Pihkala ja Jussila,
2008), perheyritysten (esim. Koiranen, 2007; Tourunen, 2009), pddomasijoittamisen
(esim. Seppi, 2000; Jadskeldinen, 2009; Manninen, 2014), osuustoiminnan omistajuu-
den tarkastelemisen nidkokulmista (Jussila, 2007) sekd yrittdjien kisitysten, tunteiden,
asenteiden ja mielen osana (Koskinen, 2009). Nyyssold (2008) toi tutkimuksessaan
ndkokulman julkisen sektorin omistajaohjaukseen. Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos
ETLA:n julkaisema tutkimus (Pajarinen ja Yl1i-Anttila, 2006) tarkasteli omistajuuden

ja omistusmuodon yhteyksid yrityksen menestymiseen.

Monet uusimmista kotimaisista tutkimuksista keskittyvét pk- ja perheyritysten tutki-
miseen. Jussila (Perheyritystenliitto, 2012, 7) toteaa, etti perheyritys on maailmanlaa-
juisesti yleisin liiketoiminnan harjoittamisen muoto. Tdma selittdd miksi perheyritys-
tutkimus on muodostunut merkittdviksi omaksi tutkimusalakseen. Lappalainen ja
Niskanen (2012) tutkivat omistuksen ja pk-yrityksen kannattavuuden yhteytté. Ikaval-
ko (2010, 20-21) toteaa, ettd omistajuuden tutkimus on fragmentoitunutta keskittyen
enenevissd madrin psykologisiin piirteisiin, jolloin omistukseen liittyvien arvojen
voidaan olettaa vaikuttavan omistaja-johtajan péatoksiin ja liiketoimintaan pk-
yrityksessd. Témén vahvistaa Pihkalan et al. (2014) tutkimus omistajien tavoitteista
SEW-mallin (socio-emotional wealth) kautta sekd Rautiaisen et al. (2014) tekema tut-
kimus perheyrityksen jatkuvuudesta ja yrittdjdn vaihtoehdoista sukupolvenvaihdosti-
lanteessa Hirschmannin (1970) teorian “Exit, Voice and Loyalty” —konseptin pohjalta.
Edelld olevien lisdksi Ik&heimosen et al. (2014) tutkimus omistuksen tavoitteellisuu-
desta ja tavoitteiden maédrittelystd perheyrityksissd sekd Rantasen (2014) tutkimus

porssilistattujen perheyritysten menestymisesté tdydentavét perheyritysten tutkimusta.

Ymmartddksemme yritysten ja omistajien strategisia valintoja, on samalla tarpeellista

ymmaértdd omistajan tahtotilaa ja kdyttdytymistd. (Lloyd-Reason ja Mughan, 2002,



126) Miké saa tietyt yritykset kasvuun ja tekemdin hyvié tuottoa kuin toisaalla nien-
ndisesti samankaltaisessa yrityksessd samankaltaisten toimenpiteiden tuotot jadvit
pieneksi tai epdonnistuvat kokonaan? Aihetta voidaan ldhestyd monelta eri kannalta ja
padtelméit vaihtelevat sen mukaisesti. Tédssd tutkimuksessa omistajuuden merkitysta

yrityksen menestykseen tutkitaan agenttiteorian pohjalta.

1.3 Tutkimuksen tarkoitus ja keskeiset rajaukset

Tédma tutkielma on suomalaisesta pk-yrityksestd, jonka omistus vaihtui tutkimuksen
yhdeksién tilikauden tarkasteluaikana kaksi kertaa. Vaikka kahta case yrityksen omis-
taneista emoyhtidistd voidaan luonnehtia suuryrityksiksi, kisitelldén itsendisesti toi-

minutta tytiryritysta tissa tutkielmassa pk-yrityksena.

Tutkimuksen 1dhtokohtana on syventdi ndkdkulmaa omistajan vaikutuksesta yrityksen
menestymiseen pk-yrityksessd. Tutkielma etenee siten ettd, ensin tarkastellaan teo-
riakirjallisuutta sekd aikaisempia aiheeseen liittyviéd tutkimuksia. Seuraavaksi kartoite-
taan omistajuuteen liittyvid erilaisia ndkokulmia omistajastrategiasta, aktiivisesta ja
passiivisesta omistajuudesta, agenttiteoriaan liittyvdstd corporate governance -
tutkimuksesta seké laillisesta, psykologisesta ja sosiaalisesta omistajuudesta. Koska
empiirinen osuus perustuu omistamisen vaikutuksiin taloudellisen menestymisen kaut-
ta, kappaleessa neljd kasitelladn tilinpadtostéd ja valittuja taloudellisia mittareita. Tut-
kielman viidennessd kohdassa tarkasteluun lisdtdédn empiirinen aineisto ja pohditaan

tutkimuskysymyksié tapausyrityksen nikokulmasta.

Tamén tutkimuksen tarkoituksena on kuvata ja analysoida omistajuuden vaikutusta
yrityksen menestymiseen ja kehittymiseen. Tutkielmassa haetaan vastausta kysymyk-
seen "Mikd merkitys omistajalla on suomalaisen yrityksen menestykseen?” Tamin
tutkielman tavoitteena on omistajuudesta kidydyn yleisen keskustelun lisdksi tuoda
esiin nidkokulmia omistajien erilaisista vaikutusmahdollisuuksista menestyvén liike-

toiminnan saavuttamiseen.

Tutkimus pyrkii vastaamaan seuraaviin alakysymyksiin:



1. Mitd sisdllollisid merkityksid loytyy omistajuuden eri kdsitteille?

2. Mitkd omistajuuteen liittyvit tekijdt mddrittelevdt yrityksen menestyksen ja tuotto-

arvon kasvun?

3. Onnistuuko useita omistajamuutoksia ldpikdynyt yritys muuttumaan ja saavutta-

maan tavoitteensa?

Tutkimuskysymyksiin haetaan vastauksia tutkimuksen viitekehyksen pohjalta laaditun
analyysin avulla, jossa kohdeyrityksen tilinpaitostietojen avulla tarkastellaan omista-
jien vaihtumisen merkitystd tulokseen. Tutkimuksessa tulee huomioitavaksi omistuk-
sessa tapahtuneet muutokset ja niiden vaikutus yrityksen liiketoiminnan kasvuun ja
menestymiseen. Empiiriseen tutkimuksen osana on haastattelu yrityksen entiseltd toi-
mitusjohtajalta. Haastattelun avulla analyysin tietoja syvennetddn ymmarryksen li-

sdamiseksi.

Tutkimuksen rajaus on tehty niin, ettei siind tutkita omistusmuodon valintaa, keskite-
tyn tai hajautetun omistajuuden merkitystd laajemmin eikd luovutukseen liittyvid, ra-

hoituksellisia tai verotuksellisia kysymyksia.

Empiirinen tarkastelu rajataan yhteen esimerkkiyritykseen. Tutkimus kohdentuu suo-
malaiseen pk-yritykseen, joka omistajamuutosten myoti on osaamisellaan tuonut lisé-

arvoa omistajillensa ja joka toimii nykyisin julkisen yhtion tytiryhtiona.

1.4 Metodologia

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on selvittdd omistamisen vaikutusta suomalaiseen pk-
yritykseen, analysoida tutkimuksen tuloksena saatua tietoa sekd sen merkitystd ja vai-
kutusta kohdeyrityksen kasvuun ja tuloksentekokykyyn. Aineistona kéytetdén koh-
deyrityksen tilinpditostietoja yhdeksén tilikauden aikana seké tiedotteita ja haastatte-

lututkimusta, jonka kautta pyritddn saamaan tietoa yhden yrityksen todellisuudesta.



Tutkimus siséltdd haastattelun case yrityksen toimitusjohtajalta (2006 — 2009). Tavoit-
teeseen padstddn tutkimalla tilinpdétdstietoja, syventdmalld tutkimusta tiedotteista se-
ké haastattelusta saadun materiaalin avulla sekd vertailemalla ja analysoimalla valittu-

jen mittareiden tuloksia.

Tédmin tutkimuksen aineisto keskittyy kvantitatiivisiin tilinpaatostietoihin sekd teema-
haastatteluun. Teemahaastattelu eli puolistrukturoitu menetelmi on yleinen kvalitatii-
vinen menetelma aineiston kerdédmiseksi. Haastattelua kéytetdén erityisesti silloin, kun
halutaan korostaa haastateltavien roolia ja mahdollistaa heitd koskevien asioiden va-
paamuotoinen esilletuonti. Silloin kun tutkijan on etukéteen vaikea tietdd vastausten
suuntaa tai sisdltjd, muotoa tai jirjestystd, soveltuu teemahaastattelu parhaiten tutki-
musmenetelméksi. Oleellisinta teemahaastattelussa on haastattelun eteneminen tee-
moittain joustavasti. Teemahaastattelu sopii hyvin kvantitatiivisen tutkimuksen mene-

telmaksi. (Hirsjdrvi et al., 2007, 200-203)

Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen yhdistiminen (Mixed methods) samaan
tutkimukseen on yleistynyt 1990-luvulta. Menetelmien yhdistdminen mahdollistaa
laajempia nékdkulmia ja voi lisdtd myos tutkimuksen luotettavuutta. (Hirsjérvi et al.,
2007, 228) Tassa tutkimuksessa ndma kaksi ldhestymistapaa on valittu niiden toisiaan
tdydentdvén ja syventdvin vaikutuksen vuoksi. Aineiston kerddminen tapahtui perak-
kéin, ensin kerdttiin kvantitatiivinen aineisto ja sen jdlkeen tehtiin teemahaastattelu,
jolla saatiin yksityiskohtaisempaa tietoa tapahtumista ja numeroista tapahtumien takaa

ja ndin ymmaérrysté yrityksen toiminnan merkityksistd tulokseen.

1.6 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksessa on kuusi padlukua. Johdanto avaa tutkimuksen taustan ja tavoitteet se-
ké johdattaa metodologian, tutkimusongelman ja rajauksen kautta tutkielman aihee-

secn.



Toisessa luvussa késitellddn padmies-agenttiteoriaa, joka valikoitui soveltuvaksi teori-
aksi tarkasteltaessa omistajien toimenpiteiden vaikutuksia yrityksen toimintaan corpo-

rate governancea (hyva hallintotapa) hyddyntamalla.

Kolmannessa luvussa perehdytdédn omistajuuden ilmidihin viiden eri ndkokulman
kautta. Omistajan tahtotilaan liittyvédé pitkdn tdhtdimen omistajastrategiaa sekd omis-
tajuutta omistusmuodosta ja vaikutusmahdollisuuksista riippuen aktiivisena tai passii-
visena omistajana késitellddn kohdassa yksi. Yhtion toimintaan, sen sisdiseen valvon-
taan ja riskienhallintaan liittyvad corporate governancea tarkastellaan kohdassa kaksi.
Omistaminen laillisena, psykologisena ja sosiaalisena ilmidind kéasittdd omistajuuden

hahmottamisen laajasti lain, ihmisten vilisen kanssakédymisen seka tunteen tasoilla.

Neljannessd luvussa tarkastellaan taloudellisen menestymisen mittareita ja mahdollisia

ongelmia tilinpdédtdsanalyysissa.

Viides luku sisdltdd tutkimuksen empirian, case tutkimuksen suomalaisen pk-
yrityksen polusta vuosina 2005 — 2013. Omistajuuden vaikutuksia kohdeyritykseen ja
syitd ja seurauksia pyritddn selvittimdin teemahaastattelun ja tilinpdétoslukujen ana-

lysoinnin kautta.

Kuudennessa luvussa suhteutetaan empirian tuloksia omistajuuden ilmidihin ja ava-
taan tutkimuskysymyksiin 16ytyneet vastaukset. Lopuksi esitetdén tdhdn aihealueeseen

liittyvat tutkimusaiheet, jotka ansaitsevat lisdtutkimusta.



2. PAAMIES-AGENTTITEORIA

Téssd tutkielmassa yritetdén selvittdd, mikd merkitys omistuksella on yrityksen me-
nestykseen. Asiaa tarkastellaan agenttiteorian kautta, joka kehitettiin alun perin jo
1930-luvulla suuryritysten ammattimaistuneen yritysjohdon ja omistajien vilisen val-
vonnan ja kontrollin kuvaamiseksi. Berle ja Means (1932) kuvasivat agenttiongelmaa,
jossa litketoiminnan johtajat voivat edistdd omia henkildkohtaisia tavoitteitaan omista-
jien edun sijaan. Jensen ja Meckling (1976) kéyttivit agenttiteoriaa kuvaamaan on-
gelmaa, jossa oletetaan, ettd omistajien ja johtajien vililld voi olla mahdollisia intres-

siristiriitoja. Tdmin mukaan omistajien tulee valvoa liikkeenjohdon toimia, koska

omistajan ja johdon intressit eivit kohtaa ja ndkemykset riskinottokyvystd ovat erilai-

set. (Eisenhardt, 1989, 58, Aho ja Kaivo-oja, 2009, 300)

Omistaja Omistaminen Omaisuus
Subjekti Suhde Objekti
Kuvio 2 Omistaja, omistaminen ja omaisuus (Nyyssoldd, 2008, 26 mukael-

len)

Omistajuuden kohteena on tyypillisesti siihen liittyva varallisuus. Omistus on inves-
tointi ja yritys on sijoituskohde, jonka avulla omistajan tavoitteena on vaurastua.
Omistaminen pitdd sisdllddn yhdistelmén oikeuksia ja velvollisuuksia, jotka kohdistu-
vat omaisuuteen. (Ikdvalko, 2010, 25) Omistajat, jotka ovat sijoittaneet inhimillista
pddomaa yritykseen, eivit vélttimattd ole kiinnostuneita riskialttiista hankkeista, jotka
ulkopuolisen sijoittajan ndkokulmasta olisivat toivottavia. (Ansari, 2006, 214) Omista-
jaohjaus on tietoista tahtotilan muokkausta tavoitteiksi ja ndiden tavoitteiden valitta-
misté johdolle. (Ikdheimonen, 2014, 22) Voimakkaasti kasvuhaluinen yritys kayttia
tuottonsa kasvuun, jolloin osakkeenomistaja hyotyy kasvuodotuksiin perustuvasta
osakkeen arvonnoususta. Omistajaldhtoisessd johtamiskulttuurissa ndkdkulmana on

tyypillisesti pitkdn tdhtdyksen ndkokulma. (Veranen, 1996, 17-18) Omistajuus tarkoit-



taa siis mahdollisuutta kiyttda ja ohjata yritysté ja vallan kéytto kehittdd omistajuuden

tunteita kohdetta kohtaan. (Pierce et al., 2001, 301)

2.1 Agenttiteoria omistajan ndkokulmasta

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan yritys on sopimusten verkko (Nexus of Cont-
racts). Yksi sopimuksista on paddmies-agenttisopimus. Yritysten kasvaessa omistajuus
ja yrityksen johtaminen etdintyvét toisistaan. Agenttiteoriassa omistajaa kutsutaan
padmieheksi silloin, kun paimies tekee sopimuksen johtajan kanssa yrityksen johta-

misesta. Johtajaa kutsutaan agentiksi, jonka tehtdvd on maksimoida omistajan hyoty.

Agenttiteoria selittdd ongelmia, joita syntyy, kun tahtotila tai tavoitteet pdéimichen ja
agentin vélilld eivdt kohtaa tai on vaikeaa tai kallista tarkistaa, mitd agentti todella te-
kee. Ongelma voi syntyd my0s riskien jakamisesta, joka syntyy kun paddmiehella ja
agentilla on erilaiset asenteet riskejd kohtaan. Ongelmana on, ettd osapuolet voivat

riskeisté johtuen suosia erilaisia toimia. (Eisenhardt, 1989, 58)

Jensen ja Meckling (1976, 5) kuvaavat padmies-agentti -suhdetta sopimuksena, jossa
omistaja luovuttaa johtajalle paédtdsvaltaa. Johtaja saattaa toimia omistajien etujen vas-
taisesti mahdollisesti vahingoittaen yrityksen taloudellista tilaa, esimerkiksi kasvatta-
malla yritysta litkaa velkarahalla. Yritysjohto voi myds pyrkid kasvattamaan omaa
valtaansa osakkeenomistajien kustannuksella. (Aho ja Kaivo-oja, 2009, 311) Talloin
syntyy tilanne, jossa toisen osapuolen varallisuus riippuu toisen osapuolen toimenpi-
teistd. Omistajalle syntyy tarve saada tietoa yrityksen toiminnasta ja 10ytdd keinot mi-
ten kontrolloida yritystd. Jos pdédmiehen ja agentin edut yhtyvit, paddmichelld ei ole
ongelmaa. Mutta jos agentti hakee omaa etua paamiehen kustannuksella, paddmiehelle

syntyy agenttiteorian mukaisesti kustannuksia ristiriidan hoitamisesta.

Jensen ja Meckling (1976) esittivit kuinka julkinen yhtio voi selviytyd ja menestyé
huolimatta johtajien taipumuksista pyyteelliseen toimintaan. Vaikka teoria keskittyy-
kin suuriin yrityksiin, agenttiongelmat voivat koskettaa kaiken kokoisia ja eri tavoilla

omistettuja yrityksid. Omistajan on ehkiistdva johdon opportunismia kannustinsopi-

10



muksilla vilttddkseen epdsymmetrisen informaation riskit. Kannustinsopimuksen kus-
tannukset ovat osa agenttikustannuksia. Lisdksi kustannuksia syntyy toimenpiteista,
joilla valvotaan johtoa. Omistajien ja johtajien vilisen suhteen ja sopimusten ana-
lysoinnista syntynyt agenttiteoria on ollut ylivoimaisesti dominoivin teoreettinen né-

kokulma corporate governance -tutkimuksessa. (Daily et al., 2003, 371).

Sidosryhmat

Kuvio 3 Omistajuuden teoreettinen viitekehys (Rasila, 2004)

Rasilan (2004, 67) esittiméssd omistajuuden teoreettisessa viitekehyksessa (kuvio 3)
kuvataan omistuksen ja kontrollin eriytyminen sekd otetaan huomioon yritystd ympa-
roivit sidosryhmaét. Agenttiteorian mukaisesti padédmies-agenttisopimuksella hallitaan
agenttikustannuksia ja minimoidaan riskejd. Omistaja valvoo agentin toimia ja halli-
tuksen toimien ja corporate governancen mekanismeja kiyttden pienennetdin mahdol-

lisia eturistiriitoja.

Lihes kaikissa nykyaikaisen hallintotavan tutkimuksissa hallinnon mekanismit késit-
teellistddn pelotteella johdon oman edun tavoittelusta. Suosituksi teoriaksi agenttiteo-
rian on tehnyt kaksi asiaa. Ensinndkin, teoria on &arimmaéisen yksinkertainen. Yritys-
ten omistajien ja johdon intressien oletetaan olevan selkeit ja yhtenevit. Jos tima ei

toteudu, se voi johtaa informaatioedun omaavalle johdolle hyddylliseen ja omistajille
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haitalliseen toimintaan. Toiseksi, késite ihmisisti yleensi on pyyteellinen, oman edun
tavoittelija ja yleisesti ottaen ihmiset ovat haluttomia uhraamaan henkil6kohtaisia in-
tressejddn toisten hyviksi. (Daily et al., 2003, 372) Lahtokohtaisesti omistajien etu on
siis yrityksen toiminnan ensisijainen padmaird ja johto toimii rationaalisesti omien

etujensa mukaisesti ja tavoittelee itsekkéésti omaa etua. (Tourunen, 2009, 48-49)

Ikdaheimosen (2014, 29) mukaan agenttikonfliktien syitd voi olla mm. se, ettd johtajat
esittdvit olevansa kyvykkaddmpid kuin ovat ja antavat vdirid lupauksia. Johtajat saat-
tavat panostaa vihemmén kuin on sovittu omistajan tavoitteiden saavuttamiseksi.
Koska johtajan ja omistajan késitys riskistd on erilainen, heilld on eri tavoitteet eikd
omistajalla ole riittivéa tietoa todistaakseen, ettd johtaja on toiminut sopimattomasti.
Agenttiteorian mukaan voidaan olettaa, ettd johtaja saa enemmén tietoa yrityksestd
kuin omistaja. Siksi omistaja pyrkii tasaamaan tilannetta valvonnalla, mistd seuraa
kontrollointikustannuksia. Omistajalla on hallintomekanismeja, joilla pyritdén yhdis-
tdméddn osakkeenomistajan ja johdon intressit. Niitd ovat tehokkaasti rakennettu ja
toimiva hallitus, kompensaatiorakenne, joka rohkaisee ajattelemaan osakkeenomista-
jan etua sekd keskitetty omistus, joka seuraa johtoa aktiivisesti. Eisenhardtin (1989,
60) tutkimuksen mukaan tuloksiin perustuva sopimus ohjaa agenttia toimimaan paa-

miehen intressien etujen mukaisesti.

Jensen ja Mecklingin (1976, 6) mukaan sopimuskustannukset voivat syntyd padmie-
hen valvontakustannuksista, agentin sitouttamiskustannuksista, kuten kannustinpalk-
kiojarjestelmistd, joilla pyritddn vélttimaén ristiriitaisen informaation riskit ja residu-
aalikustannuksista. Residuaalikustannuksia voivat olla mm. epédpitevyys-, koulutus-,
opastus- ja médrittelykustannukset. Ndiden kustannusten identifiointi yritysten tulos-
ja tasetilastoista on kuitenkin haastavaa. Agenttiteorian yksi tehokkaimmista tavoista
pienentdd kontrollikustannuksia on johtajan sddnnoéllinen raportointi hallitukselle ja
omistajalle. (Fama ja Jensen, 1983, 302-303 ja 323; Eisenhardt, 1989, 65, Ikdheimo-
nen, 2014, 30, Tourunen, 2009, 49-50)

Von Weymarn (2012, 30) maédrittelee sekd hallituksen ettd johdon omistajien agen-

teiksi. Jos yhteistyd sujuu hyvin, agenttikustannukset jadvét pienemmiksi. Yrityksen
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menestys on riippuvainen johdon ja hallituksen vilisen vuoropuhelun laadusta ja 14-

pindkyvyydesta.

2.2. Kritiikkii agenttiteoriasta

Agenttiteoria soveltuu hyvin késitteellistimain omistajien valvonta- ja seurantaroolia.
Jos omistaja on kaukana yrityksen toiminnasta, yrityksen kiytettivyys tuottojen ldh-
teend heikkenee. (Ikdvalko, 2010, 54) Liika kontrolli saattaa taas alentaa tuottavuutta.
Jos omistaja osallistuu yrityksen operatiiviseen johtoon, yrityksestd puuttuu padmies-
agenttisuhde ja siihen liittyvét ongelmat. Télloin ei mydskéén ole tarvetta etuja yhdis-
taville kannustinjirjestelmille. (Airaksinen, 2012, 43) Eisenhardt (1989, 58) toteaa, et-
td ongelmia saattaa syntyd myos, jos padmiehelld ja agentilla on osittain eri tavoitteet

ja riskinottohalu.

Taulukko 1 Agenttiteorian psykologiset ja tilannemekanismit (Soveltaen Nyys-

s014 2008, 43; Davis et al. 1997:37)

Agenttiteoria

Ihmiskasitys Taloudellinen ihminen
Kayttaytyminen Itsekeskeinen ihminen
Psykologiset mekanismit
Motivaatio Alhaisempi taso/taloudelliset tarpeet
Sosiaalinen vertailu Muut johtajat
|dentifikaatio Alhainen arvosidonnaisuus
Valta Institutionaalinen (legitiimisyys, palkkiot)
Tilannemekanismit
Johtajuusfilosofia Kontrolliorientoitunut

Riskiorientaatio Kontrollijarjestelmat

Aikakehys Lyhytkestoinen

Kohde Kustannuskontrolli
Kulttuuriset erot Individualismi

Etainen valta (high power distance)

Agenttiteoriaa on arvosteltu muun muassa liian kapeasta ihmisndkemyksestd, moti-

vaation kuvaamisesta itsekkyytend, ithmisen matemaattisesta mallinnuksesta ja sen
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seurauksena epérealistisesta kdyttdytymisen kuvaamisesta. (Davis et al., 1997, 24) Se-
ké omistajan ettd johtajan psykologiset luonteenpiirteet, mutta my0s johtajuusfiloso-
fia sekd kulttuurierot vaikuttavat paatoksentekoon. Psykologinen kéyttdytymismeka-
nismi pitdd sisdllddn mm. johtajan motivaation, suhteen palkkioon seké sitoutumisen
yrityksen tavoitteisiin ja arvoihin. (Davis et al., 1997, 27-37) Nyyssold (2008, 44) to-
teaa, ettd samankaltaisia ominaisuuksia on sekéd pddmiehelld ettd agentilla, joten mo-
lemmilla osapuolilla on mahdollisuus vaikuttaa suhteen rakentumiseen. Osapuolten
valintoja voidaan selittdé niin itseohjautuvuudella, sitoutuneella yhteistyohalukkuudel-
la tai pyrkimykselld itsensd kehittdmiseen ja aikaansaamiseen. Kriittisissd valinnoissa

my0s moraali ja etiikka joutuvat koetukselle. (Tourunen, 2009, 50-51)

Agenttiteoriaa voidaan kritisoida myds siitd, ettd hallituksen toimintaa tarkastellaan
omistajan kdytossd olevana mekanismina eikd niinkdén itsendisend aktiivisena omista-

jan tahtotilan toteuttajana. (Ikdheimonen, 2014, 17)

Toisenlaisia teoreettisia ndkokulmia tarvitaan kuitenkin selittdmiin nykypéivén johta-
jien resurssi-, palvelu- ja strategiarooleja. Von Weymarnin (2012, 30) mukaan yrityk-
sen strateginen ketteryys saavutetaan vain jos johto ja hallitus pelaavat tiiviisti yhteen.
Organisaatioiden ja johtamisen kehittyminen sekéd tiedon jakautuminen laajalti organi-
saatiossa on laajentanut osaamispddomaa. Uudet yritykset voivat olla syntyméstéan
globaaleja, jolloin markkinoiden ja organisaatioiden kompleksisuus vaativat yrityksié
muuttumaan. Myo6s uudet epéviralliset organisaatiomuodot, kuten sosiaaliset yritykset,
vapaaehtoiset organisaatiot muuttavat kilpailukenttdd. Osaamispddoma voi olla jopa
tarkedmpad yrityksille, kuin omistajan sijoittama pddoma. Liikkuva tydvoima ja
osaamispddoman hdvidmisen riski on hallittava tiysin toisenlaisilla keinoilla. Silloin
kun tyontekijaverkostot ovat yrityksen tarkeimpid osaamispddoman ldhteitd, omistaja-
ohjauskeskustelussa on huomioitava seké yrityksen yhtendisyyden sdilyminen etti
tyontekijoiden motivointi. Kilpailuetua luova, innovatiivinen tydympéristo vaatii uu-
sia johtamistapoja, kuten esimerkiksi valtaistamista, tiimitydskentelyd, luottamusta,

sosiaalisia verkostoja ja jaettua visiota. (Nyysso6ld, 2008, 41-42, Ricartia mukaellen)
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3. KIRJALLISUUSTUTKIMUS

Tutkimuksen kolmannessa luvussa késitellddn kirjallisuutta ja omistamisen nikokul-
mia viideltd eri kannalta. Omistajuuteen liittyvin tarkastelun tekee monimutkaiseksi
sen vaihtelevat vaikutusmahdollisuudet esimerkiksi omistajien lukuméiéréin, yritys-
muodon, osaamisen, halukkuuden tai aktiivisuustason mukaan. (Ikdheimonen et al.,
2014, 18) Omistajandkokulmat voivat liittyd my0s instituutioihin, yksiloihin, perhei-
siin, aktiivisiin ja passiivisiin omistajiin, omistuksen tarkoituksen mukaan ja omista-
misen metodien mukaan. (Nordqvist, 2005, 40) Omistajuutta voidaan tarkastella omis-
tajan tehtivina tai toimintana yrityksessd. Omistajuus voidaan nihdi myds rakenteena
ja omistajan erilaisina rooleina néissi rakenteissa. (Koskinen 2009, 38) Omistajuuden
tutkimuksessa ei voida syrjdyttdd myoskddan psykologisen omistajuuden vaikutusta
yrityksen toimintaan. Omistamiseen liittyy myo0s tunnesiteitd ja sen myd6ta psykologi-
sen kéyttdytymisen ilmion mydtd laajentaa tutkimusta toimia omistajana tai toimia

kuin omistaja. (Ikdvalko, 2010, 11)

Mikai on siis on omistajuuden tuottama lisdarvo yrityksen toimintaan? Miten lisdarvoa

tuottava omistaja pystyy vaikuttamaan parhaiten yrityksen menestykseen?

Téssd tutkielmassa kasitellddn ensin omistajastrategiaa seké siihen liittyvid aktiivisen
ja passiivisen omistajuuden merkitystd omistajatutkimuksessa. Toisessa kappaleessa
kiyddin lapi corporate governancea eli hyvédid hallintotapaa omistajuuden ndkokul-
masta. Tdmén jéilkeen késitelldén omistajuutta laillisena ilmiond. Omistajuutta psyko-
logisena ilmidnid kisitellddn neljannessd kappaleessa ja omistajuutta sosiaalisena il-

midné viidennessi osassa.

3.1 Omistajastrategia

“Jokainen yritys tarvitsee aktiivisen ja osaavan

yritysjohdon sekd aktiiviset ja osaavat omistajat.”
R. Tainio. 2000.
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Eurooppalaisten yritysten ylimmain johdon ja omistajien vélinen asetelma on muutok-
sessa. Omistajat ovat aktivoituneet vaikuttamaan yrityksen johtamiseen ja toimintojen
uudelleenjérjestelyyn. Sijoittajavetoisen finanssitalouden myoti sijoittajien ja omista-
jien roolit tuovat uusia piirteitd ja painotuksia yritysten johtamis- ja omistusstrategioi-
hin. Omistajat vaativat parempaa tuottoa sijoittamalleen pddomalle sekd yrityksen
markkina-arvon kasvua. Omistajan asema vahvistuu ja ylimmin johdon asema hei-
kentyy. Omistajastrategiat muotoutuvat usein tilanteissa, joissa litkkeenjohto on jou-
tunut suuriin vaikeuksiin. (Tainio 2000, 159-162) Johdon, omistajien ja muiden ryh-
mien keskindiset voimasuhteet, yrityksen taloudellinen tilanne ja kehitysvaihe vaikut-
tavat johtamis- ja omistajastrategioiden sisdltoon, joten ne syntyvit eri olosuhteissa ja

tilanteissa. (Tainio, 2000, 171)

Katramo et al. (2011, 21) mukaan omistajien tavoitteena on aina pyrkimys synnyttda
taloudellista lisdarvoa, joka syntyy, kun ostetun yrityksen osakkeiden tulevaisuuden
tuotot ylittdvat ostajan tuottovaatimukset. Omistajastrategiaan sisiltyy omistajan roo-
lin maidrittely yrityksen johtamisessa, padidtoksenteossa ja johtamisen valvonnassa.
Omistajastrategia ja organisaatiostrategia mddrittelevét johtamisjirjestelmin, joka
parhaiten tukee ja auttaa yritystd saavuttamaan sille asetetut paddmaérat. Omistajastra-
tegia madrittdd ndin ollen omistajien tahdon, tavoitteet, omistamisen tulevaisuudessa
sekd muita asioita, joihin omistajat voivat ja haluavat ottaa kantaa. (Neilimo ja Uusi-

Rauva, 2005, 335)

Omistaja voi varmistaa vaikutusvaltansa yrityksessi toimimalla kaikissa kolmessa eri
roolissa, omistajana, hallituksen jdsenend sekd johdossa tai kahdessa roolissa, ilman
operatiivista johtamistyotd. Omistajan vaikutusvalta on heikoimmillaan, jos omistajal-

la ei ole roolia hallituksessa tai johdossa. (Lainema ja Haapanen, 2010, 14)
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Kuvio 4 Omistaja-arvoa luovat prosessit (Lainema ja Haapanen, 2010, 16)

Omistajuus nikyy yrityksen arvoissa, strategiassa ja sitd kautta jokapdiviisessd toi-
minnassa. Yrityksen tarkoitus ja arvopohja ovat tirkeitd menestystekijoitd erityisesti
pk-yrityksissd. Hallitus ja johto osallistuvat arvojen méérittelyyn ja hyvéiksymiseen.
Arvojen juurruttaminen organisaation kayttiytymisen ohjausvilineeksi on johdon vas-
tuulla. Omistajilla on oikeus asettaa tavoitteita ja pddmadrid omistamilleen yrityksille.
Hallitus varmistaa etté strategia on konkreettinen ja tuo haluttua kilpailuetua yrityksel-
le. Omistajat sijoittavat yritykseen riskipddomaa ja midrittelevit padomalla yrityksen
toiminnan reunachdot. Hallitus paittdd yhteistyokumppaneista seké tekee investointi-
paitokset. Omistajat ja osakesijoittajat odottavat yrityksen arvon kasvavan, jolloin he
hyotyvit taloudellisesti yrityksestd sekd osinkojenmaksun ettd yrityksen arvonnousun
muodossa. Yhtiokokous valitsee hallituksen jdsenet, joiden kyvykkyys maédrittelee
hallituksen roolin. Hallitus valitsee toimitusjohtajan ja on vastuussa toimitusjohtajan
tyon jatkuvasta arvioinnista. Dialogi hallituksen ja toimitusjohtajan vililld voi olla yri-
tyksen menestymisen kannalta merkityksellisempi kuin on osattu arvioida. Strategian
toteutus vaatii johtajilta kykya sietdd epavarmuutta ja kykyd luoda luottamuksellinen
ja avoin vuorovaikutuksen kulttuuri, jossa organisaatio kykenee toimimaan parhaalla

mahdollisella tavalla. Hallitus voi luoda arvoa yritykselle kannustavan ja oikeuden-
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mukaisen palkitsemismallin kautta, joka antaa reunachdot toiminnan kehittymiseksi.

(Lainema ja Haapanen, 2010, 16-19)

Katramo et al. mukaan (2011, 20) yritysostajien ja pddomasijoittajien syitd ja tavoittei-
ta yrityskauppojen kohteiden valinnassa voi olla mm.

o yritysostaja toimii samalla alalla kuin kohdeyhtid ja ostopditoksen takana on

saavutettavat synergiahyodyt
= piillekkiisyyksien poistaminen

o yrityksen toiminnan yleinen tehostaminen

o voimavarojen parempi ohjautuvuus

o toiminnan laajentaminen orgaanisesti tai yritysostoin

o yrityksen liiketoiminnan sopiva laajuus ja kasvupotentiaali

o yrityskaupan myd6td saavutettavat mittakaavaedut

o kannattavuuden parantamisen tai suuremman markkinaosuuden mahdollisuudet

Lainema ja Haapanen (2010, 14) toteavat, ettid yrityksen kehittdmisessd korostettiin
2000-luvun alussa yksisilmédisesti omistaja-arvoa, jonka maksimoiminen oli hallituk-
sen tdrkein tehtdva. Pidtoksentekoon vaikuttavat tahot, omistajat, hallitus ja johto voi-
daan nihdi verkostona, joka toimii hyvin silloin kuin toimijoiden vélilld on vallan ta-
sapaino ja pystytddn yhdessd toimimaan tavoitteiden saavuttamiseksi. Lainsdddannon
muutokset mm. kirjanpidon, tilintarkastuksen, arvopaperimarkkinoiden ja osakeyhtio-
lain osalta helpottavat informaation saamista yrityksen arvonméérittelemiseksi. (Put-
tonen, 2004, 29) Yrityksen menestys saavutetaan tdnd pdivdnd ottamalla huomioon
kaikkien sidosryhmien tavoitteet ja odotukset. Yrityksen arvon méiérittele loppujen lo-

puksi yrityksen eri sidosryhmit eikd mikéén yritys itse.
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Kuvio 5 Johdon ja omistajien vuorovaikutussuhteet (Tainio, 2000, 167)

Tainion (2000) mukaan hallituksen passiivisuus on yhdistetty riippuvuuteen ylimmaés-
td johdosta. Johdon ja hallituksen vilinen suhde, jossa toimitusjohtaja toimii samanai-
kaisesti hallituksen puheenjohtajana on ollut erityisen kritiikin kohteena. Tdma toteu-
tuu useissa pk- ja perheyrityksissi. Hallituksen vastuu ennakoida ongelmia ja velvolli-
suus osallistua toimintalinjoista kdytdviin keskusteluihin on nostanut ndkdkulman,
jossa itsendinen, omistajan etua ajava tehokkaasti toimiva hallitus palvelee omistajia
parhaiten. Omistajat vaativat hallituksilta uudenlaista proaktiivista otetta, uusia tyds-
kentelytapoja ja valmiutta tulevaisuuden vaihtoehtojen analyysiin. Perinteisen valvon-
nan liséksi, hallituksen jésenten edellytetdin tukevan yrityksen johtoa omalla erityis-
asiantuntemuksellaan ja suhteillaan. Hallituksen strategisen roolin keskeisyyttd koros-

tetaan. (Tainio, 2000, 163)

Yrityksen liiketoimintastrategia ldhtee omistajastrategian selvittimisestd. Tahtotila,
joka on pohjana myo6s missiolle ja visiolle, selvittdé yrityksen olemassaolon tarkoituk-
sen, haluaako omistaja yritykseltd vahvaa kasvua, listautumista, osakkeiden arvonnou-
sua tai tasaista osinkotuottoa. Hyviksytty riskitaso on osa omistajastrategiaa. Omista-
jan valitsema tulevaisuuden tahtotila mééarittdd perustan osaamisen johtamiselle. (Er-
ma et al., 2014, 54-55) Viitala (2006, 16-17) toteaa, ettd “tietd on vaikea suunnitella,
jos suunta ja midrdnpédd eivit ole selvilld.” Médranpadtd voidaan yritystoiminnassa

harvoin mééritelld, mutta suunta eteenpiin seka tavoitteet pitéé olla selvilla.
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Omistusmuodosta ja sen kautta tulevasta vaikutusmahdollisuudesta riippuen omista-
juus tuo erilaisia vaikutustasoja yrityksen paatoksentekoon. Vallan omaavilla omista-
jilla, joilla on 100-prosenttinen tai pd&domistus yrityksestd, on luonnollisesti vaikutus-
valta yrityksen toimintaan. Néistd 1dhtokohdista valta ja kontrolli ja omistajuus jakau-

tuvat omistus- ja vaikutussuhteen mukaisesti.

Kuvio 6 Agenttiongelma yrityksen suurten omistajien, vihemmistoomistaji-

en ja yritysjohdon vililld (Aho ja Kaivo-oja, 2009, 300)

Yrityksen suurimman osakkeenomistajan dénivallan mukaiset paitokset voi olla mer-
kittavésti ristiriidassa vihemmistdosakkeenomistajien ja yritysjohdon etuihin. Suoma-
laisten porssiyritysten (Aho ja Kaivo-oja, 2009) tutkimuksessa todetaan, ettd padomis-
taja saattaa ajaa omia etujaan usealla eri tavoilla. Esimerkkini voidaan mainita yrityk-
sen varojen siirto toisiin pddomistajan yrityksiin. He voivat vaikuttaa yrityksen opera-
titviseen péaidtoksentekoon ja ollessaan yrityksen palveluksessa, voivat pyrkid saamaan
ylikorkeaa palkkaa pienosakkeenomistajien kustannuksella. Mitd enemmén suurin
osakkeenomistaja omistaa yrityksen osakkeista, sitd paremmin hén kykenee vaikutta-
maan ja valvomaan yritysjohdon toimintaa. Vihemmistoomistajat voivat hyotyéd val-
vonnasta mm. sujuvamman yrityksen paitoksentekoprosessin, vihentyvien virhein-
vestointien, tehostuneen varojen kédyton ja ndiden toimien tuloksena saatavan voiton ja
osinkojen kasvun kautta. Pddomistajien toiminta voi joko hyddyntdi tai vahingoittaa

vihemmistoosakkeenomistajia ja ristiriitainen tilanne saattaa muodostua vihemmisto-
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omistajalle tirkedmmaiksi asiaksi kuin johdon ja osakkeenomistajien vidlinen agent-

tiongelma. (Aho ja Kaivo-oja, 2009, 300-302)

Osakkeiden myyminen johdolle ja mahdollisille avainhenkildille on yleisesti ottaen
suositeltua, koska sen vaikutuksen katsotaan olevan tyontekijditd sitouttava ja moti-
voiva sekd yrityksen toimintaa eteenpdin vievd. Omistamisen tunnetta voi pienentdd,
jos omistajan roolin koetaan olevaan merkitykseton. Vihemmistdomistajalla saattaa
olla vihemmin valtaa kuin toimivalla johdolla. Aihe on heréttdnyt mielenkiintoa,
koska vaikka yrityksen pddomistajalla saattaa olla halu pitdd omistus kokonaisuudes-
saan itsellddn, omistuksen jakamisella on mahdollisuus parhaimmillaan tehdd yrityk-
sen menestyksestd yhteinen tavoite, jossa sitoutuminen, vastuunkanto, tulos ja palkki-
ot kulkevat kési kddessa. (Rasila, 2004, 70; Ansari, 2006, 213) Kollektiivinen valta,
joka ilmenee yleensd tasajako-omistuksen tai porssiyrityksen pienosakeomistuksen
omaavissa tapauksissa, saattaa tuoda mukanaan danivaltaongelman ja passivoida tai

aiheuttaa riitoja omistajien kesken.

3.1.1. Aktiivinen omistajuus

”Aktiivinen omistajuus on toimintaa, jossa omistajalla on konkreettisia tavoitteita
omistettavaan yritykseen ja vaikutusmahdollisuuksia yrityksen arvon luontiin.” Vahva
omistajuus nékyy selkedsti viestittynd tahtotilana johdolle ja hallitukselle seka tyypil-
lisesti selkeiden vaatimusten ja tavoitteiden asettamista, jotta johdolla on selked kisi-
tys omistajan tahtotilasta. Talloin omistajuuden vaikutus ndkyy varmimmin yrityksen

menestyksessé ja hyvinvoinnissa. (Ikdheimonen et al., 2014, 16-18)

Omistajan aktiivisuuteen vaikuttaa, jos koko omaisuus tai merkittiva osa siiti on sijoi-
tettuna kyseiseen yritykseen. Von Weymarnin (2012, 29) mukaan aktiivinen omistaja
hankkii seikkaperdistd tietoja yhtion kilpailuympéristostd ja vaikuttaa tiedolla myon-
teisesti yhtion kehitykseen ja omistaja-arvoon, joka listatuissa yhtidissé voi johtaa si-
sdpiiriin paddsyyn. My0s operatiivisessa toiminnassa mukana olevien omistajien on
muistettava toimia omistajan roolissa. Puhutaan niin sanotusta kasvollisesta omista-
juudesta, jolloin omistaminen nékyy suorana vaikuttamisena ja vastuunkantona yri-

tyksen toimintaan. Aktiivinen omistaja on kasvollinen silloin, kun sidosryhmét tunnis-
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tavat omistajan sekd toiminnan perustana olevat arvot ja tavoitteet. Erityisesti kan-
sainvilisessd kaupassa aktiivinen, kasvollinen omistajuus on arvostettua. (Jussila,
2012, 10) Jussila (2012, 11) nostaa esiin myos késitteen padmairatietoisista omistajis-
ta, jotka tuovat yritykselle perinteitd, osaamista, arvoja, kasvollisuutta, vastuullisuutta

ja pitkédjénteisyytta.

Carlssonin (2003) mukaan aktiivinen omistaminen ndyttelee korvaamatonta ja ainut-
laatuista osaa yrityksen lisdarvon luomisessa. Kyse on riskeistd, niiden ottamisesta se-
k& niiden pienentdmisestd tai eliminoimisesta tuottojen turvaamiseksi. Jokaisen riskin
eliminoimiseksi tai pienentdmiseksi, yrityksestd on 16ydyttava tietyn tyyppistd osaa-

mista. Riskejd voidaan pienentdd kahdella eri strategialla:

1. Jakamalla riskié eri sijoitusten kesken.
2. Poistamalla riskit sijoituskohteesta varmistamalla ettd osaaminen, resurssit,

tahtotila ja mahdollisuudet hyvéén liiketoimintaan ovat olemassa.

Aktiivisen omistajan tulee jirjestii riskipddomaa yritykseen ja rakentaa yritykselle oi-
kea omistusrakenne. Aktiivinen omistaja on todennetusti rakentanut menestyksekasta
litketoimintaa toistuvasti pitkédn ajan sisélld. Johto ja erityisesti toimitusjohtaja tulee
valita kulloinkin edessé olevan haasteen mukaan. Yrityksen muutostarve voi kohden-
tua esimerkiksi saneeraamiseen, kasvuun tai kehittimiseen. Yrityksen osaamisen vah-
vistaminen voi saada aikaan positiivisen muutoskierteen ja uusiutumalla siitd voi kas-

vaa toimialansa johtaja. (Carlsson, 2003, 13)

Aktiivisen omistamisen laadulla on vélié yrityksen kestdvan menestyksen saavuttami-
seksi ja yrityksen arvon luomiseksi. Uudistamiseen tarvitaan asiantuntevaa, pitkéai-
kaista sitoutunutta riskirahoitusta. Yritys hankkii uusia kykyjé ja kehittda uusia liike-
toimintatapoja vastatakseen markkinoiden vaatimuksiin ja menestydkseen markkinoil-
la. Perustavaa laatua olevat muutokset saattavat olla niin vaativia, ettd ylimmaén or-
ganisatorisen tason mukanaolo on perusteltua, koska mikdin muu taso ei kykene te-
keméén juuri sitd lisdarvoa tuottavaa tyotd. Omistajat vaikuttavat rakentavan ja lisiar-
voa tuottavan uudistumisen etenemiseen. Vaihtoehtona on muussa tapauksessa mark-

kinoiden brutaali metodi, konkurssi. (Carlsson, 2003, 26-27)
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Kuvio 7 Nelji arvoa lisddavid omistajakompetenssia (Carlssonia 2003, 21

mukaellen)

Aktiivinen omistajuus vaatii sekd osaamista ettd kykya ja motivaatiota hyodyntaa néi-
td ominaisuuksia yrityksen uudistumisen hyviksi. Pois lukien yritykset, joissa omista-
ja/yrittdjd ja ylin johto on sama, kaikilla yrityksilld on ainakin kaksi hierarkian tasoa,
omistaja ja johto. Molemmilla tasoilla on aktiivinen (meta-management) rooli, joilla
varmistetaan uudistumisen edellytykset. Aktiivinen omistaja on asettanut omat tavoit-

teensa omistajana ja varmistaa, ettd arvonluontia tapahtuu neljissa tarkedssi kohdassa:

1. Omistajalla on kompetenssia hallita liiketoimintariskeja

2. Suoran ja epdsuoran aktiivisen omistajaroolin (meta-management) hallinta or-
ganisatoristen riskien eliminoimiseksi

3. Yritys on ansainnut olemassaolonsa liiketoimintaymparistdsséén (legitimizati-
on)

4. Omistajan tavoitteiden ja arvojen toteuttaminen — suunnan /tavoitteiden anta-
minen, opportunismin ja lyhyen aikavilin riskien eliminointi seké kompetens-

sia resursoinnin osalta. (Carlsson, 2003, 6)
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Aktiivinen omistaja luo arvoa yritykselle keskustelemalla sdannollisesti hallituksen ja
johdon kanssa yrityksen tulevaisuudesta. Hallitus on aktiivisen omistajan tdrkein or-
ganisatorinen tyokalu. Hallitus ilman asiantuntevan ja vastuullisen omistajan tukea on
agenttiteorian mukaisesti yrityksen johdon ja muiden voimien armoilla. Ammattitai-

toinen hallitus ja arvoa luovat aktiiviset omistajat ovat toisistaan riippuvaisia.

Jensen (1989) toteaa, ettd omistajien ei kannata maksimoida hintaa per osake vaan pi-
kemmin osakkeen arvoa. Lisdarvon rakentamiseen ja agenttikustannusten vdhentdmi-
seen voidaan vaikuttaa mm. pddoman rahoitusrakenteella, aktiivisella omistajuudella
johtamalla ja valvomalla yhtioitd, maksamalla palkkioita tuloksista (pay-for-
performance) seki sitouttamalla johto merkittavélld osakeomistuksella. (Jensen, 1989,
7) Padomasijoittajat tarjoavat siis omistajuuspalvelua kasvuhakuisille ja muutosta ta-
voitteleville yrityksille. Pddomasijoittaja tekee tiivistd yhteisty6td muiden omistajien
ja johdon kanssa ja aktiivisena omistajana tukee ja kehittdd sijoituskohteita, jotta niista
kehittyisi parempia yhtiditd. Pddomasijoittajat maiirittelevét itsensd kasvolliseksi
omistajaksi, jolla on ndkyvé suhde yritykseen ja vahva rooli arvonluonnissa. Kuten
pddomasijoittajien toiminnassa yleensd, lisdarvon luonti liittyy paddsddntoisesti halli-
tustyoskentelyyn, strategiseen osaamiseen, litketoiminnan kehittimiseen ja kontaktien
luomiseen. Pitkdlld aikavélilli tavoitteena on kasvattaa sijoituskohteiden arvoa.

(www.sitra.fi)

Aktiivinen omistaminen on strategista ja yritykselle lisdarvoa tuottavaa toimintaa tai
kehitystyotd, jossa omistajan tavoitteena on menestyé yrityksen mukana kasvattamalla
kohdeyhtion arvoa. Pddomasijoittajan ndkokulmasta omistajalla on aina oma maine
pelissé sijoituksen onnistumisen ndkdkulmasta. Pitkédjénteisen sijoittamisen mukaisesti
omistus on usein epélikvidi eikd osakkeiden myyminen onnistu hetkessid. Omistajuus
on pysyvad ja aktiivisuus kasvaa, mikdli yritys kohtaa vaikeuksia. Omistaja kantaa
vastuun yrityksen pelastamisesta ja vastaa yrityksen menestymisestd. (www.fvca.fi;
www.sitra.fi) Ikdheimonen et al. (2014, 54) toteaakin, ettd ’paédmairatietoinen omista-
ja on omistaja, joka tietoisesti pohtii tavoitteita omistamiselleen sekd kayttda aktiivi-

sesti omistajavaltaansa valitsemiensa paddméadrien saavuttamiseksi.

Omistajien syitd osallistua hallitustydhon: (Ahdekivi, 2012, 33-34)
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1. Omistajuus on pitkéaikaista, jolloin omistaja joutuu huolehtimaan tuotostaan
huolehtimalla yhtiosté.

2. Omistajalla ei ole muuta laajaa ja lyhytaikaista sijoitustoimintaa.

3. Omistaja omistaa merkittdvan osuuden yhtiosté, joka velvoittaa suuromistajaa.

4. Yhtid on ainutlaatuisessa muutostilanteessa, kuten esimerkiksi strategian
suunnan muutos, yritysjérjestely, johdon vaihdos tms.

5. Omistaja haluaa olla itselleen tirkeiden asioiden valmistelussa tiukasti muka-
na, kuten esimerkiksi johdon palkitsemiseen, yritysvastuuseen ja riskien hal-
lintaan liittyvissd asioissa.

6. Omistaja haluaa ymmartdd yhtion syvillisesti, koska omistajuus on pitkdai-

kaista.

Tilanteissa, jolloin omistajan pitdisi varmistaa, ettd organisatoriset toiminnan edelly-
tykset jatkuvat, on suuri riski, etti omistaja alkaa itse johtaa organisaatiota ja toimin-
taa. Tamin kaltainen toiminta voi passivoida operatiivista johtoa sekd organisaatiota
ja aiheuttaa organisaation toiminnan sekaannusta. Aktiivisen omistajan tulisi kdyttda
valtaansa viisaasti lisddmalld uutta osaamista ja lisdarvoa yritykseen sekd hakemalla

tietoa ja osaamista toimintansa ja paitostensi tueksi. (Carlsson, 2003, 27)

3.1.2. Passiivinen omistajuus

Perinteisesti yritysten omistajat pysyvét passiivisina ja ndkyméttomind kunnes yrityk-
selld menee huonosti, jolloin omistajat ovat aktivoituneet vaikuttamaan yrityksen joh-
tamiseen ja toimintojen uudelleenjérjestelyyn (Tainio, 2000, 160). Passiivinen omis-
taminen on usein sit, ettei omistajalla ole suhdetta yritykseen eikd myoskéén roolia
yritystoiminnan arvonluonnissa. Osakkeenomistajan intressit pitkdlle menneen omis-
tuksen ja vallan eriytymisen seurauksena ovat portfoliotyyppisid, ts. omistaja on
muuttunut aktiivisesta passiiviseksi. (Timonen, 1997, 148, Ikdheimonen et al., 2014,
16) Osakkeenomistajat kdyttdvdt valtaansa yhtiokokouksessa, joka on osakeyhtion
ylin pééttdva elin. Osakkuus ei itsessddn anna kuitenkaan oikeutta osallistua yhtion

operatiiviseen johtamiseen tai muuhun toimintaan.
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Passiivinen omistaja ei osallistu yrityksen kehittdmiseen. Jos omistusosuus ei ole mer-
kittdava, on selvii, ettd mahdollisuudet toimia aktiivisen omistajan roolissa ovat pienet.
Passiivinen omistaja jattaa yrityksen tavoitteiden asettamisen ja toteuttamisen yrityk-
sen johdolle, jolle jad mahdollisuus toteuttaa agenttiteorian mukaisesti omaa agendaa
omistajan kustannuksella. Jos omistajat jadvit yrityksen toiminnassa taustavaikuttajik-

si, sidosryhmait ndkevét heiddt vain passiivisina sijoittajina.

Passiivinen omistaminen voi ndkyd myo0s niin, etteivdt omistajat anna johdolle sen
tarvitsemaa tukea ja jattavit tilaa johdolle toimia omien padméaariensd mukaan. Pa-
himmassa tapauksessa johto voi télldin toteuttaa pddmiehen kustannuksella omia
agendojaan. Tdma4 saattaa ilmetd my6hemmin hyddyntdmittominid mahdollisuuksina.
Omistamisen tunnetta voi pienentdd myds, se jos omistus jakautuu useaan pieneen
osaan eikd omistajan roolia ndhda riittdvén merkityksellisend. Téllaisessa tilanteessa
omistajien tulisi vaatia yhteisid, tietoisia ja tavoitteellisia toimenpiteiti, jotta tahtotila

selkeytyy. (Ikdheimonen et al., 2014, 18-19)

Carlssonin (2003, 6) mukaan useimmissa tapauksissa passiivinen omistaja ei halua ol-
la mukana yrityksen johtamisessa, paitsi vasta kriisitilanteessa, jolloin on jo usein liian
myOhdistd suojata sijoitukset. Vaikeassa tilanteessa passiivinen omistaja voi myos

vaihtaa sijoituskohdetta, koska hén ei ole vastuussa yrityksen sidosryhmille.

Osa aktiivista omistamista on osallistua strategiatyohon. Se voi olla passiivista jos vi-
sio tai tarkka intentio puuttuu. Omistuksen aktivoinnin voi ajatella tapahtuvan, jos ote-
taan kdyttoon muodollisemmat tavat toimia vision ja tavoitteiden kirkastamiseksi, jol-
loin strategiatydssd mukana olevat kykenevéit ymmaértimaan paremmin sen merkitys-
td. Useiden omistajien mukana olo voi tuottaa kuitenkin ongelman, jossa tunne kont-
rollin, vastuiden ja vaikuttamisen menetyksestd voi vdhentdéd kiinnostusta yrityksen

omistamiseen. (Nordqvist, 2005, 285)

3.2 Corporate governance

Suomessa julkaistiin ensimméinen hyvin hallintotavan corporate governance ohje

porssiyrityksille vuonna 1997 Helsingin Porssin, Keskuskauppakamarin ja nykyisen
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Elinkeinoeldmin keskusliiton julkaisemana. Tdma ohjeisto ei sellaisenaan sovi listaa-
mattomille, yrittdjavetoisille yhtidille tai osuuskunnille. Naitd varten Keskuskauppa-
kamari ja Perheyritysten liitto seké eurooppalainen hallitusammattilaisten keskusjér-

jesto ovat julkaisseet omia suosituksia. (Erma et al., 2014, 21)

Corporate governance eli hyvé hallintotapa on omaksuttu yleisesti keskeiseksi yrityk-
sen johtamisen ohjeeksi, joka kuvaa omistajien, hallituksen ja johdon vastuun ja val-
lan jakautumista. Sen pyrkimys on turvata yrityksen varallisuus seki yritystoimintaan
kohdistuvien riskien ja virheiden minimoiminen ja estdminen. (Neilimo et al., 2005,
350) Tallgvist (2012, 13) mieltdd corporate governancen Suomessa ajatuksena hyvin
jarjestetystd omistamisesta, jossa kaikki omistajat ovat yhdenvertaisia. Yhdenvertai-
suus ja dominoivan omistajan rooli mahdollistaa konfliktien syntymisen. Ohjeiden
noudattaminen perustuu tdysin vapaaehtoisuuteen ja omistajat voivat kehittdd myos
omia toimintamallejaan. Corporate governancessa otetaan kantaa yhtidkokouksen,
hallituksen ja toimitusjohtajan tehtéviin ja toimintaan, palkitsemisjérjestelmédn, siséi-
seen valvontaan, riskienhallintaan, tilintarkastukseen, yhtidjarjestykseen, osakassopi-
mukseen, tiedottamiseen ja sukupolvenvaihdokseen. (Erma et al., 2014, 129) Siiné ko-
rostuu omistajien oikeudet ja velvollisuudet; omistajat ohjaavat yritystd valitsemalla
hallituksen, joka valitsee toimivan johdon. Tilintarkastajat tarkastavat, etti ketju toi-

mii omistajan tahtotilan mukaisesti.

Tieteellinen tutkimus corporate goverancen osalta linkittyy erityisesti paddmies-
agenttiteoriaan. Jensen ja Meckling (1976) ehdottivat agenttiteoriaa selitykseksi sille,
ettd yrityksen toiminta pysyy omistajien etujen mukaisena. Agenttiteorian mukaan
asianosaiset voidaan jakaa osakkeenomistajiin ja johtajiin. Molempien osapuolien mo-
tiivit ovat tiedossa, omistajalla on omistajan oikeudet ja motiivit ja johtajalla on oman
edun optimoinnin motiivit. Tdmén oletuksen mukaan johtajia, jotka toimivat omaa
etua tavoitellen, pitdd valvoa ja kontrolloida, niin ettd omistajan edut tulevat kaikissa
tapauksissa huomioitua. Keinoja saada johtajat toimimaan omistajia hyodyntivalla ta-
valla ovat mm. tehokkaasti rakennettu hallitus, palkkiomekanismit ja keskittynyt

omistus. (Daily et al., 2003, 372)
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Hallitus voidaan siis ndhdé toimivan corporate governance -mekanismina, joka valvoo
omistajan etuja ja on padtdksenteon kannalta ratkaisevassa asemassa. Hallitus voi
my0s olla toimija, jonka jdsenet toimivat aktiivisina yritystd johtavina jdsenind, jotka
kokoontuvat sddnnollisesti tarkastamaan toimitusjohtajan toimenpiteet sekd ohjaa-
maan ja neuvomaan tulevaisuutta koskevissa suunnitelmissa. Tassé roolissaan halli-

tuksen tehtidvana on tukea johtoa, jotta tavoitteisiin padstdan. (Ikdheimonen, 2014, 26)

3.2.1 Kritiikki# corporate governacesta

Corporate governance on ldhtokohtaisesti suunniteltu listattujen yritysten ldpindky-
vyyden lisddmiseksi, jolloin sijoittajien yhtioon liittyva riski pienenee ja halu sijoittaa
yritykseen lisdéntyy. Listaamattomissa yrityksissd omistajat eivit padsiéntoisesti ha-
lua luovuttaa ddnivaltaansa ulkopuolisille, jolloin sijoittajandkokulmalla ei ole merki-
tystd. Silloin kun yritykseltd puuttuu sijoittajaintressi, on hyvé harkita, missd méérin

corporate governance —periaatteita kannattaa soveltaa. (Airaksinen, 2012, 42)

Hallituksen on katsottu olevan mekanismi, joka valvoo omistajan etuja. Ikdheimonen
(2014, 17) nostaa vaitoskirjassaan esiin hallituksen jasenten aktiivisuuden ja oman
tahdon hallituksen tehtdvin toimittamisessa. Sen sijaan, ettd keskitytdin valvomaan
johtajien kykya tai halua hallita avainhenkil6ité, tuottavampia tuloksia voidaan saada
keskittymalld sithen, mitd arvoa omistajat voivat tuoda yritykselle omien kontaktiensa

kautta sekd tukemalla johtajaa. (Daily et al., 2003, 375)

Hallitus on vaikuttavin elin yhtion asioista péddtettdessd. Osakeyhtidlain mukaisesti 14-
hes kaikki merkittivit paatokset ja toimet ovat hallituksen vastuulla. Ahtikivi (2012,
35) toteaa, ettd hallitustydssé voi olla mukana vain olemalla ldsni. Omistaja varmistaa
ddnensd kuuluvuuden yhtion hallinnossa, kun yhtiossd on kokenut ja pateva hallitus
sekd voimakastahtoinen ja pitkdjénteinen toimitusjohtaja, joka jalkauttaa omistaja-
arvoa kasvattavaa strategiaa. Kyse on luottamuksesta ja yhteisesti tahtotilasta. (Von

Weymarn, 2012, 31)

Corporate govenance -ohjeissa ei oteta huomioon kriisitilanteita tai niiden hoitoa.

Kriisitilanteessa, jossa yritystd uhkaa konkurssi, rahoittajien intressit ylittdvat osak-
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keenomistajan intressit. Tehokas hallitus valvoo ja reagoi kriisitilanteissa tyypillisesti
henkilovaihdoksin. Riskini tissd on, ettid vaihdoksia tehddén niin nopeasti ja usein, et-
td henkilostolld ei ole aikaa implementoida strategiaa, jolla yritys voitaisi pelastaa. Li-
sdksi agenttiteoriassa oletetaan ettd siirtyvien resurssien tilalle on tulossa halukkaita ja
kyvykkaiitd korvaajia. (Daily et al., 2003, 378) Témé huomioiden yksi uusi tapa ldhes-
tyd taloudellista menestysti ja corporate goveranancen yhteyttd on tutkia vaihtoehtoi-

sia menetelmii jotka ottavat huomioon kriisitilanteet. (Daily et al., 2003, 372)

3.3 Laillinen omistajuus

Laillisen omistajuuden kautta médritelldén yrityksen olemassaolo ja sen taloudellinen
toiminta (Ikdvalko, 2010, 16). Ikdvalko (2010, 25) selittdé laillisen omistajuuden na-
kokulmaa silld, ettd koska omistajuus on tirked osa yhteiskuntaa ja kaikki taloudelli-
nen kéyttdytyminen ei ole yhteiskunnan kannalta positiivista, omistajuutta pitdd val-

voa ja kontrolloida lailla.

Osakeyhtion toiminnan kannalta keskeiset periaatteet on kirjattu lakiin. Laillinen
omistajuus ja sen mukana tulevat oikeudet ovat yhteiskunnan tunnistamia sek& méaéri-
teltyjd ja suojattuja. Lailliseen omistajuuteen liittyvét vastuut syntyvét lain myota.
Lailla rajoitetaan omistajan mahdollisuuksia omistamisen kohteen suhteen. (Pierce et
al., 2002, 5-6) Laillinen omistajuus korostaa omistusoikeuden ydinmerkitystd ja liittyy
nithin velvollisuuksiin ja vastuisiin, joita jokaisella omistajalla on omaisuutensa suh-
teen. Laillinen omistus takaa omistajalle mahdollisuuden kontrolliin ja valtaan omis-
tusoikeuden suhteessa. Omistajalla on oikeus myydid omistustaan ja odottaa tuottoa

omistuksestaan. (Ikdheimonen, 2014, 17)

Osakeyhtiolaki madrittdd ettd hallitus ja/tai sen yksittéiset jadsenet edustavat hallituk-
sessa yhtiotd ja pyrkivét toiminnallaan paatoksiin, jotka tukevat yhtioté ja kaikkia sen
omistajia. Osakeyhtidlaki edellyttdd OYL 3 luvun 1§:n mukaan, etti kaikki osakkeet
tuottavat yhtildiset oikeudet yhtidssi, jollei yhtidjdrjestys toisin médrittele. Suomessa
osakeyhtidlain oletuksena on (OYL 1:5§), ettd yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa

osakkeenomistajilleen. Laillisen vaikutusvallan pohjana on enemmistdosuuteen tai
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ddnivallaltaan ylivoimaiseen osakesarjaan perustuva valta. Osakeyhtidlaki (OYL 5:1§)
mairittid myos, ettd osakkeenomistajat paittavit yhtion asioista yhtiokokouksen kaut-
ta. Yhtiokokous valitsee hallituksen (OYL 6:9%), joka pitdd nimellisesti suurinta val-
taa yhtiossd. Jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus osallistua yhtidkokoukseen
(OYL 5:69) ja dédnestdéd edustamiensa osakkeiden déniméadrall4, ellei yhtidjarjestykses-
sd toisin médritetd. Yksittdisen pienosakkeenomistajan dénivalta ei siis riitd yrityksen

kehittdimisen ja menestyksen vaikuttamiseen.

Laillinen omistajuus ja omistajaohjaus liittyvit omistajan oikeuteen kontrolloida, val-
voa ja johtaa toimintaa. (Nyysso6ld, 2008, 35) Laillinen omistus ei kuitenkaan valtta-
mittd tarkoita sité, ettd kohteen kokee omakseen eikd se mydskddn aina tarkoita sité,

ettd omistajalla olisi vaikutusmahdollisuus paédtoksentekoon. (Ikdheimonen, 2010, 35)

3.4 Psykologinen omistajuus

Jo 1700-luvulla Locke (1690) kirjoitti, ettd omistamme tyomme ja sitd kautta usein
tunnemme omistavamme sen mité tuotamme. “Psykologinen omistajuus kuvastaa yk-
silon ja aineellisen tai aineettoman objektin suhdetta, jossa kohteen koetaan liittyvin
laheisesti itseen tai tulevan osaksi itsed.” (Koskinen, 2009, 31 mukaellen Pierce et al.,
2003, 86) Psykologinen omistajuus syntyy, kun henkil6 voi kontrolloida kohdetta. Mi-
td enemmaén on valtaa, sitd syvemmin hén tuntee omistavansa kohdetta. Samalla lailla
omistajuuden tunteita syntyy, jos henkild tuntee kohteen hyvin ja investoi omaa ai-

kaansa, energiaa ja huomiota kohteeseen. (Pierce et al., 2001, 301-302)

Pierce et al. (2001, 300) nikevét kolme motivaatiota psykologisen omistajuuden esiin-
tymiseen.
Vaikuttamisen halu ja tahto muuttaa ympéristod ja tyydyttda siten sisdistd tehok-
kuuden ja vaikuttavuuden tarpeita
Yksilot kdyttdvdt omistajuutta itsensd madrittimiseen sekd itsensd ilmaisemiseen
suhteessa toiseen

Ihmiselld on tarve omistaa koti ja kuulua johonkin
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Psykologinen omistajuus tdyttdd siis ihmisen kolme perustarvetta; johonkin kuulumi-
sen tarve, vuorovaikutuksen tarve ja oman identiteetin tarve. (Van Dyne ja Pierce,
2004, 441-442) Ikavalko (2010, 33) toteaa vield, ettd omistajan ja kohteen vilisen suh-
teen lisdksi kohteen arvolla on suuri merkitys omistamisen kontekstissa. Omistamisen
tunteen kehittyminen on inhimillistd. Siséinen tarve omistaa tyydyttdd yksilon motii-

veja, jotka voivat olla joko geneettisié tai sosiaalisia (Pierce et al., 2001, 298).

Vastuun tunteet sisdltdvit velvollisuudentunteen investoida aikaa ja energiaa kohteen
hyviksi seké suojella ja pitdd huolta kohteesta. Vastakohtaisesti keskittdminen, muo-
dollisuus ja byrokraattisuus, jotka vdhentévit itsendisyyttd, vihentdvit psykologisen
omistajuuden tunteiden syntymistd. Yksiloilld ei ole silloin mahdollisuutta vaikuttaa,
koska valta paittia itse on rajattu. (Pierce et al., 2001, 301-302) Van Dyne ja Pierce
(2004, 443) erottavat psykologisen omistajuuden halusta, tarpeesta tai pakosta kuulua

johonkin.

Psykologisen omistuksen ydin on omistamisen tunne sekd psykologinen sidos kohtee-
seen. Mm. tyOtehtdvit, tuotteet, asiakkaat, projektit ja tiimit organisaatioissa voivat
kehittdd psykologisia omistajuuden tunteita silloin kun tyotehtdvit ovat itsendisid ja
vallan kéyttd on mahdollista. Valta péattda ja itse luomamme kohteet lisddvit psyko-
logisen omistajuuden tunteita. Vahva psykologisen omistamisen kulttuuri ilmenee sil-

loin, kuin yksil6illd on oikeus osallistua paitoksentekoon.

Ikavalko ja Pihkala (2007, 13) madrittelevit psykologisen omistajuuden kolmetasoi-
seksi prosessiksi. Se on omistajan ja kohteen vélinen suhde:

1. Omistajalla olevasta tiedosta kohteeseen

2. Kohteen kontrollista

3. Henkilokohtaisesta investoinnista kohteeseen.

TyOyhteisossd psykologinen omistaminen on siis ilmid, jossa tyOntekijd kokee omis-
tavia tunteita kohdetta kohtaan. Se eroaa muista tyohon liittyvistd asenteista, koska
sithen liittyy emotionaalinen ote kohdetta kohtaan. Kohde voi olla organisaatio, ryh-

mé, tyokalut tai itse tyd. Kohteen tirkeys ja arvo médrittyvit yksildllisesti ja tunteen
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ilmenemiseen vaikuttaa niin yksilo itse kuin myds ympéristd ja itse kohde. Psykologi-
nen omistajuus kehittyy kohteen kontrolloinnin, sen syvillisen tuntemisen kautta si-
toutumisena kohteeseen. (Ikdvalko, 2010, 33) Se tuottaa positiivisia asenne- ja kdyt-
tdytymistapoja ja tunne voi ndin olla oleellinen osa tyontekijdn suhdetta yritykseen.
Omistajuuden tunne syntyy, kun organisaation jidsenet kokevat yrityksen investoimi-
sen arvoiseksi. (Pierce et at., 2001, 298) Se pohjautuu my6s yksilon henkildkohtai-
seen vastuuntuntoon ja psykologisen omistajuuden tunteeseen, joka voi ilmetd tdysin
ilman laillista omistajuutta kohteeseen. Kohteeseen liittyvit tunteet ja psykologiseen
omistamiseen liittyvét velvollisuudet sitoutuvat néin toisiinsa. (Ikdvalko, 2010, 31)
Omistamiseen liittyy myo6s jatkuvuuden ja huolenpidon piirteitd. Asioita ei tehdéd vain
itselle vaan esimerkiksi perheelle. Kohteen omistaminen antaa mahdollisuuden saa-

vuttaa muita henkilokohtaisesti arvostettuja asioita maailmassa (Ikdvalko, 2010, 43)

Koskinen (2008, 29) toteaa, ettd “omistajan ja ei omistajan vélisen eron ydin on hei-
dén oikeutensa p#attda asioista strategisella tasolla”. Laillinen omistus ei vélttimatta
tarkoita sité, ettd kohteen kokee omakseen. Jos psykologisen omistamisen tunne ei tue
identiteettid tai omistamisen tarpeita, psykologista suhdetta kohteeseen ei valttimatta
synny lainkaan vaikka omistajalla on laillinen omistusoikeus kohteeseen. (Pierce et

al., 2001, 307)

Psykologinen omistajuuden tunne ilmenee organisaatioissa padsddntdisesti positiivi-
sesti tukien psykologista sidosta yritykseen tai organisaatioon. Psykologinen omista-
juus vaikuttaa positiivisesti asenteisiin, kuten tyotyytyvidisyyteen ja tyontekijoiden it-
setuntoon sekd kayttdytymiseen ja suorituskykyyn organisaation jasenend (Van Dyne
ja Pierce, 2004, 444-446). Psykologisen omistajuuden tunteet voivat kuitenkin vaih-
della (Ikdvalko, 2010, 42). Negatiivisia puolia ilmenee vain tietyissa tilanteissa, jossa
omistajuus ilmenee esimerkiksi ylisuojelevuutena tai jakamisen haluttomuutena, jotka
eivit kehitd yhteistyotd organisaatiossa. Pééllikdt voivat myos olla ylisuojelevia omia
tiimejdén kohtaan Tdma voi estdd toimintojen edelleen kehittimisen tai yksilollisen
urakehityksen. (Pierce et al., 2001, 304) Tutkimusten myoti on kdynyt ilmi, ettd psy-
kologinen omistajuus selittdd strategisia valintoja. Siksi psykologisen omistajuuden
osuus kannattaa ottaa tarkemmin tarkastelun kun haetaan ymmarrystd yrityksen kas-

vuun ja tuloksentekokykyyn. (Ikédvalko, 2010, 42) Esimerkkind Ikdvalko (2010, 45)
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kéyttdd omistajuuden muutosten kdytettdvyyttd tyokaluna liiketoiminnan kehittdmi-
seksi, psykologisen omistajuuden tunteiden kehittdmiseksi perheyrityksessé ja yksilol-

listen tehtdvien suorittamiseksi.

3.5 Sosiaalinen omistajuus

Viides omistamisen taso on sosiaalinen taso, joka késittelee ihmisten vélistd vuorovai-
kutusta. Kommunikoimalla ja toimimalla yhdessd ryhmaén jasenet lisdévit yhteistd
ymmaérrystd, josta saattaa kehittyd ryhmaén jésenten vilille erityinen suhde. (Mattila ja
Ikévalko, 2003, 3) Omistajuus ndhdddn myds sosiaalisena kanssakdymisend, joka ke-

hittyy ja muuttuu ajan myo6té. (Nyyssold, 2008, 31-32 Nordqvistia mukaellen)

Burns (2007, 453) médérittelee sosiaalisen omistajuuden laajasti julkisen, sosiaalisen ja
litke-eldmin toimijoiden yhteisty0ssd madritteleméksi uudenlaisiksi tavoiksi jakaa hy-
vinvointia. Sosiaalisessa organisaatiossa sosiaaliset arvot ja tavoitteet ohjaavat organi-
saation toimintaa ja ovat tirkedmpid kuin kaupalliset arvot. Voittoa tavoittamaton or-
ganisaatio saa tai kerdd varoja toiminnan yllapitimiseksi. Tuotteita tai palveluita tuot-
tava organisaatio rahoittaa itse organisaation sosiaalisten tavoitteiden toteutumisen.
Mahdolliset tuotot ohjataan tyypillisesti organisaation arvojen mukaisesti takaisin

toimintaan. (Burns, 2007, 456)

Monet yritykset ovat tehneet menestyvéé liiketoimintaa liittdméalld sosiaalisia arvoja
litketoimintaansa. Burns (2007, 467) toteaa, ettd voiton tavoittelu ja sosiaalisten ta-
voitteiden yhdistdminen yrityksen toiminnassa voi olla haastavaa ja vééristdd sosiaa-

listen organisaatioiden roolia sosiaalisen hyvinvoinnin edistdmiseksi.

Sosiaalisen omistamisen merkitystd voidaan tutkia omistajan suhteiden kautta sitova-
na suhteena seké poissulkevana suhteena. Toisin sanoen kohteen omistus rajaa muilta
omistusmahdollisuuden kyseiseen kohteeseen. (Koskinen, 2009, 35 Baumania muka-
ellen) Omistajuuden kautta kohteen ja sen omistajan vélille syntyy erityinen suhde.
Esimerkiksi ryhmaélle omistajia syntyy keskindinen sosiaalinen suhde, josta saattaa

muotoutua kollektiivinen identiteetti. Tdma voi nikyé usein positiivina ilmidind, kuten
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mm. yhteenkuuluvuutena, lojaaliutena ja pitkdn aikavélin sitoutumisena. Muun muas-
sa perheyrityksilld on vahva sosiaalinen pddoma. Omistajan ja toisten ihmisten viélille
syntyy sosiaalisia riippuvuussuhteita. Esimerkiksi Koskinen (2009) nostaa omistajan
tyOnantajana antamat valtuudet tyontekijdlle kdyttda yritysomistusta toimeentulonsa

hankkimiseksi. (Ikdheimonen et al., 2014, 18; Koskinen, 2009, 35)

Sosio-symbolinen omistajuus lisdd omistajuuden kisitteeseen ndkokulman, joka kes-
kittyy sosiaalisen omistajuuden liséksi symbolisiin ndkdkulmiin, kuitenkaan unohta-
matta laillisia, taloudellisia ja rakenteellisia ndkdkulmia. Sosio-symbolinen omistajuus
nostaa esiin omistajuuden laajempana sosiaalisena ilmioni, joka pitdd sisélldén psyko-
logisen omistajuuden yksilolliselld tasolla, mutta kasvattaen sosiaalisen vuorovaiku-
tuksen ja symbolisten suhteiden painoarvoa. Symbolit voivat olla esimerkiksi logoja,
tai muita tunnuksia, jotka on miellettivissa tiettyihin kohteisiin. (Nordqvist, 2005, 39;
Koskinen, 2009, 37)

Omistukseen liittyvd valta tuo tunnustusta ja statusta, jotka voivat olla omistajan
omistamiseen liittyvid motiiveja. Omistuksesta tulee osa omistajan identiteettid kun
materiaalinen omaisuus médrittelee yksilod ja vaikuttaa ihmisten tulkintaan toisistaan.
Sosiaalinen omistajuus pitdd sisdllddn laillisen, taloudellisen ja rakenteellisen omista-
juuden lisdksi tunteita, symboleja ja arvoja, ja antaa niin siis laajemman kuvan omis-
tajuudesta. Yksilo, joka ei laillisessa mielessd omista kohdetta, voi kuitenkin kokea
sekd sosio-symbolisia ettd psykologisia omistajuuden tunteita. (Nordqvist, 2005, 266-

267; Koskinen, 2009, 36-37)

Téssd luvussa on tarkasteltu omistajuuden eri ndkokulmia strategisena, hallinnollise-
na, laillisena, psykologisena ja sosiaalisena ilmioni. Seuraavassa luvussa tarkastellaan
tilinpddtostd seka siitd johdettavien kasvun ja kannattavuuden sekéd pddomarakenteen

mittareita taloudellisen menestymisen kuvaajina.
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4. TALOUDELLISEN MENESTYMISEN TARKASTELU

Omistajien roolit ja omistusrakenne vaikuttavat sithen, minkilaista tuottoa he odotta-
vat sijoittamalleen pddomalle. Sijoitetun padoman lisdksi omistajilta odotetaan my0s
osaamista ja ndikemystd yrityksen kehittdmiseksi. Aktiiviset osakkeenomistajat voivat
osallistua yrityksen johtamiseen hallituksesta késin tai toimia muuten aktiivisena vai-
kuttajana yrityksen eduksi. Yrittdjdomistajat osallistuvat yrityksen toimintaan opera-
tiivisen johtajan roolissa. Passiiviset omistajat eivét ole kiinnostuneita yrityksen toi-
minnasta tai pienomistajaroolissa heilld ei ole 44ni- ja vaikutusvaltaa yrityksen asioi-

hin.

Omistajuus tuo lisdarvoa yritykselle silloin kun omistusrakenne mahdollistaa omista-
jaohjauksen. (Veranen, 1996, 120) Monet tutkijat ovat tulleet tulokseen, ettd omistus-
rakenteen sijaan voidaan olettaa, ettd johdon ja hallituksen toiminnalla on tarkedmpi
merkitys yrityksen menestykseen. (Ikdheimonen, 2014, 20) Voidaan kuitenkin todeta,
ettd millainen omistusrakenne on ja mitka ovat tehokkaimmat tavat valvoa yritysjoh-
toa, on empiirinen kysymys. Téssi tutkimuksessa yrityksen taloudellista menestymisté
tarkastellaan menestystd kuvailevien tunnuslukujen valossa. Tutkimuksessa otetaan

huomioon erityisesti omistajuuden kannalta tirkedt tunnusluvut.

4.1 Tilinpiéatos taloudellisen menestyksen mittarina

Tilinpdétosanalyysissd kdytetddn virallisia tilinpadtoksid, sen liitetietoja ja muuta kay-

tettdvissd olevaa informaatiota. Tilinp4itds antaa kdsityksen siiten miten yritys menes-
tyy tarkasteluhetkelld, sen kannattavuudesta, maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta.

Tilinpdétosta voidaan kéyttdd apuna mm. yrityksen hinnan mééarittimisessi. (Vilkku-

maa, 2010, 43)

Yritysten kansainvélistymisen myGtd on syntynyt tarve esittda tilinpadtokset kansain-
vilisesti mahdollisimman vertailukelpoisina. Vuodesta 2005 ldhtien on IFRS-
standardit olleet pakollisia julkisesti noteeratuille osakeyhtidille ja vuodesta 2007 yh-

tidille joiden joukkovelkakirjat ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. (Yritystutki-
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musneuvotelukunta ry. YTN 2006) Monet yksityisesti omistetuista yrityksistd ovat
my0s ottaneet IFRS-standardin mukaisen tilinpdatosraportointimallin kadyttoon. Tilin-
paitdksen on kirjanpitolain mukaisesti siséllettédvi oikeat ja riittavét tiedot kirjanpito-

velvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. (KPL 3 §2, 2004/1304)

4.2 Mittareiden valinta ja peruskiisitteet

Tilinpdétoksen analysointi ja tunnuslukujen seuranta tehddin yksittdisen yrityksen tai
konsernin tilikauden mittaisen ajanjakson ajalta tilinpadtdsanalyysissd. Tilinpddtos-
analyysissi tarkastellaan yrityksen toiminnan kasvua, kannattavuutta, vakavaraisuutta,
maksuvalmiutta ja kehityssuuntaa, jotka kertovat yrityksen taloudellisista toiminta-
edellytyksistd ja miten yritys on taloudellisessa suhteessa parjannyt. Siten tiedon voi-

daan olettaa antavan hyviaa tietoa johtopéétdsten tekemiseen. (Vilkkumaa, 2010, 102)

Yritystutkimusneuvottelukunta YTN (2006) korostaa, ettd virallisen tilinpaétoksen tu-
loslaskelmaa luettaessa on ymmarrettdvd missd madrin tulos on syntynyt toiminnasta
ja missd maérin arvonmuutoksista. Tuloslaskelman oikaisemisen tavoitteena on var-
mistaa litketoiminnan tuloksen vertailukelpoisuus. (YTN 2006, 38) Téssa tutkielmassa
keskitytdén kannattavuuden ja pddomarakenteen tunnuslukuihin ja niistd vedettavissi

oleviin johtopdétdksiin.

Yrityksen arvo voi olla aivan jotain muuta kuin yrityksen hinta. Johdon on sisdistetta-
vé keskeisten tunnuslukujen kautta apuvélineet yrityksen johtamiseksi. Tunnusluvut
on rakennettu yksinkertaistetuksi turhaa monimutkaisuutta vilttden, mutta kuitenkin

niin, ettd johto voi tehdé hyvii ja oikeita ratkaisuita. (Vilkkumaa, 2010, 6)

4.2.1 Kasvun ja kannattavuuden tunnuslukuja

Liikevaihdon muutos %
Liikevathdon muutos -tunnusluku kertoo liikevaihdon kasvun tai laskun edelliseen ti-
likauteen ndhden. Arvosta voi paitelld onko yrityksen toiminta laajentunut vai supis-

tunut viimeisella tilikaudella.
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Tilikauden liitkevaihto — edellisen tilikauden liikevaihto x 100
Edellisen tilikauden litkevaihto * 100

Liikevaihto/henkilo
Liikevaihto/henkild on yksi yrityksen volyymin ja toiminnan tehokkuuden mittareista.
Téssd tunnusluvussa on kuitenkin huomioitava, ettd se ei huomioi ulkopuolisten hen-

kilopalveluiden tai vuokratyovoiman kéyttod tai lomautuksen méadria.

Tilikauden litkevaihto

HenkilOston maira

Liikevoittoprosentti

Liikevoitto kertoo litketoiminnan tuloksen ennen rahoituserié ja soveltuu tunnusluku-
na hyvin toimialakohtaiseen vertailuun. (Vilkkumaa, 2010, 170) Liikevaihtoon suh-
teutettujen kannattavuuden mittareihin tulee kuitenkin suhtautua kriittisesti, koska ku-

lurakenteet eri toimialoilla voivat olla hyvinkin erilaiset.

Liikevoittoprosentin laskentakaava:

Liikevoitto x 100
Liikevaihto

Tulosprosentti

Positiivinen tulos ilmaisee, etti yritys selviytyy lainojen koroista seké kéyttopadoman
ja investointien omarahoituksesta. Tulosprosenttiin vaikuttaa yrityksen rahoitusraken-
ne. Mitd suurempi vieraan oman pddoman osuus koko pddomasta, sitd alhaisempi voi
tulosprosentti olla johtuen vuoraan pddoman kulujen vaikutuksesta tuloslaskelmaan.
Tuloksen riittdvyys ja vaadittava vihimmaistaso méérdytyy padosin yrityksen voiton-
jakotavoitteiden mukaan. Téstd syystd tulosprosentti ei ndytd koko yrityksen kannat-
tavuutta eikd ole suoraan verrannollinen muihin yrityksiin ndhden. (Vilkkumaa, 2010,

171)
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Tulosprosentin laskentakaava:

Tulos x 100
Liikevaihto

4.2.2 Pidomarakenteen tunnuslukuja

Sijoitetun pasioman tuottoprosentti (ROI)

Sijoitetun pddoman tuotto mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta, joka saadaan
sijoitetulle pddomalle. Seka yrityksen oma pddoma ettd korollinen vieras pddoma vaa-
tivat tuottoa, oma pddoma osingon muodossa ja vieras pddoma koron muodossa. Tun-
nuslukua voidaan toimialariippumattomana kayttda kannattavuuden tarkasteluun ylei-
sesti. Tunnusluku antaa my0ds pidemmaén aikavilin tarkastelussa suhteellisen luotetta-

van ndkemyksen toiminnan kannattavuudesta. (Vilkkumaa, 2010, 45-46)

Sijoitettu pddoma ja tuottoprosentti lasketaan Vilkkumaan (2015, 45) mukaan usein

seuraavasti:

Taseen oma pddoma +
Lainat rahoituslaitoksilta ja eldkelaitoksilta +

Korolliset Iyhytaikaiset velat

= Sijoitettu pddoma

Liikevoitto x 100
Sijoitetun pddoman keskiarvo

Sijoitetun pddoman keskiarvo lasketaan vuoden alun ja vuoden lopun keskiarvona.
Hyvé sijoitetun pddoman tuottotaso on yli 15 % tuotto. Yli 20 % tuotto on erinomai-

nen. (Vilkkumaa, 2010, 45)

Oman pidoman tuottoprosentti (ROE)
Oman pidoman tuottoprosentti kertoo kuinka paljon omalle padomalle kertyy tuottoa ti-
likauden aikana ja on toinen tarked tuloksentekokyvyn mittareista. Oman paddoman tuot-

to on tarkeimpid kannattavuutta kuvaavia mittareita omistajille ja tuottotaso madrdytyy
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omistajien asettamien tuottovaatimusten mukaan vieraan pddoman lisdksi myos omalle
padomalle. Tunnusluku kertoo mika on yrityksen kyky huolehtia omistajien yritykseen
sijoittamista pddomista ja kuinka yrityksen rahoitusrakenne tukee omistaja-arvoa.

(Vilkkumaa, 2010, 46)

Tilikauden voitto x 100

Oman pdédoman keskiarvo

Oman padoman keskiarvo lasketaan vuoden alun ja vuoden lopun keskiarvona.
Hyvéd oman piddoman tuottotaso on yli 15 % tuotto. Yli 20 % tuotto on erinomainen.

(Vilkkumaa, 2010, 46)

4.3 Tilinpiatosanalyysin ongelmat

Vilkkumaa (2010, 102) toteaa tilinpadtdsanalyysin tulosten riittivyyden, yrityksen
hinnan méairityksen ja luotettavuuden yrityksen taloudellisten toimintaedellytysten ja
tulevaisuuden arvioimiseksi olevan melko vaarallista. Menneen ajan taloudellinen
menestys ei takaa, ettd yritys menestyy tulevaisuudessa hyvin. Tulevaisuuden arvioi-
misessa on huomioitava erityisesti yrityksen tulevaisuuden mahdollisuudet seké tule-

vaisuuteen liittyvét riskit.
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5. TUTKIMUKSEN TOTEUTUS JA TULOKSET

Tutkimuksen viides luku sisdltdd tutkimuksen empirian, case-tutkimuksen suomalai-
sen pk-yrityksen polusta osaksi kotimaista operaattoria sekd omistajien rooleista ja

niiden vaikutuksesta yrityksen menestymiseen.

Empiriaosuuden tarkoitus on tutkia omistajuuden ilmioté ja vaikutusta kohdeyrityksen
menestykseen. Tutkimus etenee kronologisessa jirjestyksessd vuodesta 2005 vuoteen
2013 yhdeksén tilikauden tarkastelujaksona, jonka aikana yritys vaihtoi omistajaa
kaksi kertaa. Yrityksen omistuksen vaikutusta yrityksen menestykseen voidaan tutkia
mm. yrityksen kannattavuutta, sijoitetun pddoman tuottoa tai yrityksen arvoa tutkimal-
la. Samoin mittareina voi kdyttdd yrityksen kasvun kannattavuutta tai valittujen stra-

tegioiden vaikutuksia menestykseen. (Tourunen, 2009, 43)

5.1 Tutkimuksen kohdeyrityksen omistajamuutokset

Tutkimuksen tavoitteena on kuvata omistamisen vaikutusta valittuun case-yritykseen
ja sen tuloksena saatua tietoa ja sen vaikutuksia yrityksen kasvuun ja tuloksentekoky-
kyyn. Tutkimus on tyypiltdén case-tutkimus suomalaisesta Good Chance Oy:std, joka
siirtyi yritysostoilla yksityisomistuksesta osaksi suomalaista puhelinoperaattoria. Ict-
toimialalla tapahtuu paljon yritysostoja. Tdma case koskettaa vain yhté tapausta ja sik-
si tastd ei voida tehdi laajoja yleistyksid. Good Chance Oy (mydhemmin GC) valikoi-
tui tutkimuksen kohteeksi sen ldhihistorian aikana tapahtuneiden useampien omistus-

jarjestelyiden vuoksi.

Orgaanista kasvua nopeampi tapa kasvaa on yrityskauppa. Suomalaisten yrittdjien
eldkkeelle jadmisen myoti yrityksid tulee myyntiin ja kasvuhakuiset yritykset ostavat
yrityksid kasvattaakseen omaa ydinliiketoimintaansa. (PK-barometri, syksy 2014)
Riskirahoituksen lisddntyessé uusien yritysten, fuusioiden ja yrityskauppojen maéra
on kasvanut ja edelleen kasvussa. Suomen pddomasijoitusyhdistys (www.fvca.fi) ra-
portoi, ettd pk-yrityksille kohdennettu rahoitus on kaksinkertaistunut 2000-luvun alus-

ta ja ennitykselliset 280 suomalaisyritystd ovat saaneet pddomasijoituksen vuonna
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2014. Yrityksen arvon nopea maksimointi on pddomasijoittamisen tavoite. Alén
(2012) on tutkinut pddomasijoituksen saaneita yrityksid ja toteaa, ettd nima yritykset
kasvattavat litkevaihtoaan verrokkeja nopeammin. Kasvu on selvisti nopeampaa seké
absoluuttisesti ettd suhteellisesti. Myds tyontekijiméadra kasvaa kohdeyrityksissé sel-
visti verrokkeja nopeammin. Yksittéiset sijoittajat ja johtajaomistajat voivat ottaa eri-
laisia riskejd ja pddomat siirtyvét kohteesta toiseen entistd nopeammin. (Ansari, 2006,

214)

Vuonna 2006 GC:ll4 oli 6 omistajaa. Noin viidenkymmenen (50) prosentin majoriteet-
tiomistus oli yritykselld, joka toimi pddomarahoittajana GC:ssid. Loppuosuudet jakau-
tuivat operatiivisessa toiminnassa mukana olleiden avainhenkildiden kesken. Jos
omistaja osallistuu yrityksen operatiiviseen johtoon, yrityksestd puuttuu pddmies-
agenttisuhde ja siihen liittyvét ongelmat. Télloin ei mydskéén ole tarvetta etuja yhdis-
taville kannustinjérjestelmille. (Airaksinen, 2012,43) GC:n tilanteessa vuonna 2006
rahoittajaomistaja valvoi hallituksen kautta toimintaa. Hallitus koostui rahoittajaomis-
tajasta sekd henkiloomistajista. GC:n tapauksessa yrityksen omistajien ja johdon in-

tressit olivat siis padsddntdisesti selkeét ja yhtenevit.

GC toimi maanlaajuisesti ja palveli asiakkaitaan ict-jérjestelmien, niihin liittyvien oh-
jelmistojen ja verkko- ja palvelintoteutusten toimittajana ja yllépitdjdnd. Yritys perus-
tettiin 1980-luvun lopussa ja toiminta laajeni vuosien myo6té usealle eri paikkakunnal-
le. Ensimméisen akvisition aikaan GC:ll4 oli toimintaa viidessd toimipaikassa Suo-

messa.

”2000-luvun alussa yritys oli syvdssd kriisissd ja pddrahoittajaomistaja edellytti
muutosta toimintaan sekd toimitusjohtajan vaihdosta. Tilanne alkoi parantua
vuonna 2004, jolloin volyymi ja kannattavuus lihtivit voimakkaaseen nousuun.
Yritys oli yksityisomistuksessa vuoteen 2008. Hyvd tuloskehitys johtui hallituk-
sen pddtoksestd kasvattaa liiketoimintaa pitkdlld tihtdimelld avaamalla uusia
toimipisteitd ja fokusoimalla tiettyihin osaamisalueisiin ja pddmiehiin. Liiketoi-
minnan riittdvin volyymin saavuttaminen oli tdrkedd niin liiketoiminnan kan-
nattavuuden kuin pddmiesten sopimusehtojen kannalta. Koska suurin osa omis-

tajista oli yrityksen avainhenkiloitd, organisaatiossa nousi vahva halu onnistua
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Jja ndyttdid mihin oma firma kykenee. Tahtotilaan vaikutti myos kunnia ja halu
onnistua taloudellisesti. Vuonna 2007 alkoi tulla yhteydenottoja saman alan yri-
tyksiltd, jotka olivat kiinnostuneita ostamaan GC:n. Silloin henkiloosakkaat he-
rdsivit ajatukseen, ettd yritys voitaisi jopa myydd, mikdli siitd saadaan hyvd

)

hinta.’

Omistajat olivat siis tehneet pdédtoksen onnistua ja tehdé yrityksestd menestyvé ja ndin
ollen kaikki operatiiviset toimenpiteet kohdistuivat kannattavan kasvun aikaansaami-
seen. Pddmaidratietoinen tavoiteasetanta ja toiminta kertoo aktiivisesta omistajavallasta
yrityksessd ja sen kdyttdmistd uuden osaamisen ja lisdarvon lisddmiseksi ja niin valit-
tujen padmaiirien saavuttamiseksi. (Ikdheimonen, 2014, 54; Carlsson, 2003, 27) Uusi-
en toimipisteiden avaamisella saatiin uskottavuutta maanlaajuisesti kattavasta toimi-
jasta niin asiakkaiden kuin paddmiesten suuntaan. Kasvua saatiin aikaan avaamalla uu-
sia toimipisteitd markkinoille sekd keskittymilld muutamaan pddmieheen ja vahvis-
tamalla osaamista niilld osa-alueilla. Organisaation yhteiselld hengelld saatiin aikaan

onnistumisen kierre ja kannattavuuden kasvu.

Psykologinen omistajuus ilmenee positiivisina asenne- ja kiyttdytymistapoina, kun
organisaation jésenet kokevat yrityksen investoimisen arvoiseksi (Pierce et al., 2001,
298-302). Voidaan olettaa, ettd psykologisen omistajuuden ilmiét, kuten mm. vastuun
ja vallan tunteiden lisdéintyminen, vaikuttivat positiivisen hengen vahvistumiseen.
Toimenpiteet vaikuttivat suoraan tulevaisuuden potentiaaliin ja yrityksen arvon kas-

vamiseen.

Ensimmainen akvisitio

“Ostajalla oli tarve uusia litketoimintaa ja se kartoitti kansallisia ict-alan yrityk-
sid erilaisten mittareiden, kuten koon, ldsndolon ja kasvupotentiaalin kautta.
Vuonna 2008 Yritys B ldhestyi GC:td ja koska jo alustava tarjous oli merkittd-
vdampi kuin mikddn muu aiempi, GC:n omistajat pddttivit jatkaa neuvotteluja.
Yrityskaupat toteutuivat loppuvuodesta 2008, jolloin Yritys B osti noin seitse-
mdnkymmentd (70) prosenttia GC:n osakekannasta. Vanhat omistajat jdivdt vd-

hemmistéomistajiksi noin kolmenkymmenen (30) prosentin osuudella. GC liitet-
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tiin Yritys B -konsernin tytdryhtioksi ja yrityksen operatiiviseen toimintaan jdivdt
kaikki henkilbomistajat. Suurimmat muutokset olivat mddrdysvallan siirtyminen
uudelle omistajalle, hallituksen vaihtuminen ja tarjoaman laajentuminen Yritys

’

B:n tietoliikenne- ja konesalipalveluihin.’

Organisaation reaktio muutoksiin on usein negatiivinen ja saadakseen ihmiset mukaan
muutokseen, tavoitteet tulisi mééritelld ja kommunikoida selkedsti ja henkilostod mo-
tivoivasti vaihe vaiheelta (Isern ja Pung, 2007, 2). Joskus omistajat tai johto saattavat
ndahdd muutoksen ratkaisuna itsessddn, samalla unohtaen, ettd muutos voi tulla kalliik-
si ja olla riskialtista. Epdonnistumisella on kuitenkin epédvakautta luova vaikutus orga-
nisaatioon. On myds tutkittu, ettei muutosprosessin analysoimiseksi kiinnitetd tar-
peeksi huomiota ennen toimeenpanon aloittamista. Tdmé taas voi johtaa yllattaviin ti-
lanteisiin, jolloin kokemattomuudesta saatetaan maksaa liian paljon. (Soparnot, 2011,
640) Armenakis ja Harris (2009) korostavat psykologisen omistajuuden merkitysti
muutoksen toteuttamiseksi organisaatiossa ja liiketoiminnan menestykseksi. Menes-
tydkseen omistajien tulee ymmaértad ne keinot, miten johto ja henkildstd saadaan mo-
tivoituneina toteuttamaan velvoitteet yritystd kohtaan, omistajan etujen mukaisesti.

(Armenakis ja Harris, 2009, 128)

Yritys B:n yrityskaupan tarkeimpid motiiveja oli se, ettd tietoliikennetoiminta heikke-
ni vahvasti ja tilalle piti kehittdd vaihtoehtoisia toimintoja. Toimintojen piti kuitenkin
sivuta ydinliiketoimintaa, ja sitd GC:n it-infrastruktuuri ja siihen liittyvit jérjestelmét

ja palvelut tarjosivat. (It-viikko. 2008)

“Ostajan motiivi oli laajentaa tietoliikenneyrityksen toimintaa tietojdrjestelmd-
puolelle ja hyédyntdd yhticiden vdliset synergiaedut. Myyjien motiiveja oli mm.
rahoittajan halu kotiuttaa sijoittamansa rahat ja saada sijoitukselleen hyvd tuot-

2

to.

Tyypillinen agenttiteorian mukainen johdon ja omistajien intressejd ldhentéva toimen-
pide sitouttamiseksi ja motivoimiseksi toteutettiin yritysjohdon vahemmistdosakkuus-
jarjestelylld. Sekd myyjien ettd ostajan tarpeet kohtasivat GC:n tapauksessa ja yritys-

kaupat tehtiin nopeassa aikataulussa.
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”Pre-akvisitiovaiheessa ostajaosapuoli kdytti paljon erilaisia ulkoisia neuvon-
antajia ja lakimiehid apunaan. Post-akvisitiovaiheessa oletettiin, ettd asiat hoi-
tuvat itsestddn. Yrityskaupan jdlkeen Lehman Brothersin finanssikriisi alkoi nd-
kyd liiketoiminnassa. Useista toimitusjohtajan pyynnoistd huolimatta ensimmdi-
nen hallituksen kokous jdrjestyi vasta noin 4 kuukautta yrityskaupan jdlkeen, jo-
ten jdrjestdytyminen ei tapahtunut riittdvdin nopeasti. Huomattuaan olevansa
kriisitilanteessa Yritys B vaati GC:ltd tiukkoja sddstotoimenpiteitd, joka tarkoitti
suuria lomautuksia ja irtisanomisia, vaikka tuloksentekokyky oli nimenomaan
henkiloresursseista kiinni. Tdstd seurauksena katosi yrityksestd paljon henkilos-
ton osaamista, joka oli suuri osa asiakkaiden arvostamaa liiketoiminnan lisdar-
voa. Vanhat omistajat kokivat, ettd vauraan uuden omistajan olisi tullut osallis-
tua tdmdn tilapdisen kriisin hallintaan tuomalla osaamista ja rahallista tukea
sen sijaan ettd ldhdettiin karsimaan kustannuksia ja purkamaan lisdarvoja tuot-

2

tavia resursseja.

Tainio (2010, 158-159) toteaa, ettd yritykset muuttuvat merkittdvisti ja nopeasti fuu-
sioiden, yritysostojen ja —myyntien, yksityistdmisten, saneerausten ja hallintorakentei-
den muutosten vuoksi. Synergiahyotyjen toteutuminen edellyttdd aina erittdin hyvai
toimialan ja markkinan tuntemista. Yrityskauppa itsessddn ei vield realisoi tavoitelta-
via etuja, vaan onnistumisen edellytys on ostajan ja kohdeyhtion toimintojen yhdisté-
minen, avainhenkildiden sitouttaminen ja kokonaisvaltainen haltuunotto kaupan jil-

keen. (Katramo et al., 2011, 20)

Syyskuussa 2008 yrityskauppaneuvottelujen loppupuolella yhdysvaltalainen rahoitus-
alan yritys Lehman Brothers Holdings hakeutui yrityssaneeraukseen. Tapahtuma ja
muiden yhdysvaltalaisten pankkien ongelmat levisivdt maailmanlaajuiseksi finanssi-
kriisiksi. (www.yle.fi) Finanssikriisi vaikutti merkittdvésti kotimaiseen markkinaan,
toimialaan ja myds GC:n toimintaan. Tarkasteluajankohdan aikana tapahtuneen las-

kusuhdanteen vaikutukset nidkyvét kohdeyrityksen tunnusluvuissa.

"Silloin kuin omistus muuttuu, vanhojen omistajien asenne yritystd kohtaan

myés muuttuu. Vastuu yrityksestd ja sen tulevaisuudesta siirtyy uudelle omista-
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jalle, jonka tehtivd on ensisijaisesti varmistaa ostamansa yhtion tulevaisuus ja

’

kannattavuus ja siten turvata siihen sijoitettu pddoma.’

Haastateltavalla henkil6lld on kokemusta useista yrityskaupoista sekd myyjani etti os-
tajana. Osa yrityskaupoista onnistui hyvin, mutta joidenkin kauppojen osalta lopputu-
los ei ollut onnistunut ja ostetun yrityksen arvo muuttui negatiivisesti. Katramo et al
(2011, 20) toteaakin, ettd osaaminen yrityskauppojen toteuttamisessa vaihtelee ja se
on luonnollisesti riippuvainen niin ostajan resursseista kuin aikaisemmasta kokemuk-
sesta. Laillisten, taloudellisten ja hallinnollisten asioiden ohella yrityskaupassa on aina
mukana voimakkaasti myds psykologisia piirteitd. Katramo et al. (2011, 37) toteavat-
kin, ettd yrityskaupoissa saattaa ilmetid negatiivisia synergiavaikutuksia, joista esi-
merkkeind voidaan mainita mm. omistaja-johtajien ylimielisyys ostojen haltuunotois-
sa, kannustimista johtuva vairistynyt synergiaetujen arviointiprosessi tai yhdistymisen
suunnittelun puute. Haltuunoton hitaus saattaa olla merkki my0s tavasta toimia tai

osaamattomuudesta eikd niinkdin tarkoituksellisesta toiminnasta tai sattumasta.

Kuvio 8 Agenttiongelma GC:ssd ensimmdiisen akvisition ensimmaéisen vai-

heen jilkeen

Yritys B:n hitaan liikkeellelihdon GC:n hallinnon jérjestdytymisessd voidaan katsoa
vaikeuttaneen johdon toimintaa ja vaikuttaneen negatiivisesti hallituksen vastuulla
olevaan valvontarooliin sekd myds operatiiviseen toimintaan ja tulokseen. Suurimman
dénivallan omannut Yritys B ei kyennyt heti yrityskauppojen jilkeen yhdistdmaén fi-

nanssikriisin vaikutuksia toimialalla vaikka johto informoi Yritys B:té tilanteen muu-
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toksesta. Vdhemmistdomistaja-johto huomasi hitaan liikkeelleldhdon vaikutukset

myO6hemmin péatoksissi ja radikaaleissa leikkauspdatoksissa.

On myo6s huomioitava, ettd yrityskaupan jdlkeen on tyypillistd, ettd aikaisempien
omistajien fokus yritystd kohtaan muuttuu. Vaikka osakkeilla sitouttamisen katsotaan
olevan hyvé keino motivoida vdhemmistdomistajia, omistamisen tunne voi muuttua.
Té&hdn ilmidon viittaavat mm. Jensen ja Meckling (1976, 313), jotka totesivat omis-
tusosuuden vidhenemisen vaikuttavan omistaja-johtajaan motivaatiota pienentévisti.
Myds Pierce et al. (2001, 305) toteavat, ettd omistamisen tunnetta ("What do I feel is
bership in this organization and why — because I ought to, I need to, and/or because I

want to”).

Vaikka yrityskaupan jilkeen vanhojen omistajien motivaatio ldhtdkohtaisesti olisikin
korkealla, voi uuden omistajan toimet ja mahdollinen liiketoiminnan ymmartdmatto-
myys syodd vanhojen omistajien ja avainhenkildiden psykologista omistajuuden tun-
netta. Psykologisen omistajuuden muutos yhdessd uuden omistajan liiketoimintaym-
marryksen puutteen kanssa saattaa aiheuttaa turhautumisen tunteita ja vaikuttaa nega-
tiivisesti vanhojen omistajien sekd avainhenkildiden motivaatioon. Se saattaa olla sel-

laisenaan vaarallinen yhdistelma ja suuri riski uuden omistajan investoinnille.

Yritys B lunasti loput 30% GC:n osakekannasta vuonna 2010. Yritys B:n tavoitteet
kasvaa valtakunnallisesti yhteys- ja tietotekniikan kokonaispalveluiden toimittajaksi
toteutuivat yritysostoilla, mutta valittu strategia ei oletettavasti tyydyttinyt omistajia,
koska vuonna 2012 Yritys B kertoi merkittavistd uusista linjauksista ja paatoksista

toiminnan suuntaamisessa.

Yritys B:n akvisitiota voidaan tutkimuksessa esiin nousseen tiedon valossa tarkastella

Carlssonin (2003, 21) nelikenttdmallin mukaan seuraavasti:
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Kuvio 9 Nelja arvoa lisddvad omistajakompetenssia Yritys B:n akvisitiossa

(mukaellen Carlsson, 2003, 21)

1. Omistajan kompetenssia hallita liiketoimintariskejd voidaan arvioida useammasta
nikokulmasta. Yritys B:11d voidaan katsoa olleen fyysistd (omaisuus, likviditeetti),

mutta ei henkistd (osaaminen, halu ymmartad) hallintakykya.

“Yritys B oli ddrimmdisen vakavarainen, joten mahdollisuudet panostaa liike-
toiminnan kehittimiseen ja synergiaetujen mahdollistamiseen olivat merkittd-

2

vat.

Kestdvd menestys, uudistumisen onnistuminen ja yrityksen arvon luominen vaati-
vat asiantuntevaa osaamista ja sitoutunutta riskirahoitusta (Carlsson, 2003, 26-27).
Yritys B panosti liiketoiminnan uusiutumiseen yrityskaupalla, mutta halua jalostaa
ja panostaa ei ollut. Muutaman vuoden jilkeen Yritys B pditti myydd koko ict-
litkketoiminnan pois. Téstd voidaan tulkita, ettd strategia laajentaa jirjestelméliike-
toimintaan ei ollut onnistunut. Siihen saattoi liittyd vihdinen kompetenssi ymmar-

tad tietojarjestelméliiketoimintaa ja vdhdinen halu ottaa liitketoimintariskejé.
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2. Yritys B:n suora ja epdsuora valvova omistajarooli organisatoristen riskien eli-
minoimiseksi tytdryhtidissd on saatavan tiedon varassa epdselvd. GC:sséd entiset
omistajat sitoutettiin méardajaksi. Télld luonnollisesti varmistettiin yrityksen toi-
minnan jatkuvuus muutostilanteessa. Voidaan olettaa, ettd pidemmén aikavélin
kehitystoimenpiteitd ei oletettavasti ollut. Yritys B:n kyky ottaa nopeasti aktiivi-
nen omistajarooli voidaan olettaa olleen heikko siitd syystd, ettd Yritys B:n kult-
tuuri on ollut hitaasti muuttuva ja osittain monopolisoitunut eikd aktiiviseen omis-

tajarooliin ole ollut tarvetta.

3. Yritys B médrittelee missionsa olevan lisdarvon tuottaminen asiakkaille palvelui-
den muodossa, jotta asiakkaat voivat keskittyd ydintoimintoihinsa. (Yritys B, toi-

mintakertomus 2010)

“Onnistuessaan liiketoiminnan laajentaminen tietoliikenteestd tietojdrjestel-
miin olisi tuottanut aivan uudenlaista liiketoimintaa. Tdamd on tdirkedd perin-
teisessd operaattoriliiketoiminnassa toimiville yrityksille, joiden ydintoimin-
taa on ollut mm. hdvidmdssd oleva lankapuhelinliiketoiminta. Tamdn lisdksi
Yritys B oli muiden operaattoreiden tavoin Ildhtenyt mukaan omistuksellisesti
matkapuhelinliiketoimintaan. Siind ilmennyt kilpailu ei kuitenkaan mahdol-
listanut samanlaisia voittoja kuin monopolisoitunut lankapuhelinliiketoiminta

oli tuottanut.”

GC:n henkil6ston irtisanomis- ja lomautustilanteessa yrityksen lisdarvon tuoton
kannalta oleellisen osaamisen hdvidminen vaikutti myds operatiiviseen toimintaan

ja asiakasarvoa lisdnneeseen mahdollisuuteen kasvattaa tuottoja.

4. Omistajan panostukset tavoitteiden ja arvojen toteuttamisen onnistumiseksi tdssi
yrityskaupassa voidaan katsoa epdonnistuneen. Globaalin finanssikriisin aiheutta-
ma markkinan hiljentyminen johti sarjaan leikkaustoimenpiteitd. Riskien mini-
mointi tehtiin GC:n osalta kuluja leikkaamalla eiki tilannetta hyddynnetty mark-
kina-aseman parantamiseen kompetenssia ja resursseja lisidmaélld. Synergiaedut,
mikali ne olisi osattu hallita, olisivat pitkdlla aikavililld tuoneet todenndkdisesti

merkittdavii kilpailuetua.
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Toinen akvisitio

Vuonna 2012 Yritys B julkaisi tiedotteen keskittyd tdysin erityyppiseen liiketoimin-
taan ja kertoi myyvénsd yhtion kaikki televiestintd- ja ict-palvelut Yritys C:lle. Sa-

massa kaupassa myds GC siirtyi Yritys C:n omistukseen.

“Tehtyjen skenariotarkastelujen pohjalta hallitus péétti linjata yrityksen toimintaa ict-
painotteisuudesta merkittivisti toiseen suuntaan. Jakautumisen jélkeen toteutettiin

suunniteltu ict-toimintaa koskeva kauppa.” (Yritys B, toimintakertomus 2012)

Péaamies-agenttiteorian mukaan omistajilla on keinoja saada johtajat toimimaan omis-
tajia hyodyntédvilla tavalla. Niitd ovat mm. tehokkaasti rakennettu ja aktiivinen halli-
tus, joka valvoo omistajan etuja ja ohjaa ja tukee johtoa, palkkiomekanismit ja tehokas
raportointi ja valvonta. (Daily et al., 2003, 372; Ikdheimonen, 2014, 26) Hyvésti
suunnittelusta ja toteutuksesta huolimatta kaikkia epdvarmuustekijoitd ei kuitenkaan
koskaan pystytd poistamaan. Yrityskauppa on epéjatkuvuuskohta, johon liittyy useita
mahdollisia ongelmakohtia, esimerkiksi suhdanteet, kilpailutilanteen muutos, asiakas-
suhteiden sdilyvyys, avainhenkildiden menettimisen uhka, olemassa olevien menes-

tystekijoiden ja kilpailukykytekijoiden hivittdminen. (Katramo et al., 2011, 59-60)

Yritys B selitti koko ict-liiketoiminnan, sisdltden seki tietoliitkenne- ettd tietojérjes-
telméliiketoimintojen, myynnin syité toimintakertomuksessaan seuraavasti: Kansalli-
sesti huipputason ict-infrastruktuuri yhdistettynd ict-operaattorin palvelukehitys- ja
investointikykyyn tarjoaa uusia liiketoimintamahdollisuuksia ja tydpaikkoja.” (Yritys
B, toimintakertomus 2012) Yrityskauppa toteutui lopullisesti 2013, jolloin siitd suun-

nitellut synergiaedut voitiin ottaa Yritys C:ssd ja GC:sséd kaytdntoon.

Toimialan nopeat liikkeet ndkyvit GC:n liiketoiminnassa, koska GC:n toiminta Yritys
C:n tytéryhtioni kesti vain noin vuoden. Alkuvuodesta 2014 Yritys C myi GC:n koko
osakekannan Yritys D:lle, jolloin GC:n liiketoiminta sulautettiin osaksi Yritys D:n lii-

ketoimintaa.
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Seka Yritys B:n ettd Yritys C:n omistuksen voidaan sanoa olleen lyhytjénteisté. Julki-
sista ldhteistd saatu tieto tukisi olettamusta, ettd GC:n lisdarvot ja osaaminen eivit ol-
leet sitd mitd niiden luultiin olevan tai vaihtoehtoisesti yrityskaupan jilkeinen hal-
tuunotto on epdonnistunut jostain syysti. Syitd voi olla monia, muun muassa vaarit

resurssit, ymmartimattomyys, osaamattomuus tai suunnitelmien puute.

5.2 Aineiston Kiisittely ja analysointi

Kohdeyritys GC on liikevaihdollisesti ettd henkilokunnan mé&érdlld mitattuna pk-
yritys. Tavoitteeseen pédstdin taulukoimalla tilinpditdstiedot ja analysoimalla vuosit-
taisten mittareiden tuloksia. Tarkastelu kohdistuu aikavilille 2005 — 2013. On huo-
mionarvoista mainita, ettd kohdeyrityksen tilinpditdsten ulkoasu ja sisdlto vaihtelevat
vuosien varrella. Tilinpddtostietojen ja toimintakertomusten informaatio on kuitenkin
vahdisti. Téassd tutkielmassa kdytetddn graafista tarkastelua, joka soveltuu trenditar-

kasteluun paremmin kuin numeeriset taulukot.

Taulukko 2 Good Chance Oy tuloslaskelma 2005 — 2013 soveltuvin osin
(Kaupparekisteri)

1.4.2005- 1.4.2006- 1.4.2007- 1.4.-31.12. 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12

31.3.2006 31.3.2007 31.3.2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto, tuhatta euroa 3255 3960 4373 4420 3792 3300 3287 2838 2395
Liikevaihdon muutos 705 414 63 -629 -492 -13 -449 -443
Liikevaihdon muutos% 21,7% 10,4% 1,1% -14,2% -13,0% -0,4% -13,6% -15,6%
Liikevoitto, tuhatta euroa 46 66 88 -172 -77 -25 -56 -94 -34
1,42% 1,67% 2,01% -3,90% -2,02% -0,75% -1,70% -3,32% -1,41%

Tulos ennen satunnaisia eria 42 54 88 -192 -96 -30 61 -105 -37
Tulos ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja 42 54 88 -192 32 -30 1 -15 -16
Verot 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liiketulos 42 54 88 -192 32 -30 1 -15 -16
1,3% 1,4% 2,0% -4,4% 0,8% -0,9% 0,0% -0,5% -0,7%

50



Taulukko 3 Good Chance Oy tase , vastattavaa 2005 — 2013 soveltuvien osin

(Kaupparekisteri)

1.4.2005- 1.4.2006- 1.4.2007- 14.-31.12. 11.31.12 113112 11.-31.12 113112 113112

31.3.2006 31.3.2007 31.3.2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TASE, vastattavaa
Oma paagoma -143 -89 4 -148 -13 42 41 -56 -73
Osake-, osuus tai muu vastaava paaoma 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Muut rahastot 103 103 103 103 103
Edellisten tilikausien tulos -223 -182 -130 -42 -186 -154 -184 -183 -198
Tilikauden tulos 42 54 88 -144 32 -30 1 -15 -16
Vieras padgoma
Pagomalainat 163 163 163 163 185 185 185 185 185
Korolliset lyhytaikaiset lainat rahoituslaitoksilta 4 1 18 0 841 328 255 252 366

Tilinpaatostiedoissa on huomioitava vuonna 2008 omistajavaihdoksen myota tapahtu-
nut tilikauden muutos, jolloin Yritys B muutti tilikauden kalenterivuoden pituiseksi.
1.4. — 31.12.2008 tilikausi on kolme kuukautta lyhyempi kuin muut tilikaudet ja ver-
tailukelpoisuuden vuoksi kyseisen tilikauden luvut on oikaistu. Tuloslaskelma- ja ta-
setiedoista on valittu ja taulukoitu liiketoiminnan kasvuun ja kannattavuuteen liittyvét

sekd sijoitetun ja oman paddoman tuottoon ja liittyvit erét.

5.2.1 Kasvun ja kannattavuuden tunnusluvut

10,4% 1,1%
1000
ql4é
63
¢ 31.5.2008 1152007 $1.5. 2008 008
142005 LA00s 142007 14,3112,
~1000
Ulkevakbto, tubatta curoa ® Uikevahdon muutos
Kuvio 10 Liikevathdon muutos 2006 - 2013
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Y1l4 olevasta taulukosta on néhtivissd, kuinka kolmen ensimmadisen tarkastelujakson
aikana 1.4.2005 — 31.3.2008 GC:n kasvuvauhti ja liikevaihto kehittyivit positiivisesti,
ensin yli kaksikymmentd (20) prosenttia ja seuraavana vuonna yli kymmenen (10)
prosenttia. Vuoden 2008 marraskuussa Yritys B osti GC:n ja 31.12.2008 piitetty tili-
kausi jii 9 kuukauden mittaiseksi. Tilinpdétdstietojen oikaisun jélkeen niyttdmat luvut

kertovat litkkevaihdon kertymén kasvaneen hieman.

Vuoden 2009 liikevaihdon muutos oli -14.2 prosenttia. Télloin yleinen markkinatilan-
ne vaikutti kysyntidn negatiivisesti (GC Toimintakertomus 2009). Tilikausi 2010 ja
sen jilkeen tapahtunut litkkevaihdon kehitys tilikauden 2013 loppuun oli edelleen taan-
tuvaa. Kuten edelld on todettu, tarkasteltavien tilikausien aikaan on toimialaan vaikut-
tanut globaali finanssikriisi, joka kosketti tavalla tai toisella suurta osaa ict-alan yri-
tyksistd. Liikevaihdon muutokseen voidaan olettaa vaikuttaneen my0s yrityskauppo-

jen myoté tapahtuneet uudelleenjérjestelyt ja mahdolliset fokuksen muutokset.

Liikevaihto/henkilo
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400 - 8hloa 7 hioa
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300 13 hioa
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14.2005- | 14.2006- | 14.2007- | 14-3112 | 11-3112 | 1.1-3112 | 1.1-3112 | 1.1-3112 | 11-3112

Liikevaihto/henkildston maara

Kuvio 11 Liikevaihto/henkilosto
Vuoden 2008 loppuun asti yritykset elivit vahvaa kasvuvaihetta. Néin tapahtui myos

GC:n liiketoiminnassa. Henkilsto kasvoi yhdelld tyontekijélld joka vuosi. ”Yhti oli

juuri tehnyt historian parhaimman tilikauden niin litkevaihdollisesti kuin tuloksellises-
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tikin. Alkutilikauden kasvu, ennityskuukaudet ja paineet pddmiesten suunnasta johti-

vat henkildinvestointeihin.” (GC Toimintakertomus 31.12.2008)

Finanssikriisin liikkeelle laittaman taantuman vaikutukset, kustannusleikkaukset ja
henkildstomadrin vihentyminen nékyvit selkedsti tilikaudesta 2009 14htien. Henkilds-
ton vihentymisen myo6té liikkevaihdon osuus per henkild kasvaa tarkastelujaksolla tili-
kaudesta 2010 ldhtien ollen parhaimmillaan tilikausina 2010 ja 2011 vaikka reaalisesti
litkevaihto laski tuona aikana yli kolmetoista (13) prosenttia. Kaavion 11 tunnusluku-
jen perusteella voisi olettaa, ettd liikevaihto/henkild —tunnuslukua on pidetty yhtend

GC:n ohjaavana mittarina Yritys B:n omistuksen aikana.

“Yritys B, joka kéytti suuret panokset yrityskauppaan, reagoi liian hitaasti no-
peasti kehittyneeseen markkinatilanteen muutokseen. Tdistd seuranneet voimak-
kaat sddstotoimet havittivit GC:std suuren osan sen henkiloston tuottamasta li-

’

sdarvosta.’

Agenttiteorian mukainen omistajien valta- ja seurantarooli toteutuu hallituksen kautta.
On todennékdistd, ettd jos hallituksen liiketoimintaosaaminen on puutteellista tai rea-

gointikyky hidasta, yrityksen johtaminen vaikeutuu.

My®os henkiloston osaamisen ja hiljaisen tiedon hdvidmiselld on ndhty olevan merki-
tystd menestyksekkéén liiketoiminnan kehittdmisessd. Tyontekijoiden tieto ja osaami-
nen sekd tyokokemuksen kautta syntyneet taidot ja osaaminen on néhtdvissid yhtend
organisaation tirkeimpind resursseina. (Pohjalainen, 2012, 1) Pohjalaisen (2012, 8)
mukaan hiljaista tietoa on ndhtdvissi niin teknisessd kuin siséllollisessd osaamisessa
sekd vuorovaikutusosaamisessa, jotka ovat liitettdvissd yksiloon ja tyo- ja elaménko-
kemukseen. Ison muutoksen, kuten omistajavaihdoksen riskind on, etti tulevaisuuden
kannalta epdvarmassa tilanteessa parhaat henkil6t lahtevit ensimmadisind hakeutumaan
uusiin tyOpaikkoihin. Omistajan tehtdvdni on varmistaa, ettd avainhenkilot tunniste-

taan ja sitoutetaan yritykseen muutostilanteessa.
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Kuvio 12 Liikevoiton kehitys 2006 — 2013

Liikevoitolla tarkoitetaan tilikauden voittotulosta ennen poistoja, rahoitustuottoja tai

-kuluja sekéd veroja. GC:n liikevoitto on ollut 1,4 — 2,0 % valilld 1.4.2005 — 31.3.2008,
mutta voidaan todeta muuttuneen negatiiviseksi 2008 ensimmaéisen akvisition jélkeen.
Liikevoittoon vaikuttavia tapahtumia voidaan olettaa olleen mm. Yritys B:n epdonnis-
tunut strategia tietoliikenne- ja tietojirjestelméiliiketoimintojen yhdistdmisestd sekd

voimakkaasti muuttunut suhdannetilanne.

Toisen akvisition, joka kesti vain noin vuoden, vaikutuksia on omistuksen lyhyen ai-
kajénteen vuoksi vaikea tulkita tilikauden tuloksesta. ”Yritys C:n omistuksen aikana
markkinatilanne jatkui vaikeana, ja tima vaikutti ict-palvelujen kysyntdin. Myds kil-
pailutilanne kiristyi. Nistd syistd omistaja katsoi uusien tuotteiden ja palveluiden ke-

hityksen olevan erityisen tarkedd.” (Yritys C vuosikertomus 2014)
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Kuvio 13 Liiketuloksen kehitys 2006 — 2013

Liiketulos kertoo lopullisen taloudellisen tuloksen tilikaudelta satunnaisten tuottojen
tai menojen ja verojen jilkeen. GC:n liiketulos on ollut positiivinen tilikausilla
1.4.2005 — 31.3.2008. Tilikauden 2009 positiiviseen liiketulokseen vaikuttaa noin vii-
densadantuhannen euron satunnaisiin tuottoihin kirjattu tuotto sekd kiyttdomaisuuden
myyntivoitto ja -tappio. Tilikautta 2011 lukuun ottamatta, jolloin GC teki nollatulok-
sen, liiketulos on pysynyt miinuksella. Huomioitavaa on, ettd myos tilikausille 2011,

2012 ja 2013 satunnaisiin tuottoihin on kirjattu liiketulosta korjaavia tuottoja.

Synergiaetujen saavuttamiseksi on tdrked tiedostaa, mistd kokonaisuuksista syner-
giapotentiaali koostuu. Témin tiedon perusteella on vasta mahdollista tehdd padtoksia
toimenpiteistd, jotka realisoivat synergiaedut sekd siilyttavit ja kasvattavat liiketoi-

minnan arvoa. (Katramo et al., 2011, 34)

5.2.2 Padomarakenteen tunnusluvut

Omistajat vaikuttavat yrityksen omaan pd&omaan sijoittamalla varoja yrityksen osak-
keisiin tai jattdmailld osan tilikauden voitosta yrityksen toiminnan rahoittamiseksi.
Omistajien korvaus sijoituksesta tulee osakkeen hinnan nousuna, osinkoina tai osak-
keiden takaisinostona. (Katramo et al., 2011, 146) Vieraan padoman mééraa lisidmal-

14 yritys voi hyvidssd markkinatilanteessa kasvattaa tilikauden tulosta. Omistaja tavoit-

55



telee tdlloin korkeampaa oman pddoman tuottoa vaikka ottaa samalla suuremman ris-
kin. Voimakas velkaantuminen tarkoittaa korkeita korkokuluja, jotka voivat huonossa
suhdannetilanteessa kasvaa merkittidviasti ja pienentdd olennaisesti yrityksen tulosta.

(Katramo et al., 2011,166)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti (ROI, Return On Investment) mittaa siti tuottoa,
jota on saatu yritykseen sijoitetulle pddomalle. Yli viidentoista (15) prosentin tuoton
katsotaan olevan erinomainen. Oman pddoman tuottoprosentti (ROE, Return On Equi-
ty) mittaa yrityksen kykyé huolehtia omistajalta saaduista pddomista. Yli viidentoista

(15) prosentin oman pdéoman tuoton katsotaan olevan hyva. (Vilkkumaa, 2010, 45)
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Kuvio 14 Sijoitetun pddoman ja oman pddoman tuotto prosentteina

GC:n sijoitetun padoman tuotto on ollut erittdin hyvélla tasolla tilikauden 31.3.2008
loppuun asti. Kolmen tilikauden ajan omistajien sijoitukset ovat tuottaneet erinomai-
sesti. Muutokset liiketoiminnan kannattavuudessa nakyvét sijoitetun pddoman tuotto-
prosentin radikaalina muutoksena 1.4.2008 alkaneelta tilikaudelta tarkastelujakson
2013 loppuun asti, jona aikana sijoitetun pddoman tuotto on pysynyt negatiivisena.

”Kysynnin heikentyminen laski tulosta ja vuoden aikana yrityksen resursseja mitoitet-
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tiin useaan kertaan muuttunutta markkinatilannetta vastaavaksi.” (GC Toimintakerto-

mus 2009)

Rautiainen et al. (2014) ovat tutkineet perheyrityksen omistajakédyttdytymistd Hir-
schmannin (1979) Exit, Voice ja Loyalty — viitekehyksessd. Siind Exit ja voice —
vaihtoehdot kuvaavat omistajan vaihtoehtoisia toimintamalleja erityisesti silloin kun
yritys on haastavassa negatiivisessa kierteessi. Exit voidaan tulkita tarkoittavan omis-
tajan irtautumista yrityksestd esimerkiksi myymaélld tai ajamalla yritys konkurssiin.
Case-yrityksen tapahtumiin verraten voidaan olettaa, ettd koska GC:n tunnusluvut ei-
vit rahoitusjérjestelyjen jalkeenkddn nayttineet muutosta parempaan, omistajat tekivat
nopeasti Exit-pddtoksid omistuksensa suhteen. Voice, joka tarkoittaa omistajan tietois-
ta padtostd osallistua yrityksen johtamiseen ndkyvammin sekd tiukempaa omistajaoh-
jausta, toteutui silloin, kun omistaja otti aktiivisen otteen kantaakseen vastuun yrityk-
sen kasvusta, taloudellisesta menestymisesté ja tyopaikkojen sdilymisestd. Oman pai-
oman tuottoprosentti kasvoi tarkastelujakson ensimmaisen tilikauden jdlkeen voimak-
kaasti ollen 100% tilikaudella 1.4.2006 — 31.3.2007 ja pysyen hyvilld tasolla
31.3.2008 asti. Oman pddoman tuottoprosentti tippui radikaalisti 1.4.2008 alkaneen ti-
likauden aikana, ja pysyi negatiivisena tarkastelujakson loppuun asti. Loyalty, joka
kuvaa omistajan lojaliteettia yritystd kohtaan, kuvaa myds tilannetta GC:ssé, jolloin
omaa pddomaa ei ollut riittdvasti ja omistajat joutuivat paikkaamaan sitd erilaisin lai-
noin ja veloin. Loyalty voi olla aktiivista tai passiivista tai vaihtoehtoisesti rakentavaa
tai tuhoavaa kiyttdytymistd ja kertoo eri tasoista sitoutumisen asteista yritystd koh-

taan. (Rautiainen et al., 2014, 3-4)

Vilkkumaan (2010) mukaan yrityksen strategian tulee olla huolellisesti pohdittua ja
toteuttamiskelpoista, koska strategiatasolla tehtyjéd virheitd ei voida toiminnan tasolla
korjata. Toimintamahdollisuuksiin ndhden huonoihin ratkaisuihin voi johtaa monet
asiat, kuten esimerkiksi liian suuret investoinnit, liian korkea yrityksen ostohinta, liian
nopea tai lilan suuri resurssien kasvattaminen, henkildston osaamisen kehittdmisen
laiminlydminen, vidhdinen panostus tuotekehitykseen ja verkostoitumisen unohtami-

nen. (Vilkkumaa, 2010, 6-7)
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Empiirisestd tutkimustiedosta voidaan olettaa, ettd kohdeyrityksen kiinnostavuus os-
tokohteena on liittynyt vahvasti erityisosaamiseen, yrityksen tuloksentekokykyyn
vuosina 2006 - 2008, potentiaalisiin synergiaetuihin ja kansallisen myyntiverkoston

hy6dyntdmiseen.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Kuudennessa luvussa kisitellddn tutkimusaineiston luotettavuus, vedetdin johtopéa-
tokset tutkimuksen tuloksista sekd mainitaan tutkijan ehdotukset mahdollisista jatko-

tutkimusaiheista.

6.1 Tutkimusaineiston luotettavuus

Tutkimuksen validiteetti mairittelee, miten hyvin ja tarkoituksenmukaisia tutkimuk-
sen menetelmat ovat mittaamaan sitd, mitd niiden on tarkoitus mitata. Tutkimuksen re-
liabiliteetti kertoo, kuinka hyvin mittaustulokset ovat toistettavissa. (Hirsjirvi et al.,
1997, 226-227) Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimuksen yhdistdminen mahdol-
listi tutkijalle laajemman ndkdkulman, jonka voidaan olettaa tdydentdneen ja syventa-
neen tutkimusta ja niin lisdnneen tutkimuksen luotettavuutta. (Hirsjarvi et al., 2007,
228) Kvantitatiivisen aineiston kerdédmisen jilkeen tehtiin teemahaastattelu, jolla saa-
tiin yksityiskohtaisempaa tietoa tapahtumista ja numeroista tapahtumien takaa, ja ndin

ymmaérrystd omistajuuden merkityksestd kohdeyrityksen menestykseen.

Hirsjarvi (1997, 227) toteaa, ettd tutkimuksen luotettavuutta parantaa tarkka selvitys
tutkimuksesta ja sen toteutuksesta. Koska tilinpadtokset ovat yritysten virallisia do-
kumentteja, voidaan olettaa, ettd niiden laadinnassa on kdytetty voimassa olevia lake-
ja, standardeja ja tulkintoja ja, ettd ne kuvaavat luotettavasti yrityksen todellisuutta.
Haastattelututkimuksessa saattaa olla epdvarmuutta, koska haastateltava muistelee
asioita, jotka ovat tapahtuneet jo useampia vuosia sitten. Vastausten sisidltoon ja tark-
kuuteen saattoi kuluneen ajan lisdksi myds vaikuttaa toimitusjohtajan kokemukset ja

sithen liittyvét tunteet ja psykologiset ndkokulmat.

Tourusen (2009, 43) mukaan, yrityksen omistuksen vaikutusta yrityksen menestyk-
seen voidaan kisitelld yrityksen kannattavuutta, sijoitetun pddoman tuottoa tai yrityk-
sen arvoa tutkimalla. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta tirkeimmaét tarkasteltavat
osa-alueet olivat tilinpdétostiedot ja teemahaastattelututkimus. On syytd mainita, etti

kohdeyrityksen tilinpddtosten ulkoasu ja siséltd vaihtelivat tarkastelujakson aikana.
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Vaikka mahdollisia virheldhteitdkin on, voidaan aineistoa silti pitdd luotettavana ja

kéayttokelpoisena tutkimusldhteena.

6.2 Yhteenveto ja johtopaitokset

Tédmin tutkimuksen tavoitteena oli syventdd nidkokulmaa omistajan vaikutuksesta yri-
tyksen menestymiseen sekd analysoida tutkimuksen tuloksena saatua tietoa sekéd sen
vaikutusta suomalaisen pk-yrityksen taloudelliseen menestymiseen. Kirjallisuuden li-
saksi tutkimuksen pddaineistona kéytettiin kohdeyrityksen tilinpdatostietoja tilikausil-
ta 2005 — 2013 sekd haastattelututkimusta, jonka kautta pyrittiin saamaan lisdtietoa

yrityksen todellisuudesta ja numeroiden takaa.

Omistus ja omistaminen ovat kasitteitd, jotka ovat paljon laajempia kuin pelkké juri-
dinen, taloudellinen tai hallinnollinen jéirjestely tai status. Omistamisen aihealueeseen
liittyy monia erilaisia teorioita ja ndkokulmia, joista tdhin tutkimukseen valikoitui
padmies-agenttiteoria ja sithen liittyvd corporate governance sekd omistajan tahtoti-
laan liittyvd omistajastrategia ja omistaminen laillisena, psykologisena ja sosiaalisena

ilmidna.

Tutkimuksen pédatutkimusongelmana oli ”Mikéd merkitys omistajalla on yrityksen
menestykseen?” Tavoitteena oli kuvata omistamisen vaikutusta kohdeyritykseen seki
liséksi tuoda esiin ndkdkulmia omistajan vaikutusmahdollisuuksista menestyvén liike-

toiminnan saavuttamiseksi.

Ensin voidaan todeta, ettd kaikki omistajat eivét ole kiinnostuneita kasvusta ja riskialt-
tiista hankkeista. Omistajien motivaatio saattaa vaihdella, jolloin voi olla mahdollista,
ettd oma etu menee yrityksen edun edelle. Omistajien motivaatioon voi vaikuttaa

my0s riskienottohalu ja -kyky.

Ne, jotka haluavat voimakasta kasvua, sijoittavat yrityksen tuottoja takaisin liiketoi-
mintaan tai ottavat tietoisesti riskejéd jarjestimalld vieraan pddoman rahoitusta strate-
gisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Omistaja vaikuttaa roolinsa ja omistusrakenteen

kautta sijoitetun pddoman tuottoon. Suurissa investoinneissa on perusteltua, ettd omis-
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taja on muutoksessa mukana, koska hén kantaa riskin ja vaikuttaa sitd kautta lisdarvoa

tuottavaan uudistumiseen.

Tutkittavan yrityksen tapauksessa nousi esiin mahdollisia syitd, miksi Yritys B ja yri-
tys C omistajina epdonnistuivat tavoitteessaan. Néistd tdrkeimpind voidaan mainita
lyhytjanteisyys, mahdolliset vajaat taustatiedot, sitouttamiskeinot, riittiméattomat
suunnitelmat tai vadrd henkiloresursointi. Yritys B:1ld ja Yritys C:114 on todennikoi-
sesti merkittivaad aikaisempaa kokemusta yrityskaupoista, joten voidaan olettaa, ettd
osaamattomuus yrityskauppojen jalkeisessd haltuunotossa tuskin on ollut epdonnistu-

misen syyna.

Tutkittavan yrityksen menestymiseen vaikuttavista asioista yhdeksi tdrkeimmaksi
nousi tarve post-akvisitiovaiheen huolelliseen ja nopeaan haltuunottoon, koska sitou-
tuminen ja kiinnostus kohteeseen voi hiipua, jos avainhenkildt sekd psykologisia
omistajan tunteita omaavat yksilot kokevat menettdvéinsa kontrollin, vastuuta tai vai-
kutusmahdollisuuksia. Nordqvistin (2005) tutkimus tukee tétd ilmiotd, joka ndkyi
my0ds GC:n omistajien ajatustavassa Yritys B:n yrityskauppojen jilkeen. Omistajan ja
johdon tulisi siis ymmaértda psykologisen ja sosiaalisen omistajuuden vaikutukset tyo-
yhteisossd ja pyrkid hyodyntdméan ilmididen positiivisia vaikutusmahdollisuuksia ta-

voitteiden saavuttamiseksi.

Tutkimus osoittaa, etti menestydkseen yritys tarvitsee ymmaérrystd markkinoista, kil-
pailueduista sekéd tehokasta johtamista ja nopeutta reagoida muuttuvaan maailmaan.
Jokaisen yrityksen liiketoiminnassa on omat riskinsd. Riskejd voidaan Carlssonin
(2003) mukaan pienentéé tai poistaa tarkastelemalla yrityksen vaatimia kompetensseja
riskikohtaisesti ja varmistamalla, ettd yritykselld on oikeat resurssit ja tahtotila liike-
toiminnan kehittdmiseksi. Talloin aktiivisen omistajan rooli korostuu ja sen vaikutus
ndkyy kéytdnndssd parhaiten omistajan kykyné ja haluna valita kulloinkin tarvittava
rooli. Omistaja vaikuttaa yrityksen menestymiseen my0s méérittelemalld selkedn joh-
tamisjdrjestelmin ja paitoksentekoprosessin. Von Weymarn (2012) ja Carlsson (2003)
korostavat aktiivisen omistajan kompetenssia hallita organisatorisia riskejd, ymmartaa
oman yhtionsa kilpailuedut ja vaikuttaa makrotasolla yhtion kehitykseen ja omistaja-

arvoon.
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Von Weymarn (2012) vie omistajan roolin vield astetta pidemmalle ja korostaa omis-
tajan ja johdon tiivistd yhteistyotd sekd osaamispddoman merkitystd, joka saattaa olla
jopa tiarkedmpda yritykselle kuin omistajan sijoittama pddoma. Omistajilta odotetaan
osaamista ja nidkemystd yrityksen kehittdimiseksi. Omistajilta vaaditaan my0s johta-
mistapoja ja erityisesti jaettua visiota organisaation kanssa, mutta myds valtaistamista,
luottamusta ja verkostojen hyddyntdmistd. (Nyyssold, 2008) Voidaan todeta, ettd kos-
ka yrityksen arvo méérittyy loppujen lopuksi sen sidosryhmien kautta, menestys saa-

vutetaan parhaiten ottamalla huomioon kaikkien sidosryhmien tavoitteet ja odotukset.

Tutkimuksen ensimmaéinen alakysymys oli ”Mitéi siséllollisid merkityksid 1oytyy
omistajuuden eri kisitteille?” Omistajuuteen liittyvii erilaisia késitteitd on paljon ja
niiden tarkastelun tekee monimutkaiseksi vaihtelevat ndkékulmat, esimerkiksi omista-
jien ja osakkeiden lukumédrdn mukaan, yritysmuodon mukaan, osaamisen, aktiivisuu-
den, tehtdvin, rakenteen tai roolien mukaan. Tassi tutkimuksessa keskityttiin tarkaste-
lemaan omistajuutta pk-yrityksessi omistajastrategian ja corporate governancen kautta

sekd laillisena, psykologisena ja sosiaalisena ilmiona.

Paamies-agentti —teorian mukaisesti omistajalla on tarve kontrolloida operatiivisen
johdon toimia kasvattaa ja hallinnoida omistajan omaisuutta. Tahén omistaja hyodyn-
tad erilaisia hallintomekanismeja, joilla pyritdin paremmin yhdistimién omistajan ja
johdon intressit. Hallitus on osa corporate goverance —mekanismia, joka valvoo omis-
tajan etuja ja tukee johtoa osaamisellaan. Omistajan méérittima yrityksen tarkoitus ja
arvopohja ovat tirkeitd menestystekijoitd, mutta vield tarkedmpéd on, ettd padtoksen-
tekoon vaikuttavat tahot, omistaja, hallitus ja johto, kykenevét toimimaan yhdessi ta-

voitteiden saavuttamiseksi. (Lainema ja Haapanen, 2010)

Passiivisella omistajalla ei ole suhdetta yritykseen. Osakkuus, erityisesti omistusosuu-
den ollessa pieni, ei itsessddn anna oikeutta osallistua yhtion toimintaan ja silloin vai-
kutusmahdollisuus on vain yhtidkokouksissa pédtettdviin asioihin. Sijoittaja-omistaja
voi nopeasti vaihtaa sijoituskohdetta vaikeuksien kohdatessa, jos hédn ei koe olevansa

vastuussa yrityksen sidosryhmille. Nordqvistin (2005) tutkimus vahvisti, ettd kiinnos-
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tus omistamiseen voi hiipua, jos omistaja kokee menettdvéinsi kontrollin, vastuuta tai

vaikutusmahdollisuuksia.

Aktiivinen omistaja vaikuttaa rakentavan ja lisdarvoa tuottavan uudistumisen etenemi-
seen (Carlsson, 2003). Omistajastrategiassa omistaja médrittelee arvojen, tahtotilan ja
tavoitteiden ohella roolinsa yrityksen johtamisessa ja paitoksenteossa. Omistaja kan-
taa taloudellisen riskin vastaamalla yrityksen padomittamisesta ja riskirahoituksen
hankkimisesta yrityksen menestyksen mahdollistamiseksi. (Lainema ja Haapanen,
2010) Aktiivinen omistajuus on strategista ja yritykselle lisdarvoa tuottavaa toimintaa,
joka vaatii laajaa strategista osaamista, kykya ja motivaatiota toimia yrityksen eduksi.

Aktiivinen omistaja osaa vilttdd mikrojohtamista.

Laillinen omistajuus mairittelee yrityksen olemassaolon ja toiminnan kannalta keskei-
set periaatteet, jotka on kirjattu lakiin. Laki méérittelee keskeiset vastuut, oikeudet ja
velvollisuudet. Laki my0s rajoittaa omistamista suhteessa kohteeseen, mutta myos ta-
kaa omistajalle oikeuden kontrolloida, kdyttda valtaa ja johtaa. (Ikdheimonen, 2014;
Nyyssold, 2008; Pierce, 2002) Laillinen omistajuus ei kuitenkaan aina tarkoita sité ettd

kokee omistamisen tunteita yritystd kohtaan.

Ikévalkon (2010) tutkimuksen mukaan kasvu- ja kannattavuusstrategiassa kannattaa
ottaa huomioon psykologisen omistajuuden merkitys, koska sen on todettu selittdvin
monia strategisia valintoja. Psykologinen omistajuus on ennen kaikkea emotionaalista
tunnetta, joka syntyy kun yksil6ll4 on vaikuttamisen mahdollisuus, tuntee kohteen sy-
villisesti, sitoutuu siithen ja kokee sen omaksi. (Ikdvalko, 2010) Van Dyne ja Piercen
(2001) tutkimus todisti, ettd psykologinen omistajuus vaikuttaa padsdéntoisesti posi-
tiivisesti yksilon asenteisiin, kiyttdytymiseen, suorituskykyyn ja jopa itsetuntoon. So-
siaalinen omistajuus laajentaa psykologisen omistajuuden yksilotasolta laajemmaksi,
vuorovaikutusta ja symbolisten suhteiden painoarvoa korostavaksi kéyttdytymiseksi.

(Nordqvist, 2005; Koskinen, 2009)
Tutkittavan yrityksen kohdalla olisi ollut omistajien etujen mukaista ymmartdd ne

keinot, joilla varmistetaan johdon ja henkildston motivaation sdilyminen ja sitd kautta

jatkuva toiminta yrityksen etujen mukaisesti. Jos organisaation jdsenille annetaan aito
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mahdollisuus vaikuttaa, asenne- ja kayttdytymistavat luovat positiivista yhteistd hen-
ked ja sitoutumista uuden omistajan tavoitteisiin, jotka taas vahvistavat sitoutumista

yritykseen ja organisaatioon.

Tutkimuksen toinen alakysymys oli "Mitki omistajuuteen liittyviit tekijit médrit-
televiit yrityksen menestyksen ja tuottoarvon kasvun?” Omistajien investointipda-
toksiin vaikuttaa sijoitusten tuotto lyhyelld ja pitkélld tahtdimelld sekd omistamiseen
liittyvien riskien hallinta. Riskien arvioinnissa on hyvd huomioida muun muassa hen-
kiloihin, omaisuuteen, keskeytykseen, vastuisiin, verkostoon, tietoon ja sopimuksiin

liittyvat riskit. (Vilkkumaa, 2010)

Omistajan rooli ja siihen liittyvd vaikutusvalta vaikuttaa omistajan sijoitusstrategiaan
ja aikajénteeseen. Yrityskaupat ovat nopeasti kasvava tapa kasvattaa liiketoimintaa
orgaaniseen kasvuun verrattuna. Sijoittajaomistajien tavoitteet ovat usein lyhytaikai-
sempia kuin esimerkiksi perheyritysten omistajien tavoitteet. Kannattavuuden niko-
kulmasta tavoitteet liittyvdt usein kasvuun, tehokkuuden parantamiseen sekd kustan-

nusten optimointiin. Niissékin 10ytyy omistajakohtaisia eroja.

Omistajien hyddyn maksimointiin liittyy my0s padmies-agenttiteoria. Investointipda-
toksen pohjaksi Puttonen (2004) korostaa oikean tiedon merkitysté liiketoiminnasta ja
sen kehittdmisestd, esimerkiksi omistajien ja muiden sidosryhmien viélisistd voimasuh-

teista sekd toimialan ja markkinan yleisestd kehitysvaiheesta.

Tutkittavan yrityksen osalta voidaan olettaa, ettd omistajat nékivét itsenséd aktiivisina
omistajina vaikuttamassa yrityksen arvon nousuun ja sijoitetun piddoman tuottoon
muun muassa hallitustydskentelyn kautta. Tédssi tilanteessa corporate governance, hal-

litustyOdskentelyn ja hallituksen jésenten osaamisen merkitys korostuu.

Tutkimuksessa kéytettiin kasvun ja kannattavuuden yleisid tunnuslukuja:
- Liikevaihdon muutosprosentti

- Liikevaihto/henkil®

- Liikevoittoprosenttia

- Tulosprosenttia
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Tyypillisesti yrityskaupan my6td myytivalle yritykselle kerdéintyy kustannuksia, jotka
ndkyvit sekd tuloslaskelmassa ettd taseessa. Ndma erét niakyiviat myos kohdeyrityksen

tunnusluvuissa.

Kohdeyrityksen pddomarakenteen tuottavuutta tarkasteltiin sekd sijoitetun pddoman
ettd oman pddoman tuottoprosentilla. Tunnusluvut ndyttivét, ettd vuoden 2008 jdlkeen
yrityksen tuottama tuotto omistajan jarjestimille padomalle oli negatiivinen. My0s

vieras pddoma vaatii tuottoa, koska korot saattavat tuoda suuriakin kustannuksia.

On yrityksen etujen mukaista vaikuttaa sen kiinnostavuuteen tydnantajana ja sité kaut-
ta luoda mahdollisuuksia kasvuun ja kannattavuuteen. Tyontekijdt, -tavat, -
mahdollisuudet ja ympéristd oikein huomioiden, johdolla ja henkildstlld on mahdol-
lisuus toimia motivoituneena yrityksen etujen mukaisesti ja yritykseen sitoutuneena.
Yksilon péidtoksentekoon ja kéyttdytymiseen vaikuttaa aina erilaisia asioita, kuten
esimerkiksi psykologiset luonteenpiirteet, johtajuusfilosofia, kulttuurierot seki yhteis-
tyokyky ja —halukkuus. (Tourunen, 2009). Kaikenlainen turhautuminen vaikuttaa ne-

gatiivisesti organisaation motivaatioon, ja se saattaa rapauttaa halun kantaa vastuuta.

Tutkimuksen kolmas alakysymys oli ”Onnistuuko useita omistajamuutoksia lapi-
kdynyt yritys muuttumaan ja saavuttamaan tavoitteensa?” Tehdyn tutkimuksen
tulokset viittaavat, ettd yksiloiden kokemat positiiviset psykologisen ja sosiaalisen
omistajuuden tunteet selittdvét kohdeyrityksessé tapahtuvia onnistumisen kokemuksia.
Noususuhdanteessa toiminut kohdeyritys ndytti monilla mittareilla hyvéa tulosta. Lii-
kevaihto oli kasvussa, niin kuin myds kannattavuus seké sijoitetun padoman tuotto.
Liiketoiminnalliset pdédtokset toiminnan fokusoimisesta ja maantieteellisestd laajene-
misesta olivat onnistuneet ja yrityksen arvo oli nousussa. Yrityksesti oli tullut kansal-

lisesti vaikuttava tietojirjestelmatoimittaja ja kiinnostava ostokohde.
Ensimmaisen yrityskaupan tavoitteena oli synergiactuja hyddyntden tuoda ostajalle

tietojérjestelméasiantuntemusta ja laajentaa GC:n toimintaa tietoliikenne- ja konesali-

palveluihin. Liiketoimintaa laajentamalla omistajat odottivat kasvattavansa yritysti,
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sen osaamista ja mahdollisuuksia markkinoilla kokonaisvaltaisena toimittajana ja pa-

rantaa yrityksen tuottoja.

Uuden omistajan suunnitelmaan kuului vanhojen omistajien sitouttaminen osakeomis-
tuksella, mutta tehdyisté toimenpiteistd voidaan olettaa, etti muita avainhenkil6itéd ei
suunnitelmassa otettu huomioon. Tutkimuksesta voidaan myds olettaa, ettd myyjien
osakkeiden myynti varakkaalle yritykselle kevensi vanhojen omistajien velvollisuu-

dentuntoa ja siten henkistd sitoutumista yritykseen.

Pienen yrityksen ketteryys ja suuryrityksen jiykkyys toimenpiteiden toteuttamisessa
tuli esiin tilanteessa, jolloin nopeassa markkinatilanteen muutoksessa uuden omistajan
reagointi oli lilan hidasta. Reagointi tilanteeseen tapahtui lopulta leikkaamalla voi-
makkaasti henkilostokustannuksia. Uusi hallitus paétti keventdd henkilostokustannuk-

sia ottamatta selvéd organisaation toiminnan kannalta oleellisista resursseista.

Empiria tukee siis véitettd, ettéd liika tai liian vdhdinen kontrolli vaikuttaa yrityksen tu-
loksentekokykyyn negatiivisesti. Vanhat omistajat olisivat saattaneet paétya toisenlai-
seen ratkaisuun finanssikriisin tuomassa haastavassa tilanteessa. Kohdeyrityksen hen-
kiloston osaamispddoman hdvidminen kustannusleikkausten myo6td vaikutti yrityksen
kilpailuetuun ja sitd kautta taloudellisen menestymisen mahdollisuuksiin. Neljan vuo-
den paistd yritysostosta Yritys B julkisti uuden strategisen linjauksen, jossa luovuttiin
tietoliikenne- ja tietojérjestelmien ydinliiketoiminnasta ja keskityttiin kehittiméaéin tay-
sin eri tyyppistd liiketoimintaa. Yritys B:n ndkokulmasta liiketoimintastrategia tieto-
litkenne- ja tietojarjestelmdpuolen yhdistdmiseksi ei onnistunut siséisistd ja ulkoisista
syistd. GC:n nédkdkulmasta myyjét saivat sijoituksilleen haluamansa tuoton. Osa van-
hoista omistajista irtautui yrityksestd vuonna 2010. Yritys B ei saanut kohdeyrityksen

toimintaa vauhtiin, vaan se supistui vuosi vuodelta ja tuotti tappiota.

Toisen yrityskaupan merkittdvin piirre oli sen keston lyhyys. Yrityskaupalla haettiin
edelleen kahden ict-alalla toimivan yrityksen synergiaetua. Julkisista lahteistd saadun
tiedon mukaan suhdannesyisti ja kilpailutilanteen kiristymisestd johtuen Yritys C ei

seurannut tilannetta kauaa, vaan myi GC:n edelleen alan toimijalle.
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Tunnusluvut, jotka kertovat kohdeyrityksen liitketoimintastrategian toimivuudesta, vo-
lyymin ja kustannusten keskindisestd suhteesta ja yleisestd tehokkuudesta, eivit kor-
jaantuneet vuoden 2008 jélkeen tapahtuneiden yrityskauppojen myo6td. Taloudelliseen
kasvuun ja kannattavuuteen vaikuttaneet omistajastrategia, resurssit sekd riskienhal-
lintakyky huomioiden olisi Yritys B:lld ja Yritys C:1ld suuryrityksind ollut mahdolli-

suus paista jarkevadn toiminnan tehostamiseen panostamalla ostokohteeseensa.

Toimintamahdollisuuksiin ndhden huonoihin ratkaisuihin saattaa johtaa myos esimer-
kiksi liian suuret investoinnit, liian korkea yrityksen ostohinta, liian nopea tai liian
suuri resurssien kasvattaminen, henkiloston osaamisen kehittimisen laiminlyominen,
vihdinen panostus tuotekehitykseen ja verkostoitumisen unohtaminen. (Vilkkumaa,
2010) Siihen saattaa vaikuttaa myos esimerkiksi omistaja-johtajien ylimielisyys osto-
jen haltuunotoissa, kannustimista johtuva vééristynyt synergiaetujen arviointiprosessi
tai yhdistymisen suunnittelun puute. (Katramo et a., 2001) Muutostilanteessa omista-
jan on hyvé muistaa, ettid organisaation oppiminen on prosessi, jolla yritys hankkii uu-
sia kykyjd ja uuden tavan liitkevaihdon ja tuloksen tekemiseen (Carlsson, 2003). Hyva

omistaminen ja hyvi johtajuus vaativat molemmat taitoa.

Liiketoiminnan menestyminen tai siind epdonnistuminen riippuvat siis monista erilai-
sista asioista. Kaikki ldhtee yksilotason osaamisesta, motivaatiosta, vuorovaikutukses-
ta sekd tavoista kommunikoida ja johtaa. Siihen liittyy my6s tunteet, osaaminen seki

my0s onni ja niistd syistd menestymisen reseptejd on monta.

Tutkimuksessa pyrittiin muodostamaan kisitys omistajuuden vaikutuksesta kohdeyri-
tyksen toimintaan ja tulokseen. Aihe on monella tapaa ajankohtainen, koska 1dhivuo-
sina Suomessa moni yrittdjd on eldkoityméssi ja pddomasijoittaminen seki yritysosto-
jen midrd on kasvussa. Tutkimuksen lopussa voidaan todeta, ettd vaikutusvaltaisen
omistajan osaamisen ja kykyjen merkitys pk-yrityksen kasvuun ja kannattavuuteen on
tarked. Tutkijan tutkima kohdeyritys on nyt sulautunut osaksi Yritys D:td ja voidaan
toivoa, ettd GC:n lisdarvo tuottaa nyt etua Yritys D:lle, sen omistajille ja henkilstdlle

ja sitd kautta Suomelle.
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Tutkimus rajattiin niin, ettei siind tutkittu omistusmuodon valintaa, keskitetyn tai ha-
jautetun omistajuuden merkitysti laajemmin eikd luovutukseen liittyvid rahoitukselli-
sia eikd verotuksellisia kysymyksid. Tédssd tutkimuksessa otettiin huomioon kahden

omistajavaihdoksen vaikutukset yhden yrityksen todellisuuteen.

Tédmin tutkimuksen kohteena oli yksi suomalainen yritys. Olisi kiinnostavaa tutkia ai-
hetta lisdd suuremmalla otannalla ja eri ajanjaksoina, koska sekd onnistumis- etti epa-

onnistumistarinoita 16ytynee paljon.

Koska post-akvisitiovaiheen psykologisista ja sosiaalisista vaikutuksista ei 16ytynyt
juurikaan tutkimuksia, olisi kiinnostavaa syventdd tutkimusta myds niihin psykologi-
sen ja sosiaalisen omistajuuden piirteisiin ja keinoihin, joilla omistaja kykenisi pa-
remmin huomioimaan yrityksen ja sen henkildston tarpeet muutostilanteessa, moti-
voimaan johdon ja henkildston toimimaan yrityksen eduksi ja ndin minimoimaan

omistamisen riskeja.

Tutkimusaiheen kirjallisuutta ja siithen liittyvd4 muuta aineistoa 10ytyy paljon, mutta
tarkempaa materiaalia omistuksesta luopumisen ja psykologisen omistajuuden tuntei-
den vaikutuksesta yritykseen ja sen menestymiseen ei kuitenkaan 16ytynyt. Uskon, et-

td tulevaisuuden tutkimus tulee avaamaan lisdd tietoa téstd myos téstd aiheesta.
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Liitteet

TEEMAHAASTATTELUKYSYMYSTEN RUNKO

1. Yrityksen taustaa
a. Kerro yrityksen taustasta ja miten se kehittyi
b. Mitka asiat vaikuttivat yrityksen kehittymiseen?

c. Milloin omistusmuutokset tapahtuivat ja minkélaisia ne olivat?

2. Omistajien osallistuminen yrityksen toimintaan
a. Miten omistajat johtivat yritysta?
b. Miten corporate governance toteutui yrityksessa eri omistajien aikana?

c. Miten muuten omistajien vaihtuminen nékyi yrityksen toiminnassa?
3. Yrityskaupat
a. Minkilaisia tavoitteita myyjilld oli yrityskaupoissa?

b. Minkdélaisia tavoitteita ostajilla oli yrityskaupoissa?

4. Mitké asiat vaikuttivat yrityksen tulokseen?
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