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Toimitusjohtajan roolin merkityksen on havaittu vuosien saatossa kasvaneen yritysten joh-

dossa. Toimitusjohtajan vaihtaminen ja uuden johtajan valinta ovat tärkeitä päätöksiä yhtiön 

hallitukselle. Aiempi tutkimus on osoittanut toimitusjohtajavaihdokseen liittyvän useita eri 

tekijöitä, joilla on vaikutusta vaihdoksesta syntyviin seurauksiin. Aiempaa tutkimusta Suo-

menkaltaisilta pieniltä markkinoilta on tehty toimenpiteen osalta hyvin vähän. 

Tässä pro gradu -tutkielmassa selvitettiin toimitusjohtajanimitysten vaikutusta osakekurssei-

hin Nasdaq Helsingin yhtiöillä. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena, jonka avulla 

selvitettiin toimitusjohtajanimitysten myötä osakemarkkinoilla syntyneitä epänormaaleja 

tuottoja. Saatuja arvoja käytettiin osana regressioanalyysiä, jonka avulla tarkasteltiin toimi-

tusjohtajakohtaisten tekijöiden vaikutusta markkinareaktioon.  

Tapahtumatutkimuksessa ei havaittu keskimääräisiä positiivisia tai negatiivisia epänormaa-

leja tuottoja toimitusjohtajanimitysilmoitusten yhteydessä. Toimitusjohtajakohtaisista taus-

tatekijöistä iällä havaittiin vaikutusta markkinareaktioon nimitysilmoituksen yhteydessä. 

Tutkimustulokset olivat yhtäläisiä aiempiin tutkimuksiin nähden. Tuloksissa korostui toimi-

tusjohtajavaihdosten kompleksisuus sekä johtajakohtaisten kompetenssisidonnaisten tekijöi-

den vaikutus markkinareaktioon. 
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Over the years, the role of the CEO has been observed to have grown in importance. The 

removal of the CEO and the selection of a new CEO are important decisions for the board 

of directors. Previous research has shown that there are a number of complex factors associ-

ated with CEO change that have an impact on the consequences of the change. There is quite 

little previous research on the effects of CEO change in small markets such as Finland. 

In this master’s thesis, I investigated the impact of CEO announcements on share prices of 

Nasdaq Helsinki publicly traded companies. The empirical research was conducted as an 

event study to investigate the abnormal returns generated by new CEO announcements in 

the stock market. The values obtained were used as part of a regression analysis to examine 

the impact of CEO-specific factors on market reaction. 

No average positive or negative abnormal returns were observed in the event study for new 

CEO announcements. Among CEO-specific factors, age was found to have an impact on 

market reaction. The results were consistent with previous studies. The results highlighted 

the complexity of CEO changes and the influence of manager-specific competence-related 

factors on market reaction. 
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1  Johdanto 

Polttoainevalmistaja Neste ilmoitti 2. toukokuuta 2024 nimittäneensä uudeksi toimitusjoh-

tajakseen Heikki Malisen, joka siirtyi virkaan Outokumpu Oyj:n toimitusjohtajan paikalta 

(Neste 2024). Saman päivän aikana Neste Oyj:n osake nousi 3,4 % Helsingin pörssissä, il-

moituksen jälkeen. Aiemmin saman vuoden keväänä konevalmistaja Valmet puolestaan il-

moitti Thomas Hinnerskovin nimityksestä toimitusjohtajaksi (Valmet 2024). Ilmoitus ei ai-

nakaan vaikuttanut lisäävän sijoittajien luottamusta yhtiöön äkillisesti, vaan päivän aikana 

yhtiön osakkeen arvo laski 2,6 %. Nämä artikkelit herättävät kysymyksen, kuinka merkityk-

sellisiä toimitusjohtajat ovat lopulta yhtiöille, etenkin taloudellisessa mielessä. Onko johta-

javalintojen markkinareaktioista havaittavissa piirteitä, jotka voisivat edesauttaa yhtiöitä on-

nistumaan paremmin valinnoissaan? 

Toimitusjohtaja on strategisesti merkityksellisin rooli yhtiöissä. Toimitusjohtajan vastuulla 

on varmistaa yhtiön resurssien strateginen kohdistaminen taloudellisen voiton maksimoin-

niksi. Lisäksi johtajan rooliin kuuluvat myös yhtiön arvojen täytäntöönpano sekä kommuni-

kointi merkittävimpien ulkoisten ja sisäisten sidosryhmien kanssa. (Kontes 2010, 5.) Vuo-

sien saatossa toimitusjohtajien roolin on liitetty yhä vahvemmin vastuu saavuttaa suurempia 

tuottoja eri sidosryhmille. Samalla yritysmaailmasta on tullut dynaamisempi sekä komplek-

sisempia, mikä on johtanut johtajien taitojen ja taipumusten korostumiseen liiketoiminnan 

suoriutumisen ajureina. (Quigley & Hambrick 2015.) Toimitusjohtajan virka nykypäivänä 

tarkoittaa siis merkittävää taloudellista ja imagollista vastuuta yhtiön toiminnasta.  

Toimitusjohtajien merkityksen on havaittu kasvaneen osakkeenomistajien näkökulmasta ai-

nakin Yhdysvalloissa vuosien myötä. Kuolemantapausten takia tehdyistä toimitusjohtaja-

vaihdoksissa on havaittu aiheutuvan ajan myötä suurempaa kurssivaihtuvuutta vuosien 

1950–2009 aikana, mikä viittaa position arvon nousuun sijoittajien silmissä (Quigley, Cross-

land & Campbell 2017). Toimitusjohtajien vaihdoksista ja nimityksistä tehty tutkimus koos-

tuu suurilta osin suurten talousalueiden osalta tehdyistä havainnoista. Pienemmistä talous-

alueista, kuten Suomesta, on tehty hyvin niukasti tutkimusta aiheeseen liittyen. Tässä tutki-

muksessa voidaankin havainnoida lisäksi mahdollisia poikkeavuuksia tai samankaltaisuuk-

sia verrattuna suurempia talousalueita koskeviin tutkimuksiin. Suomi sopii tutkimuksen koh-

teeksi pienenä, uniikin toimialarakenteen omaavana talousalueena. 
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Aiempi kirjallisuus koskien toimitusjohtajavaihdoksen vaikutusta yhtiön arvoon, sisältää 

monia eri havaintoja ja näkökulmia ilmiöön liittyen. Johtajavaihdoksen kannattavuudesta 

taloudellisessa mielessä tai markkina-arvon kannalta löytyy jopa hyvin ristiriitaisia näke-

myksiä (mm. Grusky, 1961; 1963; Gamson & Scotch 1964; Beatty & Zajac 1987; Huson, 

Malatesta ja Parrino 2004). Sisäisen seuraajasuunnitelman mukaista nimitystä uudeksi toi-

mitusjohtajaksi on pidetty yleisesti sijoittajien mielestä riskittömänä ja kannattavana vaihto-

ehtona (mm. Shen & Cannella 2003), mutta myös ulkopuolisen johtajan valinta on joissakin 

olosuhteissa perusteltava toimenpide (mm. Quigley, Hambrick, Misangyi & Rizzi 2019). 

Aiempi tutkimus sisältää myös toisistaan eriäviä havaintoja eri markkina-alueiden eroavai-

suuksista sekä uuden johtajan taustatekijöiden vaihtelevasta vaikutuksesta toimitusjohtaja-

nimityksen markkinareaktioon (mm. Byrka-Kita, Czerwiński, Preś-Perepeczo & 

Wiśniewski 2018; Dixon-Fowler, Ellstrand & Johnson 2013).  

Tämän tutkimuksen motivaationa on kuvata johtamisen vaikutusta yhtiöiden taloudellisen 

suoriutumisen taustalla. Toimitusjohtajan valinta ja tämän suoriutuminen ovat merkittävässä 

asemassa yhtiön strategisen toiminnan keskiössä. Tässä tutkielmassa tutkitaan toimitusjoh-

tajanimitysten vaikutusta yhtiöiden pörssikursseihin Helsingin pörssissä aikavälillä elokuu 

2019 - tammikuu 2025. Tavoitteena on selvittää tuoko uusi toimitusjohtajanimitys muutok-

sia yhtiöiden markkina-arvoon, sekä millä tavalla johtajien tausta ja ominaisuudet vaikutta-

vat markkinareaktioon pienellä talousalueella. Markkinareaktioiden analysointi toimitusjoh-

tajanimityksen yhteydessä toteutetaan tapahtumatutkimuksen avulla. Johtajakohtaisten taus-

tatekijöiden vaikutusta tutkitaan puolestaan regressioanalyysinä tapahtumatutkimuksesta 

saatujen selitettävien arvojen sekä kerättyjen selittävien taustatietojen pohjalta.  

Tutkielma toteutetaan yritysjohdon näkökulmasta. Tavoitteena on saavuttaa lisäymmärrystä 

uuden toimitusjohtajan valinnasta yritysjohdon strategisena toimenpiteenä pörssiyhtiöissä. 

Tutkimuksen empiirinen osio toteutetaan Nasdaq Helsingissä listatuista suomalaisista yhti-

öistä, jotka ovat tarkastelujakson aikana vaihtaneet toimitusjohtajaa. Uuden toimitusjohtaja-

nimityksen mahdollinen vaikutus pyritään tutkimuksessa eristämään siten, että tutkimus-

joukkoon valikoidaan ainoastaan tapahtumat, joissa uuden toimitusjohtajan nimityksestä il-

moitetaan erillisenä ajankohtana, kuin edeltävän johtajan poisjäännistä. Empiiristä tutki-

musta taustoitetaan teoriaosuudella, jossa pyritään luomaan katsastamaan aiempaa kirjalli-

suuden havaintoja ilmiöön liittyen. Tutkielmaa ohjaava päätutkimuskysymys on: 
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• Miten uuden toimitusjohtajan nimitys vaikuttaa pörssiyhtiöiden markkina-arvoon 

Suomessa? 

Tätä kysymystä tuetaan seuraavilla alatutkimuskysymyksillä: 

• Minkälainen toimitusjohtajanimitys tuottaa lisäarvoa osakkeenomistajille? 

• Miten uuden toimitusjohtajan palkkaaminen yhtiön sisäpuolelta tai vastaavasti ulko-

puolelta vaikuttaa markkinareaktioon? 

• Miten uuden toimitusjohtajan tausta ja henkilökohtaiset ominaisuudet vaikuttavat 

markkinareaktioon? 

Tutkimuskysymyksiin pyritään vastaamaan empiirisestä tutkimuksesta saatujen havaintojen 

avulla, peilaten samalla aiempaan aiheeseen liittyvään tutkimukseen. Tuloksia analysoidaan 

etenkin yritysjohdon näkökulmasta, pyrkien tuottamaan yleistettäviä implikaatioita ja oh-

jeistuksia yritysjohdolle toimitusjohtajavaihdokseen liittyen.  

Tämän työn yhtenä taustaoletuksena pidetään Faman (1970) laatimaa teoriaa markkinoiden 

tehokkuudesta. Markkinoiden tehokkuus määritellään sen mukaan, miten markkinoilla oleva 

tieto yhtiöön liittyen vaikuttaa arvopaperin markkina-arvoon. Fama luokitteli tehokkaat 

markkinat kolmeen eri luokkaan tehokkuuden asteen mukaan. Heikosti tehokkailla markki-

noilla kaupankäynti perustuu historiallisiin arvoihin ja tuottoihin, ja osakkeen arvon kehitys 

perustuu satunnaisuuteen. Keskivahvoilla markkinoilla saatavilla oleva julkinen tieto heijas-

tuu välittömästi osaksi kyseisen arvopaperin hintaa. Vahvoilla markkinoilla kaikki julkinen 

sekä sisäpiirintieto heijastuu arvopaperin hintaan, mikä on hyvin äärimmäinen oletus reaali-

maailmaan nähden. (Fama 1970.) Tässä työssä käytetään keskivahvojen markkinoiden ole-

tusta, jossa saatavilla oleva informaatio heijastuu hintoihin, mutta sisäpiirintieto ei.  

Toimitusjohtajanimityksen aiheuttamaa mahdollista vaikutusta markkinoiden käsitykseen 

yhtiön arvosta voidaan selittää myös signalointiteorian avulla. Signalointiteorian kehitti 

Spence (1973) selvittäessään työnhakijoiden toimia vähentääkseen tiedon epäsymmetriaa 

kyvykkyydestään työntekijöinä. Muun muassa hankkimalla korkean koulutuksen, hakija sig-

naloi korkeampaa pätevyyttä työpositiota kohtaan. Signaloijalla on tavoitteena saada signaa-

leillaan vastaanottajat toimimaan oman etunsa mukaisesti. Myöhemmin tämän teorian ydin 

on valjastettu osaksi muita tieteenaloja koskevaa tutkimusta. Esimerkiksi yhtiöiden voidaan 

olettaa signalointiteorian mukaan yrittävänsä vähentää tiedon epäsymmetriaa yhtiön ja 
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sijoittajien välillä signaloimalla yhtiön ominaisuuksista, joiden havainnointi ei ole ulkopuo-

lelta mahdollista. (Connelly, Certo, Ireland & Reutzel 2011; Spence 1973) 

Toimitusjohtajan vaihdokseen liittyy huomattavasti signalointia sijoittajia kohtaan. Edelli-

sen toimitusjohtajan vaihto on itsessään signaali yhtiön sisältä. Uuden toimitusjohtajan jul-

kistuksen voidaan havaita lähettävän useitakin eri signaaleja, joista etenkin kyseisen henki-

lön taustat viestivät selkeimmin ulospäin. (Connelly, Ketchen Jr, Gangloff ja Shook 2016; 

Friedman, Singh 1989.) Vaikka yhtiöt yrittävätkin vakuuttaa sijoittajat uuden johtajansa 

kompetenssista, ei reaktio siltikään aina ole positiivinen. Signaalien vastaanottajilla on lä-

hettäjiin nähden jossain määrin eroavat intressit, mikä saattaa johtaa tulkinta ja näkemyseroi-

hin. Signaalien lähettäjä saattaakin viestiessään lähettää tiedostamattaan negatiivisesti tul-

kittavissa olevia signaaleja. (Connelly et al. 2011.) Tutkimuksen teoreettiseen viitekehyk-

seen sisältyvät oletukset markkinoiden tehokkuudesta sekä yhtiöiden markkinoille välittä-

mästä signaloinnista osana toimitusjohtajavaihdosta on visualisoitu Kuvassa 1. 

 

Kuva 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys 

Tämä tutkielma jakaantuu johdannon lisäksi neljään lukuun. Toinen luku sisältää empiirisen 

tutkimuksen teoreettisen taustoituksen sekä tutkimukselle asetetut tutkimushypoteesit. Kol-

mas luku esittelee empiirisessä tutkimuksessa käytetyn tutkimusmenetelmän, tutkimuksessa 

käytetyn aineiston sekä kuvauksen empiirisen tutkimusprosessin toteutuksesta. Neljännessä 

luvussa käydään läpi empiirisestä tutkimuksesta saadut tulokset. Viides luku sisältää johto-

päätökset, jotka on luotu syntetisoimalla saatuja empiirisiä tuloksia sekä aiemmasta 
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aiheeseen liittyvästä kirjallisuudesta nousseita havaintoja. Lisäksi viimeisessä luvussa tar-

kastellaan tutkimuksen kattavuutta sekä tutkimuskokonaisuuden myötä esiin nousevia jat-

kotutkimuskohteita. 
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2  Toimitusjohtajan vaihdon seuraukset yhtiön osakekurssille 

Tässä luvussa käydään läpi tieteellistä kirjallisuutta toimitusjohtajavaihdoksiin liittyen. En-

simmäisessä alaluvussa esitellään toimitusjohtajan roolia ja sitä seuraavassa lähtöteorioita 

toimitusjohtajavaihtoon liittyen. Kolmannessa alaluvussa käsitellään toimitusjohtajavaih-

dosta ja seuraajasuunnittelua. Neljännessä alaluvussa käydään läpi toimitusjohtajavaihdok-

sen ja -nimitysten markkinareaktioihin liittyvää kirjallisuutta. Viimeisessä alaluvussa vede-

tään yhteen kirjallisuuskatsauksen havaintoja ja esitellään tutkimushypoteesit. 

2.1  Toimitusjohtajan rooli ja merkitys pörssiyhtiössä 

Hallinto suomalaisissa listatuissa listayhtiöissä on yleensä jaettu yksiportaisesti niin, että yh-

tiökokous valitsee hallituksen, jonka tehtävänä on nimittää hallitukselle vastaava toimitus-

johtaja. Lisäksi Suomessa on joitakin listattuja yhtiöitä, joissa yhtiökokous valitsee hallinto-

neuvoston, jonka on määrä määrittää hallitus ja valvoa tämän sekä toimitusjohtajan toimin-

taa. (Maury 2006; Arvopaperimarkkinayhdistys 2025, 8.) Yhtiön hallitus on keskeisessä roo-

lissa yhtiökohtaisen corporate governancen eli hyvän hallinnointitavan toteutuksessa. Cor-

porate governancella tarkoitetaan yhtiöiden menettelyä varallisuuden, vallan, tehtävien ja 

vastuun jaosta merkittävimpien sidosryhmien kesken. Corporate governanceen perustuu 

useisiin säännöksiin, jotka määrittävät niiden toteuttamista. Esimerkiksi osakeyhtiölaki mää-

rittää yhtiöiden edellä mainitun jaon toteutusta. Lisäksi on olemassa ohjeita, suosituksia ja 

koodeja, jotka osaltaan vaikuttavat miten toimintaa tulisi ohjata. (Mähönen & Villa 2019, 

1.)  

Mähönen ja Villa kuvaavat corporate governancen yksinä ensisijaisina kohteina olevan yh-

tiöiden osakkeenomistajat sekä lainoittajat. Corporate governancen he toteavat vastaavan eri 

sidosryhmien välisiin päämies-agentti-ongelmiin, niin että yhtiö pystyy samalla tuottamaan 

maksimaalista arvoa, liittyen siihen kohdistuneisiin oman ja vieraan pääoman sijoituksiin. 

(Mähönen & Villa 2019, 7–9.) Yhtenä hallituksen keskeisimpänä tehtävänä tätä taustaa vas-

ten on toimitusjohtajien valinta sekä erottaminen. Toimitusjohtajan vastuulla on hoitaa yhti-

öiden operatiivista puolta hallinnon ohjeistuksen mukaisesti. Toimitusjohtaja vastaa myös 

hallitustason päätösten esittelystä sekä toimeenpanosta. Lisäksi toimitusjohtajan rooliin 
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kuuluu yhtiön edustaminen neuvotteluissa ja muutenkin julkisuudessa. Yhtiön hallituksen 

tulee valvoa ja ohjata toimitusjohtajaa tämän toimikauden aikana. (Arvopaperimarkkinayh-

distys 2025, 9–10, 26.) Toimitusjohtajan valinta on tärkeä tehtävä, jotta rooliin löytyy sopiva 

kandidaatti organisoimaan osakkeenomistajien kannalta kannattavaa liiketoimintaa (Han-

nula, Kari & Mäki 2014, 34; 37).  

Toimitusjohtajien vaikutuksesta yhtiöiden suoriutumiseen löytyy eriäviä näkemyksiä. Fitza 

(2017) sekä Quigley ja Graffin (2017) ovat tutkineet pystyykö tilastollisesti erottamaan toi-

mitusjohtajan vaikutuksen yhtiön pääoman tuoton osalta. Tutkijoiden välillä on erimieli-

syyttä siitä, miten paljon ulkopuoliset tekijät vaikuttavat lopulta toimitusjohtajien suoriutu-

miseen, ja voidaanko täten saavuttaa yleistettäviä tuloksia laajalla tutkimusjoukolla. (Fitza 

2017; Quigley & Graffin 2017.) Rönkkö, Maheshwaree ja Schmidt (2023) näkevät omassa 

tutkimuksessaan korjanneensa edellä mainittujen tutkimusten metodologiset puutteet ja ar-

vioivat toimitusjohtajan vaikutuksen pääoman tuottoon olevan keskimäärin 11,5 % 

(Rönkkö, Maheshwaree & Schmidt 2023). 

Toistaiseksi ei siis ole laajempaa konsensusta, miten paljon toimitusjohtajilla on keskimää-

räistä vaikutusta yhtiöiden menestyksen tai menestymättömyyden taustalla. Tutkijat ovat 

kuitenkin yhtä mieltä siitä, että toimitusjohtajilla on tapauskohtaisesti eri mahdollisuudet 

vaikuttaa yhtiöiden suoriutumiseen. Heidän mukaansa tulevissa tutkimuksissa tulisi keskit-

tyä etenkin siihen, millaisissa olosuhteissa toimitusjohtajien merkitys on selkeästi havaitta-

vissa. (Fitza 2017; Quigley & Graffin 2017; Rönkkö et al. 2023) 

2.2  Kolme lähtöteoriaa toimitusjohtajavaihdoksen seurauksista 

Toimitusjohtajan vaihdoksen ja siitä seuraavan suorituskyvyn potentiaalisen muutoksen suh-

detta on käsitelty kirjallisuudessa pitkään. Eräinä uraauurtavina konsepteina aiheeseen liit-

tyen pidetään Gruskyn (1961; 1963) ja Gamsonin ja Scotchin (1964) kehittämiä teorioita. 

Näissä teorioissa lähtökohtana on, että toimitusjohtajaa vaihdetaan odotettua matalamman 

suorituskyvyn parantamiseksi. Grusky on esittänyt kaksi kilpailevaa teoriaa liittyen uuden 

johtajan tuomaan muutokseen organisaation toimintakyvyssä. Common-sense teoriassaan 

Grusky argumentoi johtajilla olevan merkittävä rooli organisaation suorituskyvylle. Hänen 

mukaansa huono suoriutuminen johtaa vanhan johtajan irtisanomiseen ja uusi johtaja pyrkii 

korjaamaan edeltäjänsä virheitä, mistä seuraa parannuksia suorituskyvyssä. (Grusky 1963) 
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Grusky piti kuitenkin Common-sense teoriaa parempana hänen kaksisuuntaista kausaliteet-

titeoriaansa. Tässä teoriassa uuden johtajan mukanaan tuomat muutokset lisäävät ristiriitoja 

ja epävakautta organisaatioiden sisällä, luoden edellytykset heikommalle suoritukselle ja sa-

malla lisäävät johtajan irtisanomisen uhkaa. Tämä puolestaan johtaa ”noidankehään”, missä 

lopulta johtajan vaihto luo entistä heikommat toimintaedellytykset heikosti suoriutuvalle or-

ganisaatiolle. (Gruskyn 1961; 1963) Vastavuoroisesti Gruskyn teorioille Gamson ja Scotch 

(1964) kehittivät teorian, jonka mukaan johtajavaihdoksilla ei lopultakaan ole merkitystä 

organisaatioiden suoriutumiselle, vaan vanhan johtajan irtisanomista voidaan pitää jonkin-

laisena ”uhraamisrituaalina”. Oletuksena tutkijoilla on, että yrityksen suorituskyky on niin 

vahvasti riippuvainen muista tekijöistä, ettei johtajavaihdos vaikuta siihen juurikaan. (Gam-

son ja Scotch 1964.) 

Edellä mainittuja teorioita on hyödynnetty ja kehitetty edelleen toimitusjohtajavaihdoksiin 

liittyvässä tieteellisessä kirjallisuudessa. Ne antavat kuitenkin hyvät lähtökohdat aiheen tar-

kastelulle vielä tänäkin päivänä. Teoriat sisältävät toisistaan huomattavasti poikkeavia ole-

tuksia, mutta toisaalta aiheeseen liittyvä tieteellinen kirjallisuus tarjoaa myös paljon toisis-

taan risteäviä näkemyksiä ja tilannekohtaisia havaintoja toimitusjohtajavaihdoksen tuomista 

vaikutuksista. Seuraavissa alaluvuissa käsitellään aiempaa tieteellistä kirjallisuutta liittyen 

toimitusjohtajan vaihdon suunnitteluun, uuden toimitusjohtajan valintaan sekä vaihdoksen 

aiheuttamiin markkinareaktioihin.  

2.3  Toimitusjohtajan vaihto ja seuraajasuunnittelu 

Toimitusjohtajan vaihto on toimenpide, joka tehdään usein strategisena valintana pyrkimyk-

senä parantaa suorituskykyä. Johtajavaihdosta edeltää usein heikko taloudellinen suoriutu-

minen. Ennen toimitusjohtajan vaihtoa operatiivinen pääoman tuotto keskimäärin laskee. 

(Huson, Malatesta ja Parrino 2004.) Tarve toimitusjohtajalle voi myös ilmaantua hyvin suo-

riutuvalle yhtiölle. Menestyvälle toimitusjohtajalle voi aueta houkuttelevia mahdollisuuksia 

jonkin toisen yhtiön palveluksessa, mihin tarttuessaan, vanha yhtiö tarvitsee uutta johtajaa. 

(Rose 2019.) 

Uudeksi toimitusjohtajaksi voidaan ylentää henkilö yhtiön sisältä tai kartoitusta voidaan 

tehdä yhtiön ulkopuolelta. Tulevan johtajan aikainen kartoittaminen voi olla aiheellista eri 

yhtiöille tulevaisuuden turvaksi. McConnell ja Qi (2022) havaitsivat Yhdysvalloissa 
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toimitusjohtajan seuraajasuunnittelun kannattavaksi etenkin suurten ja kompleksisten yhti-

öiden osalta, mutta vastaavasti keskimäärin lisäarvoa tuottamattomana toimena pienempien 

ja vakaammilla toimialoilla toimivien yhtiöiden osalta (McConnell & Qi 2022). Yhtiön sen 

hetkinen toimitusjohtaja osallistuu usein yhtiön sisäiseen seuraajasuunnitteluun mukaan. 

Seuraajakandidaatin valinnasta voi syntyä myös intressien välinen ristiriita toimitusjohtajan 

ja hallituksen välille. Joissain tilanteissa toimitusjohtaja voi kokea itselleen suotuisaksi olla 

kartoittamatta itselleen seuraajaa, oman paikkansa turvaamiseksi. (Rose 2019.) 

Samankaltaisten ominaisuuksien ja kokemuksen nykyiseen toimitusjohtajaan on todettu 

edesauttavan potentiaalisen seuraajakandidaatin valintaa johtavaan positioon yhtiössä. Esi-

merkiksi vastaava maantieteellinen tausta, yliopistoura, työpaikkahistoria tai toimitusjohta-

jakokemus lisäävät mahdollisuutta siirtyä seuraamaan edellistä toimitusjohtajaa tämän 

työssä. (Wiersema, Nishimura & Suzuki 2018.) Muiden johtohenkilöiden kanssa samanlais-

ten demografisten ja sosiaalisten taustatekijöiden on havaittu korreloivan uuden johtajan 

myötä parempana taloudellisena suorituskykynä, niin sisäisten kuin ulkoisten nimitysten 

osalta. Lisäksi uuden toimitusjohtajan monipuolisemman työtaustan eri toimialoilta on ha-

vaittu vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. (Georgakakis & Ruigrok 

2017.) Yhtiöt, joiden toiminta on ennen toimitusjohtajan vaihtoa heikompaa, nimittävät use-

ammin toimitusjohtajaksi henkilön, jolla on jo aiempaa toimitusjohtajakokemusta. Parem-

min suoriutuneet yhtiöt nimittivät johtoonsa useammin johtajia ilman aiempaa toimitusjoh-

tajakokemusta. (Elsaid, Wang & Davidson 2011.)  

Heikosti suoriutuvalle yhtiölle selkeä strategiamuutos ulkopuolisen osaamisen myötä voi 

olla houkutteleva vaihtoehto. Ulkopuolisten toimitusjohtajien nimitys on yleisempää tilan-

teessa, jossa yhtiöiden pääoman tuotto oli huomattavasti alempi (Shen & Cannella 2003). 

Johdon heikko suoriutuminen tai virheellinen toiminta lisää sijoittajien tahtoa palkata seu-

raava toimitusjohtaja yhtiön ulkopuolelta. Mikäli yhtiön johdossa voidaan havaita kompe-

tenssin puutosta, voi tällöin ulkopuolisen toimitusjohtajan valinnalla parantaa sijoittajien nä-

kemystä johdon strategisesta osaamisesta. Tosin ulkopuolinen valinta sisältää epävarmuus-

tekijöitä liittyen uuden johtajan osaamattomuuteen, sekä lisäkuluja johtajaa kartoittaessa. 

Vastaavasti tilanteissa, joissa johto toimii vastuuttomasti, sisäisen toimitusjohtajakandidaa-

tin palkkausta tulee välttää. Ulkopuolinen korvaaja on tällöin sijoittajien silmissä lähes poik-

keuksetta parempi vaihtoehto. (Connelly et al. 2016.)  
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Ulkopuolisen johtajan palkkaaminen sisältää enemmän riskejä kuin sisältä palkatun. Sisäi-

sen kandidaatin osalta hallituksella on yleensä parempi tuntemus tämän osaamisesta, mikä 

pienentää riskiä. Hallituksella voi olla kuitenkin osaamista, millä pienentää ulkopuolisen 

palkkauksen riskiä. Ulkopuolisen kandidaatin osalta vallitsee kuitenkin isompi tiedon epä-

symmetria agentti-päämies-kontekstissa. (Quigley, Hambrick, Misangyi & Rizzi 2019.) Ul-

kopuolisen toimitusjohtajavalinnan taloudelliseen onnistumiseen vaikuttavat tapauskohtai-

set monitasoiset muuttujat. Yksilö-, organisaatio- sekä toimialakohtaiset tekijät vaikuttavat 

merkittävästi uuden johtajan kykyyn saavuttaa kattava käsitys yhtiön nykytilasta, sekä tuot-

taa yhtiölle etua aiemmasta ulkopuolella kerrytetystä osaamisesta. (Georgakakis & Ruigrok 

2017.) 

Ulkopuolelta nimitettyjen toimitusjohtajien on havaittu tuottavan enemmän ääripään muu-

toksia yhtiöiden taloudelliseen suorituskykyyn kuin sisältä nimitettyjen. Pääoman tuoton ke-

hitys oli ulkopuolelta nimitettyjen johtajien osalta useammin merkittävästi positiivinen tai 

negatiivinen. Vastaavasti sisältä ylennettyjen osalta tulokset olivat neutraalimpia. Ulkopuo-

lelta tulleet johtajat ovat aktiivisempia tekemään suuria muutoksia. Usein heillä on siihen 

myös suuremmat valtuudet kuin sisältä palkatulla johtajalla. (Quigley et al. 2019.) Ulkoisten 

ja sisäisten toimitusjohtajavalintojen vaikutukset taloudelliseen suorituskykyyn eroavat mer-

kittävimmin lyhyellä aikavälillä. Pitkällä aikavälillä johtajan taustalla ei ole havaittu merki-

tystä yhtiön suorituskykyyn. (Georgakakis & Ruigrok 2017.) 

Myös toimialalla on vaikutus seuraajasuunnitteluun. Agrawal, Knoeber ja Tsoulouhas 

(2006) sekä Parrino (1997) ulkopuolisten toimitusjohtajavalintojen olevan yleisempiä, toi-

mialan homogeenisuuden ollessa suuri. Vastaavasti kääntäen aloilla, joissa yritykset ja tar-

jotut tuotteet sekä palvelut eroava toisistaan, toimitusjohtaja nimitetään useammin saman 

yhtiön sisältä. (Agrawal, Knoeber & Tsoulouhas 2006; Parrino 1997.) Ulkoisen toimitusjoh-

tajan palkkaaminen toimialaloilla, joissa yhtiöt ovat hyvin samanlaisia, pienentää toimitus-

johtajan vaihdossa syntyviä kustannuksia. Tuntemus yhtiöstä tai toimialasta ovat henkistä 

pääomaa, jota voidaan pitää merkittävänä toimitusjohtajan tehtävässä. (Parrino 1997.)  

Vaikka varsinaista seuraajakandidaattia ei olisikaan valittu etukäteen, suunnitelmallisuus tu-

levaisuuden varalta on havaittu kannattavaksi toimitusjohtajan osalta. Yhtiöille on havaittu 

koituvan lisäkustannuksia, mikäli toimitusjohtajan vaihdosilmoituksessa ei ole nimetty seu-

raajaa. Kustannukset yhtiölle ovat suuremmat mitä epävakaampi toimiala on tai jos oletettu 

sisäinen seuraaja olisi saatavilla. (Baen & Joon 2021.) Myös tilapäisen toimitusjohtajan 
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toimiajan, uutta toimitusjohtajaa kartoittaessa, on havaittu vaikuttavan negatiivisesti yhtiön 

tuloksentekokykyyn. Mitä pidempään tämä ajanjakso ilman vakituista toimitusjohtajaa kes-

tää, sitä enemmän myös yhtiöt häviävät suhteessa välittömästi toimitusjohtajan nimenneisiin 

yhtiöihin. (Ballinger & Marcel 2010.)  

Uuden toimitusjohtajan kartoituksen pitkittyminen on suosiollista myös kilpailevien yhtiöi-

den osalta. Saman toimialan kilpailijoiden on havaittu suoriutuvan paremmin kuin johtoaan 

vaihtavan yrityksen, vanhan toimitusjohtajan lähtöilmoituksen ja uuden johtajan aloituksen 

välisenä ajanjaksona. Tämä siirtymäaika pitää sisällään häiriötekijöitä, jotka heikentävät toi-

mitusjohtajaa vaihtavan yrityksen toimintaa suhteessa kilpailijoihinsa. Kilpailijoiden kilpai-

luetu rajoittuu kuitenkin ajanjaksoon ennen uutta toimitusjohtajaa. Uuden johtajan astuessa 

virkaan alkaa strategiamuutoksen vaikutus kirittämään yhtiön toimintaa. (Burchard, Proelss, 

Schäffer & Schweizer 2021.)  

Paikallisella markkinaympäristöllä on vaikutusta toimitusjohtajan vaihdoksen alttiuteen. De-

fond ja Hung (2004) havaitsivat korkean sijoittajansuojan maissa yhtiöiden heikolla osake-

kurssin suoriutumisella olevan selkeä yhteys toimitusjohtajien irtisanomiseen, mitä vastaa-

vasti ei havaittu heikon sijoittajasuojan maissa. Tärkeänä tekijänä sijoittajansuojan toteutu-

misessa ovat etenkin valvovien viranomaistahojen toiminnan tehokkuus. (Defond & Hung 

2004.) Korkeampi sijoittajansuoja vähentää myös sijoittajien kannalta odottamattomia toi-

mitusjohtajien vaihdoksia (D’Alauro, Quagli & Nicoliello 2024). 

2.4  Markkinareaktiot toimitusjohtajan vaihtoon 

Toimitusjohtajavaihdosten vaikutuksia pörssikursseihin on tutkittu historian saatossa suh-

teellisen paljon. Tutkimusten tulokset toimenpiteen vaikutuksista ovat paikoin ristiriitaisia.  

Lisäksi eri markkinoilla voidaan havaita eroavaisuuksia markkinareaktioissa, mikä saattaa 

liittyä kulttuurieroihin, joita eri talousalueilla havaitaan johtamisen, työkulttuurin tai mark-

kinakäyttäytymisen osalta. Seuraavissa alaluvuissa esitetään aiheeseen liittyviä tutkimuksia. 

2.4.1  Markkinareaktio vaihdokseen 

Beatty ja Zajac (1987) olivat ensimmäisiä, jotka selvittivät markkinareaktion pohjalta toimi-

tusjohtajavaihdoksen vaikutusta yhtiön suorituskykyyn Yhdysvalloissa. Heidän havaintonsa 
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tukivat Gruskyn noidankehäteoriaa, jonka mukaan vaihdos heikentää suorituskykyä ja hor-

juttaa organisaatioiden vakautta. Tutkimuksensa pohjalta tutkijat ehdottivat yhtiöiden panos-

tavan vaihdon valmisteluun sekä vaihdon myötä lähettämänsä signaalin selkeyteen. (Beatty 

& Zajac 1987.) Huson, Malatesta ja Parrino (2004) puolestaan havaitsivat vaihdon myötä 

positiivisia epänormaaleja tuottoja toimitusjohtajia vaihtaneiden yhdysvaltalaisten yhtiöiden 

osakekurssien osalta. Tutkijat arvioivat sijoittajien näkevän toimitusjohtajavaihdokset posi-

tiivisina tapahtumina yhtiöille. Heidän havaintonsa tukivat olettamaa, että sijoittajat näkevät 

johtamisen tason ja suorituskyvyn keskimäärin paranevat toimitusjohtajaa vaihtamalla. (Hu-

son et al. 2004.) Myös Rhim, Peluchette ja Song (2006) havaitsivat toimitusjohtajavaihdos-

ilmoituksen tuovan yleisesti positiivisen markkinareaktion Yhdysvalloissa (Rhim, Pe-

luchette & Song 2006).  

Markkinareaktioiden voimakkuus toimitusjohtajavaihdosten osalta saattavat linkittyä kysei-

sen maan johtamiseen liittyvän kulttuuriin, sijoittajien taipumuksiin sekä vallitseviin talou-

dellisiin olosuhteisiin. Rose (2019) totesi pohjoismaisista pörssiyhtiöistä tehdyssä tutkimuk-

sessaan reaktion vaihtelevan maittain ulkoisten ja sisäisten toimitusjohtaja nimitysten osalta. 

Suomen osalta tutkimuksessa ei havaittu merkittäviä eroja, mutta toisaalta Tanskassa ulko-

puolelta palkattu toimitusjohtaja tuotti positiivisia kurssireaktioita. Rose toteaa, että maassa 

vallitseva johtamiskulttuuri vaikuttaa toimitusjohtajien toimintavaltuuksiin. Lisäksi tutkija 

havaitsi Helsingin pörssissä olevan mitätön ero vaikutukselle, onko toimitusjohtaja nimitetty 

yhtiön sisältä tai ulkopuolelta. (Rose 2019.) Tutkimuksissa on havaittu korkeampia osake-

tuottoja toimitusjohtajavaihdoksen yhteydessä etenkin matalan sijoittajansuojan maissa. 

Korkeamman sijoittajasuojan maissa, joihin Suomi tutkimuksen mukaan kuului, markkina-

reaktio jää vaisummaksi. Syynä tähän arvioidaan olevan informaation tarkempi heijastumi-

nen markkinahintaan korkeamman sijoittajasuojan maissa. (Defond & Hung 2004.) 

Varsovan pörssistä tehdyssä tutkimuksessa toimitusjohtajanimityksen havaittiin tuottavan 

negatiivisen markkinareaktion. Puolassa markkinoilla toimitusjohtajan vaihtoa pidetään siis 

pääsääntöisesti riskialttiina toimenpiteenä. Puolassa markkinatalous on kehittynyt myöhem-

min, mikä tutkijoiden mukaan saattaa osittain selittää eroavaisuuksia, joita tutkimustulok-

sissa havaitaan verratessa kehittyneempien markkinoiden, kuten Yhdysvaltojen osalta teh-

tyyn tutkimukseen. (Byrka-Kita, Czerwiński, Preś-Perepeczo & Wiśniewski 2018.) Markki-

nareaktioiden havaittiin olleen keskimäärin negatiivisia myös Iso-Britanniassa vuosina 

1990–1995 toimitusjohtajan poistumisesta ilmoittaessa. Tämä korostui etenkin tapauksissa, 
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joissa edellinen toimitusjohtaja irtisanottiin tai tämä vaihtoi uuteen työpaikkaan. (Dedman 

& Lin 2002) 

Sijoittajille on tärkeää, että menestyksekkään toimitusjohtajan jälkeen seuraaja pystyy pitä-

mään toiminnan vakaana. Markkinareaktio nimitykseen saattaa olla negatiivinen jo ennen 

kuin uusi johtaja on päässyt todistamaan kykyjään. Graffin, Boivie ja Carpenter (2013) to-

tesivat hyvin työssään menestyneen tai alkuperäisen toimitusjohtajan seuraajan olevan alt-

tiimpi kriittisemmälle arvioinnille yhtiön hallituksen ja sijoittajien toimesta Yhdysvalloissa. 

(Graffin et al. 2013.) Markkinareaktion on havaittu olevan vahvemmin positiivinen odotta-

mattomien kuin odotettujen toimitusjohtajavaihdosten yhteydessä. Esimerkiksi, mikäli edel-

lisen johtajan eläköityminen on yleisesti tiedossa, on tapahtuma usein jo hinnoiteltu osaksi 

osakekurssia. (Rhim, Peluchette & Song 2006)  

Toimitusjohtajan vaihdos ja seuraajanimitys ovat usein markkinoilla ennakoituja toimenpi-

teitä. Mahdollisella toimitusjohtajan nimen vuodolla sijoittajien tietoisuuteen on myös vai-

kutusta markkinareaktioon. Halff ja Gregory (2020) havaitsivat tietovuotoihin liittyvässä 

tutkimuksessaan, että noin neljänneksessä tutkimusjoukon tapauksissa oli tehty merkittävä 

määrä hakukonehakuja uuden toimitusjohtajan nimellä ennen nimityksen julkistamista. Yhtä 

lailla markkinoilla havaittiin selittämättömiä kaupankäynnin muutoksia ennen toimitusjoh-

tajanimitystä puolessa tutkimusjoukon tapauksissa. Vaikka julkista ilmoitusta seuraajasta ei 

olisi tarjolla, vaikuttavat käyty spekulaatio sekä vuotanut tieto seuraajasta osakekurssiin 

huomattavasti, pienentäen varsinaisen nimityksen vaikutusta. Tutkijat arvioivat, että vastaa-

vissa tilanteissa tiedon piirissä olleet henkilöt hyötyivät tai saattoivat hyötyä julkistamatto-

masta tiedostaan. (Halff & Gregory 2020.)  

Choi, Chen, Wright ja Wu (2014) toteavat huonon taloudellisen suorituskyvyn aiheuttamien 

toimitusjohtajien vaihdosten johtavan epätarkkoihin ennusteisiin yhtiön osalta. Odottamaton 

toimitusjohtajavaihdos tuottaa lisähaastetta analyytikoille, mikä johti tutkimuksessa keski-

määrin liian positiivisiin arvioihin tulevaisuuden tuloksentekokyvystä. Vaihdon myötä 

muuttuvan strategian vaikutuksia on vaikea arvioida etukäteen, mikä hankaloittaa ennustei-

den laatimista. (Choi et al. 2014.) 
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2.4.2  Seuraajasuunnittelun vaikutus markkinareaktioon 

Toimitusjohtajien seuraajasuunnitelmien ja niiden toteutumisen vaikutuksesta markkinare-

aktioon on tehty jonkin verran tutkimusta. Shen ja Cannella (2003) havaitsivat tutkimukses-

saan positiivisen vaikutuksen pörssikursseihin ennalta nimetyn seuraajan noustessa toimi-

tusjohtajan rooliin. Vastaavasti mikäli toimitusjohtajan tilalle nimettiin henkilö yhtiön si-

sältä, jolle ei ollut kaavailtu seuraajan pestiä etukäteen, tuottavan negatiivisen markkinare-

aktion. Tulevan toimitusjohtajakandidaatin nimeämisellä ennen aiemman poistumisilmoi-

tusta ei puolestaan havaittu olevan vaikutusta sijoittajien varallisuuteen. (Shen & Cannella 

2003.) 

Shen ja Cannella toteavat yhtiön tilanteen vaikuttavan toimitusjohtajanimitysten markkina-

reaktioon. Taloudellisesti menestyvän yhtiön tulisi heidän mukaansa pitäytyä toimitusjohta-

jien seuraajasuunnitelmissaan. Huonosti menestyvien yhtiöiden osalta sijoittajat toivovat 

usein näkevänsä ulkopuolisen toimitusjohtajan. Sijoittajat pyrkivät välttelemään riskiä ja ko-

kevat ennalta valmistellun toimitusjohtaja vaihdoksen vakaampana toimenpiteenä. Toimi-

tusjohtajan sisäisiä seuraajasuunnitelmia voidaan pitää sijoittajan kannalta kannattavana 

vaihtoehtona niiden matalan riskitason vuoksi. (Shen & Cannella 2003.) Saman suuntaisia 

näkemyksiä esittää myös Rose (2009). Hänen mukaansa osakekurssin stabiilin kehityksen 

kannalta korostuu yhtiön sisältä kantava viestintä suunnitelmallisuudesta. Yhtiön hallituksen 

tulisikin kyetä osoittamaan markkinoille, että yhtiöllä on suunnitelma tulevaisuuden varalle 

johtopositioiden osalta. Tämä korostuu etenkin tilanteissa, joissa vaihtoa voidaan pitää yl-

lättävänä. (Rose 2019.) 

Seuraajan löytämistä kiirehtimällä ei välttämättä aina saavuteta lisäarvoa. Toimitusjohtaja-

vaihdos on hyvin tapaussidonnainen tapahtuma, jonka onnistuneisuus riippuu monista eri 

taustatekijöistä. Rivolta (2018) tutki toimitusjohtajien odottamattoman lähdön jälkeisen vii-

veen vaikutusta ennen uuden toimitusjohtajan nimeämistä Yhdysvalloissa. Tutkimuksessa 

Rivolta (2018) tarkasteli yhtiöiden osakekurssien kehitystä sekä taloudellista suorituskykyä 

aikana, jolloin yhtiöillä ei ole vakituista toimitusjohtajaa. Tutkija toteaa seuraajanimityksen 

viivästyksen keston vaikutuksen yhtiön arvoon riippuvan eri tekijöistä, kuten seuraajasuun-

nitelmasta, aiemman toimitusjohtajan lähdön syistä, sekä yhtiö- ja toimialakohtaisista teki-

jöistä. Tutkija havaitsi viiveen johtavan korkeampaan markkinoiden arvostukseen etenkin 

tilanteissa, joissa yhtiöllä ei ollut julkista seuraajasuunnitelmaa. Lisäksi parempi 



21 

pörssikehitys ennen toimitusjohtajan valintaprosessia näkyi korkeampana arvona osakkeen-

omistajille. Vastaavasti epävakaissa yhtiöissä tai toimitusjohtajien jättäessä yhtiön toista 

pestiä varten, havaittiin seuraajanimityksen viivästyksellä negatiivinen vaikutus pörssikurs-

seihin. (Rivolta 2018.)  

Lambertides (2009) toteaa toimitusjohtajansa suunniteltuun seuraajaan vaihtaneiden yhtiöi-

den osakkeisiin syntyvän positiivisia epänormaaleja tuottoja myös pitkällä aikavälillä. Vas-

taavasti ulkopuolelta tulleeseen toimitusjohtajaan vaihtaneet yhtiöt saavuttavat pitkällä ai-

kavälillä suurempia epänormaaleja tuottoja, kuin sisäisen vaihdoksen tehneet. Tutkija toteaa 

uuden johdon aiheuttaman muutoksen olevan asteittaista, mikä saattaa näkyä vasta myöhem-

mässä vaiheessa markkinoiden käsityksessä yhtiöstä. (Lambertides 2009.) 

Clayton, Hartzell & Rosenberg (2005) tutkivat toimitusjohtajan vaihdoksen vaikutusta yh-

tiön osakkeen volatiliteettiin. Tutkijat toteavat ulkopuolisen toimitusjohtajan valinnan odo-

tetun toimitusjohtajavaihdon yhteydessä lisäävän osakekurssin volatiliteettia verrattuna si-

säiseen toimitusjohtajavalintaan samassa tilanteessa. Tämä tukee heidän hypoteesiaan joh-

tajan ominaisuuksien vaikutuksesta. Tällöin strategisesti stabiilissa tilanteessa yhtiölle vie-

raamman ulkopuolisen johtajan valinta lisää epävarmuutta henkilön sopivuudelle positiota 

kohtaan, joka näkyy myös markkinoiden reaktiossa nimitykseen. (Clayton et al. 2005.) 

Clayton et al. (2005) toteavat myös strategisen epävarmuuden lisäävän osakekurssin volati-

liteettiä toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessä. Tutkimuksessa odottamattoman toimitus-

johtajavaihdoksen yhteydessä yhtiön osakekurssissa havaittiin korkeampaa volatiliteettia 

kuin odotetun vaihdoksen yhteydessä. Uuden strategian toimivuus välittyy markkinoille pi-

demmällä aikavälillä, mikä lisää vaihdoksen yhteydessä tiedon epäsymmetriaa. Tällöin si-

joittajien epävarmuus heijastuu korkeampana volatiliteettina toimitusjohtajavaihdoksen teh-

neiden yhtiöiden osakekurssien kohdalla. (Clayton et al. 2005.)  

2.4.3  Toimitusjohtajakohtaisten taustatekijöiden vaikutus markkinareaktioon 

Aiempi kirjallisuus on käsitellyt myös tiettyjen toimitusjohtajakohtaisten taustatekijöiden 

vaikuttavan markkinareaktioon. Seuraavat artikkelit kuitenkin osoittavat ristiriitaisuutta sekä 

markkinasidonnaisuutta, joka liittyy tutkimukseen henkilökohtaisten ominaisuuksien vaiku-

tuksesta markkinareaktioon.  



22 

Dixon-Fowler, Ellstrand ja Johnson (2013) havaitsivat tutkimuksessaan naistoimitusjohtajan 

nimityksen tuovan Yhdysvalloissa negatiivisia epänormaaleja tuottoja muiden yhtiöiden 

osalta, joissa on valmiiksi naistoimitusjohtaja. Tutkimuksessa he myös viittaavat Leen ja 

Jamesin (2007) tutkimukseen, jossa havaittiin naisten nimityksen toimitusjohtajaksi tuotta-

van negatiivisemman markkina reaktion, kuin miestoimitusjohtajan. Tutkijoiden mukaan 

naistoimitusjohtajat saavat usein mediassa kuvan yhtenäisenä ryhmänä ja heihin liitetään 

yhteisiä taustaoletuksia, vaikka heillä ei olisi mitään muuta yhteistä toistensa kanssa kuin 

edustamansa sukupuoli. Myös heidän nimityksiinsä liittyvä uutisointi poikkeaa miestoimi-

tusjohtajien nimityksiin verrattuna. Naistoimitusjohtajat saavat suhteessa enemmän julki-

suutta ja ovat tarkemman arvioinnin alaisuudessa mediassa. (Dixon-Fowler et al. 2013) Di-

xon-Fowler et al. (2013) sekä Leen ja Jamesin (2007) havaintoja negatiivisista markkinare-

aktioista ei kuitenkaan tueta esimerkiksi seuraavaksi esitettävien tutkimusasetelmien osalta.  

Nguyen, Hagendorff & Eshragh (2015) tutkivat johtohenkilönimitysten vaikutusta mark-

kina-arvoon yhdysvaltalaisissa pankeissa, tutkien samalla erilaisten ominaisuuksien vaiku-

tusta. Tutkimuksessa ilmeni, että ikä, koulutus ja aiempi johtamiskokemus olivat tekijöitä, 

jotka vaikuttivat markkinareaktioon.  Vanhempi nimitetty toimitusjohtaja, toimitusjohtaja-

kokemus sekä tutkinto huippuyliopistosta johtivat positiivisempaan markkinareaktioon. 

Vastaavasti sukupuolella, pankkialan ulkopuolisella kokemuksella sekä kauppatieteen mais-

terin tutkinnollaa ei ollut vaikutusta markkinareaktioon. Tutkimuksessa löydettiin positiivi-

nen yhteys markkinareaktion voimakkuuden ja position vaikutusvallan välillä. Tutkimuk-

sessa todettiin, että nimeämiset johtivat tutkimuksella tilastollisesti positiiviseen markkina-

reaktioon. (Nguyen et al. 2015) 

Byrka-Kita et al. (2018) eivät havainneet uuden toimitusjohtajan iällä, sukupuolella tai taus-

talla olevan selkeää vaikutusta markkinoiden reaktioon Puolassa. Eroavaisuutta ei havaittu 

myöskään sen osalta palkattiinko toimitusjohtaja yhtiön sisältä tai ulkopuolelta. Yhtiöiden 

aiemmalla taloudellisella suorituskyvyllä havaittiin olevan suurempi merkitys sijoittajien re-

aktioon, kuin itse toimitusjohtajan ominaisuuksilla. (Byrka-Kita et al. 2018.) Vastaavasti 

Rosen (2019) tutkimuksessa samoista henkilökohtaisista ominaisuuksista ikä on ainoa muut-

tuja, jolla on merkitsevää vaikutusta kurssireaktioon uuden toimitusjohtajan osalta Pohjois-

maissa. Lisäksi uuden toimitusjohtajan kansalaisuudella ei havaittu olevan vaikutusta mark-

kinareaktioihin. (Rose 2019.) 
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Cheng, Chan & Leung (2010) toteavat kiinalaisissa yhtiöissä johtajan vanhemman iän ja 

korkeamman koulutuksen tuovan yhtiölle paremman suoriutumisen pitkän aikavälin osake-

kurssin osalta. Tutkimuksessa sukupuolella ei havaittu vaikutusta markkinakehitykseen. 

Tutkimus osoitti kokeneempien ja vanhempien johtajien kykenevän myös tuottamaan yhti-

öilleen paremmin. (Cheng et al. 2010.) 

2.5  Aiemman kirjallisuuden yhteenveto ja tutkimushypoteesit 

Toimitusjohtajan vaihdosta voidaan siis pitää merkittävänä päätöksenä yhtiöiden hallituk-

selle. Toimitusjohtajilla on merkityksellinen rooli yhtiöissä, minkä on havaittu korostuvan 

olosuhteiden mukaan (Fitza 2017; Quigley & Graffin 2017; Rönkkö et al. 2023). Teoreetti-

sesti toimitusjohtajan vaihdokset on nähty välineinä, joilla pyritään paikkaamaan heikkoa 

suoriutumista (mm. Grusky 1961; 1963; Gamson & Scotch 1964), mutta niiden onnistumi-

sen suorituskykyyn liittyen voidaan todeta aiemmin esitetyn kirjallisuuden pohjalta riippu-

van useista eri tekijöistä. 

Toimitusjohtajavaihdosten varalle seuraajasuunnittelu voi olla kannattavaa, etenkin komp-

leksisten yhtiöiden osalta tai toimialalla, jossa yhtiöt eroavat merkittävästi toisistaan. Sisäi-

sen seuraajan nostaminen positioon on vakaalle yhtiölle riskitön valinta. (mm. McConnell 

& Qi 2022; Quigley et al. 2019.) Ulkopuoliset nimitykset sisältävät suurempia riskejä (mm. 

Quigley et al. 2019; Georgakakis & Ruigrok 2017), mutta voivat olla kannattavia suurta 

suunnanmuutosta tavoitellessa (mm. Quigley et al. 2019; Shen & Cannella 2003) tai pesä-

eroa edelliseen johtoon hakiessa (Connelly et al. 2016). Pitkittynyt toimitusjohtajan vaih-

dosprosessi on taloudellisesti haitallinen yhtiöille ja se parantaa kilpailevien yritysten ase-

maa (mm. Baen & Joon 2021; Burchard et al. 2021).  

Aiempi kirjallisuus toimitusjohtajavaihdosten markkinareaktioihin tarjoaa vaihtelevia tulok-

sia tutkittavien markkinoiden mukaan. Pääsääntöisesti amerikkalaisilla markkinoilla toimi-

tusjohtajavaihdos linkittyy positiiviseen markkinareaktioon (mm. Huson et al. 2004; Rhim 

et al. 2006), kun taas vastaavasti eri Euroopan maiden osalta saadut tulokset viittaavat enem-

mänkin neutraaleihin tai negatiivisiin markkinareaktioihin (mm. Rose 2019; Byrka-Kita et 

al. 2018).  
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Toimitusjohtajavaihdoksen markkinareaktioita ei juurikaan ole tutkittu Helsingin Pörssin 

osalta. Rosen (2019) tutkimus on ainoita tällä saralla. Tutkimuksessa käsiteltiin hyvin pientä 

aineistoa, eikä tuloksissa havaittu merkitsevää vaikutusta uuden toimitusjohtajan nimityk-

sellä, oli kyseessä ulkoinen tai sisäinen nimitys. Tutkimusaineisto oli vuosilta 2005–2013. 

(Rose 2019.) Lisäksi Suomessa ja vastaavissa korkean sijoittajansuojan maissa on havaittu 

keskimäärin heikkoja osaketuottoja toimitusjohtajan vaihdon osalta. (Defond & Hung 2004.) 

Nämä havainnot puoltavat Suomen osalta Gamsonin ja Scotchin (1964) teoriaa, ettei toimi-

tusjohtajavaihdoksella saavuteta merkittäviä muutoksia markkina-arvossa. Edellä todetun 

pohjalta voidaan tutkimushypoteesina tapahtumatutkimuksen osalta pitää seuraavaa: 

H1: Uuden toimitusjohtajan nimeäminen ei aiheuta keskimäärin tilastollisesti merkitseviä 

epänormaaleja tuottoja Nasdaq Helsingin pörssiyhtiöillä. 

Aiempaan kirjallisuuteen markkinareaktioiden osalta vertaillessa on tärkeää huomioida se, 

että tässä tutkimuksessa toimitusjohtajan vaihtuminen on markkinoiden tiedossa ennen ni-

mitysilmoituksen julkistusta. Tästä seuraa kaksi tutkimuksen kannalta merkittävää seu-

rausta. Ensinnäkin osakkeen hintaan on jo siirtynyt tieto, että toimitusjohtaja tulee vaihtu-

maan. Tällä on väistämättä vaikutusta markkinareaktioon. Painopiste tässä tutkimuksessa on 

siis uuden johtajan tiedottamisesta syntyvästä reaktiosta, ja etenkin valitun uuden johtajan 

vaikutuksesta markkinareaktioon, kuten mm. Rosen (2019) tutkimuksessa.  

Toisena seikkana tulee huomioida, että pelkästään nimityksiä sisältäviä ilmoituksia tut-

kiessa, tutkimusjoukossa korostuvat tietynlaiset toimitusjohtajavaihdostapahtumat. Tässä ta-

pahtumajoukossa korostunee etenkin suunnittelemattomat toimitusjohtajavaihdokset. Tämä 

tulee ymmärtää analysoidessa olosuhteita, joissa yhtiöt ovat, sekä markkinareaktioita tulki-

tessa. Aiempi kirjallisuus osoittaa suunnittelemattomien toimitusjohtajien vaihdosprosessien 

olevan yhtiöille taloudellisesti haitallisia Yhdysvalloissa (mm. Burchard et al. 2021).  

Lisäksi suunnittelemattomien vaihdosten osalta voidaan havaita enemmän ulkoisia nimityk-

siä, kuin suunniteltujen. Aiempi tutkimus Yhdysvalloista osoittaa myös ulkopuoliseen palk-

kaukseen liittyvän korkean riskisyyden, sekä mahdolliset äärihavainnot positiivisten ja ne-

gatiivisten suorituskyvyn muutosten osalta (mm. Quigley et al. 2019; Shen ja Cannella 2003; 

Clayton et al. 2005). Pohjoismaita ja Puolaa koskevissa tutkimuksissa ei kuitenkaan havaittu 

vaikutusta ulkoisen ja sisäisen nimityksen välillä markkinareaktioiden osalta (Rose 2019; 
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Byrka-Kita et al. 2018). Jälkimmäisten artikkelien vastatessa paremmin tutkittavaa markki-

nakulttuuria, voidaan hypoteesina 2 pitää: 

H2: Uuden toimitusjohtajan aiemmalla työpaikalla ei ole tilastollisesti merkitsevää vaiku-

tusta toimitusjohtajanimityksen myötä syntyviin epänormaaleihin tuottoihin. 

Toimitusjohtajien henkilökohtaisista demografisista ominaisuuksista vaikutuksesta markki-

nareaktioon on saatu ristiriitaisia tuloksia. Puolassa uuden toimitusjohtajan iällä, sukupuo-

lella tai työtaustalla ei havaittu vaikutusta nimitysilmoituksen markkinareaktioon (Byrka-

Kita et al. 2018). Pohjoismaiden osalta vaikutus on havaittu iällä muttei sukupuolella, työ-

taustalla tai kansalaisuudella (Rose 2019). Yhdysvalloista tehdyissä tutkimuksissa puoles-

taan löytyy tukea sukupuolen merkitykselle (Dixon-Fowler et al. 2013) sekä iän, työkoke-

muksen ja koulutustaustan osalta markkinareaktioissa (Nguyen et al. 2015). Kiinassa on puo-

lestaan havaittu iän ja työkokemuksen vaikuttavan markkinareaktioon (Cheng et al. 2010). 

Rosen (2019) tutkimuksen kulttuurisen läheisyyden vuoksi tutkittavien ominaisuusmuuttu-

jien osalta päädytään edellä esitetyin perustein asettamaan tutkimuksen osalta hypoteesiksi: 

H3a: Uuden toimitusjohtajan sukupuolella ei ole tilastollisesti merkitsevää vaikutusta toi-

mitusjohtajanimityksen myötä syntyviin epänormaaleihin tuottoihin. 

H3b: Uuden toimitusjohtajan iällä on tilastollisesti merkitsevä vaikutus toimitusjohtajanimi-

tyksen myötä syntyviin epänormaaleihin tuottoihin. 

H3c: Uuden toimitusjohtajan ulkomaan kansalaisuudella ei ole tilastollisesti merkitsevää 

vaikutusta toimitusjohtajanimityksen myötä syntyviin epänormaaleihin tuottoihin.  
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3  Tutkimuksen toteutus ja aineisto 

Tässä tutkimuksessa toimitusjohtajanimityksen vaikutuksia markkinareaktioon tutkitaan ti-

lastollisesti tapahtumatutkimuksen avulla. Lisäksi tapahtumatutkimuksen osalta saatuja yh-

tiökohtaisia epänormaaleja tuottoja hyödynnetään osana regressioanalyysiä, jonka avulla 

tutkitaan nimitetyn toimitusjohtajan henkilökohtaisten ominaisuuksien vaikutusta markki-

nareaktioon. Seuraavissa alaluvuissa esitetään tapahtumatutkimusmenetelmää, sekä tutki-

musaineistoa ja tutkimuksen toteutusta.  

3.1  Tapahtumatutkimus tutkimusmenetelmänä 

Empiirisessä tutkimuksessa on keskeisenä metodina tapahtumatutkimus, joka on kvantitatii-

vinen tutkimusmenetelmä. Tapahtumatutkimuksessa selvitetään jonkin tapahtuman, esimer-

kiksi uuden toimitusjohtajan nimeämisen, mukanaan tuomien epänormaalien tuottojen mää-

rää julkisiin yhtiöihin sijoittaneille. Menetelmä perustaa oletuksensa tehokkaisiin markki-

noihin, joiden pohjalta oletuksena on, että tutkittavien tapahtumien vaikutus heijastuu yhti-

öiden pörssikursseihin. Tapahtumatutkimuksella saadaan selville markkinareaktio liittyen 

tutkittavaan ilmiöön. (Willis 2004.) Osaketuottojen käyttöä, selvittäessä yksittäisten tapah-

tumien vaikutusta yhtiöiden arvontuottoon, on pidetty luotettavampana kuin tilinpäätöslu-

kujen käyttöä. Tilinpäätösluvut voivat esimerkiksi sisältää yhtiön kannalta edullisesti esitet-

tyjä arvoja, mikä vääristää todellisia vaikutuksia, joita yksittäisellä tapahtumalla on. Osake-

kurssien oletetaan vastaavan sijoittajien käsitystä tulevista diskontatuista osaketuotoista sekä 

heijastavan kaiken yhtiöön liittyvän informaation. Näin ollen osakekursseihin liittyviin 

markkinareaktioihin perustuvien tapahtumatutkimusten tulisi mitata yhtiöissä tapahtuvien 

muutosten taloudellisia vaikutuksia tehokkaammin kuin tilinpäätöslukuihin perustuvat me-

netelmät. Lisäksi menetelmä on suhteellisen yksinkertainen toteuttaa, sillä tarvittava data 

koostuu lähtökohtaisesti yhtiöistä, tapahtumapäivistä ja osakekurssien päiväkohtaisista ar-

voista. (McWilliams & Siegel 1997.) 

Tapahtumatutkimuksen avulla epänormaaleja tuottoja havainnoidessa tutkijan tulee varmis-

tua kolmen taustaolettaman toteutumisesta. Ensimmäinen olettama on jo aiemmin mainittu 

oletus tehokkaista markkinoista. Tutkimuksessa tulisi varmistua, että uusi informaatio on 
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saatavilla samanaikaisesti kaikille ja heijastuu välittömästi osakkeen hintaan. Oletus on sa-

malla hieman ristiriitainen, mikäli tutkimuksen tapahtumaikkuna on useamman päivän pi-

tuinen. Joissakin tapauksissa pidemmän tapahtumaikkunan käyttö on kuitenkin perusteltua, 

sillä esimerkiksi yrityskauppojen yhteydessä tietoa ostajatahoista sekä heidän omista laskel-

mitaan ostokohteen osalta paljastuu vasta pitkällä aikavälillä. Tutkijan tulisikin osata perus-

tella valitsemansa tapahtumaikkunan pituuden tutkittavan ilmiön osalta. (McWilliams & 

Siegel 1997.) 

Toinen taustaolettama tapahtumatutkimuksissa on oletus ennakoimattomasta informaatiosta. 

Uuden informaation tullessa julki, ei kenelläkään markkinoilla tulisi olla etukäteisinformaa-

tiota julkistukseen liittyen. Etukäteisspekulaatiot ja tietovuodot heikentävät metodin toimi-

vuutta, mistä on esimerkkejä henkilöstövaihdosten osalta (mm. Halff & Gregory 2020). Tie-

tovuodon ilmetessä on hankala arvioida ajankohtaa, jolloin tieto todellisuudessa tavoittaa 

sijoittajat. Kolmas taustaolettama sisältää oletuksen siitä, että tutkija pystyy eristämään tut-

kittavan tapahtuman vaikutuksen muista merkityksellisistä tapahtumista. Tällaisia tapahtu-

mia voivat olla mm. osingonjulkistus tai ilmoitus uudesta tuotteesta, joilla on selkeä vaikutus 

yhtiön osakkeen arvoon. Tutkimusta tehdessä tulisi varmistua siitä, että muita osakkeen ar-

voon mahdollisesti vaikuttavia tapahtumia ei esiinny tutkittavassa tapahtumaikkunassa. 

(McWilliams & Siegel 1997.) 

3.1.1  Epänormaalien tuottojen selvittäminen ja tilastollinen testaaminen 

Tapahtumatutkimuksessa on tärkeää aluksi määrittää tutkittava tapahtuma sekä aikaikkunan 

pituus, jonka ajalta haetaan havaintoja tapahtuman vaikutuksista. Tämän tapahtumaikkunan 

pituus on vähintään itse tapahtumapäivä, mutta myös tapahtuman jälkeiset ja sitä edeltävät 

päivät voivat olla kannattavia sisällyttää osaksi tarkastelua. Tapahtumasta saattaa tulla in-

formaatiota kaupankäynnin jo loputtua, jolloin vaikutukset näkyvät vasta seuraavana päi-

vänä. Lisäksi markkinoille saattaa päätyä tietoa tapahtumasta etukäteen, joka näkyy kurs-

seissa jo tapahtumaa edeltävinä päivinä. Tutkittavan tapahtuman ja tapahtumaikkunan mää-

rittelyn jälkeen on syytä määritellä kriteerit, joiden mukaan tutkittavat yhtiöt valitaan. Valit-

tujen yhtiöiden myötä tulisi myös havainnoida piirteitä, joita tutkimusjoukon yhtiöihin liit-

tyy sekä mahdollisia esiin nousevia painotuksia, joilla saattaa olla vaikutusta tutkimuksen 

tuloksiin ja validiteettiin. (MacKinlay 1997.) 
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Tutkittavan tapahtuman vaikutusta selvitetään laskemalla tapahtuman myötä syntyvät epä-

normaalit tuotot. Epänormaalit tuotot lasketaan tapahtumaikkunassa toteutuneiden tuottojen 

ja oletettujen normaalituottojen erotuksena. Laskukaava yksittäisen yhtiön i epänormaaleille 

tuotoille tapahtumapäivälle t on 

 𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑡) (1) 

missä ARit tarkoittaa epänormaaleja tuottoja, Rit toteutuneita tuottoja ja E(Rit|Xt) oletettuja 

normaalituottoja tapahtumahetkelle t. (MacKinlay 1997.) 

Normaalituotto voidaan laskea tilastollisin tai ekonomisin menetelmin. Yleisimpiä tilastol-

lisia menetelmiä ovat jatkuvan keskiarvon malli sekä markkinamalli. Ekonomisista malleista 

yleisimpiä ovat CAP-malli sekä APT-malli. Ekonomiset mallit ovat tilastollisia malleja ra-

joittuneempia, sillä ne perustavat sijoittajien käyttäytymisen ainoastaan oletusten varaan, 

toisin kuin tilastoihin perustavat menetelmät. (MacKinlay 1997.)  

 

Kuva 2 Tapahtumatutkimuksen estimointi- sekä tapahtumaikkuna 

Tässä tutkielmassa normaalituoton laskemiseen käytetään markkinamallia. Markkinamallin 

tilastollisesti kerättävien arvojen laskenta tehdään estimointi-ikkunan osalta. Estimointi-ik-

kuna on tapahtumaikkunaa edeltävä ajanjakso. Se on yleensä ajallisesti pidemmältä ajalta 

kuin tapahtumaikkuna, joka päättyy ennen tapahtumaikkunan alkamista. Markkinamallin 

mukainen laskutapa yhtiön i normaalituotolle on 

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

 

 𝐸(𝜀𝑖𝑡 = 0) var(𝜀𝑖𝑡) = 𝜎𝜀𝑖

2   

missä Rit on yhtiön i osakkeen toteutunut tuotto ajankohtana t ja Rmt on markkinaportfoliolle 

ajankohtana t toteutuneet tuotot. εit on nollakeskiarvon häiriötermi ja αi, βi sekä 𝜎𝜀𝑖

2  ovat 
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markkinamallin parametreja. Parametrit tulisi määrittää pienimmän neliösumman säännön 

mukaisesti. (MacKinlay 1997.) Tämän tutkielman osalta yhtiön i epänormaalit tuotot ajan-

kohdassa t lasketaan markkinamallin mukaisesti kaavalla 

 𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 (3) 

jossa αi on estimointi-ikkunassa laskettu Alfa-luku yhtiön osakkeelle ja βi on estimointi-ik-

kunan osalta laskettu Beta-kerroin yhtiön osakkeelle. 

Epänormaalit tuotot lasketaan tutkitusta tapahtumasta tapahtumaikkunan ajalta yhteen, jol-

loin saadaan kumulatiiviset epänormaalit tuotot, mikä lyhennetään CAR. Tuottoja voidaan 

kerätä eri aikaperiodeilta tapahtumaikkunan sisältä, tutkimuksen luotettavuuden lisää-

miseksi. Kumulatiiviset epänormaalit tuotot yhtiölle i saadaan laskukaavalla 

 

𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

 

(4) 

jossa t1 ja t2 kuvaavat ajankohtia tapahtumaikkunan sisällä, missä t1 ≤ t2. Kumulatiivisten 

epänormaalien tuottojen pohjalta lasketaan keskiarvoiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot. 

Tutkimusjoukon keskiarvoiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot lasketaan laskukaavalla 

 

𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2) =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)

𝑁

𝑖=1

 

 

(5) 

jossa N on tutkittavien tapahtumien määrä. Yksittäisen tapahtumaikkunan päivän kohdalla, 

eli silloin kun t1 = t2, saatu arvo on keskiarvoinen epänormaali tuotto tutkimusjoukolle, mikä 

lyhennetään AAR.  (MacKinlay 1997.)  

Tapahtumatutkimuksessa osalta mitattavien epänormaalien tuottojen tilastollisen tutkimuk-

sen nollahypoteesina on, että arvo pysyy nollassa. Hypoteesi hylätään, mikäli voidaan ha-

vaita tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja tutkitulta tapahtumahetkeltä. Keskiar-

voisten kumulatiivisten epänormaalien tuottojen osalta nollahypoteesi kirjoitetaan muodossa 

H0 : E(CAAR) = 0. (Eventstudytools 2022.) 

Saatujen epänormaalien tuottojen merkitsevyyttä testataan tilastollisesti. Poikkileikkausai-

neistolle suoritettava testi, jolla hypoteesin toteutumista keskiarvoisten kumulatiivisten epä-

normaalien tuottojen osalta selvitetään, kirjataan seuraavasti 
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𝑡𝐶𝐴𝐴𝑅 = √𝑁
𝐶𝐴𝐴𝑅

𝑆𝐶𝐴𝐴𝑅
     missä     𝑆𝐶𝐴𝐴𝑅

2 =
1

𝑁 − 1
∑(𝐶𝐴𝑅𝑖 − 𝐶𝐴𝐴𝑅)2

𝑁

𝑖=1

 

 

(6) 

missä tCAAR on tilastollinen testiluku, N on tapahtumien määrä ja SCAAR on CAAR:n keskiha-

jonta. Testiluvun avulla voidaan todentaa jääkö nollahypoteesi voimaan eli eroaako se tilas-

tollisesti merkitsevästi oletetusta nolla-arvosta. Poikkileikkausaineistolle suoritettavat testi 

on parametrinen eli tutkittavien epänormaalien tuottojen oletetaan olevan normaalisti jakau-

tuneita. (Eventstudytools 2022.) 

3.1.2  Menetelmän soveltuvuus 

Tapahtumatutkimusta luotettavuutta on kyseenalaistettu sen teoreettisesta näkökulmasta. 

Esimerkiksi tapahtumatutkimuksen markkinamallin mukaisessa toteutustavassa käytettävän 

beta-kertoimen luotettavuutta on kyseenalaistettu tulevaisuuden mittarina. Tutkimuksissa on 

todettu, että yhtiön beta-kerroin vaihtelee eri ajanjaksoilla ja itse tutkittava tapahtuma saattaa 

myös vaikuttaa kertoimeen. Lisäksi erilaiset makroekonomiset muutokset, kuten korkotason 

vaihdokset ja eri suhdanteet, saattavat vaikuttaa markkinoihin tavalla, mikä tekee beta-ker-

toimien luotettavuuden arvioinnista hankalaa. (Willis 2004.) 

Tapahtumatutkimuksessa laajan ja diversifioidun tapahtumajoukon käyttäminen, tekee tut-

kimuksesta immuunin yksittäisille toimiala- tai markkinakohtaisille ulkopuolisille tapahtu-

mille. Ulkopuoliset yksittäiset tekijät saattavat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin häiritsevästi, 

mikäli tutkimusjoukko on liian suppea tai toimialaltaan sekä ajankohdiltaan liian yhteneväi-

nen. Liian pienessä tutkimusjoukossa yksittäisen havainnon poikkeuksellinen tulos saattaa 

vääristää merkittävästi tuloksia koko tutkimusjoukon osalta. Vastaavasti mikäli tutkimus-

joukossa korostuu jokin toimiala, saattaa esimerkiksi tämän alan poikkeuksellinen tilanne 

korostua vääristäen tutkimustuloksia kokonaiskuvassa. Laajalla aineistolla varmistetaan 

myös, että tutkimusjoukossa on enemmän havaintoja, joissa itse tutkittava tapahtuma vai-

kuttaa osakekurssin mahdollisiin muutoksiin. On väistämätöntä, että pörssikurssiin vaikuttaa 

tutkittavan tapahtuman lisäksi muita muuttujia, mikä joissain tilanteissa saattaa kumota tai 

vääristää tutkittavan tapahtuman vaikutusta tapahtumahetkellä. (Willis 2004.) Tässä tutki-

muksessa tutkimusjoukko kattaa monipuolisesti Suomen julkisten osakeyhtiöiden kenttää 

eri toimialojen ja markkina-arvojen osalta. 
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Lisäksi McWilliamsin ja Siegel (1997) mainitsemat tapahtumaa edeltävät tietovuodot hei-

kentävät tutkimuksen luotettavuutta. Kuten Halff ja Gregory (2020) totesivat, esiintyy joh-

tajavaihdosten osalta huomattava määrä tietovuotoja ja spekulaatioita. Markkinoille vuota-

neella tiedolla tai siellä käydyllä spekulaatiolla voi olla vaikutusta osakkeen arvoon jo ennen 

itse nimeämisilmoituksen julkaisemista. (Halff & Gregory 2020; McWilliamsin & Siegel 

1997) On myös väistämätöntä, että pörssikurssiin vaikuttaa tutkittavan tapahtuman lisäksi 

muita muuttujia, mikä joissain tilanteissa saattaa kumota tai vääristää tutkittavan tapahtuman 

vaikutusta tapahtumahetkellä. (Willis 2004.)  

Edellä mainituista seikoista huolimatta, tämän tutkimuksen toteuttamisen kannalta tapahtu-

matutkimus on parhaita menetelmiä eristämään itse tapahtuman vaikutus yhtiön arvoon. Esi-

merkiksi mahdollista tietovuotoa pyritään kontrolloimaan käyttämällä eri mittaisia aikaik-

kunoita tapahtumajakson osalta. Eri aikaikkunoiden pohjalta voidaan arvioida, onko tapah-

tumien yhteydessä havaittavissa mahdollista tietovuotoa ja miten tietovuotoa esiintyessä ta-

pahtuma vaikuttaa yhtiöiden osakkeiden arvoon. Lisäksi laajan aineiston käytöllä kyetään 

neutralisoimaan mahdolliset yksittäiset poikkeukselliset tapahtumat tutkimusikkunan ai-

kana. 

3.2  Regressioanalyysi 

Tutkimuksessa valikoitujen ominaisuuksien vaikutusta epänormaaleihin tuottoihin tutkitaan 

regressioanalyysin avulla. Regressioanalyysiä käytetään, kun pyritään selvittämään yhden 

tai useamman selittävän muuttujan yhteyttä selitettävään muuttujaan. Sitä käytetään kausaa-

lisuhteiden havainnointiin muuttujien välillä. Pelkkä yhteys ei kuitenkaan kerro kausaalisuu-

desta, vaan tutkimuksen asettelu määrittelee, voidaanko yhteyksiä pitää kausaalisina. Use-

amman muuttujan regressioanalyysin yleistä lauseketta voidaan kuvata seuraavasti 

 𝑌′ = 𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽𝑛𝑋𝑛 (7) 

missä Y’ tarkoittaa selitettävän muuttujan arvoa, a vakiota, X:t selitettäviä muuttujia ja β:t 

niiden regressiokertoimia. Mallissa muodostetaan yhtälön regressiosuora, joka poikkeaa 

mahdollisimman vähän kaikista havaintopisteistä muuttujien osalta. Poikkeamat eli residu-

aalit korotetaan toiseen potenssiin ja malliksi jää pienimmän residuaalien neliösumman tuot-

tava regressioyhtälö. (Kaakinen & Ellonen 2021.) 
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Regressioanalyysille on olemassa taustaoletukset, joiden tulee täyttyä tulosten luotettavuu-

den takaamiseksi. Ensinnäkin selitettävien muuttujien tulee olla vähintään intervalliasteikol-

lisia tai ns. dummy-muuttujia. Lisäksi muuttujan osalta tulee arvojen osalta esiintyä vaihte-

lua. Selitettävän muuttujan tulisi olla intervalliasteikollinen sekä jatkuva. Selittävät muuttu-

jat eivät saa myöskään korreloida liikaa keskenään. Selittävien muuttujien virhetermin kes-

kiarvon tulee olla nolla eivätkä muuttujat saa korreloida virhetermin kanssa. Virhetermien 

varianssin tulee olla sama kaikilla selitettävän muuttujan arvoilla eikä virhetermit saa korre-

loida keskenään. Lisäksi etenkin pienemmillä aineistoilla virhetermin jakauman tulee olla 

normaalijakautunut. (Kaakinen & Ellonen 2021.) 

3.3  Tutkimusaineisto ja tutkimuksen toteutus 

Tutkimusaineisto koostui kerätyistä tapahtumista, ja niihin liittyvistä tiedoista, kuten käsi-

teltävien yhtiöiden pörssikurssikehitys, sekä uuden nimitetyn toimitusjohtajan taustatiedot. 

Tutkimusaineistoa ei löytynyt mistään valmiista tilastokannasta, vaan ne kerättiin itse. Tut-

kittavat tapahtumat haettiin käsin Nasdaq Helsingissä kaupankäynnin kohteena olevien suo-

malaisten yhtiöiden pörssitiedotteista. Yhtiöiden tiedotteista kerättiin ilmoituksia uusien toi-

mitusjohtajanimitysten osalta. Aikarajaus tapahtumille asetettiin vuoden 2019 elokuusta 

vuoden 2025 tammikuuhun, jotta tutkimusjoukko vastaisi ajankohdallisesti toisiaan, ja jou-

kon kerääminen sopisi Pro gradu -tutkielman aikaraameihin. Yhtiöitä käytiin läpi järjestyk-

sessä markkina-arvoltaan suurimmista pörssiyhtiöistä kohti pienimpiä. Tapahtumien yhtey-

dessä selvitettiin, että yhtiöistä on saatavilla pörssikurssidataa tapahtumatutkimuksissa vaa-

ditulta ajanjaksolta. 

Jotta tutkimuksessa voitiin tarkastella uuden johtajan vaikutusta markkinareaktioon, jätettiin 

tutkimusjoukon ulkopuolelle tapahtumat, joissa samalla tiedotteella ilmoitetaan uuden toi-

mitusjohtajan nimityksestä sekä vanhan johtajan poistumisesta. Lisäksi joukosta jätettiin ul-

kopuolelle tapahtumat, joiden osalta ei pystytty keräämään osakekurssidataa vaaditulta ajan-

jaksolta. Kerättyihin lopulliseen 55 tapahtumaan sisältyy myös muutama tapahtuma, joissa 

oli aiemmin tiedotettu edeltävän toimitusjohtajan eläköitymisestä tulevan vuoden aikana, 

mutta vasta uuden toimitusjohtajan nimityksen yhteydessä varmistettiin edeltäjän lopullinen 

työsopimuksen päättymisen ajankohta. Tapahtumien osalta kirjattiin ylös tapahtuman päivä-

määrä, sekä nimitetyn johtajan osalta ikä, koulutus, sukupuoli, kansalaisuus ja tieto siitä, 
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onko työskennellyt yhtiössä ennen nimitystä toimitusjohtajaksi. Nämä ominaisuudet vali-

koituivat niiden saatavuuden vuoksi, sekä siksi, että ne ovat olleet tutkinnan kohteena myös 

aiemmassa kirjallisuudessa, mikä mahdollistaa vertailun tämän tutkimuksen tulosten osalta.  

Tutkimusjoukon 55 tapahtumasta uuden toimitusjohtajan ikä vaihteli 36 ja 67 ikävuoden 

välillä, keskiarvon ollessa noin 52 vuotta. Sisäisiä nimityksiä oli 19 ja loput 36 nimitystä 

kohdistuivat yhtiöiden ulkopuolella aiemmin työskennelleisiin henkilöihin. Tutkimusjoukon 

nimitetyistä 7 oli sukupuoleltaan naisia ja loput miehiä. Ulkomaan kansalaisia nimityksistä 

oli 10 kappaletta ja loput olivat Suomen kansalaisia. Toimitusjohtajavaihdoksista 18 tapahtui 

pääomaltaan pieneksi luokitelluissa yhtiöissä, 17 keskisuurissa ja 20 suurissa yhtiöissä. 

Tapahtumatutkimuksen osalta lopulliselle tutkimusjoukolle kerättiin pörssikurssien päivä-

kohtaiset arvot kaupankäynnin sulkeutuessa. Tapahtumatutkimus toteutettiin Microsoft Ex-

cel -ohjelmistoa hyödyntäen. Ensiksi selvitettiin yhtiöiden estimoidut tuotot markkinamallin 

mukaisesti. Mallien luomisen mukana käytettiin markkinaindeksinä OMX Helsinki 25 -in-

deksiä ja riskittömänä korkona 1 kk euribor -korkoa.  

Tapahtuma-ikkunaksi määriteltiin tapahtumapäivää edeltävät sekä seuraavat kymmenen päi-

vää, jolloin osakkeesta käytiin kauppaa. Estimointi-ikkuna koostui puolestaan 250 tapahtu-

maa-edeltävästä kaupankäyntipäivästä. Estimointi-ikkunan ajalta koostettiin OMXH 25 -in-

deksiin vertaamalla yhtiökohtaiset tapahtumaikkunassa käytettävät alpha- ja beta-kertoimet. 

Näitä kertoimia hyödyntämällä laskettiin tapahtumaikkunan aikaiset oletetut tuotot, jotka 

vähentämällä toteutuneista tuotoista saatiin syntyneet epänormaalit tuotot. 

Toimitusjohtajanimitysten vaikutuksia syntyneisiin epänormaaleihin tuottoihin tutkittiin 21 

päivän tapahtumaikkunan ajalta eri ajanjaksoina. Tärkein painoarvo annetaan syntyneille 

epänormaaleille tuotoille tapahtumapäivän ja sitä seuraavan päivän osalta, sillä osa nimitys-

ilmoituksista tiedotettiin kaupankäynnin päätyttyä. Vastaavaa aikaikkunaa käyttivät mm. 

Rhim et al. (2006) omassa tapahtumatutkimuksessaan toimitusjohtajanimityksen markkina-

reaktioihin liittyen. Markkinareaktioita tutkitaan myös tapahtumaa edeltävältä sekä sen jäl-

keiseltä ajalta tapahtumaikkunan sisällä. Kumulatiivisia keskiarvoisia epänormaaleja tuot-

toja selvitetään siis aikaväleillä [t1 = -10, t2 = -1], [0,+1] sekä [+2,+10], missä ajankohta t=0 

tarkoittaa itse tapahtumapäivää. Tapahtumaa edeltävän jakson osalta voidaan havainnoida 

markkinakäyttäytymistä tapahtumaan liittyen ennen julkistusta ja myöhempien aikajaksojen 
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osalta voidaan havainnoida tapahtuman vaikutuksia ymmärryksen lisääntyessä (Braegel-

mann & Ujah 2020).  

Toimitusjohtajakohtaisten taustatekijöiden vaikutuksen analysointi epänormaaleihin tuottoi-

hin toteutetaan regressioanalyysinä. Analyysissä osakekohtaisia epänormaaleja tuottoja käy-

tetään kumulatiivisesti päivien 0 ja +1 osalta. Regressioanalyysillä saavutetaan muuttujien 

vaikutus sekä tilastollinen merkitsevyys vaikutuksen osalta. Analyysissä muuttujina käyte-

tään uuden johtajan sukupuolta, ikää, kansalaisuutta suomalainen/ulkomaalainen sekä ul-

koista/sisäistä nimitystä. Kolmesta viimeiseksi mainitusta muodostetaan dummy-muuttujat, 

jotka saavat joko arvon 1 tai 0, sen mukaan toteutuuko niissä toinen vaihtoehdoista. Regres-

sioyhtälö kirjoitetaan muotoon 

 𝐴𝑅𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑢𝑘𝑢𝑝𝑢𝑜𝑙𝑖 + 𝛽2𝐼𝑘ä + 𝛽3𝑈𝑙𝑘𝑜𝑚𝑎𝑎𝑙𝑎𝑖𝑠𝑢𝑢𝑠 + 𝛽4𝑈𝑙𝑘𝑜𝑖𝑛𝑒𝑛 (8) 

missä ARi on osakekohtaiset epänormaalit tuotot, β0 on vakio ja muut βi arvot ovat kertoimia 

kullekin muuttujalle. Regressioanalyysi toteutetaan hyödyntämällä R-studio-ohjelmistoa. 

Regressioanalyysin aineisto kootaan tutkimusjoukon osalta kerätyn informaation osalta Ex-

cel-taulukkoon, mihin lisätään tapahtumatutkimuksesta saadut luvut.  
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4  Empiirisen tutkimuksen tulokset 

Tässä luvussa käydään läpi tutkimuksen tuloksia. Ensimmäisessä alaluvussa käydään läpi 

tapahtumatutkimuksen osalta saatuja tuloksia ja toisessa alaluvussa puolestaan regressio-

analyysin osalta saatuja tuloksia. Tilastollista merkitsevyys on merkitty taulukoissa *-kuvion 

avulla, missä ”***” tarkoittaa tilastollisesti merkitsevää 99,9 % luottamustasolla, ”**” 99 % 

tasolla ja ”*” 95 % luottamustasolla. 

4.1  Tapahtumatutkimuksen tulokset 

Tässä tutkimuksessa tapahtumatutkimuksella selvitetään yleistä markkinareaktiota toimitus-

johtajanimityksiin. Tapahtumatutkimuksen tulokset indikoivat syntyykö toimitusjohtaja-

nimityksistä merkityksellinen määrä positiivisia tai negatiivisia epänormaaleja tuottoja Hel-

singin pörssissä kaupattavien yhtiöiden osalta. Tulosten pohjalta voidaan päätellä, syntyykö 

nimitysilmoituksesta positiivinen tai negatiivinen oletus yhtiön tuloksentekokyvystä, vai 

nähdäänkö tapahtuma yleisesti neutraalina tämän suhteen. Tapahtumatutkimuksen nollahy-

poteesina pidetään olettamaa siitä, ettei toimitusjohtajanimitysilmoitusten yhteydessä synny 

epänormaaleja tuottoja osakkeenomistajille. Mikäli tutkimuksessa löytyy tilastollisen tes-

tauksen tuloksena tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja tapahtuman osalta, voi-

daan nollahypoteesi tällöin hylätä.   

Osakekurssien keräämisen jälkeen tapahtumatutkimusjoukosta poistettiin yksi selkeä out-

lier-havainto. Yhtiön osakekurssin käytös poikkesi selkeästi muusta tutkimusjoukosta ja sen 

estimointi-ikkunan Beta-kerroin oli ainoana tutkimusjoukosta negatiivinen. Yhtiön osake ei 

käyttäytynyt tehokkaan markkinoiden oletuksen mukaisesti ja kyseisen yhtiön käyttö olisi 

huomattavasti muokannut tapahtumatutkimuksen tuloksia. 

Tapahtumatutkimuksessa selvitettiin epänormaaleja tuottoja päiväkohtaisesti sekä kumula-

tiivisesti eri ajanjaksoilta tapahtumaikkunan aikana. Tutkimusjoukon päiväkohtaiset kes-

kiarvoiset epänormaalit tuotot eivät saa tilastollisesti merkitseviä arvoja tapahtumapäivää 

edeltävänä kymmenenä päivänä, tai tapahtumapäivän sekä sitä seuraavan päivän osalta. Ta-

pahtumapäivän osalta keskiarvoiset epänormaalit tuotot ovat 0,27 % ja päivän [+1] vastaava 
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luku on -0,21 %. Tapahtumaikkunan päiväkohtaiset keskiarvoiset epänormaalit tuotot tilas-

tollisin testiarvoin on esitetty Taulukossa 1. 

Taulukko 1. Tapahtumaikkunan päiväkohtaiset keskiarvoiset epänormaalit tuotot 

t CAR t-luku p-arvo   
-10 -0,0024 -0,8180 0,4169   
-9 -0,0011 -0,3582 0,7216   
-8 0,0011 0,3545 0,7244   
-7 0,0019 0,6509 0,5179   
-6 -0,0034 -1,1457 0,2570   
-5 -0,0032 -1,0747 0,2873   
-4 0,0018 0,5999 0,5511   
-3 0,0017 0,5776 0,5659   
-2 0,0035 1,1539 0,2536   
-1 0,0027 0,8900 0,3774   
0 0,0027 0,9028 0,3706   
1 -0,0021 -0,6906 0,4928   
2 0,0017 0,5571 0,5798   
3 0,0038 1,2783 0,2066   
4 0,0044 1,4674 0,1481   
5 0,0067 2,2318 0,0298 * 
6 -0,0012 -0,3843 0,7023   
7 -0,0018 -0,5899 0,5577   
8 -0,0025 -0,8395 0,4049   
9 0,0031 1,0438 0,3012   

10 0,0009 0,2922 0,7712   
 

Tapahtuman jälkeiseltä ajanjaksolta löytyy yksi päivä [+5], jonka aikana syntyy tilastolli-

sesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja viiden prosentin virhemarginaalilla, päiväkohtaisen 

keskiarvoisen tuoton ollessa 0,67 %. Ajankohdat [+3], [+4] ja [+5] sisältävät korkeimmat 

positiiviset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunan ajalta. Vaikka luvut antavat viitteitä 

markkinoiden vaiheittaisesta informaation omaksumisesta, ei luvuista voida tehdä täysin 

suoraa yhteyttä itse toimitusjohtajanimitystapahtumiin.  

Tapahtumatutkimuksen yhteydessä syntyneitä epänormaaleja tuottoja tarkasteltiin myös 

ajanjaksoittain tapahtumaikkunan sisällä. Kumulatiivisten keskiarvoisten epänormaalien 

tuottojen osalta ei esiinny tilastollisesti merkitseviä tuottoja tutkimusjoukon osalta itse ta-

pahtumaa edeltävien aikaikkunan [-10, -1] osalta. Tutkimuksen keskeisimmän kumulatiivi-

sen epänormaalien tuottojen mittarin ajanjaksolta [0, +1] osalta ei myöskään ole 
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havaittavissa merkitseviä epänormaaleja tuottoja, mitattujen tuottojen ollessa ajanjakson 

osalta 0,064 %. Kumulatiivisten keskiarvoisten epänormaalien tilastollisten testiarvojen 

kanssa esitetty Taulukossa 2. 

Taulukko 2. Kumulatiiviset keskiarvoiset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunan aikana 

[t1,t2] CAAR t-luku p-arvo 
[-10,-1] 0,0025 0,2625 0,3965   
[0,+1] 0,0006 0,1500 0,4404   

[+2,+10] 0,0151 1,6857 0,0459 * 
 

Tapahtumaa seuraavalta aikaikkunalta [+2, +10] puolestaan havaitaan tilastollisesti merkit-

seviä epänormaaleja tuottoja 1,51 %:n verran. Tätä osittain selittänee tilastollisesti merkit-

seviä tuottoja sisältävän ajankohdan [+5] kuuluminen osaksi aikaikkunaa. Kyseisten tuotto-

jen voitaisiin myös olettaa liittyvän tiedon vaiheittaiselle omaksumiselle toimitusjohtaja-

nimitykseen liittyen markkinoilla, mutta ajattelun soveltamiselle tässä tilanteessa on vaikea 

löytää perusteluja. Kuva 3 esittää päivittäisten sekä kumulatiivisten keskimääräisten epänor-

maalien tuottojen kehityksen tapahtumaikkunan aikana. 

 

Kuva 3 Epänormaalien tuottojen kehitys tapahtumaikkunan aikana 

Yleisesti tilastollisen testauksen pohjalta ei löydy viitteitä epänormaaleista positiivisista tai 

negatiivisista tuotoista tapahtumapäivään liittyen, tai sitä edeltävältä ajalta. Nimitysten saa-

mat arvot hajaantuvat sen verran, ettei niistä synny merkitseviä epänormaaleja tuottoja 



38 

suuntaan tai toiseen. Tapahtumatutkimus osaltaan myötäilee Rosen (2019) saamia tuloksia. 

Suomessa ei tutkimusaineiston pohjalta löydy viitteitä uusien nimityksen aiheuttamista ylei-

sistä epänormaaleista tuotoista sijoittajille. Saadut tulokset vastaavat myös aiemmin tutki-

mukselle asetettua hypoteesia H1. Tulosten osalta voidaan jättää pieni varaus sille, että ta-

pahtuman jälkeen syntyvät kumulatiiviset epänormaalit positiiviset tuotot liittyvät markki-

noiden hitaaseen omaksumiseen toimitusjohtajanimitysten yhteydessä. Tälle väitteelle ei 

kuitenkaan löydy suoria todisteita.  

4.2  Regressioanalyysin tulokset 

Tässä tutkimuksessa regressioanalyysillä selvitetään tilastollisesti selittävien muuttujien, eli 

iän, sukupuolen, aiemman työpaikan sekä synnyinmaan, vaikutusta toimitusjohtajanimityk-

sen yhteydessä syntyneisiin epänormaaleihin tuottoihin. Aineisto taulukoitiin Excel-tauluk-

koon ja analysointi toteutettiin R-studio ohjelmistolla. Estimointimenetelmänä regressio-

analyysissä käytettiin pienimmän neliösumman menetelmää. 

Tapahtumatutkimusaineistosta poimittiin yhtiökohtaiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

tapahtumaikkunan ajanjaksolta [0, +1], jotka toimivat selitettävinä arvoina. Selittävistä 

muuttujista ikä kirjattiin uuden toimitusjohtajan nimitysvuonna täyttämänä vuosilukuna. Ka-

tegoriset muuttujat sukupuoli, työtausta ja kansalaisuus toimivat dummy-muuttujina. Suku-

puolen osalta miestoimitusjohtajat saivat arvoksi 0 ja naistoimitusjohtajat 1. Työtaustan 

osalta sisäisesti nimitetyt saivat arvoksi 0 ja ulkoisesti nimitetyt 1. Kansalaisuudesta suomen 

kansalaisuuden omanneet toimitusjohtajat saivat arvoksi 0 ja ulkomaalaiset arvoksi 1.  

Aineistoa käsitellessä havainnoitiin 5 tapahtumaa, jotka pystyttiin luokittelemaan outlier-

havainnoiksi epänormaalien tuottojen osalta. Outlier-havainnon rajaksi laskettiin epänor-

maalien tuottojen osalta 1,5 kertainen ala- ja yläkvartaalin väli alakvartaalista alaspäin ja 

yläkvartaalista ylöspäin. Poistettujen havaintojen osalta ei poikkeaville arvoille kyetty löy-

tämään selittäviä tekijöitä. Outlier-havaintojen poisto vaikutti kuitenkin positiivisesti regres-

sioanalyysin selitysasteeseen. Tapahtumatutkimusaineiston 54 tapauksen osalta saavutettiin 

regressioanalyysin avulla 5,0 % selitysaste, kun taas outlier-tapaukset poistamalla selitysaste 

oli 17,2 %. Muusta tutkimusjoukosta poikkeavilla negatiivinen havainnoilla on siis selkeä 

vaikutus mallin toimivuuteen. Regressioanalyysi toteutettiin näin ollen 49 tapahtuman 

osalta. 
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Selittävien muuttujien välisiä korrelaatioita tutkittiin korrelaatiomatriisin avulla. Kaikki kor-

relaatiokertoimet olivat positiivisia, eli muuttujien vaikutus toisiinsa oli positiivinen. Kor-

keimman korrelaation muodostivat keskenään ikä sekä ulkopuolinen palkkaus 0,385 korre-

laatiokertoimella. Muut selittävien muuttujien väliset korrelaatiot olivat noin 0,1 tuntumassa. 

Selittävien muuttujien välillä ei siis ollut selkeitä korrelaatioita, jotka tulisi ottaa huomioon 

regressioanalyysiä tehdessä. Selittävien muuttujien korrelaatiot suhteessa selittävään jäävät 

tutkimuksessa matalaksi. Ikä on korkein epänormaalien tuottojen kanssa korreloiva muut-

tuja, saaden korrelaatiokertoimeksi 0,345. Muut selittävät muuttujat saavat alle 0,1 korrelaa-

tiokertoimia epänormaaleihin muuttujiin nähden. Muuttujien välinen korrelaatiomatriisi löy-

tyy Liitteestä 1. 

Regressioanalyysissä luodun regressiomallin selitysaste R2 on siis 0,1718, eli valitut muut-

tujat selittävät noin 17,2 % epänormaaleista tuotoista toimitusjohtajanimitysten yhteydessä. 

Mallin F-luku on 2,28 ja p-luku on 0,076, mikä tarkoittaa, ettei malli aivan ole tilastollisesti 

merkitsevä 95 % luottamusvälillä. Jäännöstermin keskivirhe on 0,024. Regressiomallin tu-

lokset kuvattu Taulukossa 3. 

Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset 

  Beta Keskivirhe t-arvo 
Vakio -0,1112 0,0382 -2,91** 

        

Ulkopuolinen 0,0129 0,0077 1,67 

Ikä 0,0020 0,0007 2,94** 

Nainen 0,0012 0,0095 0,12 

Ulkomaalainen 0,0008 0,0090 0,09 

        

Sopivuus R2 Adj. R2 F (df) 

  

0,1718 0,09651 2,282 
(4 ; 44) 

 

Valikoiduista muuttujista ainoa tilastollisesti merkitsevä on uuden toimitusjohtajan ikä. Mal-

lin mukaan yksi ikävuosi toimitusjohtajalle tarkoittaa 0,2 % lisäystä toimitusjohtajanimityk-

sen tuottamiin epänormaaleihin tuottoihin. Mallin mukaan ulkopuolinen toimitusjohtaja tuo 

1,2 % lisäyksen, naistoimitusjohtaja 0,1 % lisäyksen ja ulkomaalainen 0,08 % lisäyksen syn-

tyneisiin epänormaaleihin tuottoihin, mutta nämä arvot eivät ole tilastollisesti merkitseviä. 

Vakioluku on lähtökohtaisesti -11,1 % ja tämä luku on tilastollisesti merkitsevä.  
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Seuraavaksi tutkittiin mallia lineaarisen regression taustaolettamien osalta. Taustaolettamiin 

liittyvät testit arvoineen löytyvät Liitteestä 2. Mallin residuaalien keskiarvo on miltei nolla, 

mikä tukee taustaolettamaa pienimmän neliösumman toteutumisesta. Residuaalien homos-

kedastisuutta tutkittiin Breusch-Pagan testin avulla, jonka p-arvoksi saadaan 0,42. Testin p-

arvon ylittäessä 0,05 rajan ei nollahypoteesi heteroskedastisuudesta jää voimaan, eli mallin 

residuaalien voidaan todeta olevan homoskedastisia. Residuaalien lineaarista itsenäisyyttä 

selvitettiin Durbin-Watson testin avulla. Testin p-arvo 0,97 ylittää 0,05, mikä tarkoittaa, että 

nollahypoteesi autokorrelaatiosta ei jää voimaan, vaan residuaalien voidaan todeta olevan 

lineaarisesti itsenäisiä. Residuaalien homoskedastisuutta ja lineaarista itsenäisyyttä kuvaava 

kuvaaja löytyy Liitteestä 3.  

Myöskään residuaalien ja selittävien muuttujien välillä ei havaittu korrelaatiota mallin 

osalta, residuaalien ja muuttujan väristen korrelaatioarvojen ollessa miltei nolla. Selitettä-

vien muuttujien multikollineaarisuutta selvitettiin vif-testin avulla. Testissä kaikki muuttujat 

saivat arvoja 1,19 ja 1,02 välillä, mikä tarkoittaa, ettei muuttujien osalta ole tutkimuksen 

kannalta merkitsevästi multikollineaarisuutta havaittavissa. Edellä mainitut testit kuvattu 

liitteessä 2. Residuaalien normaalijakautuneisuutta selvitettiin Jarque-Bera testillä. Testissä 

p-arvoksi tulee 0,73, mikä ylittää 0,05 raja-arvon. Nollahypoteesi vinoumasta sekä kaare-

vuudesta voidaan tällöin hylätä ja todeta residuaalien olevan normaalijakautuneita. Jarque-

Bera testin tulokset esitellään Liitteessä 4 ja residuaalien jakaumaa Liitteessä 5. 

Mallin soveltuvuutta ja selittäjien määrää testattiin Ramsayn RESET-testin avulla. Testi sai 

arvoksi 0,153, jolloin saatu p-arvo 0,9955 ylittää 0,05 raja-arvon. Tällöin nollahypoteesi 

siitä, että eriasteiset muuttujat parantaisivat mallin soveltuvuutta ei jää voimaan ja mallia ei 

näin ollen voida parantaa. RESET-testin tulokset esitelty Liitteessä 6. Muuttujien lineaari-

suus on visualisoitu Component + Residual -kuvaajalla Liitteessä 7. 

Yhteenvetona voidaan siis todeta lineaarisen regression taustaoletusten täyttyneen regressio-

mallin osalta. Regressioanalyysi osoitti, että selittävillä muuttujilla on noin 17 % vaikutus 

toimitusjohtajanimityksestä, mitä ei kuitenkaan voida pitää tilastollisesti merkitsevänä. Suh-

teellisen matala selitysaste osoittaa, että toimitusjohtajanimityskohtaisesti syntyviin epänor-

maaleihin tuottoihin vaikuttaa moni muu taustatekijä, kuin tutkitut toimitusjohtajakohtaiset 

tekijät. Muuttujista iällä havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevä vaikutus syntyneisiin epä-

normaaleihin tuottoihin. Muiden muuttujien osalta havaittiin huomattavaa, joskaan ei tilas-

tollisesti merkitsevää vaikutusta ulkopuolisten nimitysten osalta. Sukupuolen sekä 
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ulkomaisuuden vaikutus epänormaaleihin tuottoihin oli miltei olematon eikä myöskään ti-

lastollisesti merkitsevä. Muilta osin muodostettu regressiomalli oli lineaarisen regressio-

analyysin taustaolettamien osalta pätevä.  
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5  Johtopäätökset 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli saavuttaa lisäymmärrystä uuden toimitusjohtajan valin-

nasta yritysjohdon strategisena toimenpiteenä pörssiyhtiöissä. Tutkimus koostui tilastolli-

sesta tapahtumatutkimuksesta 54 suomalaisen Nasdaq Helsingissä kaupankäynnin kohteena 

olevan pörssiyhtiön uuden toimitusjohtajan nimityksen osalta elokuusta 2019 tammikuuhun 

2025. Lisäksi tapahtumatutkimuksesta saatuja epänormaaleja tuottoja hyödynnettiin osana 

regressioanalyysiä, jonka osalta pyrittiin saavuttamaan näkemystä toimitusjohtajakohtaisten 

taustatekijöiden vaikutuksesta toimitusjohtajavaihdoksen markkinareaktioon.  

Tapahtumatutkimuksen osalta saavutettiin havainto, ettei itse tapahtuma-ajankohdalla synny 

merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Tulos tältä osin myötäilee tutkimushypoteesi H1:n olet-

tamaa sekä Rosen (2019) aiempiin vuosiin kohdistuvan tutkimuksen havaintoja. Tapahtu-

maikkunassa saavutettiin kuitenkin merkitseviä positiivisia epänormaaleja tuottoja tapahtu-

mahetkeä seuraavilta päiviltä. Sinänsä kyseessä voisi olla viite markkinoiden hitaammasta 

omaksumisesta saatuun informaatioon sekä signaaleihin, mitä tiedon epäsymmetrisyys uu-

den toimitusjohtajan osalta aiheuttaa. Aineiston pohjalta ei voitu kuitenkaan päätellä näiden 

tuottojen yhteyttä itse toimitusjohtajanimitystapahtumiin. Tapahtumaa edeltävältä ajalta ta-

pahtumaikkunan sisällä ei havaittu markkinakäyttäytymistä, mikä viittaisi markkinoiden en-

nenaikaiseen reagointiin toimitusjohtajanimityksen osalta. 

Regressioanalyysin pohjalta havaittiin, että valikoiduista taustamuuttujista vain ikä saavutti 

tilastollisesti merkitsevän positiivisen vaikutuksen nimityskohtaisten epänormaalien tuotto-

jen osalta. Sukupuolella, ulkomaalaistaustalla sekä ulkoisella tai sisäisellä nimityksellä ei 

havaittu olevan tilastollisesti merkitsevää vaikutusta syntyneisiin epänormaaleihin tuottoi-

hin. Regressiomalli ei myöskään saavuttanut tilastollista merkitsevyyttä. Tulokset tukevat 

Rosen (2019) tutkimuksen pohjalta muodostettuja hypoteeseja H2 sekä H3a, H3b ja H3c. 

Korkeamman iän myötä tulevan vankemman kokemuksen voidaan siis tulosten pohjalta 

olettaa olevan Suomessa tärkeäksi koettu tekijä toimitusjohtajan osalta. 

Laajemmassa kuvassa empiirisen tutkimuksen tuloksista voidaan nostaa esiin kaksi merkit-

tävää ilmiötä. Ensiksikin Suomessa toimitusjohtajanimitysten osalta vaikuttaisi, että mark-

kinareaktioon ei vaikuta nimitetyn henkilön kompetenssiin liittymättömät seikat. Ikä ja sen 
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myötä tuleva kokemus on kompetenssin osalta merkittävä lisätekijä, mikä huomioidaan si-

joittajien toimesta. Vastaavasti sukupuoli, kansalaisuus tai entinen työpaikka eivät ole kom-

petenssisidonnaisia tekijöitä, joskin ulkopuolisella nimityksellä on esimerkiksi enemmän 

omaksuttavaa uuteen yhtiöön liittyen, kuten esimerkiksi Georgakakis & Ruigrok (2017) ovat 

todenneet. Siksi etenkin kahden ensiksi mainitun muuttujan osalta merkitsevän vaikutuksen 

havaitseminen osoittaisi myös jossain määrin epärationaalisia piirteitä markkinoilla. 

Toisena seikkana tuloksista voidaan havaita toimitusjohtajanimityksen onnistumiseen sekä 

nimityksien markkinareaktioihin liittyvä kompleksisuus. Regressioanalyysin osalta matala 

selitysaste kertoo siitä, että valikoitujien muuttujien lisäksi moni muukin tekijä vaikuttaa 

markkinareaktioon, mitä toimitusjohtajanimityksen yhteydessä voidaan havaita. Näitä voi-

vat olla muut johtajan taustatekijöihin liittyvät asiat (esim. Wiersema et al. 2018), mutta 

myös monet yhtiö- ja toimialakohtaiset seikat, joista mainitsivat mm. Georgakakis & 

Ruigrok (2017) sekä Rivolta (2018). Lisäksi Fitza (2017), Quigley & Graffin (2017) ja 

Rönkkö et al. (2023) ovat todenneet toimitusjohtajien merkityksen yhtiöilleen vaihtelevan 

hyvin tilannesidonnaisesti, mikä tulisi varmasti ottaa huomioon toimitusjohtajanimitystilan-

teen yhteydessä.  

Tutkimuskysymysten osalta voidaan siis todeta, että Suomessa näyttäisi etenkin kokemuk-

sen vaikuttavan positiivisesti toimitusjohtajanimityksen markkinareaktioon. Ulkoinen tai si-

säinen nimitys ei tuo merkitseviä vaikutusta toimitusjohtajanimityksestä syntyvään reakti-

oon, eivätkä muut tutkimuksessa käytetyt toimitusjohtajakohtaiset muuttujat. Tämän tutki-

muksen päätutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, että nimeämisen seuraukset riippu-

vat lopulta todella monen, myös uudesta toimitusjohtajasta riippumattoman, tekijän vaiku-

tuksesta. Tässä tutkimusasetelmassa havaittiin ainoastaan iän tuoma vaikutus. 

Tämän tutkimuksen empiirinen osuus sisältää monia rajoitteita ja sen tuloksia tulee tulkita 

varovaisesti. Ensinnäkin tapahtumien vähäisen määrän vuoksi tutkimustulokset eivät ole 

yleistettävissä ja yksittäinen vääristävä havainto saattaa saada tutkimusjoukossa suurta vai-

kutusta. Lisäksi tutkittavien tapahtumien osalta nimitettyjen ulkomaalaisten sekä naisten vä-

häisen määrän takia tutkimus ei tuota yleistettävää kuvaa niihin liittyvistä markkinareakti-

oista. Tutkittavat tapahtumat sisälsivät myös ainoastaan tapahtumia, joissa seuraaja nimitet-

tiin myöhempänä ajankohtana, kuin vaihdosta ilmoittaessa. Tällöin tutkittavissa korostuu 

vähemmän suunnitellut vaihdot, joiden markkinareaktioiden on havaittu vaihtelevan suun-

nittelemattomien kanssa. 



44 

Tutkimuksen tieteellistä painoarvoa olisi lisännyt edellä kompleksisuuden osalta mainittujen 

muuttujien lisääminen osaksi regressiomallia. Tällöin tutkimuksessa olisi vastattu paremmin 

markkinareaktioon toimitusjohtajanimityksiin huomioiden yhtiöiden tilanne ja toimitusjoh-

tajavaihdosprosessi. Nyt tutkimus ei huomioi yhtiön taloudellista tilannetta, yhtiön kokoa, 

toimialaa, tai eroja uuden ja vanhan toimitusjohtajan välillä. Lisäksi seuraajaan liittyvän in-

formaation määrä markkinoilla vaihtelee toimitusjohtajan erotuksen ja nimityksen välisen 

aikavälin muuttuessa, mikä voi myös vaikuttaa syntyneisiin markkinareaktioihin (Braegel-

mann & Ujah 2020). Edellä mainituilla tekijöillä voidaan olettaa olevan vaikutusta markki-

nareaktioihin toimitusjohtajanimityksen yhteydessä ja niiden lisääminen osaksi tutkimusta 

olisi tuottanut lisäinformaatiota tutkittavaan ilmiöön liittyen. Nyt tutkimuksen tulokset osoit-

tavat valikoitujen taustatekijöiden vaikutuksen, mutta ei liitä niitä osaksi mitään muuta kon-

tekstia, jolla voi olla vaikutusta muuttujan tulokseen. 

Tutkimus alustaa muutamaa mahdollista jatkotutkimusta. Ensinnäkin toimialakohtaisuuden, 

yhtiön koon sekä taloudellisen menestyksen huomiointi osana vastaavaa tutkimusta vastaisi 

paremmin tilannesidonnaisuuteen, jota toimitusjohtajanimityksiin liittyy. Lisäksi tapahtu-

matutkimuksen tuloksista nousee esiin tarve laajemmalle tarkastelulle liittyen toimitusjoh-

tajanimitykseen liittyvään tiedon epäsymmetriaan ja mahdollisesti, siitä syntyvään hitaaseen 

omaksumiseen markkinoilla. Kolmantena kiinnostavana jatkotutkimuskohteena on toimitus-

johtajakohtaisten tekijöiden vaikutuksen vertaaminen markkinakohtaisesti.  
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Liitteet 

Liite 1. Regressioanalyysin muuttujien korrelaatiomatriisi. 

  
Epänormaalit 
tuotot Ulkopuolinen Ikä Nainen 

Ulko-
maalainen 

Epänormaalit 
tuotot 1.00000000         
Ulkopuolinen 0.07828417 1.00000000      
Ikä 0.34501118 0.38489604 1.00000000     
Nainen 0.04518465 0.10176029 0.11923005 1.00000000   
Ulko-
maalainen 0.01360354 0.05298129 0.09077282 0.07566328 1.00000000 

 

 

Liite 2. Regressioanalyysin taustaolettamien testit. 

Residuaalien keski-
arvo 

Residuaalien k.a. 
3.681374e-
19       

         

Homoskedastiuus  
Breusch-Pagan 

test BP = 3.8983  df = 4 
 p-value = 
0.4199   

         
Residuaalien line-

aarinen itsenäisyys 
Durbin-Watson 

test DW = 2.5149 
 p-value = 
0.9662     

         

Residuaalit ja selit-
täjät ei korreloi 

Residuaalien ja 
selittävien  

muuttujien korre-
laatio  

Ulkopuolinen Ikä Nainen Ulkomaalainen 

1.547803e-
17 

-2.105765e-
17 

1.012473e-
17 8.294523e-18 

         

Multikollineaarisuus Vif-test 
Ulkopuolinen Ikä Nainen Ulkomaalainen 

1.179032 1.191324 1.026307 1.016723 
 

  



 

Liite 3. Residuaalien homoskedastisuus ja lineaarinen itsenäisyys. 

 

Liite 4. Residuaalien normaalijakautuneisuus. 

Jarque-Bera Test 
X-squared = 0.62852  df = 2  p-value = 0.7303 
      

        Skewness 
statistic = 0.18607  p-value = 0.5949   
      

        Kurtosis 
statistic = 2.5885  p-value = 0.5565   

 

 

  



 

Liite 5. Residuaalien jakautuneisuus. 

 

Liite 6. RESET-testi. 

RESET test       
RESET = 0.15295  df1 = 8  df2 = 36  p-value = 0.9955 

 

  



 

Liite 7. Component + residual kuvaaja. 

 

 


