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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 nimittdneensa uudeksi toimitusjoh-
tajakseen Heikki Malisen, joka siirtyi virkaan Outokumpu Qyj:n toimitusjohtajan paikalta
(Neste 2024). Saman pdivan aikana Neste Oyj:n osake nousi 3,4 % Helsingin porssissa, il-
moituksen jalkeen. Aiemmin saman vuoden kevaana konevalmistaja Valmet puolestaan il-
moitti Thomas Hinnerskovin nimityksesta toimitusjohtajaksi (Valmet 2024). limoitus ei ai-
nakaan vaikuttanut lisdévan sijoittajien luottamusta yhtioon akillisesti, vaan paivéan aikana
yhtion osakkeen arvo laski 2,6 %. Nama artikkelit herattavat kysymyksen, kuinka merkityk-
sellisid toimitusjohtajat ovat lopulta yhtidille, etenkin taloudellisessa mielessé. Onko johta-
javalintojen markkinareaktioista havaittavissa piirteitd, jotka voisivat edesauttaa yhtioita on-

nistumaan paremmin valinnoissaan?

Toimitusjohtaja on strategisesti merkityksellisin rooli yhtidissa. Toimitusjohtajan vastuulla
on varmistaa yhtion resurssien strateginen kohdistaminen taloudellisen voiton maksimoin-
niksi. Lisaksi johtajan rooliin kuuluvat myds yhtion arvojen taytantoénpano sekd kommuni-
kointi merkittavimpien ulkoisten ja sisdisten sidosryhmien kanssa. (Kontes 2010, 5.) Vuo-
sien saatossa toimitusjohtajien roolin on liitetty yhd vahvemmin vastuu saavuttaa suurempia
tuottoja eri sidosryhmille. Samalla yritysmaailmasta on tullut dynaamisempi seké komplek-
sisempia, miké on johtanut johtajien taitojen ja taipumusten korostumiseen liiketoiminnan
suoriutumisen ajureina. (Quigley & Hambrick 2015.) Toimitusjohtajan virka nykypéivana

tarkoittaa siis merkittavéa taloudellista ja imagollista vastuuta yhtién toiminnasta.

Toimitusjohtajien merkityksen on havaittu kasvaneen osakkeenomistajien nakokulmasta ai-
nakin Yhdysvalloissa vuosien myo6td. Kuolemantapausten takia tehdyista toimitusjohtaja-
vaihdoksissa on havaittu aiheutuvan ajan myo6td suurempaa kurssivaihtuvuutta vuosien
1950-2009 aikana, mika viittaa position arvon nousuun sijoittajien silmissa (Quigley, Cross-
land & Campbell 2017). Toimitusjohtajien vaihdoksista ja nimityksisté tehty tutkimus koos-
tuu suurilta osin suurten talousalueiden osalta tehdyista havainnoista. Pienemmista talous-
alueista, kuten Suomesta, on tehty hyvin niukasti tutkimusta aiheeseen liittyen. Téssa tutki-
muksessa voidaankin havainnoida lisdksi mahdollisia poikkeavuuksia tai samankaltaisuuk-
sia verrattuna suurempia talousalueita koskeviin tutkimuksiin. Suomi sopii tutkimuksen koh-

teeksi pienend, uniikin toimialarakenteen omaavana talousalueena.



Aiempi kirjallisuus koskien toimitusjohtajavaihdoksen vaikutusta yhtion arvoon, siséltaa
monia eri havaintoja ja nakokulmia ilmidon liittyen. Johtajavaihdoksen kannattavuudesta
taloudellisessa mielessa tai markkina-arvon kannalta 16ytyy jopa hyvin ristiriitaisia nake-
myksid (mm. Grusky, 1961; 1963; Gamson & Scotch 1964; Beatty & Zajac 1987; Huson,
Malatesta ja Parrino 2004). Siséisen seuraajasuunnitelman mukaista nimitysté uudeksi toi-
mitusjohtajaksi on pidetty yleisesti sijoittajien mielesta riskittdména ja kannattavana vaihto-
ehtona (mm. Shen & Cannella 2003), mutta myds ulkopuolisen johtajan valinta on joissakin
olosuhteissa perusteltava toimenpide (mm. Quigley, Hambrick, Misangyi & Rizzi 2019).
Aiempi tutkimus sisaltdd myos toisistaan eridvid havaintoja eri markkina-alueiden eroavai-
suuksista sekd uuden johtajan taustatekijoiden vaihtelevasta vaikutuksesta toimitusjohtaja-
nimityksen markkinareaktioon (mm. Byrka-Kita, Czerwinski, Pres-Perepeczo &
Wisniewski 2018; Dixon-Fowler, Ellstrand & Johnson 2013).

Taman tutkimuksen motivaationa on kuvata johtamisen vaikutusta yhtididen taloudellisen
suoriutumisen taustalla. Toimitusjohtajan valinta ja timan suoriutuminen ovat merkittavassa
asemassa yhtion strategisen toiminnan keskitssa. Tassé tutkielmassa tutkitaan toimitusjoh-
tajanimitysten vaikutusta yhtididen porssikursseihin Helsingin porssissa aikavalilla elokuu
2019 - tammikuu 2025. Tavoitteena on selvittaa tuoko uusi toimitusjohtajanimitys muutok-
sia yhtididen markkina-arvoon, sekd milla tavalla johtajien tausta ja ominaisuudet vaikutta-
vat markkinareaktioon pienellé talousalueella. Markkinareaktioiden analysointi toimitusjoh-
tajanimityksen yhteydessa toteutetaan tapahtumatutkimuksen avulla. Johtajakohtaisten taus-
tatekijoiden vaikutusta tutkitaan puolestaan regressioanalyysind tapahtumatutkimuksesta

saatujen selitettdvien arvojen seka keréttyjen selittdvien taustatietojen pohjalta.

Tutkielma toteutetaan yritysjohdon ndkokulmasta. Tavoitteena on saavuttaa lisdymmarrysta
uuden toimitusjohtajan valinnasta yritysjohdon strategisena toimenpiteend porssiyhtidissa.
Tutkimuksen empiirinen osio toteutetaan Nasdaqg Helsingissa listatuista suomalaisista yhti-
0istd, jotka ovat tarkastelujakson aikana vaihtaneet toimitusjohtajaa. Uuden toimitusjohtaja-
nimityksen mahdollinen vaikutus pyritddn tutkimuksessa eristdmadn siten, ettd tutkimus-
joukkoon valikoidaan ainoastaan tapahtumat, joissa uuden toimitusjohtajan nimityksesta il-
moitetaan erillisend ajankohtana, kuin edeltdvan johtajan poisjaannistd. Empiirista tutki-
musta taustoitetaan teoriaosuudella, jossa pyritddn luomaan katsastamaan aiempaa kirjalli-

suuden havaintoja ilmion liittyen. Tutkielmaa ohjaava paatutkimuskysymys on:



e Miten uuden toimitusjohtajan nimitys vaikuttaa porssiyhtididen markkina-arvoon

Suomessa?
Tata kysymysta tuetaan seuraavilla alatutkimuskysymyksilla:
e Minkalainen toimitusjohtajanimitys tuottaa lisdarvoa osakkeenomistajille?

e Miten uuden toimitusjohtajan palkkaaminen yhtion sisdpuolelta tai vastaavasti ulko-
puolelta vaikuttaa markkinareaktioon?

e Miten uuden toimitusjohtajan tausta ja henkilokohtaiset ominaisuudet vaikuttavat

markkinareaktioon?

Tutkimuskysymyksiin pyritddn vastaamaan empiirisesta tutkimuksesta saatujen havaintojen
avulla, peilaten samalla aiempaan aiheeseen liittyvéan tutkimukseen. Tuloksia analysoidaan
etenkin yritysjohdon nakdkulmasta, pyrkien tuottamaan yleistettdvia implikaatioita ja oh-

jeistuksia yritysjohdolle toimitusjohtajavaihdokseen liittyen.

Taman tyon yhtena taustaoletuksena pidetadan Faman (1970) laatimaa teoriaa markkinoiden
tehokkuudesta. Markkinoiden tehokkuus méaritelladn sen mukaan, miten markkinoilla oleva
tieto yhtioon liittyen vaikuttaa arvopaperin markkina-arvoon. Fama luokitteli tehokkaat
markkinat kolmeen eri luokkaan tehokkuuden asteen mukaan. Heikosti tehokkailla markki-
noilla kaupankaynti perustuu historiallisiin arvoihin ja tuottoihin, ja osakkeen arvon kehitys
perustuu satunnaisuuteen. Keskivahvoilla markkinoilla saatavilla oleva julkinen tieto heijas-
tuu valittomasti osaksi kyseisen arvopaperin hintaa. Vahvoilla markkinoilla kaikki julkinen
seka sisapiirintieto heijastuu arvopaperin hintaan, miké on hyvin da&rimmainen oletus reaali-
maailmaan nahden. (Fama 1970.) Téssa tydssa kaytetdan keskivahvojen markkinoiden ole-

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

Toimitusjohtajanimityksen aiheuttamaa mahdollista vaikutusta markkinoiden kasitykseen
yhtion arvosta voidaan selittdd myds signalointiteorian avulla. Signalointiteorian kehitti
Spence (1973) selvittdessdan tyonhakijoiden toimia vahentddkseen tiedon epdsymmetriaa
kyvykkyydestdan tyontekijoind. Muun muassa hankkimalla korkean koulutuksen, hakija sig-
naloi korkeampaa patevyytta tyopositiota kohtaan. Signaloijalla on tavoitteena saada signaa-
leillaan vastaanottajat toimimaan oman etunsa mukaisesti. Myéhemmin tdmén teorian ydin
on valjastettu osaksi muita tieteenaloja koskevaa tutkimusta. Esimerkiksi yhtididen voidaan

olettaa signalointiteorian mukaan yrittdvansad véhentdd tiedon epasymmetriaa yhtion ja
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sijoittajien véalilla signaloimalla yhtion 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 itsesséén signaali yhtion sisaltd. Uuden toimitusjohtajan jul-
kistuksen voidaan havaita lahettavan useitakin eri signaaleja, joista etenkin kyseisen henki-
I6n taustat viestivét selkeimmin ulospéin. (Connelly, Ketchen Jr, Gangloff ja Shook 2016;
Friedman, Singh 1989.) Vaikka yhtiot yrittdvatkin vakuuttaa sijoittajat uuden johtajansa
kompetenssista, ei reaktio siltikadn aina ole positiivinen. Signaalien vastaanottajilla on 1a-
hettdjiin nahden jossain maarin eroavat intressit, mika saattaa johtaa tulkinta ja nakemyseroi-
hin. Signaalien lahettdja saattaakin viestiessaan lahettda tiedostamattaan negatiivisesti tul-
Kittavissa olevia signaaleja. (Connelly et al. 2011.) Tutkimuksen teoreettiseen viitekehyk-
seen sisaltyvét oletukset markkinoiden tehokkuudesta sek& yhtididen markkinoille vélitta-

masté signaloinnista osana toimitusjohtajavaihdosta on visualisoitu Kuvassa 1.
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Kuva 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys

Tama tutkielma jakaantuu johdannon liséksi neljaén lukuun. Toinen luku siséltdd empiirisen
tutkimuksen teoreettisen taustoituksen seka tutkimukselle asetetut tutkimushypoteesit. Kol-
mas luku esittelee empiirisessé tutkimuksessa kaytetyn tutkimusmenetelman, tutkimuksessa
kaytetyn aineiston seké& kuvauksen empiirisen tutkimusprosessin toteutuksesta. Neljannessa
luvussa kdydéaan lapi empiirisesta tutkimuksesta saadut tulokset. Viides luku siséltdé johto-

paatokset, jotka on luotu syntetisoimalla saatuja empiirisida tuloksia sekd aiemmasta
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aiheeseen liittyvasta kirjallisuudesta nousseita havaintoja. Lisaksi viimeisesséd luvussa tar-
kastellaan tutkimuksen kattavuutta seka tutkimuskokonaisuuden myo6té esiin nousevia jat-

kotutkimuskohteita.
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2  Toimitusjohtajan vaihdon seuraukset yhtion osakekurssille

Tassa luvussa kaydaan lapi tieteellista kirjallisuutta toimitusjohtajavaihdoksiin liittyen. En-
simmaisessa alaluvussa esitelld&n toimitusjohtajan roolia ja sitd seuraavassa lahtoteorioita
toimitusjohtajavaihtoon liittyen. Kolmannessa alaluvussa kasitelldaan toimitusjohtajavaih-
dosta ja seuraajasuunnittelua. Neljannessa alaluvussa kdydéaan lapi toimitusjohtajavaihdok-
sen ja -nimitysten markkinareaktioihin liittyvaa kirjallisuutta. Viimeisessa alaluvussa vede-

taan yhteen Kirjallisuuskatsauksen havaintoja ja esitellaan tutkimushypoteesit.
2.1 Toimitusjohtajan rooli ja merkitys porssiyhtiossa

Hallinto suomalaisissa listatuissa listayhtidissé on yleensé jaettu yksiportaisesti niin, etta yh-
tiokokous valitsee hallituksen, jonka tehtdvana on nimittaa hallitukselle vastaava toimitus-
johtaja. Lisdksi Suomessa on joitakin listattuja yhtioita, joissa yhtiokokous valitsee hallinto-
neuvoston, jonka on mé&&ra méaarittaé hallitus ja valvoa taman sekéa toimitusjohtajan toimin-
taa. (Maury 2006; Arvopaperimarkkinayhdistys 2025, 8.) Yhtion hallitus on keskeisessa roo-
lissa yhtiokohtaisen corporate governancen eli hyvan hallinnointitavan toteutuksessa. Cor-
porate governancella tarkoitetaan yhtididen menettelyéd varallisuuden, vallan, tehtévien ja
vastuun jaosta merkittavimpien sidosryhmien kesken. Corporate governanceen perustuu
useisiin sadnndksiin, jotka madrittavat niiden toteuttamista. Esimerkiksi osakeyhtidlaki méa-
rittdé yhtididen edelld mainitun jaon toteutusta. Lisdksi on olemassa ohjeita, suosituksia ja
koodeja, jotka osaltaan vaikuttavat miten toimintaa tulisi ohjata. (Mahonen & Villa 2019,
1)

Méhonen ja Villa kuvaavat corporate governancen yksina ensisijaisina kohteina olevan yh-
tididen osakkeenomistajat seka lainoittajat. Corporate governancen he toteavat vastaavan eri
sidosryhmien valisiin pdadmies-agentti-ongelmiin, niin ettd yhti¢ pystyy samalla tuottamaan
maksimaalista arvoa, liittyen siihen kohdistuneisiin oman ja vieraan pd&oman sijoituksiin.
(Mé&honen & Villa 2019, 7-9.) Yhten4 hallituksen keskeisimpan tehtdvana tata taustaa vas-
ten on toimitusjohtajien valinta sek& erottaminen. Toimitusjohtajan vastuulla on hoitaa yhti-
Oiden operatiivista puolta hallinnon ohjeistuksen mukaisesti. Toimitusjohtaja vastaa myos

hallitustason paatosten esittelystd sekd toimeenpanosta. Lisdksi toimitusjohtajan rooliin
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kuuluu yhtion edustaminen neuvotteluissa ja muutenkin julkisuudessa. Yhtion hallituksen
tulee valvoa ja ohjata toimitusjohtajaa taman toimikauden aikana. (Arvopaperimarkkinayh-
distys 2025, 9-10, 26.) Toimitusjohtajan valinta on tarkeé tehtava, jotta rooliin 16ytyy sopiva
kandidaatti organisoimaan osakkeenomistajien kannalta kannattavaa liiketoimintaa (Han-
nula, Kari & Méki 2014, 34; 37).

Toimitusjohtajien vaikutuksesta yhtididen suoriutumiseen 10ytyy eridvia ndkemyksia. Fitza
(2017) seka Quigley ja Graffin (2017) ovat tutkineet pystyyka tilastollisesti erottamaan toi-
mitusjohtajan vaikutuksen yhtion pddoman tuoton osalta. Tutkijoiden vélill4 on erimieli-
syytté siitd, miten paljon ulkopuoliset tekijat vaikuttavat lopulta toimitusjohtajien suoriutu-
miseen, ja voidaanko taten saavuttaa yleistettavia tuloksia laajalla tutkimusjoukolla. (Fitza
2017; Quigley & Graffin 2017.) Ronkkd, Maheshwaree ja Schmidt (2023) nakevét omassa
tutkimuksessaan korjanneensa edelld mainittujen tutkimusten metodologiset puutteet ja ar-
vioivat toimitusjohtajan vaikutuksen padoman tuottoon olevan keskimaarin 11,5 %
(Ronkko, Maheshwaree & Schmidt 2023).

Toistaiseksi ei siis ole laajempaa konsensusta, miten paljon toimitusjohtajilla on keskimaa-
raistd vaikutusta yhtididen menestyksen tai menestyméttomyyden taustalla. Tutkijat ovat
kuitenkin yhta mielta siitd, ettd toimitusjohtajilla on tapauskohtaisesti eri mahdollisuudet
vaikuttaa yhtididen suoriutumiseen. Heiddn mukaansa tulevissa tutkimuksissa tulisi keskit-
tya etenkin siihen, millaisissa olosuhteissa toimitusjohtajien merkitys on selkeésti havaitta-
vissa. (Fitza 2017; Quigley & Graffin 2017; Ronkkad et al. 2023)

2.2 Kolme laht6teoriaa toimitusjohtajavaihdoksen seurauksista

Toimitusjohtajan vaihdoksen ja siitd seuraavan suorituskyvyn potentiaalisen muutoksen suh-
detta on kasitelty Kirjallisuudessa pitkaan. Erdind uraauurtavina konsepteina aiheeseen liit-
tyen pidetddn Gruskyn (1961; 1963) ja Gamsonin ja Scotchin (1964) kehittdmia teorioita.
Naissé teorioissa lahtokohtana on, ett4 toimitusjohtajaa vaihdetaan odotettua matalamman
suorituskyvyn parantamiseksi. Grusky on esittanyt kaksi kilpailevaa teoriaa liittyen uuden
johtajan tuomaan muutokseen organisaation toimintakyvyssa. Common-sense teoriassaan
Grusky argumentoi johtajilla olevan merkittédva rooli organisaation suorituskyvylle. Hanen
mukaansa huono suoriutuminen johtaa vanhan johtajan irtisanomiseen ja uusi johtaja pyrkii

korjaamaan edeltdjansa virheitd, mista seuraa parannuksia suorituskyvyssa. (Grusky 1963)
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Grusky piti kuitenkin Common-sense teoriaa parempana hanen kaksisuuntaista kausaliteet-
titeoriaansa. Tdssa teoriassa uuden johtajan mukanaan tuomat muutokset lisadvat ristiriitoja
ja epévakautta organisaatioiden siséll, luoden edellytykset heikommalle suoritukselle ja sa-
malla lisddvét johtajan irtisanomisen uhkaa. Tdma puolestaan johtaa “noidankehddn”, missé
lopulta johtajan vaihto luo entistd heikommat toimintaedellytykset heikosti suoriutuvalle or-
ganisaatiolle. (Gruskyn 1961; 1963) Vastavuoroisesti Gruskyn teorioille Gamson ja Scotch
(1964) kehittivat teorian, jonka mukaan johtajavaihdoksilla ei lopultakaan ole merkitysta
organisaatioiden suoriutumiselle, vaan vanhan johtajan irtisanomista voidaan pitaa jonkin-
laisena “uhraamisrituaalina”. Oletuksena tutkijoilla on, ettd yrityksen suorituskyky on niin
vahvasti riippuvainen muista tekijoistd, ettei johtajavaihdos vaikuta siihen juurikaan. (Gam-
son ja Scotch 1964.)

Edelld mainittuja teorioita on hyddynnetty ja kehitetty edelleen toimitusjohtajavaihdoksiin
liittyvassa tieteellisessa kirjallisuudessa. Ne antavat kuitenkin hyvét lahtokohdat aiheen tar-
kastelulle vield tanékin pdivana. Teoriat siséaltavét toisistaan huomattavasti poikkeavia ole-
tuksia, mutta toisaalta aiheeseen liittyva tieteellinen kirjallisuus tarjoaa myds paljon toisis-
taan ristedvia ndkemyksia ja tilannekohtaisia havaintoja toimitusjohtajavaindoksen tuomista
vaikutuksista. Seuraavissa alaluvuissa kasitelladn aiempaa tieteellista kirjallisuutta liittyen
toimitusjohtajan vaihdon suunnitteluun, uuden toimitusjohtajan valintaan sekéd vaihdoksen

aiheuttamiin markkinareaktioihin.

2.3 Toimitusjohtajan vaihto ja seuraajasuunnittelu

Toimitusjohtajan vaihto on toimenpide, joka tehd&an usein strategisena valintana pyrkimyk-
send parantaa suorituskykyéa. Johtajavaihdosta edeltada usein heikko taloudellinen suoriutu-
minen. Ennen toimitusjohtajan vaihtoa operatiivinen padoman tuotto keskimaarin laskee.
(Huson, Malatesta ja Parrino 2004.) Tarve toimitusjohtajalle voi myds ilmaantua hyvin suo-
riutuvalle yhtiolle. Menestyvélle toimitusjohtajalle voi aueta houkuttelevia mahdollisuuksia
jonkin toisen yhtion palveluksessa, mihin tarttuessaan, vanha yhtio tarvitsee uutta johtajaa.
(Rose 2019.)

Uudeksi toimitusjohtajaksi voidaan ylentdd henkild yhtion sisaltd tai kartoitusta voidaan
tehda yhtion ulkopuolelta. Tulevan johtajan aikainen kartoittaminen voi olla aiheellista eri

yhtidille tulevaisuuden turvaksi. McConnell ja Qi (2022) havaitsivat Yhdysvalloissa
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toimitusjohtajan seuraajasuunnittelun kannattavaksi etenkin suurten ja kompleksisten yhti-
Oiden osalta, mutta vastaavasti keskimaarin lisdarvoa tuottamattomana toimena pienempien
ja vakaammilla toimialoilla toimivien yhtididen osalta (McConnell & Qi 2022). Yhtitn sen
hetkinen toimitusjohtaja osallistuu usein yhtion sisaiseen seuraajasuunnitteluun mukaan.
Seuraajakandidaatin valinnasta voi syntyd myds intressien valinen ristiriita toimitusjohtajan
ja hallituksen vilille. 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 yhtidssa. Esi-
merkiksi vastaava maantieteellinen tausta, yliopistoura, tyopaikkahistoria tai toimitusjohta-
jakokemus lisddvat mahdollisuutta siirtyd seuraamaan edellistd toimitusjohtajaa tdméan
tyossa. (Wiersema, Nishimura & Suzuki 2018.) Muiden johtohenkil6iden kanssa samanlais-
ten demografisten ja sosiaalisten taustatekijoiden on havaittu korreloivan uuden johtajan
myo6ta parempana taloudellisena suorituskykynd, niin siséisten kuin ulkoisten nimitysten
osalta. Liséksi uuden toimitusjohtajan monipuolisemman ty6taustan eri toimialoilta on ha-
vaittu vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. (Georgakakis & Ruigrok
2017.) Yhtidt, joiden toiminta on ennen toimitusjohtajan vaihtoa heikompaa, nimittavat use-
ammin toimitusjohtajaksi henkildn, jolla on jo aiempaa toimitusjohtajakokemusta. Parem-
min suoriutuneet yhtiot nimittivét johtoonsa useammin johtajia ilman aiempaa toimitusjoh-
tajakokemusta. (Elsaid, Wang & Davidson 2011.)

Heikosti suoriutuvalle yhtiolle selkeéd strategiamuutos ulkopuolisen osaamisen my6ta voi
olla houkutteleva vaihtoehto. Ulkopuolisten toimitusjohtajien nimitys on yleisempaa tilan-
teessa, jossa yhtididen pddoman tuotto oli huomattavasti alempi (Shen & Cannella 2003).
Johdon heikko suoriutuminen tai virheellinen toiminta liséé sijoittajien tahtoa palkata seu-
raava toimitusjohtaja yhtion ulkopuolelta. Mikali yhtion johdossa voidaan havaita kompe-
tenssin puutosta, voi tallgin ulkopuolisen toimitusjohtajan valinnalla parantaa sijoittajien na-
kemysta johdon strategisesta osaamisesta. Tosin ulkopuolinen valinta siséltad epdvarmuus-
tekijoita liittyen uuden johtajan osaamattomuuteen, sekd lisdkuluja johtajaa kartoittaessa.
Vastaavasti tilanteissa, joissa johto toimii vastuuttomasti, sisdisen toimitusjohtajakandidaa-
tin palkkausta tulee valttaa. Ulkopuolinen korvaaja on tall6in sijoittajien silmissé lahes poik-

keuksetta parempi vaihtoehto. (Connelly et al. 2016.)
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Ulkopuolisen johtajan palkkaaminen sisaltdd enemman riskejé kuin sisélta palkatun. Siséi-
sen kandidaatin osalta hallituksella on yleensé parempi tuntemus tdman osaamisesta, mika
pienentad riskid. Hallituksella voi olla kuitenkin osaamista, milla pienentad ulkopuolisen
palkkauksen riskid. Ulkopuolisen kandidaatin osalta vallitsee kuitenkin isompi tiedon epé-
symmetria agentti-pd&dmies-kontekstissa. (Quigley, Hambrick, Misangyi & Rizzi 2019.) Ul-
kopuolisen toimitusjohtajavalinnan taloudelliseen onnistumiseen vaikuttavat tapauskohtai-
set monitasoiset muuttujat. Yksilo-, organisaatio- seké toimialakohtaiset tekijat vaikuttavat
merkittavasti uuden johtajan kykyyn saavuttaa kattava kasitys yhtion nykytilasta, seka tuot-
taa yhtitlle etua aiemmasta ulkopuolella kerrytetystd osaamisesta. (Georgakakis & Ruigrok
2017.)

Ulkopuolelta nimitettyjen toimitusjohtajien on havaittu tuottavan enemmaén &aripadn muu-
toksia yhtididen taloudelliseen suorituskykyyn kuin sisalta nimitettyjen. P4doman tuoton ke-
hitys oli ulkopuolelta nimitettyjen johtajien osalta useammin merkittavéasti positiivinen tai
negatiivinen. Vastaavasti sisélta ylennettyjen osalta tulokset olivat neutraalimpia. Ulkopuo-
lelta tulleet johtajat ovat aktiivisempia tekem&an suuria muutoksia. Usein heillda on siihen
my06s suuremmat valtuudet kuin sisalta palkatulla johtajalla. (Quigley et al. 2019.) Ulkoisten
jasiséisten toimitusjohtajavalintojen vaikutukset taloudelliseen suorituskykyyn eroavat mer-
kittdvimmin lyhyella aikavalilla. Pitkalla aikavalilla johtajan taustalla ei ole havaittu merki-

tysta yhtion suorituskykyyn. (Georgakakis & Ruigrok 2017.)

Myos toimialalla on vaikutus seuraajasuunnitteluun. Agrawal, Knoeber ja Tsoulouhas
(2006) seké Parrino (1997) ulkopuolisten toimitusjohtajavalintojen olevan yleisempid, toi-
mialan homogeenisuuden ollessa suuri. Vastaavasti kaantéen aloilla, joissa yritykset ja tar-
jotut tuotteet seka palvelut eroava toisistaan, toimitusjohtaja nimitetddn useammin saman
yhtion sisalta. (Agrawal, Knoeber & Tsoulouhas 2006; Parrino 1997.) Ulkoisen toimitusjoh-
tajan palkkaaminen toimialaloilla, joissa yhtiot ovat hyvin samanlaisia, pienentéa toimitus-
johtajan vaihdossa syntyviéd kustannuksia. Tuntemus yhtidsta tai toimialasta ovat henkisté
paddomaa, jota voidaan pitadd merkittdvana toimitusjohtajan tehtavéssa. (Parrino 1997.)

Vaikka varsinaista seuraajakandidaattia ei olisikaan valittu etukéteen, suunnitelmallisuus tu-
levaisuuden varalta on havaittu kannattavaksi toimitusjohtajan osalta. Yhtidille on havaittu
koituvan lisakustannuksia, mikali toimitusjohtajan vaihdosilmoituksessa ei ole nimetty seu-
raajaa. Kustannukset yhtidlle ovat suuremmat mitd epavakaampi toimiala on tai jos oletettu

sisdinen seuraaja olisi saatavilla. (Baen & Joon 2021.) Myos tilapéisen toimitusjohtajan
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toimiajan, uutta toimitusjohtajaa kartoittaessa, on havaittu vaikuttavan negatiivisesti yhtion
tuloksentekokykyyn. Mita pidempéan tdmé ajanjakso ilman vakituista toimitusjohtajaa kes-
t&4, sitd enemman myos yhtiot havidvat suhteessa valittomasti toimitusjohtajan nimenneisiin
yhtidihin. (Ballinger & Marcel 2010.)

Uuden toimitusjohtajan kartoituksen pitkittyminen on suosiollista myos kilpailevien yhtidi-
den osalta. Saman toimialan kilpailijoiden on havaittu suoriutuvan paremmin kuin johtoaan
vaihtavan yrityksen, vanhan toimitusjohtajan l&htdilmoituksen ja uuden johtajan aloituksen
valisend ajanjaksona. Tama siirtymadaika pitaa siséllaan hairiotekijoitd, jotka heikentavét toi-
mitusjohtajaa vaihtavan yrityksen toimintaa suhteessa Kilpailijoihinsa. Kilpailijoiden kilpai-
luetu rajoittuu kuitenkin ajanjaksoon ennen uutta toimitusjohtajaa. Uuden johtajan astuessa
virkaan alkaa strategiamuutoksen vaikutus kirittdmaan yhtion toimintaa. (Burchard, Proelss,
Schaffer & Schweizer 2021.)

Paikallisella markkinaymparist6lla on vaikutusta toimitusjohtajan vaihdoksen alttiuteen. De-
fond ja Hung (2004) havaitsivat korkean sijoittajansuojan maissa yhtididen heikolla osake-
kurssin suoriutumisella olevan selked yhteys toimitusjohtajien irtisanomiseen, mité vastaa-
vasti ei havaittu heikon sijoittajasuojan maissa. Tarkeéna tekijana sijoittajansuojan toteutu-
misessa ovat etenkin valvovien viranomaistahojen toiminnan tehokkuus. (Defond & Hung
2004.) Korkeampi sijoittajansuoja vahent&dd myos sijoittajien kannalta odottamattomia toi-
mitusjohtajien vaihdoksia (D’Alauro, Quagli & Nicoliello 2024).

2.4  Markkinareaktiot toimitusjohtajan vaihtoon

Toimitusjohtajavaihdosten vaikutuksia pdrssikursseihin on tutkittu historian saatossa suh-
teellisen paljon. Tutkimusten tulokset toimenpiteen vaikutuksista ovat paikoin ristiriitaisia.
Lisaksi eri markkinoilla voidaan havaita eroavaisuuksia markkinareaktioissa, mik& saattaa
liittyd kulttuurieroihin, joita eri talousalueilla havaitaan johtamisen, tyokulttuurin tai mark-

kinakayttaytymisen osalta. Seuraavissa alaluvuissa esitetddn aiheeseen liittyvia tutkimuksia.

2.4.1 Markkinareaktio vaihdokseen

Beatty ja Zajac (1987) olivat ensimmaisia, jotka selvittivat markkinareaktion pohjalta toimi-

tusjohtajavaihdoksen vaikutusta yhtion suorituskykyyn Yhdysvalloissa. Heidan havaintonsa
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tukivat Gruskyn noidankehéateoriaa, jonka mukaan vaihdos heikent&a suorituskykya ja hor-
juttaa organisaatioiden vakautta. Tutkimuksensa pohjalta tutkijat ehdottivat yhtididen panos-
tavan vaihdon valmisteluun seké vaihdon mydté lahettdménsa signaalin selkeyteen. (Beatty
& Zajac 1987.) Huson, Malatesta ja Parrino (2004) puolestaan havaitsivat vaihdon myo6té
positiivisia epanormaaleja tuottoja toimitusjohtajia vaihtaneiden yhdysvaltalaisten yhtididen
osakekurssien osalta. Tutkijat arvioivat sijoittajien ndkevan toimitusjohtajavaihdokset posi-
tiivisina tapahtumina yhtidille. Heidan havaintonsa tukivat olettamaa, etté sijoittajat ndkevat
johtamisen tason ja suorituskyvyn keskimaarin paranevat toimitusjohtajaa vaihtamalla. (Hu-
son et al. 2004.) Myds Rhim, Peluchette ja Song (2006) havaitsivat toimitusjohtajavaihdos-
ilmoituksen tuovan yleisesti positiivisen markkinareaktion Yhdysvalloissa (Rhim, Pe-
luchette & Song 2006).

Markkinareaktioiden voimakkuus toimitusjohtajavaihdosten osalta saattavat linkittya kysei-
sen maan johtamiseen liittyvan kulttuuriin, sijoittajien taipumuksiin seké vallitseviin talou-
dellisiin olosuhteisiin. Rose (2019) totesi pohjoismaisista porssiyhtitista tehdyssa tutkimuk-
sessaan reaktion vaihtelevan maittain ulkoisten ja siséisten toimitusjohtaja nimitysten osalta.
Suomen osalta tutkimuksessa ei havaittu merkittavia eroja, mutta toisaalta Tanskassa ulko-
puolelta palkattu toimitusjohtaja tuotti positiivisia kurssireaktioita. Rose toteaa, ettd maassa
vallitseva johtamiskulttuuri vaikuttaa toimitusjohtajien toimintavaltuuksiin. Lisaksi tutkija
havaitsi Helsingin pdrssissa olevan mitaton ero vaikutukselle, onko toimitusjohtaja nimitetty
yhtion sisélta tai ulkopuolelta. (Rose 2019.) Tutkimuksissa on havaittu korkeampia osake-
tuottoja toimitusjohtajavaihdoksen yhteydessé etenkin matalan sijoittajansuojan maissa.
Korkeamman sijoittajasuojan maissa, joihin Suomi tutkimuksen mukaan kuului, markkina-
reaktio jaa vaisummaksi. Syyna tahan arvioidaan olevan informaation tarkempi heijastumi-

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

Varsovan porssista tehdyssa tutkimuksessa toimitusjohtajanimityksen havaittiin tuottavan
negatiivisen markkinareaktion. Puolassa markkinoilla toimitusjohtajan vaihtoa pidetaén siis
paasaantoisesti riskialttiina toimenpiteend. Puolassa markkinatalous on kehittynyt myéhem-
min, mika tutkijoiden mukaan saattaa osittain selittdd eroavaisuuksia, joita tutkimustulok-
sissa havaitaan verratessa kehittyneempien markkinoiden, kuten Yhdysvaltojen osalta teh-
tyyn tutkimukseen. (Byrka-Kita, Czerwinski, Pres-Perepeczo & Wisniewski 2018.) Markki-
nareaktioiden havaittiin olleen keskimaarin negatiivisia myds Iso-Britanniassa vuosina

1990-1995 toimitusjohtajan poistumisesta ilmoittaessa. Tamé korostui etenkin tapauksissa,
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joissa edellinen toimitusjohtaja irtisanottiin tai tdima vaihtoi uuteen ty0paikkaan. (Dedman
& Lin 2002)

Sijoittajille on tarkea, ettd menestyksekk&an toimitusjohtajan jalkeen seuraaja pystyy pité-
maan toiminnan vakaana. Markkinareaktio nimitykseen saattaa olla negatiivinen jo ennen
kuin uusi johtaja on paassyt todistamaan kykyjaan. Graffin, Boivie ja Carpenter (2013) to-
tesivat hyvin ty6ssdadn menestyneen tai alkuperdisen toimitusjohtajan seuraajan olevan alt-
tiimpi kriittisemmélle arvioinnille yhtion hallituksen ja sijoittajien toimesta Yhdysvalloissa.
(Graffin et al. 2013.) Markkinareaktion on havaittu olevan vahvemmin positiivinen odotta-
mattomien kuin odotettujen toimitusjohtajavaihdosten yhteydessa. Esimerkiksi, mikéli edel-
lisen johtajan eldkoityminen on yleisesti tiedossa, on tapahtuma usein jo hinnoiteltu osaksi
osakekurssia. (Rhim, Peluchette & Song 2006)

Toimitusjohtajan vaihdos ja seuraajanimitys ovat usein markkinoilla ennakoituja toimenpi-
teitd. Mahdollisella toimitusjohtajan nimen vuodolla sijoittajien tietoisuuteen on myos vai-
kutusta markkinareaktioon. Halff ja Gregory (2020) havaitsivat tietovuotoihin liittyvéssa
tutkimuksessaan, ettd noin neljanneksessa tutkimusjoukon tapauksissa oli tehty merkittava
maaré hakukonehakuja uuden toimitusjohtajan nimelld ennen nimityksen julkistamista. Yhta
lailla markkinoilla havaittiin selittaméattdmia kaupankaynnin muutoksia ennen toimitusjoh-
tajanimitysta puolessa tutkimusjoukon tapauksissa. Vaikka julkista ilmoitusta seuraajasta ei
olisi tarjolla, vaikuttavat kayty spekulaatio sekd vuotanut tieto seuraajasta osakekurssiin
huomattavasti, pienentden varsinaisen nimityksen vaikutusta. Tutkijat arvioivat, etta vastaa-
vissa tilanteissa tiedon piirissa olleet henkil6t hyotyivét tai saattoivat hyotya julkistamatto-
masta tiedostaan. (Halff & Gregory 2020.)

Choi, Chen, Wright ja Wu (2014) toteavat huonon taloudellisen suorituskyvyn aiheuttamien
toimitusjohtajien vaihdosten johtavan epatarkkoihin ennusteisiin yhtion osalta. Odottamaton
toimitusjohtajavaihdos tuottaa lisdhaastetta analyytikoille, mika johti tutkimuksessa keski-
maarin liian positiivisiin arvioihin tulevaisuuden tuloksentekokyvysta. Vaihdon myota
muuttuvan strategian vaikutuksia on vaikea arvioida etukéteen, mika 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 porssikursseihin ennalta nimetyn seuraajan noustessa toimi-
tusjohtajan rooliin. Vastaavasti mikali toimitusjohtajan tilalle nimettiin henkilé yhtion si-
séltd, jolle ei ollut kaavailtu seuraajan pestia etukéteen, tuottavan negatiivisen markkinare-
aktion. Tulevan toimitusjohtajakandidaatin nimedmisella ennen aiemman poistumisilmoi-
tusta ei puolestaan havaittu olevan vaikutusta sijoittajien varallisuuteen. (Shen & Cannella
2003.)

Shen ja Cannella toteavat yhtion tilanteen vaikuttavan toimitusjohtajanimitysten markkina-
reaktioon. Taloudellisesti menestyvan yhtion tulisi heiddn mukaansa pitdytya toimitusjohta-
jien seuraajasuunnitelmissaan. Huonosti menestyvien yhtididen osalta sijoittajat toivovat
usein nakevansa ulkopuolisen toimitusjohtajan. Sijoittajat pyrkivat valttelemaan riskié ja ko-
kevat ennalta valmistellun toimitusjohtaja vaihdoksen vakaampana toimenpiteend. Toimi-
tusjohtajan sisdisia seuraajasuunnitelmia voidaan pitda sijoittajan kannalta kannattavana
vaihtoehtona niiden matalan riskitason vuoksi. (Shen & Cannella 2003.) Saman suuntaisia
nakemyksia esittdd myos Rose (2009). Hanen mukaansa osakekurssin stabiilin kehityksen
kannalta korostuu yhtion sisalta kantava viestinta suunnitelmallisuudesta. Yhtion hallituksen
tulisikin kyeta osoittamaan markkinoille, ettd yhti6lla on suunnitelma tulevaisuuden varalle
johtopositioiden osalta. Tdma korostuu etenkin tilanteissa, joissa vaihtoa voidaan pitaa yl-
lattavana. (Rose 2019.)

Seuraajan loytamista kiirehtimalla ei valttamaéttd aina saavuteta lisdarvoa. Toimitusjohtaja-
vaihdos on hyvin tapaussidonnainen tapahtuma, jonka onnistuneisuus riippuu monista eri
taustatekijoisté. Rivolta (2018) tutki toimitusjohtajien odottamattoman lahdon jalkeisen vii-
veen vaikutusta ennen uuden toimitusjohtajan nimeamista Yhdysvalloissa. Tutkimuksessa
Rivolta (2018) tarkasteli yhtididen osakekurssien kehitysté seka taloudellista suorituskykyéa
aikana, jolloin yhtidilla ei ole vakituista toimitusjohtajaa. Tutkija toteaa seuraajanimityksen
viivastyksen keston vaikutuksen yhtion arvoon riippuvan eri tekijoistd, kuten seuraajasuun-
nitelmasta, aiemman toimitusjohtajan lahdon syistd, seka yhtio- ja toimialakohtaisista teki-
joistd. Tutkija havaitsi viiveen johtavan korkeampaan markkinoiden arvostukseen etenkin

tilanteissa, joissa yhtiolla ei ollut julkista seuraajasuunnitelmaa. Liséksi parempi
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porssikehitys ennen toimitusjohtajan valintaprosessia nakyi korkeampana arvona osakkeen-
omistajille. Vastaavasti epavakaissa yhtidissa tai toimitusjohtajien jattdessa yhtion toista
pestid varten, havaittiin seuraajanimityksen viivastyksella negatiivinen vaikutus porssikurs-
seihin. (Rivolta 2018.)

Lambertides (2009) toteaa toimitusjohtajansa suunniteltuun seuraajaan vaihtaneiden yhtioi-
den osakkeisiin syntyvan positiivisia epanormaaleja tuottoja myos pitkélla aikavélilla. Vas-
taavasti ulkopuolelta tulleeseen toimitusjohtajaan vaihtaneet yhtiot saavuttavat pitkalla ai-
kavélilla suurempia epdnormaaleja tuottoja, kuin siséisen vaihdoksen tehneet. Tutkija toteaa
uuden johdon aiheuttaman muutoksen olevan asteittaista, mika saattaa nakya vasta myéhem-

massa vaiheessa markkinoiden késityksessa yhtiostd. (Lambertides 2009.)

Clayton, Hartzell & Rosenberg (2005) tutkivat toimitusjohtajan vaihdoksen vaikutusta yh-
tion osakkeen volatiliteettiin. Tutkijat toteavat ulkopuolisen toimitusjohtajan valinnan odo-
tetun toimitusjohtajavaihdon yhteydessa lisdavan osakekurssin volatiliteettia verrattuna si-
séiseen toimitusjohtajavalintaan samassa tilanteessa. Tdmé tukee heidén hypoteesiaan joh-
tajan ominaisuuksien vaikutuksesta. Tallgin strategisesti stabiilissa tilanteessa yhtiolle vie-
raamman ulkopuolisen johtajan valinta lisda epadvarmuutta henkilén sopivuudelle positiota

kohtaan, joka ndkyy myods markkinoiden reaktiossa nimitykseen. (Clayton et al. 2005.)

Clayton et al. (2005) toteavat myds strategisen epavarmuuden lisd&véan osakekurssin volati-
liteettid toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa. Tutkimuksessa odottamattoman toimitus-
johtajavaihdoksen yhteydessa yhtion osakekurssissa havaittiin korkeampaa volatiliteettia
kuin odotetun vaihdoksen yhteydessd. Uuden strategian toimivuus vélittyy markkinoille pi-
demmalla aikavalilla, mika lisad vaihdoksen yhteydessa tiedon epadsymmetriaa. Tallgin si-
joittajien epavarmuus heijastuu korkeampana volatiliteettina toimitusjohtajavaihdoksen teh-

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

2.4.3 Toimitusjohtajakohtaisten taustatekijoiden vaikutus markkinareaktioon

Aiempi kirjallisuus on késitellyt myos tiettyjen toimitusjohtajakohtaisten taustatekijéiden
vaikuttavan markkinareaktioon. Seuraavat artikkelit kuitenkin osoittavat ristiriitaisuutta seka
markkinasidonnaisuutta, joka liittyy tutkimukseen henkilékohtaisten ominaisuuksien vaiku-

tuksesta markkinareaktioon.
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Dixon-Fowler, Ellstrand ja Johnson (2013) havaitsivat tutkimuksessaan naistoimitusjohtajan
nimityksen tuovan Yhdysvalloissa negatiivisia epanormaaleja tuottoja muiden yhtididen
osalta, joissa on valmiiksi naistoimitusjohtaja. Tutkimuksessa he my0s 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 yhtendisend ryhména ja heihin liitetaan
yhteisia taustaoletuksia, vaikka heilld ei olisi mitddn muuta yhteista toistensa kanssa kuin
edustamansa sukupuoli. Myds heidan nimityksiinsa liittyva uutisointi poikkeaa miestoimi-
tusjohtajien nimityksiin verrattuna. Naistoimitusjohtajat saavat suhteessa enemman julki-
suutta ja ovat tarkemman arvioinnin alaisuudessa mediassa. (Dixon-Fowler et al. 2013) Di-
xon-Fowler et al. (2013) seké Leen ja Jamesin (2007) havaintoja negatiivisista markkinare-

aktioista ei kuitenkaan tueta esimerkiksi seuraavaksi esitettavien tutkimusasetelmien osalta.

Nguyen, Hagendorff & Eshragh (2015) tutkivat johtohenkilénimitysten vaikutusta mark-
kina-arvoon yhdysvaltalaisissa pankeissa, tutkien samalla erilaisten ominaisuuksien vaiku-
tusta. Tutkimuksessa ilmeni, etté ikd, koulutus ja aiempi johtamiskokemus olivat tekijoita,
jotka vaikuttivat markkinareaktioon. Vanhempi nimitetty toimitusjohtaja, toimitusjohtaja-
kokemus seka tutkinto huippuyliopistosta johtivat positiivisempaan markkinareaktioon.
Vastaavasti sukupuolella, pankkialan ulkopuolisella kokemuksella seké kauppatieteen mais-
terin tutkinnollaa ei ollut vaikutusta markkinareaktioon. Tutkimuksessa I6ydettiin positiivi-
nen yhteys markkinareaktion voimakkuuden ja position vaikutusvallan vélilla. Tutkimuk-
sessa todettiin, ettd nime&miset johtivat tutkimuksella tilastollisesti positiiviseen markkina-

reaktioon. (Nguyen et al. 2015)

Byrka-Kita et al. (2018) eivét havainneet uuden toimitusjohtajan ialld, sukupuolella tai taus-
talla olevan selked& vaikutusta markkinoiden reaktioon Puolassa. Eroavaisuutta ei havaittu
myoskadn sen osalta palkattiinko toimitusjohtaja yhtion sisalta tai ulkopuolelta. Yhtididen
aiemmalla taloudellisella suorituskyvylla havaittiin olevan suurempi merkitys sijoittajien re-
aktioon, kuin itse toimitusjohtajan ominaisuuksilla. (Byrka-Kita et al. 2018.) Vastaavasti
Rosen (2019) tutkimuksessa samoista henkilokohtaisista ominaisuuksista ik& on ainoa muut-
tuja, jolla on merkitsevaa vaikutusta kurssireaktioon uuden toimitusjohtajan osalta Pohjois-
maissa. Liséksi uuden toimitusjohtajan kansalaisuudella ei havaittu olevan vaikutusta mark-
kinareaktioihin. (Rose 2019.)
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Cheng, Chan & Leung (2010) toteavat kiinalaisissa yhtidissa johtajan vanhemman ian ja
korkeamman koulutuksen tuovan yhtidlle paremman suoriutumisen pitkan aikavéalin osake-
kurssin osalta. Tutkimuksessa sukupuolella ei havaittu vaikutusta markkinakehitykseen.
Tutkimus osoitti kokeneempien ja vanhempien johtajien kykenevan myos tuottamaan yhti-
Gilleen paremmin. (Cheng et al. 2010.)

2.5 Aiemman kirjallisuuden yhteenveto ja tutkimushypoteesit

Toimitusjohtajan vaihdosta voidaan siis pitdd merkittdvana paatoksena yhtididen hallituk-
selle. Toimitusjohtajilla on merkityksellinen rooli yhtidissa, minké on havaittu korostuvan
olosuhteiden mukaan (Fitza 2017; Quigley & Graffin 2017; Ronkko et al. 2023). Teoreetti-
sesti toimitusjohtajan vaihdokset on ndhty vélineing, joilla pyritddn 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 tekijoista.

Toimitusjohtajavaihdosten varalle seuraajasuunnittelu voi olla kannattavaa, etenkin komp-
leksisten yhtididen osalta tai toimialalla, jossa yhtiot eroavat merkittavasti toisistaan. Siséi-
sen seuraajan nostaminen positioon on vakaalle yhtiolle riskiton valinta. (mm. McConnell
& Qi 2022; Quigley et al. 2019.) Ulkopuoliset nimitykset siséltavat suurempia riskeja (mm.
Quigley et al. 2019; Georgakakis & Ruigrok 2017), mutta voivat olla kannattavia suurta
suunnanmuutosta tavoitellessa (mm. Quigley et al. 2019; Shen & Cannella 2003) tai pesa-
eroa edelliseen johtoon hakiessa (Connelly et al. 2016). Pitkittynyt toimitusjohtajan vaih-
dosprosessi on taloudellisesti haitallinen yhtidille 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. Paasaantoisesti 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-
mankin neutraaleihin tai negatiivisiin markkinareaktioihin (mm. Rose 2019; Byrka-Kita et
al. 2018).
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Toimitusjohtajavaihdoksen markkinareaktioita ei juurikaan ole tutkittu Helsingin Porssin
osalta. Rosen (2019) tutkimus on ainoita talla saralla. Tutkimuksessa kasiteltiin hyvin pienté
aineistoa, eika tuloksissa havaittu merkitsevaa vaikutusta uuden toimitusjohtajan nimityk-
selld, oli kyseessa ulkoinen tai siséainen nimitys. Tutkimusaineisto oli vuosilta 2005-2013.
(Rose 2019.) Liséksi Suomessa ja vastaavissa korkean sijoittajansuojan maissa on havaittu
keskimaarin heikkoja osaketuottoja toimitusjohtajan vaihdon osalta. (Defond & Hung 2004.)
N&ma havainnot puoltavat Suomen osalta Gamsonin ja Scotchin (1964) teoriaa, ettei toimi-
tusjohtajavaihdoksella saavuteta merkittdvida muutoksia markkina-arvossa. Edelld todetun

pohjalta voidaan tutkimushypoteesina tapahtumatutkimuksen osalta pitd4 seuraavaa:

H1: Uuden toimitusjohtajan nimeaminen ei aiheuta keskimaarin tilastollisesti merkitsevia

epanormaaleja tuottoja Nasdaqg Helsingin porssiyhtioilla.

Aiempaan kirjallisuuteen markkinareaktioiden osalta vertaillessa on tarkeaa huomioida se,
etta tassad tutkimuksessa toimitusjohtajan vaihtuminen on markkinoiden tiedossa ennen ni-
mitysilmoituksen julkistusta. T&std seuraa kaksi tutkimuksen kannalta merkittavéa seu-
rausta. Ensinndkin osakkeen hintaan on jo siirtynyt tieto, ettd toimitusjohtaja tulee vaihtu-
maan. Talla on vaistamatta vaikutusta markkinareaktioon. Painopiste tassa tutkimuksessa on
siis uuden johtajan tiedottamisesta syntyvasta reaktiosta, ja etenkin valitun uuden johtajan

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

Toisena seikkana tulee huomioida, ettd pelkastadan nimityksia siséltavia ilmoituksia tut-
kiessa, tutkimusjoukossa korostuvat tietynlaiset toimitusjohtajavaihdostapahtumat. Téssa ta-
pahtumajoukossa korostunee etenkin suunnittelemattomat toimitusjohtajavaihdokset. Tama
tulee ymmart&a analysoidessa olosuhteita, joissa yhtiot ovat, sekd markkinareaktioita tulki-
tessa. Aiempi kirjallisuus osoittaa suunnittelemattomien toimitusjohtajien vaihdosprosessien

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

Liséksi suunnittelemattomien vaihdosten osalta voidaan havaita enemmaén ulkoisia nimityk-
sid, kuin suunniteltujen. Aiempi tutkimus Yhdysvalloista osoittaa myo6s ulkopuoliseen palk-
kaukseen liittyvan korkean riskisyyden, seka mahdolliset &&rihavainnot 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 sisaisen nimityksen valilla markkinareaktioiden osalta (Rose 2019;
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Byrka-Kita et al. 2018). Jalkimmaisten artikkelien vastatessa paremmin tutkittavaa markki-

nakulttuuria, voidaan hypoteesina 2 pitaa:

H2: Uuden toimitusjohtajan aiemmalla tyGpaikalla ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaiku-
tusta toimitusjohtajanimityksen myota syntyviin epanormaaleihin tuottoihin.

Toimitusjohtajien henkildkohtaisista demografisista ominaisuuksista vaikutuksesta markki-
nareaktioon on saatu ristiriitaisia tuloksia. Puolassa uuden toimitusjohtajan ialld, sukupuo-
lella tai tyOtaustalla ei havaittu vaikutusta nimitysilmoituksen markkinareaktioon (Byrka-
Kita et al. 2018). Pohjoismaiden osalta vaikutus on havaittu ialla muttei sukupuolella, ty6-
taustalla tai kansalaisuudella (Rose 2019). Yhdysvalloista tehdyissa tutkimuksissa puoles-
taan 16ytyy tukea sukupuolen merkitykselle (Dixon-Fowler et al. 2013) seka ian, tyokoke-
muksen ja koulutustaustan osalta markkinareaktioissa (Nguyen et al. 2015). Kiinassa on puo-
lestaan havaittu ian ja tyokokemuksen vaikuttavan markkinareaktioon (Cheng et al. 2010).
Rosen (2019) tutkimuksen kulttuurisen laheisyyden vuoksi tutkittavien ominaisuusmuuttu-

jien osalta paéadytaan edelld esitetyin perustein asettamaan tutkimuksen osalta hypoteesiksi:

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

mitusjohtajanimityksen myota syntyviin epanormaaleihin tuottoihin.

H3b: Uuden toimitusjohtajan iélla on tilastollisesti merkitseva vaikutus toimitusjohtajanimi-

tyksen mydta syntyviin epanormaaleihin tuottoihin.

H3c: Uuden toimitusjohtajan ulkomaan kansalaisuudella ei ole tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta toimitusjohtajanimityksen myéta syntyviin epanormaaleihin tuottoihin.



26

3  Tutkimuksen toteutus ja aineisto

Tassa tutkimuksessa toimitusjohtajanimityksen vaikutuksia markkinareaktioon tutkitaan ti-
lastollisesti tapahtumatutkimuksen avulla. Lisaksi tapahtumatutkimuksen osalta saatuja yh-
tiokohtaisia epanormaaleja tuottoja hyddynnetd&n osana regressioanalyysid, jonka avulla
tutkitaan nimitetyn toimitusjohtajan henkilokohtaisten ominaisuuksien vaikutusta markki-
nareaktioon. Seuraavissa alaluvuissa esitetddn tapahtumatutkimusmenetelméad, seké tutki-

musaineistoa ja tutkimuksen toteutusta.

3.1 Tapahtumatutkimus tutkimusmenetelména

Empiirisessa tutkimuksessa on keskeisend metodina tapahtumatutkimus, joka on kvantitatii-
vinen tutkimusmenetelma. Tapahtumatutkimuksessa selvitetaan jonkin tapahtuman, esimer-
Kiksi uuden toimitusjohtajan nimedamisen, mukanaan tuomien epanormaalien tuottojen maa-
réa julkisiin yhtidihin sijoittaneille. Menetelmé& perustaa oletuksensa tehokkaisiin markki-
noihin, joiden pohjalta oletuksena on, etté tutkittavien tapahtumien vaikutus heijastuu yhti-
Oiden porssikursseihin. Tapahtumatutkimuksella saadaan selville markkinareaktio liittyen
tutkittavaan ilmioon. (Willis 2004.) Osaketuottojen kayttod, selvittdessa yksittaisten tapah-
tumien vaikutusta yhtiéiden arvontuottoon, on pidetty luotettavampana kuin tilinpaatoslu-
kujen kéyttoa. Tilinpadtosluvut voivat esimerkiksi sisaltdd yhtion kannalta edullisesti esitet-
tyja arvoja, mika vadristaa todellisia vaikutuksia, joita yksittaiselld tapahtumalla on. Osake-
kurssien oletetaan vastaavan sijoittajien kasitysta tulevista diskontatuista osaketuotoista seka
heijastavan kaiken yhtioon liittyvan informaation. Nain ollen osakekursseihin liittyviin
markkinareaktioihin perustuvien tapahtumatutkimusten tulisi mitata yhtidissé tapahtuvien
muutosten taloudellisia vaikutuksia tehokkaammin kuin tilinpaatoslukuihin perustuvat me-
netelmat. Lisaksi menetelma on suhteellisen yksinkertainen toteuttaa, sill tarvittava data
koostuu lahtokohtaisesti yhtidistd, tapahtumapdivista ja osakekurssien péivékohtaisista ar-
voista. (McWilliams & Siegel 1997.)

Tapahtumatutkimuksen avulla epdnormaaleja tuottoja havainnoidessa tutkijan tulee varmis-
tua kolmen taustaolettaman toteutumisesta. Ensimmaéinen olettama on jo aiemmin mainittu

oletus tehokkaista markkinoista. Tutkimuksessa tulisi varmistua, ettd uusi informaatio on
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saatavilla samanaikaisesti kaikille ja heijastuu vélittomasti osakkeen hintaan. Oletus on sa-
malla hieman ristiriitainen, mikéli tutkimuksen tapahtumaikkuna on useamman paivan pi-
tuinen. Joissakin tapauksissa pidemmaén tapahtumaikkunan kaytté on kuitenkin perusteltua,
silla esimerkiksi yrityskauppojen yhteydessa tietoa ostajatahoista sekd heidén omista laskel-
mitaan ostokohteen osalta paljastuu vasta pitkélld aikavalill4. Tutkijan tulisikin osata perus-
tella valitsemansa tapahtumaikkunan pituuden tutkittavan ilmién osalta. (McWilliams &
Siegel 1997.)

Toinen taustaolettama tapahtumatutkimuksissa on oletus ennakoimattomasta informaatiosta.
Uuden informaation tullessa julki, ei kenelldkaan markkinoilla tulisi olla etukateisinformaa-
tiota julkistukseen liittyen. Etukateisspekulaatiot ja tietovuodot heikentavat metodin toimi-
vuutta, mistd on esimerkkeja henkildstévaihdosten osalta (mm. Halff & Gregory 2020). Tie-
tovuodon ilmetessé on hankala arvioida ajankohtaa, jolloin tieto todellisuudessa tavoittaa
sijoittajat. Kolmas taustaolettama sisaltda oletuksen siitd, ettd tutkija pystyy eristaméaan tut-
kittavan tapahtuman vaikutuksen muista merkityksellisista tapahtumista. Téallaisia tapahtu-
mia voivat olla mm. osingonjulkistus tai ilmoitus uudesta tuotteesta, joilla on selke& vaikutus
yhtion osakkeen arvoon. Tutkimusta tehdessa tulisi varmistua siita, ettd muita osakkeen ar-
voon mahdollisesti vaikuttavia tapahtumia ei esiinny tutkittavassa tapahtumaikkunassa.
(McWilliams & Siegel 1997.)

3.1.1 Epéanormaalien tuottojen selvittdminen ja tilastollinen testaaminen

Tapahtumatutkimuksessa on tarkedd aluksi maarittaa tutkittava tapahtuma seka aikaikkunan
pituus, jonka ajalta haetaan havaintoja tapahtuman vaikutuksista. Tdman tapahtumaikkunan
pituus on vahintaan itse tapahtumapaiva, mutta myos tapahtuman jalkeiset ja sita edeltavat
paivat voivat olla kannattavia sisallyttdd osaksi tarkastelua. Tapahtumasta saattaa tulla in-
formaatiota kaupankéynnin jo loputtua, jolloin vaikutukset nékyvét vasta seuraavana pai-
vand. Lisaksi markkinoille saattaa péétya tietoa tapahtumasta etukéateen, joka nékyy kurs-
seissa jo tapahtumaa edeltdvina paivina. Tutkittavan tapahtuman ja tapahtumaikkunan méa-
rittelyn jalkeen on syytd méaritelld kriteerit, joiden mukaan tutkittavat yhtiot valitaan. Valit-
tujen yhtididen myo6ta tulisi myés havainnoida piirteitd, joita tutkimusjoukon yhtidihin liit-
tyy sek& mahdollisia esiin nousevia painotuksia, joilla saattaa olla vaikutusta tutkimuksen
tuloksiin ja validiteettiin. (MacKinlay 1997.)
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Tutkittavan tapahtuman vaikutusta selvitetdan laskemalla tapahtuman myo6té syntyvét epa-
normaalit tuotot. Epanormaalit tuotot lasketaan tapahtumaikkunassa toteutuneiden tuottojen
jaoletettujen normaalituottojen erotuksena. Laskukaava yksittaisen yhtion i epanormaaleille

tuotoille tapahtumapaivalle t on

ARy = Ryy — E(Ry|Xy) 1)
missé AR;: tarkoittaa epdnormaaleja tuottoja, Rit toteutuneita tuottoja ja E(Rit|X:) oletettuja

normaalituottoja tapahtumahetkelle t. (MacKinlay 1997.)

Normaalituotto voidaan laskea tilastollisin tai ekonomisin menetelmin. Yleisimpié tilastol-
lisia menetelmia ovat jatkuvan keskiarvon malli sekd markkinamalli. Ekonomisista malleista
yleisimpia ovat CAP-malli sekd APT-malli. Ekonomiset mallit ovat tilastollisia malleja ra-
joittuneempia, silld ne perustavat sijoittajien kayttdytymisen ainoastaan oletusten varaan,
toisin kuin tilastoihin perustavat menetelmat. (MacKinlay 1997.)

Tapahtuman
Estimaatio- Tapahtuma- jalkeinen
ikkuna ikkuna ikkuna
T, T, 0 T T;

Kuva 2 Tapahtumatutkimuksen estimointi- sek& tapahtumaikkuna

Tassa tutkielmassa normaalituoton laskemiseen kaytetadn markkinamallia. Markkinamallin
tilastollisesti keréttavien arvojen laskenta tehddén estimointi-ikkunan osalta. Estimointi-ik-
kuna on tapahtumaikkunaa edeltdva ajanjakso. Se on yleensa ajallisesti pidemmélté ajalta
kuin tapahtumaikkuna, joka pééattyy ennen tapahtumaikkunan alkamista. Markkinamallin

mukainen laskutapa yhtion i normaalituotolle on

Rit = a; + BiRpm: + €1 (2)

E(ge =0) var(e;) = 0f
missa Rit on yhtion i osakkeen toteutunut tuotto ajankohtanat ja Rm: on markkinaportfoliolle

ajankohtana t toteutuneet tuotot. & on nollakeskiarvon hairidtermi ja ai, i seké o2 ovat
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markkinamallin parametreja. Parametrit tulisi maarittdd pienimméan neliGsumman saiannon
mukaisesti. (MacKinlay 1997.) Tamén tutkielman osalta yhtion i epanormaalit tuotot ajan-

kohdassa t lasketaan markkinamallin mukaisesti kaavalla

ARyt = Ryt — a; — BiRm¢ 3)
jossa ai on estimointi-ikkunassa laskettu Alfa-luku yhtion osakkeelle ja gi on estimointi-ik-

kunan osalta laskettu Beta-kerroin yhtion osakkeelle.

Epénormaalit tuotot lasketaan tutkitusta tapahtumasta tapahtumaikkunan ajalta yhteen, jol-
loin saadaan kumulatiiviset epanormaalit tuotot, mikad lyhennetd&n CAR. Tuottoja voidaan
kerdtd eri aikaperiodeilta tapahtumaikkunan siséltd, tutkimuksen luotettavuuden lisaa-

miseksi. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot yhtidlle i saadaan laskukaavalla

ty
CAR;(ty,t) = z ARy (4)

t=t1
jossa t1 ja t2 kuvaavat ajankohtia tapahtumaikkunan sisallg, missé t; < t.. Kumulatiivisten
epanormaalien tuottojen pohjalta lasketaan keskiarvoiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot.

Tutkimusjoukon keskiarvoiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot lasketaan laskukaavalla

N
1
CAAR(tl, tz) = NZ CARi(tl, tz) (5)

=1
jossa N on tutkittavien tapahtumien madra. Yksittdisen tapahtumaikkunan paivén kohdalla,
eli silloin kun t1 = t, saatu arvo on keskiarvoinen epanormaali tuotto tutkimusjoukolle, mika
lyhennetdan AAR. (MacKinlay 1997.)

Tapahtumatutkimuksessa osalta mitattavien epanormaalien tuottojen tilastollisen tutkimuk-
sen nollahypoteesina on, ettd arvo pysyy nollassa. Hypoteesi hylataan, mikéli voidaan ha-
vaita tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja tutkitulta tapahtumahetkeltd. Keskiar-
voisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen osalta nollahypoteesi kirjoitetaan muodossa
Ho : E(CAAR) = 0. (Eventstudytools 2022.)

Saatujen epénormaalien tuottojen merkitsevyytté testataan tilastollisesti. Poikkileikkausai-
neistolle suoritettava testi, jolla hypoteesin toteutumista keskiarvoisten kumulatiivisten epa-

normaalien tuottojen osalta selvitetdén, kirjataan seuraavasti
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CAAR

CAAR

N
1
tCAAR = \/N missa S(%AAR = mZ(CARl - CAAR)2

=1

(6)
missa tcaar on tilastollinen testiluku, N on tapahtumien méaaré ja Scaar on CAAR:n keskiha-
jonta. Testiluvun avulla voidaan todentaa jaako nollahypoteesi voimaan eli eroaako se tilas-
tollisesti merkitsevésti oletetusta nolla-arvosta. Poikkileikkausaineistolle suoritettavat testi
on parametrinen eli tutkittavien epdnormaalien tuottojen oletetaan olevan normaalisti jakau-
tuneita. (Eventstudytools 2022.)

3.1.2 Menetelman soveltuvuus

Tapahtumatutkimusta luotettavuutta on kyseenalaistettu sen teoreettisesta ndkékulmasta.
Esimerkiksi tapahtumatutkimuksen markkinamallin mukaisessa toteutustavassa kaytettavan
beta-kertoimen luotettavuutta on kyseenalaistettu tulevaisuuden mittarina. Tutkimuksissa on
todettu, ettd yhtion beta-kerroin vaihtelee eri ajanjaksoilla ja itse tutkittava tapahtuma saattaa
my0s vaikuttaa kertoimeen. Lisdksi erilaiset makroekonomiset muutokset, kuten korkotason
vaihdokset ja eri suhdanteet, saattavat vaikuttaa markkinoihin tavalla, mik& tekee beta-ker-

toimien luotettavuuden arvioinnista hankalaa. (Willis 2004.)

Tapahtumatutkimuksessa laajan ja diversifioidun tapahtumajoukon kayttaminen, tekee tut-
kimuksesta immuunin yksittéisille toimiala- tai markkinakohtaisille ulkopuolisille tapahtu-
mille. Ulkopuoliset yksittéiset tekijét saattavat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin héairitsevésti,
mikali tutkimusjoukko on liian suppea tai toimialaltaan sekéa ajankohdiltaan liian yhtenevi-
nen. Liian pienessé tutkimusjoukossa yksittaisen havainnon poikkeuksellinen tulos saattaa
vadristdd merkittavasti tuloksia koko tutkimusjoukon osalta. Vastaavasti mikéali tutkimus-
joukossa korostuu jokin toimiala, saattaa esimerkiksi tdiman alan poikkeuksellinen tilanne
korostua vadristden tutkimustuloksia kokonaiskuvassa. Laajalla aineistolla varmistetaan
mya0s, ettd tutkimusjoukossa on enemmaén havaintoja, joissa itse tutkittava tapahtuma vai-
kuttaa osakekurssin mahdollisiin muutoksiin. On véistamatonta, ettd porssikurssiin vaikuttaa
tutkittavan tapahtuman lisdksi muita muuttujia, mika joissain tilanteissa saattaa kumota tai
vadristaa tutkittavan tapahtuman vaikutusta tapahtumahetkelld. (Willis 2004.) Tassa tutki-
muksessa tutkimusjoukko kattaa monipuolisesti Suomen julkisten osakeyhtididen kenttaa

eri toimialojen ja markkina-arvojen osalta.
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Lis&ksi McWilliamsin ja Siegel (1997) mainitsemat tapahtumaa edeltavét tietovuodot hei-
kentavat tutkimuksen luotettavuutta. Kuten Halff ja Gregory (2020) totesivat, esiintyy joh-
tajavaihdosten osalta huomattava maéara tietovuotoja ja spekulaatioita. Markkinoille vuota-
neella tiedolla tai siell& kaydyll& spekulaatiolla voi olla vaikutusta osakkeen arvoon jo ennen
itse nime&misilmoituksen julkaisemista. (Halff & Gregory 2020; McWilliamsin & Siegel
1997) On my0s vaistamatontd, ettd porssikurssiin vaikuttaa tutkittavan tapahtuman liséksi
muita muuttujia, miké joissain tilanteissa saattaa kumota tai vaaristaa tutkittavan tapahtuman
vaikutusta tapahtumahetkelld. (Willis 2004.)

Edelld mainituista seikoista huolimatta, tdiman tutkimuksen toteuttamisen kannalta tapahtu-
matutkimus on parhaita menetelmia eristamaan itse tapahtuman vaikutus yhtion arvoon. Esi-
merkiksi mahdollista tietovuotoa pyritdan kontrolloimaan kayttamélla eri mittaisia aikaik-
kunoita tapahtumajakson osalta. Eri aikaikkunoiden pohjalta voidaan arvioida, onko tapah-
tumien yhteydessé havaittavissa mahdollista tietovuotoa ja miten tietovuotoa esiintyessa ta-
pahtuma vaikuttaa yhtididen osakkeiden arvoon. Lisédksi laajan aineiston kaytolla kyetaan
neutralisoimaan mahdolliset yksittdiset poikkeukselliset tapahtumat tutkimusikkunan ai-

kana.

3.2 Regressioanalyysi

Tutkimuksessa valikoitujen ominaisuuksien vaikutusta epdnormaaleihin tuottoihin tutkitaan
regressioanalyysin avulla. Regressioanalyysia kaytetaan, kun pyritdan selvittdamaéan yhden
tai useamman selittdvan muuttujan yhteytta selitettdvadn muuttujaan. Sitd kaytetadn kausaa-
lisuhteiden havainnointiin muuttujien valilla. Pelkk& yhteys ei kuitenkaan kerro kausaalisuu-
desta, vaan tutkimuksen asettelu maarittelee, voidaanko yhteyksia pitdd kausaalisina. Use-

amman muuttujan regressioanalyysin yleista lauseketta voidaan kuvata seuraavasti

Y'=a+BX; + foXz + frXn (7)
missa Y’ tarkoittaa selitettdvan muuttujan arvoa, a vakiota, X:t selitettdvia muuttujia ja g:t
niiden regressiokertoimia. Mallissa muodostetaan yhtalon regressiosuora, joka poikkeaa
mahdollisimman véhan kaikista havaintopisteistd muuttujien osalta. Poikkeamat eli residu-
aalit korotetaan toiseen potenssiin ja malliksi jad pienimman residuaalien neliGsumman tuot-

tava regressioyhtéld. (Kaakinen & Ellonen 2021.)
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Regressioanalyysille on olemassa taustaoletukset, joiden tulee tayttya tulosten luotettavuu-
den takaamiseksi. Ensinnakin selitettdvien muuttujien tulee olla vahintaan intervalliasteikol-
lisia tai ns. dummy-muuttujia. Lisaksi muuttujan osalta tulee arvojen osalta esiintya vaihte-
lua. Selitettdvan muuttujan tulisi olla intervalliasteikollinen seké jatkuva. Selittavat muuttu-
jat eivat saa myoskaan korreloida liikaa keskendén. Selittdvien muuttujien virhetermin kes-
kiarvon tulee olla nolla eivatkd muuttujat saa korreloida virhetermin kanssa. Virhetermien
varianssin tulee olla sama kaikilla selitettdvdn muuttujan arvoilla eika virhetermit saa korre-
loida keskenaan. Liséksi etenkin pienemmilla aineistoilla virhetermin jakauman tulee olla

normaalijakautunut. (Kaakinen & Ellonen 2021.)

3.3 Tutkimusaineisto ja tutkimuksen toteutus

Tutkimusaineisto koostui keratyistd tapahtumista, ja niihin liittyvista tiedoista, kuten kési-
teltdvien yhtididen pdrssikurssikehitys, sekd uuden nimitetyn toimitusjohtajan taustatiedot.
Tutkimusaineistoa ei [0ytynyt mistdén valmiista tilastokannasta, vaan ne keréttiin itse. Tut-
kittavat tapahtumat haettiin kasin Nasdaq Helsingissé kaupankaynnin kohteena olevien suo-
malaisten yhtididen porssitiedotteista. Yhtididen tiedotteista kerattiin ilmoituksia uusien toi-
mitusjohtajanimitysten osalta. Aikarajaus tapahtumille asetettiin vuoden 2019 elokuusta
vuoden 2025 tammikuuhun, jotta tutkimusjoukko vastaisi ajankohdallisesti toisiaan, ja jou-
kon keradminen sopisi Pro gradu -tutkielman aikaraameihin. Yhtioita kéytiin l1api jarjestyk-
sessd markkina-arvoltaan suurimmista porssiyhtidista kohti pienimpia. Tapahtumien yhtey-
dessa selvitettiin, ettd yhtioistd on saatavilla porssikurssidataa tapahtumatutkimuksissa vaa-

ditulta ajanjaksolta.

Jotta tutkimuksessa voitiin tarkastella uuden johtajan vaikutusta markkinareaktioon, jatettiin
tutkimusjoukon ulkopuolelle tapahtumat, joissa samalla tiedotteella ilmoitetaan uuden toi-
mitusjohtajan nimityksesta sekd vanhan johtajan poistumisesta. Liséksi joukosta jatettiin ul-
kopuolelle tapahtumat, joiden osalta ei pystytty kerddméaan osakekurssidataa vaaditulta ajan-
jaksolta. Kerattyihin lopulliseen 55 tapahtumaan sisaltyy myos muutama tapahtuma, joissa
oli aiemmin tiedotettu edeltdvan toimitusjohtajan eldakditymisesté tulevan vuoden aikana,
mutta vasta uuden toimitusjohtajan nimityksen yhteydessa varmistettiin edeltdjan lopullinen
tydsopimuksen paattymisen ajankohta. Tapahtumien osalta kirjattiin yl0s tapahtuman paivé-

mé&éard, sek& nimitetyn johtajan osalta ikd, koulutus, sukupuoli, kansalaisuus ja tieto siita,
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onko tydskennellyt yhtidssa ennen nimitysta toimitusjohtajaksi. Nama ominaisuudet vali-
koituivat niiden saatavuuden vuoksi, seka siksi, ettd ne ovat olleet tutkinnan kohteena myds

aiemmassa kirjallisuudessa, mika mahdollistaa vertailun tdman tutkimuksen tulosten osalta.

Tutkimusjoukon 55 tapahtumasta uuden toimitusjohtajan ikd vaihteli 36 ja 67 ik&vuoden
valilla, keskiarvon ollessa noin 52 vuotta. Sisdisia nimityksia oli 19 ja loput 36 nimitysta
kohdistuivat yhtididen ulkopuolella aiemmin tyéskennelleisiin henkil6ihin. Tutkimusjoukon
nimitetyistd 7 oli sukupuoleltaan naisia ja loput miehid. Ulkomaan kansalaisia nimityksista
oli 10 kappaletta ja loput olivat Suomen kansalaisia. Toimitusjohtajavaihdoksista 18 tapahtui

padomaltaan pieneksi luokitelluissa yhtidissé, 17 keskisuurissa ja 20 suurissa yhtidissa.

Tapahtumatutkimuksen osalta lopulliselle tutkimusjoukolle kerattiin porssikurssien paiva-
kohtaiset arvot kaupankaynnin sulkeutuessa. Tapahtumatutkimus toteutettiin Microsoft Ex-
cel -ohjelmistoa hyddyntaen. Ensiksi selvitettiin yhtididen estimoidut tuotot markkinamallin
mukaisesti. Mallien luomisen mukana kéytettiin markkinaindeksind OMX Helsinki 25 -in-

deksid ja riskittomand korkona 1 kk euribor -korkoa.

Tapahtuma-ikkunaksi maariteltiin tapahtumapdivaa edeltavat seka seuraavat kymmenen pai-
vad, jolloin osakkeesta kaytiin kauppaa. Estimointi-ikkuna koostui puolestaan 250 tapahtu-
maa-edeltdvasta kaupankayntipdivasta. Estimointi-ikkunan ajalta koostettiin OMXH 25 -in-
deksiin vertaamalla yhtiokohtaiset tapahtumaikkunassa kéytettavat alpha- ja beta-kertoimet.
Néitd kertoimia hyddyntamalla laskettiin tapahtumaikkunan aikaiset oletetut tuotot, jotka

vahentdmalla toteutuneista tuotoista saatiin syntyneet epanormaalit tuotot.

Toimitusjohtajanimitysten vaikutuksia syntyneisiin epdnormaaleihin tuottoihin tutkittiin 21
paivan tapahtumaikkunan ajalta eri ajanjaksoina. Tarkein painoarvo annetaan syntyneille
epanormaaleille tuotoille tapahtumapaivén ja sitd seuraavan paivén osalta, silla osa nimitys-
ilmoituksista tiedotettiin kaupankdynnin péatyttyd. Vastaavaa aikaikkunaa kayttivat mm.
Rhim et al. (2006) omassa tapahtumatutkimuksessaan toimitusjohtajanimityksen markkina-
reaktioihin liittyen. Markkinareaktioita tutkitaan myos tapahtumaa edeltavalta seka sen jal-
keiseltd ajalta tapahtumaikkunan sisélla. Kumulatiivisia keskiarvoisia epdnormaaleja tuot-
toja selvitetadn siis aikavaleilla [t; = -10, to = -1], [0,+1] seké& [+2,+10], missa ajankohta t=0
tarkoittaa itse tapahtumapdivad. Tapahtumaa edeltdvan jakson osalta voidaan havainnoida

markkinakayttaytymista tapahtumaan liittyen ennen julkistusta ja myohempien aikajaksojen
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osalta voidaan havainnoida tapahtuman vaikutuksia ymmarryksen lisddntyessa (Braegel-
mann & Ujah 2020).

Toimitusjohtajakohtaisten taustatekijoiden vaikutuksen analysointi epanormaaleihin tuottoi-
hin toteutetaan regressioanalyysind. Analyysissa osakekohtaisia epdnormaaleja tuottoja kéy-
tetddn kumulatiivisesti paivien 0 ja +1 osalta. Regressioanalyysilla saavutetaan muuttujien
vaikutus seka tilastollinen merkitsevyys vaikutuksen osalta. Analyysissa muuttujina kayte-
td4&n uuden johtajan sukupuolta, k&4, kansalaisuutta suomalainen/ulkomaalainen seka ul-
koista/siséista nimitystd. Kolmesta viimeiseksi mainitusta muodostetaan dummy-muuttujat,
jotka saavat joko arvon 1 tai 0, sen mukaan toteutuuko niissa toinen vaihtoehdoista. Regres-

sioyhtal® Kirjoitetaan muotoon

AR; = By + B1Sukupuoli + B,1ka + f3Ulkomaalaisuus + B,Ulkoinen (8)
missa AR; on osakekohtaiset epanormaalit tuotot, Bo on vakio ja muut gi arvot ovat kertoimia
kullekin muuttujalle. Regressioanalyysi toteutetaan hyodyntdmalla R-studio-ohjelmistoa.
Regressioanalyysin aineisto kootaan tutkimusjoukon osalta keratyn informaation osalta Ex-

cel-taulukkoon, mihin lisatd&n tapahtumatutkimuksesta saadut luvut.
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4 Empiirisen tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa kaydaan 1api tutkimuksen tuloksia. Ensimmaisessé alaluvussa kaydaan lapi
tapahtumatutkimuksen osalta saatuja tuloksia ja toisessa alaluvussa puolestaan regressio-
analyysin osalta saatuja tuloksia. Tilastollista merkitsevyys on merkitty taulukoissa *-kuvion
avulla, missa ”***” tarkoittaa tilastollisesti merkitsevad 99,9 % luottamustasolla, >**” 99 %

tasolla ja ”*” 95 % luottamustasolla.
4.1 Tapahtumatutkimuksen tulokset

Tassa tutkimuksessa tapahtumatutkimuksella selvitetadn yleistd markkinareaktiota toimitus-
johtajanimityksiin. Tapahtumatutkimuksen tulokset indikoivat syntyykd toimitusjohtaja-
nimityksistd merkityksellinen maaré positiivisia tai negatiivisia epanormaaleja tuottoja Hel-
singin porssissa kaupattavien yhtididen osalta. Tulosten pohjalta voidaan paatella, syntyyko
nimitysilmoituksesta positiivinen tai negatiivinen oletus yhtion tuloksentekokyvysta, vai
nahdaanko tapahtuma yleisesti neutraalina tdmén suhteen. Tapahtumatutkimuksen nollahy-
poteesina pidetdan olettamaa siitd, ettei toimitusjohtajanimitysilmoitusten yhteydessa synny
epanormaaleja tuottoja osakkeenomistajille. Mikali tutkimuksessa I0ytyy tilastollisen tes-
tauksen tuloksena tilastollisesti merkitsevia epanormaaleja tuottoja tapahtuman osalta, voi-
daan nollahypoteesi talloin hyl&ta.

Osakekurssien kerdamisen jalkeen tapahtumatutkimusjoukosta poistettiin yksi selkea out-
lier-havainto. Yhtion osakekurssin kaytos poikkesi selkedsti muusta tutkimusjoukosta ja sen
estimointi-ikkunan Beta-kerroin oli ainoana tutkimusjoukosta negatiivinen. Yhtion osake ei
kayttaytynyt tehokkaan markkinoiden oletuksen mukaisesti ja kyseisen yhtion kaytto olisi

huomattavasti muokannut tapahtumatutkimuksen tuloksia.

Tapahtumatutkimuksessa selvitettiin epanormaaleja tuottoja péivakohtaisesti seka kumula-
tiivisesti eri ajanjaksoilta tapahtumaikkunan aikana. Tutkimusjoukon paivékohtaiset kes-
kiarvoiset epanormaalit tuotot eivat saa tilastollisesti merkitsevid arvoja tapahtumapaivaa
edeltdvana kymmenena paivéna, tai tapahtumapéivan seka sitd seuraavan péivén osalta. Ta-

pahtumapaivan osalta keskiarvoiset epdnormaalit tuotot ovat 0,27 % ja péivan [+1] vastaava



36

luku on -0,21 %. Tapahtumaikkunan paivékohtaiset keskiarvoiset epdnormaalit tuotot tilas-

tollisin testiarvoin on esitetty Taulukossa 1.

Taulukko 1. Tapahtumaikkunan paivékohtaiset keskiarvoiset epdnormaalit 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 jalkeiselta ajanjaksolta 16ytyy yksi péiva [+5], jonka aikana syntyy tilastolli-
sesti merkitsevia epdnormaaleja tuottoja viiden prosentin virhemarginaalilla, paivakohtaisen
keskiarvoisen tuoton ollessa 0,67 %. Ajankohdat [+3], [+4] ja [+5] sisdltdvat korkeimmat
positiiviset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunan ajalta. Vaikka luvut antavat viitteita
markkinoiden vaiheittaisesta informaation omaksumisesta, ei luvuista voida tehda taysin

suoraa yhteyttd itse toimitusjohtajanimitystapahtumiin.

Tapahtumatutkimuksen yhteydessé syntyneitd epanormaaleja tuottoja tarkasteltiin myos
ajanjaksoittain tapahtumaikkunan sisalla. Kumulatiivisten keskiarvoisten epanormaalien
tuottojen osalta ei esiinny tilastollisesti merkitsevié tuottoja tutkimusjoukon osalta itse ta-
pahtumaa edeltavien aikaikkunan [-10, -1] osalta. Tutkimuksen keskeisimméan kumulatiivi-

sen epdnormaalien tuottojen mittarin ajanjaksolta [0, +1] osalta ei mydskaan ole
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havaittavissa merkitsevid epdnormaaleja tuottoja, mitattujen tuottojen ollessa ajanjakson
osalta 0,064 %. Kumulatiivisten keskiarvoisten epanormaalien tilastollisten testiarvojen

kanssa esitetty Taulukossa 2.

Taulukko 2. Kumulatiiviset keskiarvoiset epdnormaalit 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-
sevié epanormaaleja tuottoja 1,51 %:n verran. T&ta osittain selittdnee tilastollisesti merkit-
sevié tuottoja siséltavan ajankohdan [+5] kuuluminen osaksi aikaikkunaa. Kyseisten tuotto-
jen voitaisiin myds olettaa liittyvén tiedon vaiheittaiselle omaksumiselle toimitusjohtaja-
nimitykseen liittyen markkinoilla, mutta ajattelun soveltamiselle téssa tilanteessa on vaikea
I0ytad perusteluja. Kuva 3 esittda paivittaisten sekd kumulatiivisten keskiméaéaraisten epanor-

maalien tuottojen kehityksen tapahtumaikkunan aikana.

Keskimaaraiset epanormaalit tuotot tapahtumaikkunassa

0,0250
0,0200

0,0150
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-0,0100
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Kuva 3 Epénormaalien tuottojen kehitys tapahtumaikkunan aikana

Yleisesti tilastollisen testauksen pohjalta ei 16ydy viitteitd epdnormaaleista positiivisista tai
negatiivisista tuotoista tapahtumapaéivaan liittyen, tai sita edeltévalta ajalta. Nimitysten saa-

mat arvot hajaantuvat sen verran, ettei niistd synny merkitsevid epédnormaaleja tuottoja
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suuntaan tai toiseen. Tapahtumatutkimus osaltaan myo6téilee Rosen (2019) saamia tuloksia.
Suomessa ei tutkimusaineiston pohjalta 16ydy viitteitd uusien nimityksen aiheuttamista ylei-
sistd epadnormaaleista tuotoista sijoittajille. Saadut tulokset vastaavat myds aiemmin tutki-
mukselle asetettua hypoteesia H1. Tulosten osalta voidaan jattaa pieni varaus sille, etté ta-
pahtuman jalkeen syntyvat kumulatiiviset epdnormaalit positiiviset tuotot liittyvat markki-
noiden hitaaseen omaksumiseen toimitusjohtajanimitysten yhteydessa. Télle vaitteelle ei

kuitenkaan 16ydy suoria todisteita.

4.2 Regressioanalyysin tulokset

Tassa tutkimuksessa regressioanalyysilla selvitetddn tilastollisesti selittdvien muuttujien, eli
ian, sukupuolen, aiemman tydpaikan sekd synnyinmaan, vaikutusta toimitusjohtajanimityk-
sen yhteydessé syntyneisiin epanormaaleihin tuottoihin. Aineisto taulukoitiin Excel-tauluk-
koon ja analysointi toteutettiin R-studio ohjelmistolla. Estimointimenetelmana regressio-

analyysissa kaytettiin pienimman neliGsumman menetelmaa.

Tapahtumatutkimusaineistosta poimittiin yhtiokohtaiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
tapahtumaikkunan ajanjaksolta [0, +1], jotka toimivat selitettdvind arvoina. Selittavista
muuttujista ik& kirjattiin uuden toimitusjohtajan nimitysvuonna tayttaména vuosilukuna. Ka-
tegoriset muuttujat sukupuoli, ty6tausta ja kansalaisuus toimivat dummy-muuttujina. Suku-
puolen osalta miestoimitusjohtajat saivat arvoksi 0 ja naistoimitusjohtajat 1. Ty6taustan
osalta siséisesti nimitetyt saivat arvoksi 0 ja ulkoisesti nimitetyt 1. Kansalaisuudesta suomen

kansalaisuuden omanneet toimitusjohtajat saivat arvoksi 0 ja ulkomaalaiset arvoksi 1.

Aineistoa kasitellessa havainnoitiin 5 tapahtumaa, jotka pystyttiin luokittelemaan outlier-
havainnoiksi epdnormaalien tuottojen osalta. Outlier-havainnon rajaksi laskettiin epénor-
maalien tuottojen osalta 1,5 kertainen ala- ja ylakvartaalin vali alakvartaalista alaspdin ja
ylékvartaalista ylospéin. Poistettujen havaintojen osalta ei poikkeaville arvoille kyetty 16y-
tdmaan selittavia tekijoitd. 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 selke&
vaikutus mallin toimivuuteen. Regressioanalyysi toteutettiin néin ollen 49 tapahtuman

osalta.
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Selittavien muuttujien valisia korrelaatioita tutkittiin korrelaatiomatriisin avulla. Kaikki kor-
relaatiokertoimet olivat positiivisia, eli muuttujien vaikutus toisiinsa oli positiivinen. Kor-
keimman korrelaation muodostivat keskendan iké seka ulkopuolinen palkkaus 0,385 korre-
laatiokertoimella. Muut selittdvien muuttujien valiset korrelaatiot olivat noin 0,1 tuntumassa.
Selittavien muuttujien vélilla ei siis ollut selkeita korrelaatioita, jotka tulisi ottaa huomioon
regressioanalyysié tehdessé. Selittdvien muuttujien korrelaatiot suhteessa selittdvaan jaavat
tutkimuksessa matalaksi. 1ka on korkein epanormaalien tuottojen kanssa korreloiva muut-
tuja, saaden korrelaatiokertoimeksi 0,345. Muut selittavat muuttujat saavat alle 0,1 korrelaa-
tiokertoimia epdnormaaleihin muuttujiin ndhden. Muuttujien vélinen korrelaatiomatriisi 10y-

tyy Liitteesta 1.

Regressioanalyysissa luodun regressiomallin selitysaste R? on siis 0,1718, eli valitut muut-
tujat selittavat noin 17,2 % epanormaaleista tuotoista toimitusjohtajanimitysten yhteydessa.
Mallin F-luku on 2,28 ja p-luku on 0,076, mika tarkoittaa, ettei malli aivan ole tilastollisesti
merkitseva 95 % luottamusvalilla. Jadnndstermin 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
Ik 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 merkitseva on uuden toimitusjohtajan ika. Mal-
lin mukaan yksi ik&vuosi toimitusjohtajalle tarkoittaa 0,2 % lisaysta toimitusjohtajanimityk-
sen tuottamiin epanormaaleihin tuottoihin. Mallin mukaan ulkopuolinen toimitusjohtaja tuo
1,2 % lisédyksen, naistoimitusjohtaja 0,1 % lisdyksen ja ulkomaalainen 0,08 % lisdyksen syn-
tyneisiin epdnormaaleihin tuottoihin, mutta ndma arvot eivat ole tilastollisesti merkitsevia.

Vakioluku on l&htékohtaisesti -11,1 % ja tdma luku on tilastollisesti merkitseva.
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Seuraavaksi tutkittiin mallia lineaarisen regression taustaolettamien osalta. Taustaolettamiin
liittyvat testit arvoineen l6ytyvat Liitteestd 2. Mallin residuaalien keskiarvo on miltei nolla,
mika tukee taustaolettamaa pienimman neliGsumman toteutumisesta. Residuaalien homos-
kedastisuutta tutkittiin Breusch-Pagan testin avulla, jonka p-arvoksi saadaan 0,42. Testin p-
arvon ylittaessa 0,05 rajan ei nollahypoteesi heteroskedastisuudesta jd& voimaan, eli mallin
residuaalien voidaan todeta olevan homoskedastisia. Residuaalien lineaarista itsendisyytta
selvitettiin Durbin-Watson testin avulla. Testin p-arvo 0,97 ylittaa 0,05, mika tarkoittaa, etta
nollahypoteesi autokorrelaatiosta ei j&& voimaan, vaan residuaalien voidaan todeta olevan
lineaarisesti itsendisid. Residuaalien homoskedastisuutta ja lineaarista itsendisyyttd kuvaava
kuvaaja I0ytyy Liitteesta 3.

Myoskadn residuaalien ja selittdvien muuttujien valilla ei havaittu korrelaatiota mallin
osalta, residuaalien ja muuttujan véristen korrelaatioarvojen ollessa miltei nolla. Selitetta-
vien muuttujien multikollineaarisuutta selvitettiin vif-testin avulla. Testissa kaikki muuttujat
saivat arvoja 1,19 ja 1,02 vélilla, mika tarkoittaa, ettei muuttujien osalta ole tutkimuksen
kannalta merkitsevésti multikollineaarisuutta havaittavissa. Edell& mainitut testit kuvattu
liitteessa 2. Residuaalien normaalijakautuneisuutta selvitettiin Jarque-Bera testill&. Testissa
p-arvoksi tulee 0,73, mika ylittaa 0,05 raja-arvon. Nollahypoteesi vinoumasta seké kaare-
vuudesta voidaan talldin hylata ja todeta residuaalien olevan normaalijakautuneita. Jarque-

Bera testin tulokset esitellaén Liitteessa 4 ja residuaalien jakaumaa Liitteessa 5.

Mallin soveltuvuutta ja selittdjien maaraa testattiin Ramsayn RESET-testin avulla. Testi sai
arvoksi 0,153, jolloin saatu p-arvo 0,9955 ylittdd 0,05 raja-arvon. Talléin nollahypoteesi
siitd, ettd eriasteiset muuttujat parantaisivat mallin soveltuvuutta ei ja4 voimaan ja mallia ei
nain ollen voida parantaa. RESET-testin tulokset esitelty Liitteessa 6. Muuttujien lineaari-

suus on visualisoitu Component + Residual -kuvaajalla Liitteessa 7.

Yhteenvetona voidaan siis todeta lineaarisen regression taustaoletusten tayttyneen regressio-
mallin osalta. Regressioanalyysi osoitti, ettd selittavilld& muuttujilla on noin 17 % vaikutus
toimitusjohtajanimityksestd, mité ei kuitenkaan voida pitaa tilastollisesti merkitsevéana. Suh-
teellisen matala selitysaste osoittaa, ettd toimitusjohtajanimityskohtaisesti syntyviin epanor-
maaleihin tuottoihin vaikuttaa moni muu taustatekijé, kuin tutkitut toimitusjohtajakohtaiset
tekijat. Muuttujista ialla havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevé vaikutus syntyneisiin epé-
normaaleihin tuottoihin. Muiden muuttujien osalta havaittiin huomattavaa, joskaan ei tilas-

tollisesti merkitsevadd vaikutusta ulkopuolisten nimitysten osalta. Sukupuolen sek&
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ulkomaisuuden vaikutus epdnormaaleihin tuottoihin oli miltei olematon eik&d myoskaan ti-
lastollisesti merkitseva. Muilta osin muodostettu regressiomalli oli lineaarisen regressio-

analyysin taustaolettamien osalta pateva.
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5 Johtopaatdkset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli saavuttaa lisdymmarrystd uuden toimitusjohtajan valin-
nasta yritysjohdon strategisena toimenpiteend porssiyhtidissd. Tutkimus koostui tilastolli-
sesta tapahtumatutkimuksesta 54 suomalaisen Nasdaq Helsingissé kaupankaynnin kohteena
olevan porssiyhtion uuden toimitusjohtajan nimityksen osalta elokuusta 2019 tammikuuhun
2025. Lisaksi tapahtumatutkimuksesta saatuja epdnormaaleja tuottoja hyddynnettiin osana
regressioanalyysid, jonka osalta pyrittiin saavuttamaan nakemysté toimitusjohtajakohtaisten

taustatekijoiden vaikutuksesta toimitusjohtajavaihdoksen markkinareaktioon.

Tapahtumatutkimuksen osalta saavutettiin havainto, ettei itse tapahtuma-ajankohdalla synny
merkitsevia epdnormaaleja tuottoja. Tulos talta osin myétéilee tutkimushypoteesi H1:n olet-
tamaa sekd Rosen (2019) aiempiin vuosiin kohdistuvan tutkimuksen havaintoja. Tapahtu-
maikkunassa saavutettiin kuitenkin merkitsevia positiivisia epanormaaleja tuottoja tapahtu-
mahetked seuraavilta paiviltd. Sindnsé kyseessa voisi olla viite markkinoiden hitaammasta
omaksumisesta saatuun informaatioon seka signaaleihin, mité tiedon epasymmetrisyys uu-
den toimitusjohtajan osalta aiheuttaa. Aineiston pohjalta ei voitu kuitenkaan péatella ndiden
tuottojen yhteytta itse toimitusjohtajanimitystapahtumiin. Tapahtumaa edeltavalta ajalta ta-
pahtumaikkunan sisélla ei havaittu markkinakayttaytymista, mika viittaisi markkinoiden en-

nenaikaiseen reagointiin toimitusjohtajanimityksen osalta.

Regressioanalyysin pohjalta havaittiin, ettd valikoiduista taustamuuttujista vain ik& saavutti
tilastollisesti merkitsevén positiivisen vaikutuksen nimityskohtaisten epanormaalien tuotto-
jen osalta. Sukupuolella, ulkomaalaistaustalla seké ulkoisella tai sisédisella nimityksella ei
havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaé vaikutusta syntyneisiin epdnormaaleihin tuottoi-
hin. Regressiomalli ei myosk&én saavuttanut tilastollista merkitsevyyttd. Tulokset tukevat
Rosen (2019) tutkimuksen pohjalta muodostettuja hypoteeseja H2 sekd H3a, H3b ja H3c.
Korkeamman i&n myoté tulevan vankemman kokemuksen voidaan siis tulosten pohjalta

olettaa olevan Suomessa tarkeéksi koettu tekija toimitusjohtajan osalta.

Laajemmassa kuvassa empiirisen tutkimuksen tuloksista voidaan nostaa esiin kaksi merkit-
tavaa ilmiota. Ensiksikin Suomessa toimitusjohtajanimitysten osalta vaikuttaisi, ettd mark-

kinareaktioon ei vaikuta nimitetyn henkilén kompetenssiin liittymattomat seikat. 1k ja sen
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my0ta tuleva kokemus on kompetenssin osalta merkittavé lisatekija, mik& huomioidaan si-
joittajien toimesta. Vastaavasti sukupuoli, kansalaisuus tai entinen tydpaikka eivét ole kom-
petenssisidonnaisia tekijoita, joskin ulkopuolisella nimityksella on esimerkiksi enemman
omaksuttavaa uuteen yhtioon liittyen, kuten esimerkiksi Georgakakis & Ruigrok (2017) ovat
todenneet. Siksi etenkin kahden ensiksi mainitun muuttujan osalta merkitsevan vaikutuksen

havaitseminen osoittaisi my0ds jossain méarin eparationaalisia piirteitd markkinoilla.

Toisena seikkana tuloksista voidaan havaita toimitusjohtajanimityksen onnistumiseen sekéa
nimityksien markkinareaktioihin liittyva kompleksisuus. Regressioanalyysin osalta matala
selitysaste kertoo siitd, ettd valikoitujien muuttujien lisaksi moni muukin tekija vaikuttaa
markkinareaktioon, mitd toimitusjohtajanimityksen yhteydessa voidaan havaita. Néita voi-
vat olla muut johtajan taustatekijoihin liittyvat asiat (esim. Wiersema et al. 2018), mutta
my0s monet yhti0- ja toimialakohtaiset seikat, joista mainitsivat mm. Georgakakis &
Ruigrok (2017) seka Rivolta (2018). Lisaksi Fitza (2017), Quigley & Graffin (2017) ja
Ronkko et al. (2023) ovat todenneet toimitusjohtajien merkityksen yhtidilleen vaihtelevan
hyvin tilannesidonnaisesti, miké tulisi varmasti ottaa huomioon toimitusjohtajanimitystilan-

teen yhteydessa.

Tutkimuskysymysten osalta voidaan siis todeta, ettd Suomessa nayttdisi etenkin kokemuk-
sen vaikuttavan positiivisesti toimitusjohtajanimityksen markkinareaktioon. Ulkoinen tai si-
séinen nimitys ei tuo merkitsevia vaikutusta toimitusjohtajanimityksesté syntyvaan reakti-
oon, eivatka muut tutkimuksessa kéytetyt toimitusjohtajakohtaiset muuttujat. Tamén tutki-
muksen paatutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, ettd nimedmisen seuraukset riippu-
vat lopulta todella monen, myds uudesta toimitusjohtajasta riippumattoman, tekijan vaiku-

tuksesta. Tassa tutkimusasetelmassa havaittiin ainoastaan ian tuoma vaikutus.

Taman tutkimuksen empiirinen osuus sisaltdd monia rajoitteita ja sen tuloksia tulee tulkita
varovaisesti. Ensinnékin tapahtumien véhédisen méaaran vuoksi tutkimustulokset eivét ole
yleistettdvissa ja yksittdinen véaaristava havainto saattaa saada tutkimusjoukossa suurta vai-
kutusta. Liséksi tutkittavien tapahtumien osalta nimitettyjen ulkomaalaisten sekd naisten va-
héisen maaran takia tutkimus ei tuota yleistettdvad kuvaa niihin liittyvistd markkinareakti-
oista. Tutkittavat tapahtumat sisalsivat myds ainoastaan tapahtumia, joissa seuraaja nimitet-
tiin myohempéna ajankohtana, kuin vaihdosta ilmoittaessa. Talloin tutkittavissa korostuu
vahemman suunnitellut vaihdot, joiden markkinareaktioiden on havaittu vaihtelevan suun-

nittelemattomien kanssa.
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Tutkimuksen tieteellista painoarvoa olisi lisdnnyt edelld kompleksisuuden osalta mainittujen
muuttujien lisédminen osaksi regressiomallia. Tall6in tutkimuksessa olisi vastattu paremmin
markkinareaktioon toimitusjohtajanimityksiin huomioiden yhtididen tilanne ja toimitusjoh-
tajavaihdosprosessi. Nyt tutkimus ei huomioi yhtion taloudellista tilannetta, yhtion kokoa,
toimialaa, tai eroja uuden ja vanhan toimitusjohtajan valilla. Liséksi seuraajaan liittyvén in-
formaation maara markkinoilla vaihtelee toimitusjohtajan erotuksen ja nimityksen valisen
aikavalin muuttuessa, miké voi myos vaikuttaa syntyneisiin markkinareaktioihin (Braegel-
mann & Ujah 2020). Edelld mainituilla tekijoill& voidaan olettaa olevan vaikutusta markki-
nareaktioihin toimitusjohtajanimityksen yhteydessa ja niiden lisdédminen osaksi tutkimusta
olisi tuottanut lisdinformaatiota tutkittavaan ilmioon liittyen. Nyt tutkimuksen tulokset osoit-
tavat valikoitujen taustatekijoiden vaikutuksen, mutta ei liit4 niitd osaksi mitdan muuta kon-

tekstia, jolla voi olla vaikutusta muuttujan tulokseen.

Tutkimus alustaa muutamaa mahdollista jatkotutkimusta. Ensinnakin toimialakohtaisuuden,
yhtion koon seka taloudellisen menestyksen huomiointi osana vastaavaa tutkimusta vastaisi
paremmin tilannesidonnaisuuteen, jota toimitusjohtajanimityksiin liittyy. Lisdksi tapahtu-
matutkimuksen tuloksista nousee esiin tarve laajemmalle tarkastelulle liittyen toimitusjoh-
tajanimitykseen liittyvaan tiedon epdsymmetriaan ja mahdollisesti, siitd syntyvaan hitaaseen
omaksumiseen markkinoilla. Kolmantena kiinnostavana jatkotutkimuskohteena on toimitus-

johtajakohtaisten tekijoiden vaikutuksen vertaaminen markkinakohtaisesti.
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Liitteet

Liite 1. Regressioanalyysin muuttujien korrelaatiomatriisi.

Epanormaalit Ulko-
tuotot Ulkopuolinen | Ika Nainen maalainen
Epanormaalit
tuotot 1.00000000
Ulkopuolinen | 0.07828417 1.00000000
Ika 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- . . 3.681374e-
Residuaalien k.a.
arvo 19
Breusch-Pagan p-value =
Homoskedastiuus test BP =3.8983 df=4 0.4199
Residuaalien line- Durbin-Watson p-value =
aarinen itsenaisyys test DW=2.5149 | 0.9662
Residuaalienja | yikopuolinen € Nainen Ulkomaalainen
Residuaalit ja selit- selittavien
tajat ei korreloi muuttujien korre- | 1.547803e- -2.105765e- 1.012473e-
laatio 17 17 17 8.294523e-18
Multikollineaarisuus Vif-test Ulkopuolinen Ika Nainen Ulkomaalainen
1.179032 1.191324 1.026307 1.016723




Liite 3. Residuaalien homoskedastisuus ja lineaarinen itsendisyys.
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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.

Residuaalien jakauma

esiintyvyys

-0.06

Liite 6. RESET-testi.

-0.03

Residuaalit

0.00

0.03

RESET test

RESET = 0.15295

df1=8

df2 =36

p-value = 0.9955
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