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1. JOHDANTO

Yrityksien voitonjakopolitikka on kauan perustunut vahvasti perinteiselle
osingonjaolle. Viime vuosina osingonjaon rinnalle on kuitenkin noussut yhtididen
omien osakkeiden takaisinosto, joka on yritykselle joustava keino jakaa voittoja
sijoittajille. Ensimmaistd kertaa historiassa, vuonna 1999 yhdysvaltalaiset
teollisuusyhtiot ostivat maarallisesti enemman osakkeitaan takaisin kuin jakoivat
osinkoa (Grullon & Michaely, 2000).

Suomessa osakkeiden takaisinosto sallittin osakeyhtidissa ensimmaéaisen kerran
vuonna 1997, jonka jalkeen suomalaiset porssiyhtiot ovat kayttaneet omien
osakkeiden takaisinostoa aktiivisesti voitonjakokelpoisilla varoillaan (Martikainen &
Martikainen 2009, 55-56). Yhtiéiden omien osakkeiden takaisinostot ovat innoittaneet
monenlaisiin alan julkaisuihin, ja pelk&staan takaisinostoihin liittyvien motiivien
tutkiminen on kiinnostunut alan tutkijoita. Kiinnostus motiivien tutkimiseen johtuu siita,
etta yritysjohto ei valttamatta ilmoita motiivejaan toteuttaa osakkeiden takaisinostoja.
Joissakin maissa yritykset ovat kuitenkin velvoitettuja ilmoittamaan osakkeiden
takaisinoston syyn. Todellinen tavoite osakkeiden takaisinostoissa voi olla eri kuin
yrityksen ilmoittama. Voidaan pohtia onko yritysjohdolla mielessd kuitenkin
toissijaiset tavoitteet osakkeiden takaisinostoissa, kuten omiin
palkitsemisjarjestelmiin liittyvat. Markkinoilla vallitsevan informaation maaralla ja sen

jakautumisella markkinaosapuolien kesken on suuri rooli takaisinostojen vaikutuksiin.

Omien osakkeiden takaisinostojen maard kasvaa koko ajan verrattuna perinteiseen
osingonjakoon. Kuva 1 havainnollistaa von Eijen & Megginsonin (2008)
tutkimustuloksia, jossa havaittin omien osakkeiden takaisinoston maaran
merkittdvad kasvua. Kuvassa 1 esitetddn takaisinostojen ja osinkojen valista
suhdetta EU15-maissa vuodesta 1989 lahtien. Vuonna 1992 omien osakkeiden
takaisinosto vastasi vain 3 % kokonaisvoitonjaosta, kun vuoteen 2005 mennessé
takaisinostojen mééara voitonjaossa oli kasvanut 34 prosenttiyksikkoon. Luvut ovat
ilmaistu perusvuoden 2000 hintatasolla, jolloin luvuista on eliminoitu hintatason

muutoksesta johtuvat tekijat, kuten inflaatio. (von Eije & Megginson, 2008)



Suomessa takaisinostojen osuus yhtion voitonjakopolitikassa on lisdantynyt
merkittavasti. Suomalaisyritykset ostivat vuonna 2000 osakkeitaan takaisin 542
miljoonalla eurolla, kun vuonna 2005 osakkeiden takaisinostoihin suunnatut eurot
olivat reaalihinnoissa mitattuna kahdeksankertaistuneet, jolloin osakkeita ostettiin

takaisin 4428 miljoonalla eurolla (von Eije & Megginson, 2008).
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Kuva 1. Osinkojen ja osakkeiden takaisinoston méaara EU15-maissa vuosina 1989—
2005 (von Eije & Megginson, 2008)

Omien osakkeiden takaisinoston tiedetdan nostavat yrityksen osakekurssia (Nofel &
Tarhan, 1998). Aikaisempi alan tutkimus on keskittynyt tutkimaan takaisinoston
motiivien lisaksi sitda, kuinka suuria epdnormaaleja tuottoja osakkeiden takaisinosto
aiheuttaa yrityksen osakekurssille. Epénormaalilla tuotolla tarkoitetaan yhtion
osakkeen toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton valistd erotusta. Yhtididen
takaisinoston vuoksi tapahtuvia ep&normaaleja tuottoja selitetdan usein silla, etta
osake on ollut aliarvostettuna markkinoilla (Louis & White, 2007). Naiden
epanormaalien tuottojen tiedetdan olevan merkittavid, mutta epanormaalin tuoton
maard on vahvasti riippuvainen tutkittavasta aikajanteesta. Chanin, lkenberryn &
Leen (2007) tutkimustuloksien mukaan, neljan vuoden aikavalilla eniten osakkeita
takaisinostaneiden yhtididen keskimaarédinen epénormaali tuotto oli 33,54 %.
Tarkastelun siirtyessa lyhyelle aikavalille huomataan, etta kahden paivan aikavalilla

pelkdstddn avomarkkinoille tehtyjen ostotarjouksien keskimaardinen epanormaali



tuotto oli 3,5 %, mikad ei poikkea paljonkaan monien osakkeiden paivittaisen
keskihajonnan maarasta (Ikenberryn, Lakonishokin & Vermaelen, 1995).

1.1 Tutkimusaineisto

Tutkielmassa rajataan tarkastelu koskemaan julkisesti noteerattuja osakeyhtidita,
koska niiden osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena arvopaperimarkkinoilla.
Tutkielmassa kaytettava aineisto on kerétty kayttden ulkomaalaisia tietokantoja, jotka
tarjoavat laajasti osakkeiden takaisinostoon liittyvia vertaisarvioituja tieteellisia
julkaisuja. Tutkimusaineistossa kasitelladn alan vanhoja ja perinteisid havaittuja
tuloksia, mutta uudempi kirjallisuus ja alan tiedeartikkelit ovat myds suuressa roolissa
tutkielmassa. Tutkimuksessa kaytetty kirjallisuus kasittelee takaisinostoja paaasiassa
joko yhdysvaltalaisten tai britannialaisten yhtididen n&kdkulmasta, mutta aihetta

sivutaan my6s suomalaisyritysten nakoékulmasta.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelma

Taman tyon tavoitteena on tarjota lukijalle kokonaisvaltainen kuva osakeyhtitiden
omien osakkeiden takaisinoston takana vaikuttavista motiiveista. Tydssa esitellaan
aikaisempien tutkimusten tarkeimmat hypoteesit osakkeiden takaisinostoille seka
mitk& ovat yrityksen tavoitteet ndiden takaisinosto-hypoteesien taustalla.

Tutkielman tutkimusote on muodoltaan laadullinen ja tutkielma toteutetaan laajana
kuvailevana kirjallisuuskatsauksena. Kirjallisuuskatsaus tutkimusmenetelméana
keskittyy tutkimusongelman kannalta olennaiseen kirjallisuuteen (Hirsjarvi et al 1997,
111). Tutkimuksen tavoitteena on selittdd yhtion motiiveja, miksi ne ostavat omia
osakkeitaan takaisin seka vastata seuraavana mainittuihin tutkimuksen paa- ja

alaongelmiin.

Tutkimuksen paéongelma on:

e Miksi yhtiot ostavat omia osakkeitaan takaisin?



Paatutkimus jakautuu kolmeen alatutkimusongelmaan, jotka ovat:

¢ Millaisissa tilanteissa yhtiot ostavat omia osakkeitaan takaisin?
e Miten omien osakkeiden takaisinosto vaikuttaa yhtioon ja sen johtoon?

e Miten omien osakkeiden takaisinosto vaikuttaa osakkeenomistajiin?

Alaan liittyvat tutkimukset ovat keskittyneet tarkastelemaan takaisinostoon johtavia
syita seka takaisinostoilmoituksen aiheuttamia epanormaaleja tuottoja osakkeen
arvossa. Taman tutkielman tavoitteena on koota yhteen keskeisimmat syyt mitka
johtavat omien osakkeiden takaisinostoihin. Tutkielmassa tarkastellaan myos
takaisinoston motiiveja siitd nakokulmasta, ettd ostaako yhti6 osakkeita takaisin
todennakoisemmin tietyissa tilanteissa sekd miten takaisinostot vaikuttavat
yritykseen, sen paaomarakenteeseen, yritysjohdon seka osakkeenomistajien saamiin
hyotyihin - ja mitkd ovat osakeyhtididen tavoitteet kayttdessa takaisinostoja

voitonjakopolitiikan keinona.

1.3 Tyon rakenne

Tybn rakenne etenee siten, ettd tutkielmassa esitellddn johdantoluvussa
tutkimusaineisto, tutkimuksen tavoitteet seka tutkimusongelmat. Johdantoluvun
jalkeen tutkielmassa esitellaan toisessa luvussa tutkimusaineistoa tukevaa
teoreettista viitekehysta. Teoreettisessa viitekehyksessd kuvataan osakkeiden
takaisinostojen taustalla vaikuttavia taloudellisia teorioita, joiden avulla pyritdan
kuvaamaan tutkivan ilmion kannalta keskeiset tekijat. Tutkielman kolmas luku
keskittyy kuvaamaan osakkeiden takaisinostoihin liittyvda taustaa. Takaisinostojen
taustana esitelldan takaisinostoihin liittyvad lainsdadant6a, keinoja toteuttaa
takaisinostoja sek& miten osakkeiden takaisinostot vaikuttavat yhtion osakkeen
arvoon. Tutkielman neljannes luku keskittyy kuvaamaan tutkielman paaaiheen, el
takaisinostojen motiivit. Na&iden jokaisen motiivin taustalle esitetddn alan
tiedeartikkelien tuloksia, joilla motiivia perustellaan seka kyseenalaistetaan.
Viidennessa luvussa tutkielmassa kootaan yhteen tutkielman yhteenveto, havainnot

seka johtopaatokset.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esitteli ensimmaisen kerran Eugene Fama jo
1960-1970-luvun taitteessa. Faman (1970) mukaan rahoitusmarkkinoiden
ensisijainen tehtava on varojen allokointi ylijadmasektoreilta alijadmasektoreille seka
markkinoita voidaan kutsua silloin tehokkaiksi, kun arvopapereiden hinnat heijastuvat
taysin saatavilla olevaan informaatioon. Rahoitusmarkkinoiden informaatiotehokkuus
perustuu siihen, ettd kuinka nopeasti uusi informaatio heijastuu arvopaperin hintaan.
Markkinoiden ollessa informaationakokulmasta tehokkaat, ei kenenk&an ole
mahdollista systemaattisesti saada keskimaaraista korkeampia tuottoja, koska
menneisyyden kurssihistoria ei sisédlla informaatiota tulevista kurssimuutoksista
(Niskanen & Niskanen 2000, 36). Markkinoiden informaatiotehokkuus on perinteisesti

jaettu kolmeen eri tyyppiin:

e Heikot ehdot tayttava tehokkuus
e Puolivahvat ehdot tayttava tehokkuus
e Vahvat ehdot tayttava tehokkuus

Heikot ehdot tayttavassa tehokkuudessa arvopaperin hintaan vaikuttaa vain kaikki
menneisyyden  kurssikehityksen informaatio. Talléin  arvopaperimarkkinoilla
kenenkaan ei ole mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja, koska jokaisella sijoittajalla
on kaytbssdan sama informaatio. Puolivahvojen ehtojen tayttavan tehokkuuden
vallitessa kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto, kuten yrityksien voitto- ja
osinkojulkaisut, heijastuvat valittoméasti arvopaperin hintaan. Vahvat ehdot tayttavan
markkinoiden informaatiotehokkuuden vallitessa markkinoilla esiintyy myos
julkistamatonta siséapiiritietoa. Vahvojen ehtojen tehokkuus ei kaytannon tasolla
toteudu koskaan, koska sisapiiri-informaation luonne on sellaista, ettd kaikilla
sijoittajilla ei voi olla tata tietoa tasavertaisesti saatavilla. (Niskanen & Niskanen 2000,
36)

Markkinoiden informaatiotehokkuudella on suuri rooli osakkeiden takaisinostoihin

vaikuttavissa motiiveissa seka takaisinostojen seurauksissa. Epasymmetrinen



informaatio johtaa siihen, etta toisella markkinaosapuolella on enemman tietoa
kohteesta kuin toisella osapuolella. Tall6in yhtion johdolla on selke& etulydnti asema
suhteessa muihin markkinatoimijoihin, koska johdolla on sisapiiritietoa yhtitn
toiminnasta ja tilanteesta. Mikali markkinat olisivat taydelliset ja tieto olisi taysin
kaikkien markkinaosapuolien saatavilla, osakkeet olisivat markkinoilla hinnoiteltu
myos yhtidjohdon mielesta oikein. Taman vuoksi eliminoituisi eri markkinaosapuolien
mahdollisuus saavuttaa keskimaaraisesti suurempia tuottoja, joita on havaittu

syntyvan yhtion ilmoittaessa takaisinostoista.

2.2 Irrelevanttiusteoreema

Modigliani & Miller (1958) esittivat heiddn propositio I:n, jonka mukaan yrityksen
valittu paaomarakenne on irrelevantti ja yrityksen markkina-arvo on riippumaton
valitusta yhtion rahoitusrakenteesta. Tama teoria on kuitenkin sijoitettu taydellisiin
markkinaolosuhteisiin, vaikka markkinaepataydellisyyksia esiintyy. Taman lisaksi
Modigliani ja Miller esittelivat myds vuonna 1961 toisen irrelavanttiusteoreemansa,
jossa taydellisten markkinaolojen vallitessa, myds yrityksen voitonjakopolitiikka on
irrelevantti. Tassa ideaalimarkkinoiden tilassa yhti6lla on vapaus valita miten se jakaa
voittoaan osakkeenomistajille, koska jokainen sijoittaja hyotyy jokaisessa
voitonjakokeinossa saman verran. Modiglianin ja Millerin teoreema perustuu

oletukseen, etta ei olemassa transaktiokustannuksia eik& verotusta.

Rossin et al. (2008) esimerkkia mukaillen voidaan havainnollistaa osingonjaon seka
takaisinostojen valista suhdetta. Esimerkki osoittaa, ettd taydellisilla markkinoilla on
sekda osakkeenomistajan ettd yrityksen kannalta irrelevanttia harjoittaako yritys

voitonjakokeinona osingonjakoa tai osakkeiden takaisinostoa.

Oletetaan yritys, jolla on ylimaaraisia varoja 300 000 euroa. Yrityksella on valinta
jakaako se 300 000 euroa osinkona vai ostaako osakkeitaan takaisin. Esimerkin
l&ahtotilanteessa  yrityksella on wulkona 100 000 osaketta. Yritys arvioi, etta
osingonjaon jalkeen sen tulot ovat 450 tuhatta euroa vuodessa, jolloin
osakekohtainen tulos on 4,50 euroa. Kilpailluilla markkinoilla voittokertoimen
tunnusluku P/E (price per earnings) —luku on 6, jolloin voidaan laskea, etta

osingonjaon jalkeen yrityksen osakkeiden tulisi myyda 27 eurolla (4,50 e kerrottuna



6). Osinkoa maksettiin 3 euroa. Luvut ovat havainnollistettu taulukossa 1. (Ross et al.
2008, 518)

Mikali yritys paatyy ostamaan osakkeitaan takaisin, voidaan Rossin et al. (2008)
esimerkkid mukaillen saada seuraavia tuloksia: Yritys kayttaa samat 300 000 euroa
omien osakkeiden takaisinostoihin, sen sijaan ettd maksaisi silla osinkoa.
Osakkeenomistajat myyvat osakkeensa 30 euron kappalehintaan, jolloin yritys saa
ostettua 300 000 eurolla 10 000 ulkopuolella olevaa osaketta takaisin. Yrityksella on
ulkona 90 000 osaketta, kun 10 000 markkinoilta ostettua osaketta mitatdidaan.
Yrityksen aiempi vuositulo 450 000 euroa ei muutu mihinkdan, mutta se jakautuu
vahemmalle osakemadaralle, jolloin tam& 450 000 euroa nostaa osakekohtaista
tulosta 5 euroa (450 000 e jaettuna 90 000 osakkeelle). Yrityksen P/E-luku sdilyy
samana kuin aiemmin, eli kuutena, johtuen siitd ettd talous- ja rahoitusriski eivat
muutu. Talléin voidaan todeta, ettd osakkeen arvo takaisinoston jalkeen on 30 euroa
(6 x 5 euroa). (Ross et al. 2008, 518)

Taulukko 1. Osinko vs. osakkeiden takaisinosto (Ross et al. 2008, 519)

Yritys Osake
Osingonjako: (100 000 osaketta ulkona)
Ylim&arainen osinko 300 000 € 3€
Tulot osingonjaon jalkeen 450 000 € 4,50 €
Markkina-arvo 2 700 000 € 27,00 €
osingonjaon jalkeen
Osakkeiden (90 000 osaketta ulkona)
takaisinosto:
Tulot takaisinoston jalkeen 450 000 € 5€
Markkina-arvo 2 700 000 € 30 €
takaisinostojen jalkeen




Taulukosta 1 voidaan ndhd&, miten osakkeenomistaja hyoty molemmissa
voitonjakokeinoissa on sama. Mikali yritys jakaisi osinkoa, osakkeenomistaja saisi 3
euroa osinkoa ja osakkeen arvo olisi talléin 27 euroa, kun taas takaisinostamalla
yrityksen osakkeen arvo on 30 euroa. Talloin valinta osingon ja takaisinoston valilla

on irrelevantti.

Nama Rossin et al. (2008) esimerkissa esitetyt luvut on oletettu patevan ilman
markkinaepataydellisyyksia. Oletuksena Rossin et al. (2008) sek& Modigliani-Millerin
(1961) teoreemassa ovat markkinoiden taydellisyys, vaikka kaytannon
reaalimaailmassa markkinat eivat koskaan saavuta taydellisyyttd. Markkinoilla
esiintyy aina epéataydellisyyksia, kuten transaktio- ja informaatiokustannuksia seka
verotusta, jotka vaikuttavat markkinoiden toimintaa ohjaavana tekijand. Voidaan
myo6s kritisoida, ovatko osakkeenomistajat homogeeninen ryhma, jossa myo6s
omistajien preferenssit ovat yhdenmukaisia. Oletuksena edelld olevan esimerkin
mukaisesti kaikki osakkeenomistajat ovat valmiita myymaan osakkeensa 30 euron
hintaan. Yritys maksaa kuitenkin kiintedhintaisesti takaisinostettaville osakkeille

paaosin jonkinlaista preemiota, josta kerrotaan myéhemmin luvussa 3.2.

2.3 Agenttiongelma

Vapaan kassavirran hypoteesin mukaan ne yritykset, jolla on paljon vapaata
kassavirtaa ja samaan aikaan heikot kasvumahdollisuudet, ovat alttimpia tekemaan
heikkoja sijoituspdatoksia sijoittajien kannalta. Johdolla voi olla taipumus pyrkia
kassavirroilla maksimoimaan oma etunsa, sijoittajien kustannuksella. Paamies-
agenttiongelman perusteella, kun yrityksen toimiva johto eriad osakkeenomistajista,
voidaan heidan valilla ndhda olevan agenttiongelma. Tama agenttiongelma voi johtaa
omistajien ja johdon ristiritaan yrityksen tavoitteista. Yrityksen johto voi pyrkia
tavoittelemaan henkilokohtaista tai yrityksen edun mukaista ratkaisua, mutta tdmé on
ristiridassa osakeyhtion tarkeimman tavoitteen kanssa, joka on omistajien
varallisuuden maksimointi. (Nofel & Tarhan, 1998), (Niskanen & Niskanen 2000, 13-
14)



Agenttiongelman ja niiden aiheuttamien agenttikustannuksien olemassaolo on
suoraa seurausta epasymmetrisesta informaation jakautumisesta. Yrityksen
toiminnan kannalta johdolla on sisapiiritietoa yrityksen tilasta, jota ei
osakkeenomistajille ole. Agenttikustannuksia syntyy siitd, kun omistajat joutuvat
valvomaan sita, ettd yritysjohto toimii heidan etujensa mukaisesti. (Niskanen &
Niskanen 2000, 14)

Epasymmetrinen
informaatio

Omistajat Yritysjohto

Kuvio 1. Epdsymmetrisen informaation rooli agenttiristiriidassa

Kuvion 1 tarkoitus on tarkoitus havainnollistaa sitd, miten agenttiristiriita syntyy
informaation epasymmetriasta. Yritysjohto on selkeésti tietoinen omistajien
tavoitteista, mutta yritysjohdolla on sisépiiritietoa yrityksen tilanteesta. On teoriassa
mahdotonta, ettéd sijoittajat ovat tietoisia yrityksen tilasta samalla tavalla kuin
yrityksen toimiva johto. Kuvion yhtenaisilla viivoilla on tarkoitus hahmottaa sitd, miten
johdolla on kaytossddn paljon informaatiota, kun vastaavasti omistajien saama
informaatio yhtion johdolta (katkoviiva) on vahaisempaa kuin johdon itsellaan pitama

sisapiiri-informaatio, josta syntyy informaation epasymmetria.

Osakkeiden takaisinostoihin liittyy laheisesti tama vapaan kassavirran ongelma seka
yrityksien vaihtoehtoisten investointimahdollisuuksien néakdkulma. Omien osakkeiden
takaisinostoja voidaan perustella omistajien voiton maksimoinnin periaatteella.
Omien osakkeiden takaisinostoon liittyvan vapaan kassavirran hypoteesin mukaan
yritykset, joilla on merkittdvid ylimaaraisia varoja sekd samaan aikaan heikot
investointimahdollisuudet  kohtaavat merkittavia  agenttikustannuksia,  mikali

ylimaaraisia varoja ei ohjata osakkeenomistajille. Osakkeiden takaisinosto tarjoaa
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yritykselle tavan jakaa ylimaaraisia varoja osakkeenomistajille, sen sijaan ettd ne
kaytettaisiin negatiivisen nykyarvon projekteihin. Grullonin & Michaelyn (2002)
mukaan agenttiristiriidat voivat johtua siitd, ettd omistajanakokulmasta yritys yli-
investoi varojaan. Ne yritykset, jotka kokevat naitad ristiriitoja, myds lisaavat
voitonjakoaan osakkeenomistajille osakkeiden takaisinoston muodossa (Nofel &
Tarhan, 1998).
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3. OSAKKEIDEN TAKAISINOSTON TAUSTAA

3.1 Lainsaadanto

Yritysjohdolla voidaan n&hd& olevan informaation etulyOntiasema muihin
markkinaosapuoliin, jonka vuoksi omien osakkeiden takaisinostot ovat usein tiukkaan
saadeltyja sisapiiriluonteen vuoksi. On mahdollista, ettd paatdksiin takaisinostoista
voivat vaikuttaa informaatio, joka ei ole viela vapaasti kaikkien saatavilla markkinoilla.
Mikali arvopaperimarkkinat eivat ole informaatiotehokkaat, tiedon epasymmetrisyys
Vvoi johtaa siihen, ettd paatoksia takaisinostosta ja sen ajoituksesta tehdaan

sisapiiritiedon perusteella. (Tomperi 2004, 42)

Osakkeiden takaisinostoihin liittyy olennaisesti myos julkinen kyseenalaistus siita,
onko johto varmasti informoinut markkinaosapuolia Kkaikista arvopaperin
markkinahintaan olennaisesti vaikuttavista seikoista. Cook, Krigman & Leach (2004)
havaitsivat ettd yhdysvaltalaiset listayhtiot valttivat osakkeiden takaisinostoja
erilaisten yhtion tietojen julkistamispaivien lahettyvilla, estddkseen julkiset epailyt siita

ettd yritys kayttaisi hyvakseen sisépiiritietoa.

Suomalaisessa lainsaadannossa yrityksien omien osakkeiden takaisinostoa
saadelladn Osakeyhtidlain (OYL 624/2006) 15. luvun 1-14 8:ssa. Osakeyhtitlain
saadosten mukaan yhti6 voi hankkia omia osakkeitaan, lunastaa osakkeita
vastikkeellisesti tai vastikkeettomasti tai ottaa pantiksi omia osakkeitaan.
Yhtibkokouksen paatoksellda osakeyhtion hallitus saa valtuutuksen hankkia osakkeita
joko kokonaan tai joiltakin osin, jolloin paatoksessd tulee mainita osakkeiden
enimmaismaard, osakelajit, valtuutuksen voimassaoloaika sek& vastikkeiden

vahimmais- ja enimmaismaarat. (Finlex, 2013a)

Suomalainen lainsdadantd mahdollisti omien osakkeiden takaisinoston ensimmaista
kertaa vuonna 1997, jonka jalkeen yritykset ovat ahkerasti kayttaneet osakkeiden
takaisinostoa (Martikainen & Martikainen 2009, 55-56). Suomalaisessa
yritysmaailmassa osakkeiden takaisinosto on uusi tapa jakaa voitonjakokelpoisia

varoja omistajille.
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Osapuolten epasymmetrista informaation jakautumista voidaan pyrkia ehkaisemaan
erilaisilla s&&adoksilla, esimerkiksi arvopaperimarkkinalailla. Arvopaperimarkkinalain
saadoksilla saanndllisen seka Finanssivalvonnan jatkuvalla
tiedonantovelvollisuudella esitetddn yhtion velvollisuus antaa tietoa sijoittajille.
Tiedonantovelvollisuuden tavoite on turvata sijoittajan oikeutta saada arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavat tekijat totuudenmukaisina, yhdenvertaisina seka

viipymatta. (Finanssivalvonta, 2013)

Alalla on myds aikaisemmin tutkittu sisapiiritiedon hyddyntamista, mm. Kim & Varaiya
(2008) esittivat tutkimuksessaan hypoteesin, ettd epasymmetrisen informaation
vallitessa sisapiirilaisten ja ulkopuolisten toimijoiden kesken, sisapiirilaisilla olisi
mahdollisuus hyddyntaa tata informaatio epatasaista jakautumista ja ajoittaa heidan
osakkeen myyntia omaksi edukseen. Tutkimuksessaan Kim ja Varaiya (2008)
havaitsivat, ettd sisapiirilla oli todellinen etu suhteessa muihin toimijoihin ajoittaa
osakkeiden osto. Tutkijat havaitsivat etta sisapiirilaiset todella myivat enemman kuin
ostivat osakkeitaan vuosineljanneksend, jolloin yritys oikeasti osti takaisin
osakkeitaan. Samaan aikaan sisapiirildiset eivat vaihtaneet osakkeitaan silloin, kun
yritys vain ilmoitti mahdollisesti ostavansa osakkeita. Tama on mahdollista sen
vuoksi, etta yhtio ei ole velvoitettu toteuttamaan avomarkkinaostoilmoitustaan, josta

kerrotaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

3.2 Osakkeiden takaisinoston keinoja

Omia osakkeita hankitaan takaisin perinteisesti neljalla eri tavalla. Yleisin tapa
hankkia omia osakkeita takaisin markkinoilta on tilanne, jossa yritys ilmoittaa
suunnitelmista hankkia osakkeitaan takaisin avoimilta arvopaperimarkkinoilta eli ns.
avomarkkinaostoilla (open-market repurchase). Talldin yhti6 ostaa osakkeita aivan
kuten tavallinen sijoittaja. Avomarkkinaostot eivat ole aikaan tai paikkaan sidottuja,
vaan yritys voi niiden avulla joustavasti toteuttaa takaisinostot haluamaan
ajankohtana. Yritys voi kayttdd myos kiintedhintaista ostotarjousta (tender offer),
jolloin yritys tarjoutuu ostamaan tietyn maaran osakkeita takaisin, hinnalla joka on
perinteisesti ollut korkeampi kuin sen hetkinen markkinahinta. Kiintedhintaisten
ostojen yhteydessd yhtid usein maksaa preemiota osakkeestaan. Dannin (1981)
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mukaan yhtididen maksamat preemiot olivat keskimé&arin 22,46 % korkeampia kuin
ennen kiintedhintaista ostotarjousta edeltanyt yhtion osakkeen paatoskurssi. Kolmas
tapa on jarjestda ns. hollantilainen huutokauppa (dutch auction), jolloin yritys
julkaisee alimman ja ylimman hinnan, joilla se on valmis ostamaan osakkeitaan,
jolloin  osakkeenomistajat voivat halutessaan tarjota hinnan joilla ovat valmiit
myymaan osakkeitansa. Yritys talloin ostaa osakkeet halvimmalla hinnalla, jolla se
saa hankituksi haluamansa maaran osakkeita. Omien osakkeiden takaisinosto voi
tapahtua myos suorilla neuvotteluilla suuren osakkeenomistajan kanssa (targeted
offer), vaikka tama on harvinainen osakkeiden takaisinhankintamenettely. (Brealey,
Myers & Allen 2011, 422), (Ross, Westerfield & Jaffe 2008, 518)

Vermaelen (1981) havaitsi tutkimuksessaan eroja takaisinoston aiheuttamien
kumulatiivisten epénormaalien tuottojen maarassa, kun tarkasteltin eri keinoja
iimoittaa takaisinostoista siitd. Vermaelen (1981) mukaan yritykset, jotka ilmoittivat
kiinteahintaisen ostotarjouksen (tender offer) kokivat 13 % kumulatiivisen
epanormaalin tuoton lyhyella kahden paivan aikavalilla, kun avomarkkinatarjouksen
(open-market repurchase) tehneiden kumulatiivinen epanormaali tuotto jai 3 %:in.
Tata havaintoa voidaan selittdd esimerkiksi silla, miten eri keinot sitovat yhtiota
toteuttamaan takaisinostot eri tavalla. Kiintedhintainen ostotarjous onkin sitova
tarjous ostaa osakkeet lisdpreemiolla osakkeen hinnan lisdksi, mutta
avomarkkinatarjous on ikaan kuin ilmoitus siitd, ettd yritys saattaa toteuttaa

takaisinostoja jossakin vaiheessa, silloin kun yhtié kokee takaisinostot tarpeelliseksi.

Kracher & Johnson (1997) arvostelivat tutkimuksessaan sitd, ettd osa yrityksista
kayttavat tatd avomarkkinatarjouksen luonnetta hyvaksi ja lahettad valheellisia
signaaleja markkinoille. Tallgin yhti6 tavoitteena on hyotya keinotekoisesta osakkeen
arvonnoususta. Avomarkkinaostotarjoukset seka kiinteahintaiset ostotarjoukset ovat
kaksi yleisinta tapaa ilmoittaa takaisinostotarjouksista, mutta ne poikkeavat
olennaisesti niiden sitovuudeltaan. Taten voidaan pohtia, johtuuko havaittu
markkinoiden  skeptisyys  suhteessa  avomarkkinatarjoukseen  siita, etta
markkinareaktio tarjoukseen on hidasta vai ovatko sijoittajat skeptisia siita,

toteuttaako yritys takaisinosto-ohjelmaa ollenkaan.
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3.3 Osakkeiden takaisinostojen vaikutus osakkeen arvoon

Osakkeiden takaisinostoja perustellaan usein osakkeen alihinnoittelun ja niiden
signalointivoiman nakotkulmasta. Tata aihetta tarkastellaan tarkemmin luvussa 4.1.
Osakkeiden alihinnoittelu ja hyvien tulevaisuuden nakymien signalointi
takaisinostoissa on kirjallisuuden perusteella yksi yleisimmistd motiiveista harjoittaa
osakkeiden takaisinostoja (Louis & White, 2007). Edella mainittujen tekijoiden takia
takaisinostoja perustellaan usein silla, ettd osakkeiden kurssikehitys on
takaisinostoilmoituksen jalkeen vahvasti positiivista ja markkinaosapuolilla on
mahdollista saavuttaa epédnormaaleja tuottoja.

Informaation epasymmetria on yksi tarkea selitys osakkeen epanormaaleille tuotoille
takaisinostoilmoituksia valittomasti seuranneina paivind. Osakkeenomistajan on
helppo tulkita takaisinostoilmoitukset siten, ettd yritysjohdolla on sisépiiritietoa
yrityksen tilasta, jonka vuoksi osake on nykyisessa markkinatilanteessa alihinnoiteltu.
Monissa tutkimuksissa on havaittu takaisinostojen aiheuttamien epanormaalien
tuottojen maara. Vaikuttavia tekijoitd epanormaalin tuoton maardssd ovat
takaisinostoaktiivisuus seka tarkasteltu aikavali. Chan, lkenberry & Lee (2007)
tutkivat avomarkkinaostojen ilmoituksien aiheuttamia epanormaaleja tuottoja. Tutkijat

jakoivat yritykset kolmeen eri rynmaan takaisinostoaktiivisuuden mukaan:

e Yhtiot, jotka eivat ostaneet ollenkaan osakkeitaan takaisin,

e Yhtitt, jotka ostivat vahan osakkeitaan takaisin (vAhemman kuin 4 % oman
padoman maarasta)

e Yhtitt, jotka ostivat enemman osakkeitaan takaisin (enemman kuin 4 % oman

padoman maarasta)

Tutkijat havaitsivat, ettd niiden yrityksien, jotka eivat ostaneet ollenkaan omia
osakkeitaan, epanormaali tuotto oli 9,24 % yhden vuoden tarkasteluajankohtana.
Eniten osakkeitaan ostavien epanormaali tuotto samalla aikavélilla oli vain 4,85 %.
Tata havaintoa tutkijat selittavat silla, ettd johdolla ei ole valttdAmatta enda motiivia
toteuttaa osakkeiden takaisinostoa, koska yritys on jo saavuttanut positiivisia

epanormaaleja tuottoja takaisinostoilmoituksella.
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Chanin et al. (1997) tutkimus kuitenkin todistaa sen, etté pitkan aikavalin tuotot ovat
korkeampia niilla yrityksilla, jotka toteuttivat oikeita takaisinostoja. Ne yritykset, jotka
ostivat enemman osakkeitaan takaisin, epanormaali tuotto neljan vuoden aikavalilla
oli 33,54 %, kun samaan aikaan niiden yrityksien, jotka eivat ostaneet ollenkaan
osakkeitaan, tuotto jai 14,63 %:in. Mikali enemman osakkeita takaisinostava yritys
luokiteltiin arvoyritykseksi, sen neljan vuoden epénormaali tuotto oli 56,54 % ja
aggressiiviseksi kasvuyritykseksi luokiteltujen keskimaarainen epanormaali tuotto
samalla aikavalilla oli 47,05 %. Huomioitavaa tutkimuksessa oli myos se, ettad jos
yritys oli arvo- tai kasvuyritykseksi luokiteltava yritys, joka ei ostanut ollenkaan
takaisin osakkeitaan, niin yhtidilla ei havaittu pitkdn aikavalin tarkastelussa
luotettavalla tasolla minkaéanlaisia epanormaaleja tuottoja. Ikenberry et al. (1995)
tutkivat my6s neljan vuoden aikavalida, jossa todettin avomarkkinailmoitusten
keskimaaraiseksi epanormaaliksi tuotoksi 12,1 % mutta arvoyhtididen osakkeiden

vastaava luku oli 45,3 %.

Lyhyellakin aikavalilla omien osakkeiden takaisinoston keino on havaittu vaikuttavan
olennaisesti yrityksen epdnormaaleihin tuottoihin osakkeen arvossa. N&ita muutoksia
osakkeen arvossa pidetddn lyhyellakin aikavalilla huomattavina. Osakkeiden
epanormaaleja tuottoja on kuvattu alla olevassa kuvassa 2, jossa Vermaelen (1981)
esitteli osakkeiden avomarkkinaostoilmoitusten seka kiinteahintaisten
ostotarjousilmoituksien aiheuttamaa kumulatiivista epanormaalia tuottoa. Kuvan
vaaka-akselilla on kuvattu aikavali seké pystyakselilla keskimaarainen kumulatiivinen
epanormaali tuotto. Vermaelen (1981) havaitsi, etta mikali yritys ilmoitti osakkeiden
ostamisesta kiintedhintaisen ostotarjouksen, yrityksen osake kohtasi Iyhyella
aikavalilla 13 9% epanormaalia tuottoa, kun avomarkkinatarjouksena tehty

takaisinostoilmoituksen vastaava maaréa oli 3 %.
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Kuva 2. Kiintedhintaisten ostotarjousilmoitusten ja avomarkkina-
ostotarjousilmoitusten keskiméaarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto
(Vermaelen, 1981)

Osassa alan tutkimuksista esitetddn oletuksia siitd, ettd markkinat reagoivat
skeptisesti avomarkkinaostojen takaisinostoilmoituksiin, jonka vuoksi osakkeiden
arvo mukautuu hitaasti. Tama hypoteesi on linjassa lkenberryn, Lakonishokin ja
Vermaelen (1995) tutkimuksen kanssa, jossa havaittin ettd markkinat reagoivat
takaisinostoilmoitukseen lyhyella aikavalilla keskimaarin 3,5 % tuoton verran. TAma
3,5 % positiivinen epanormaali tuotto ei ole huomattava, kun huomioidaan etta
useiden osakekurssien tuottojen péivittdinen hajonta lahentelee kolmea
prosenttiyksikkbd. Tama vuoksia voidaan pohtia onko yrityksen mahdollista
hyodyntaa tata markkinoiden skeptisyytta ja ostaa osakkeita alihinnalla, mikali
markkinareaktio osakkeiden takaisinostoon tapahtuu liilan hitaasti. Yhdeksi syyksi
skeptiseen markkinareaktioon voidaan ajatella olevan se, etta
avomarkkinatarjouksen luonne on pitkélti vain tiedotusluontoinen, sen sijaan etta se
olisi konkreettinen teko jolla ostetaan osakkeita takaisin. (Ikenberry, Lakonishok &
Vermaelen, 1995).
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4. OMIEN OSAKKEIDEN TAKAISINOSTOJEN MOTIIVIT

Aikaisempi alan tutkimus on perinteisesti jakanut osakkeiden takaisinoston motiivit
erilaisiin hypoteeseihin. Alan tutkimusartikkeleille on kuitenkin ominaista keskittya
vain tarkastelemaan muutamaa oletusta sekd osassa tutkimusartikkeleista onkin

saatettu keskittya vain yhden hypoteesin selittdmiseen.

Monissa tutkimuksissa esiintyvat samat hypoteesit, joilla perustellaan miksi yritykset
toteuttavat takaisinostoja. Wansley, Lane & Sarkar (1989) seka Dixon, Palmer,
Stradling & Woodhead (2008) jakoivat tutkimuksiensa perusteella osakkeiden

takaisinostot kuuteen hallitsevaan eri hypoteesiin, jotka ovat:

velkaantumishypoteesi,
varallisuuden siirto -hypoteesi,
investointihypoteesi,

informaation signalointi — hypoteesi,

substituutiohypoteesi seka

o gk wpnE

Uudelleenjulkaisu-hypoteesi

Velkaantumisen hypoteesi perustuu siihen, ettd omien osakkeiden takaisinosto
nostaa yrityksen velkaantumisastetta. Talla velkaantumisasteen nostolla pyritaan
saavuttamaan optimaalista velkaantumisastetta, jolloin yhtion rahoituskustannukset
ovat mahdollisimman pienet. Varallisuuden siirto -hypoteesilla selitetddn sita, miten
takaisinostojen avulla varallisuutta siirretddn osakkeet myyviltd omistajille niille
osapuolille, jotka eivat ole valmiita luopumaan osakkeistaan. Investointihypoteesi
selittda takaisinostojen motiivina olevan puute kayttokelpoisista sijoituskohteista,
jonka vuoksi vapaa kassavirta kaytetddn osakkeiden takaisinostoihin. Informaation
signalointi — hypoteesi on yksi tunnetuimmista motiiveista takaisinostoihin liittyvassa
kirjallisuudessa. Taman hypoteesin mukaan johdolla on sisépiiritietoa yrityksesta ja
sen osakkeen arvosta, jonka vuoksi takaisinostot toteutetaan siksi etta johto uskoo
osakkeen olevan aliarvostettu markkinoilla. Substituutiohypoteesi  keskittyy
tarkastelemaan takaisinostoja vaihtoehtoisena keinona osingoille, joilla palkita
osakkeenomistajia. Uudelleenjulkaisu-hypoteesilla tarkoitetaan osakkeiden
takaisinostojen syyna olevan erilaisia elakejarjestelyihin ja bonusjarjestelmiin liittyvia

kayttotarkoituksia, joita on mahdollista hyédyntdd ainakin Yhdysvalloissa. Namakin
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hypoteesit jattavat tarkastelematta useita eri syitd osakkeiden takaisinostoille, kuten
yritysvaltauksien ehkaisemisen kayttotarkoituksen. (Wansley et al., 1989), (Dixon et
al., 2008)

4.1 Signalointi ja alihinnoiteltu osake

Yleisimmin kirjallisuudessa esitelty syy osakkeiden takaisinostoille on osakkeen
alihinnoittelun signalointi (Louis & White, 2007). Takaisinoston signaloinnilla yhtio
pyrkii takaisinostoilla viestittamaan markkinoille sita, etta osake on alihinnoiteltu sen
todelliseen arvoon nahden. Osakkeenomistajan nakokulmasta omien osakkeiden
takaisinosto toimii vahvana signaalina siita, etta yritysjohto luottaa yrityksen kykyyn

tuottaa voittoa ja hyvinvointia yrityksen omistajille.

Osakkeiden alihinnoitteluolettama liitetd&n kirjallisuudessa osakkeiden takaisinoston
signalointihypoteesiin. Omien osakkeiden takaisinosto toimii Vermaelenin (1981)
mukaan yritysjohdolta signaalina, ettd nykyinen osakehinta on alihinnoiteltu. Johdon
mukaan markkinat epdonnistuvat hinnoittelemaan yrityksen osakkeen arvon oikein.
Sijoittajat usein tulkitsevat osakkeiden takaisinostotarjouksen siten, ettd osakkeen
hinta on markkinoilla aliarvostettu. Taman on katsottu olevan tarkea tekija joka
aiheuttaa takaisinoston jalkeisen osakkeen epanormaalin tuoton.

Epasymmetrisen informaation rooli osakkeen hinnoittelussa on olennainen: mikali
julkisesti kaikkien saatavilla oleva tieto hinnoittelee osakkeen johdon mielesta vaarin,
on yritysjohdolla olennaista sisapiiritietoa osakkeen oikeasta arvosta. Johdolla ei
kuitenkaan ole mink&anlaista velvollisuutta takaisinostoihin, mika se ilmoittaa
aikomuksestaan toteuttaa avomarkkinaostoja. Epanormaalit tuotot jaavat lyhyella
aikavalilla  avomarkkinoiden takaisinostoilmoituksissa ~ maltillisiksi, vaikka
kiintedhintaisissa ostotarjouksissa ylituottoja pidetddn Iyhyellakin aikavalilla
merkittavina. Taman nakoékulman perusteella voidaan olettaa etté yrityksen osakkeet
eivat aina ole alihinnoiteltuja tai markkinat suhtautuvat skeptisesti johdon vaitteisiin
alihinnoittelusta. (Grullon & lkenberry, 2000)

Grullon & Michaely (2002) tutkivat takaisinostoihin liittyvaa takaisinostoihin liittyvaa

informaatiota, ja havaitsivat ettd takaisinostoja toteuttavien yrityksien tuottavuus ei
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parantunut, vaan painvastoin: tuottavuus vaheni takaisinostoja seuranneina vuosina.
Tata tutkijat selittivat silla, etta uusien investointimahdollisuuksien hyédyntaminen
vahenee sen mukana, kun yritys saavuttaa tarpeeksi kypsan ian. Voitonjakokelpoisia

varoja tulisikin talléin ohjata osakkeenomistajille agenttiristiriitojen ehkaisemiseksi.

Osakkeen alihinnoittelu nayttaytyy suurimpana syynd miksi yhdysvaltaiselta yhtiot
ostavat osakkeitaan takaisin markkinoilta. Takaisinoston maotiivilla voidaan nahda
olevan maa- tai maanosakohtaisia eroja. Bakerin, Powellin & Theoroden (2003)
toteuttamassa kyselytutkimuksessa Yhdysvalloissa havaittiin, ettd johto suosi
alihinnoitteluperustetta. Tutkimuksessaan osakkeiden nykyinen alihinnoittelu ol
ylivoimaisesti tarkein motiivi toteuttaa osakkeiden takaisinosto. Wansleyn et al.
(1989) tutkimuksessa havaittin sama mika Bakerin et al. (2003) tutkimuksessa:
yhdysvaltalaisten yhtididen keskuudessa osakkeen alihinnoittelu oli tarkein syy miksi
yritykset ostaisivat osakkeitaan takaisin. Samankaltaisiin tuloksiin paatyivat myos
Brav, Graham, Harvey & Michaely (2005) toteuttamassaan kyselytutkimuksessaan
Yhdysvalloissa. Tutkijat kyselivat niilta yhtioilta, jotka eivat olleet kolmeen vuoteen
ostaneet takaisin osakkeita, ettd mika ajaisi heidat toteuttamaan takaisinostoja.
Tutkimuksesta havaittiin, ettd tarkasteltavista yhtidista 75,7 % piti tarke&na tai erittain
tarkeana motiivina toteuttaa takaisinosto, jos yhtion osake olisi todelliseen arvoonsa
nahden alihinnoiteltu. Naiden tutkimuksien pohjalta voidaan todeta, etta alihinnoittelu

toimii suurena tekijana toteuttaa takaisinosto yhdysvaltaisien yrityksien keskuudessa.

Osassa tutkimuksista on kuitenkin havaittu ristiriitaisia tuloksia siitd, onko
alihinnoittelu todella tarkein motiivi. Dixon et al. (2008) tutkivat takaisinoston motiiveja
Iso-Britanniassa. Tutkijoiden mukaan signalointihypoteesiin motiiveihin voitiin jakaa

nelja eri motiivia, jotka olivat:

johdon usko siihen etté osake oli alihinnoiteltu,
yhtion osakekurssin viimeaikainen heikompi kehitys,

yhtion tulos/osake — tunnusluvun parantaminen seka

0N PR

yleisbn kiinnostuksen lisdaminen yritysta kohtaan julkistamalla tiedote

takaisinostosta.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd johdon usko osakkeen alihinnoitteluun ei ollut

keskeisimpien motiivien joukossa. Johto piti osakkeiden alihinnoittelua kuudenneksi
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tarkeimpé&néd motiivina toteuttaa osakkeiden takaisinostoja. Tutkimuksessa havaittiin,
etta erityisesti johdon pyrkimys parantaa osakekohtaista tulosta oli yksi tarkeimmista
signalointihypoteesin motiiveista, vaikka tama oli kaikkien motiivien joukosta
kolmanneksi yleisin motiivi takaisinostoihin liittyen. Toisin kuin voisi olettaa,
tutkimuksessa osakkeen alihinnoittelu markkinoilla ei siis saanut suurta kannustusta
britannialaisten yritysten joukossa. Akyol & Foo (2013) havaitsivat, ettd Australian
markkinoilla yhtididen yleisin syy toteuttaa osakkeiden takaisinostoja ol
padaomarakenteelliset syyt. Heidan tutkimuksessaan osakkeen alihinnoittelu oli
toiseksi yleisin syy toteuttaa osakkeiden takaisinostoja. Akyolin & Foon (2013)
tutkimuksesta kuitenkin havaittiin, ettd markkinareaktio osakkeen takaisinostoihin oli
positiivisempi niilla yrityksilla jotka ilmoittavat syyksi osakkeen alihinnoittelun.
Tutkimusten valossa takaisinoston motiivien taustalla nayttaisi olevan maakohtaisia

eroavaisuuksia. (Dixon et al., 2008)

Kahle (2002) havaitsi tutkimuksessaan, etta yritykset todennékdisemmin turvautuivat
ostamaan yhtion osakkeita takaisin, kuin jakamaan osinkoa, sellaisina aikoina jolloin
osakkeen kurssikehitys oli havaittu olleen heikkoa tai kun vapaata kassavirtaa oli
paljon. Taméa tukee osakkeen takaisinoston oletusta siita, ettda johto pyrkii
takaisinostoihin alihinnoittelun vuoksi seka agenttiristiriidan perusideoita, jonka
mukaan yrityksen tulisi ohjata suurien Kkassavirtojen ajankohtana varoja
osakkeenomistajille valttadkseen agenttiristiriidat (Nofel & Tarhan, 1998).

4.2 Paaomarakenne ja tunnuslukujen parantaminen

Yrityksien omien osakkeiden takaisinosto on keino hallita ja muuttaa yrityksen
padomarakennetta. Yhti6 on mahdollista kayttdd omien osakkeiden takaisinostoa
keinona jakaa ylimaaraisia varoja pois yhtion rahoitusrakenteesta. Toteuttamalla
osakkeiden takaisinoston yhtion oman pddoman maara laskee, joka nostaa velan

suhteellista osuutta kokonaispdaomasta.

Yhtibn optimaalisen paaomarakenteen voidaan ajatella koostuvan oman pdaoman ja
vieraan paaoman suhteesta, joka tuottaa mahdollisimman alhaisen rahoituksen
hinnan eli pdaoman keskimaaraiskustannuksen (Kinnunen, Laitinen, Laitinen,

Leppiniemi & Puttonen 2007, 161). Tall6in yhtion voi olla toivottavaa tavoitella tiettya
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velkaantumisastetta, joka minimoi rahoituskustannukset. Mikali yhtion nykyinen velan
osuus suhteessa koko p&a&domaan on matalampi kuin yhtion tavoittelema
velkaantumisaste, voidaan osakkeiden takaisinostolla vaikuttaa velkaantumisasteen
nostamiseen (Dittmar, 2000). Talldin osakkeiden takaisinostoa voidaan kayttaa
keinona padomarakenteen muokkaamiselle yhtion toivomaan suuntaan. Dixon et al.
(2008) tutkivat yhtididen takaisinoston motiiveja Iso-Britanniassa. Tassa
tutkimuksessa havaittiin, ettd britannialaisille yhtidille tarkein syy toteuttaa
osakkeiden takaisinostoja oli pyrkia saavuttamaan optimaalinen paaomarakenne.
Myds Akyolin & Foon (2013) tutkimuksesta havaittiin, ettéa australialaisien yrityksien
yleisin raportoitava syy ostaa osakkeitaan takaisin oli pAdomarakenteelliset syyt.

Voidaan kuitenkin pohtia onko padomarakenteen muuttaminen takaisinostojen avulla
toivottavaa. Osa alan tutkijoista vaittdd myos, etta optimaalista padomarakennetta ei
ole valttamatta mahdollista saavuttaa. Modigliani & Miller (1958) esittelivat
taydellisten markkinaolosuhteiden propositio I:n jonka perusteella yrityksen
rahoituskustannukset ovat riippumattomia valitusta p&&omarakenteesta. Dannin
(1981) mukaan vaikka olisi mahdollista tunnistaa yritykselle optimaalinen
padaomarakenne, ei osakkeiden takaisinosto ole silti valttamatta tehokkain tapa
saavuttaa tdma optimaalinen paaomarakenne. Dannin (1981) mukaan ei ole
valttamatta yrityksen edun mukaista pienentdd yrityksen kokoa vahentamalla omaa
padomaa, vaan paaomarakenteita ja velan suhteellista osuutta voidaan muuttaa

myos suorilla lisavelan otoilla.

Osakkeiden takaisinosto vaikuttaa myds yrityksen tunnuslukuihin. Yrityksen yksi
tarkea tunnusluku on earnings per share (EPS) — tunnusluku, joka ilmaisee yrityksen
tilikauden voiton suhteessa yrityksen osakekantaan. Normaalisti esimerkiksi
tyontekijoille mydnnettdvat optio-ohjelmat heikentavat yrityksen osakekohtaista
voittoa, koska optio-ohjelmat lisdavéat liikkeella olevien osakkeiden maarda. Yhtion
osakkeiden takaisinosto vahentda liikkeelld olevien osakkeiden maaraa, mika johtaa
oman paaoman maardd vahenemiseen. Tamé parantaa EPS-tunnuslukua, koska

voitto jakautuu pienemmalle osakemaéaralle. (Stonham, 2002)
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4.3 Voitonjako ja verokohtelu

Eras tutkimuksissa usein esitelty motiivi omien osakkeiden takaisinostoon on
voitonjakaminen osakkeenomistajille sekad tutkimuksista on havaittu, ettéd voiton
jakaminen osakkeenomistajille olisi toiseksi tarkein motiivi osakkeiden takaisinostolle
(Dixon et al., 2008). Yrityksen voitonjakopolitiikka on historiassa pitkdan perustunut
osingonjaolle, mutta sen rinnalle on osakkeiden takaisinostoista muodostunut
vaihtoehtoinen tapa voitonjaolle. Omien osakkeiden takaisinoston voidaankin ajatella
olevan tehokas keino maksimoida omistajien voitto ja siirtdéd voitonjakokelpoisia
varoja osakkeenomistajille. Luvussa 2.2 osoitettiin, ettéa yhtion ostaessa takaisin omia
osakkeita yhtion arvo jakautui pienemmalle osakemaaralle ja mikali yhtié jakoi
osinkoa, se heikensi osakkeen arvoa. Sijoittajille hyoty taydellisilla markkinoilla oli
yhta suuri, jolloin paatés osingon ja osakkeiden takaisinostosta oli irrelevantti.
Taydellisilla markkinoilla, jossa yrityksen arvo on oikein maaritelty, ei ole valia
jakaako yritys varansa omistajille osinkoina vai osakkeiden takaisinoston kautta.

Kaikki informaatio on kaikkien saatavilla ja markkinat hinnoittelevan osakkeen oikein.

Epataydellisilla markkinoilla olemassa oleva verotus vaikuttaa valintaan osingonjaon
ja osakkeiden takaisinostojen valilla. Ross et al. (2008) esittivat kirjassaan esimerkin
verotuksen vaikutuksesta voitonjakopolitiikkaan, jota havainnollistetaan taulukossa 2.
Yhtio paattaa jakaa osinkoa yhden dollarin per osake, jolloin osakkeenomistaja saa
100 osakkeellaan 100 dollaria osinkotuloa. Oletetaan veroasteen olevan 15 %, jolloin
hanelle ja& verojen jalkeen 85 dollaria ja veroja hdn maksaa 15 dollaria. Yrityksen
paatyessa ostamaan osakkeitaan takaisin osingonjaon sijasta, osakkeenomistaja
hyotyy osakkeen arvon noususta. Syy verotuksen edullisuuteen suhteessa
osinkotuloihin on se, ettd veroja kannetaan vain myyntivoista. Mikali osakkeen
nykyinen arvo on 100 dollaria ja osakkeenomistaja osti osakkeen 60 dollarilla, han
kantaa veroja myyntivoitoistaan eli 40 dollarista. Talloin han maksaa veroja 15 %
veroasteella 6 dollaria. Tallaisessa tilanteessa osakkeenomistajalle edullisempi
vaihtoehto on takaisinostot. (Ross et al. 2008, 523)
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Taulukko 2. Verot osinko vs. takaisinosto (Ross et al., 2008)

Osinko Osakkeiden takaisinosto
Lahtoétilanne 100 100
Verotus (15 %) 15 (100-60) x0,15=6
Lopputulos 85 94

Rossin et al. (2008) esimerkki verotuksen vaikutuksesta osingonjaon ja
takaisinostojen valilla on kuitenkin puhdas yksinkertaistus. Se kuvastaa miten verotus
vaikuttaa puhtaasti Kkuvitteellisessa tilanteessa. Voidaan myds kritisoida valittuja
lukuarvoja, kuten missa ajassa yhtion osakkeen arvo on kasvanut 60 dollarista 100

dollariin.

Dannin (1981) mukaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi johtaa siihen,
ettd se suosii tiettyja yhtion osakkeenomistajia. Osakkeenomistajat, joihin kohdistuu
pienempi verovelvollisuus voivat myyda osakkeensa suuremmalla voitolla, koska
pienempi veroaste syd voiton maarda vahemmaén. Dann (1981) myds huomioi
tutkimuksessaan takaisinostojen nakokulman siita, ettd ostamalla takaisin
osakkeitaan yhtiot joutuvat usein maksamaan preemiota osakkeista, jolloin osakkeita
voidaan ostaa liian korkealla hinnalla. Tama on tutkijan mukaan tehoton tapa sen
vuoksi, koska siirtdd yhtion ylimaaraista varallisuutta pois niiltd sijoittajilta, jotka eivét

myy osakkeitaan ja ovat sitoutuneita yhtioon.

Valinta osingonjaon ja takaisinostojen kaytdsta voitonjakona on riippuvainen yhtion
omistusrakenteesta seka omistajien kohtaamasta verokohtelusta eri maissa. Jain
(2007) havaitsi tutkimuksessaan, ettd yksityiset sijoittajat suosivat yhti6ita jotka
maksoivat korkeaa osinkoa. Samassa tutkimuksessa institutionaalisten sijoittajien
havaittiin suosivan yhtioitd, jotka toteuttivat laajoja takaisinostoja osinkojaon sijasta.
Samaan johtopaatbkseen paatyivat Brav et al. (2005) tutkimuksessaan, jossa
yrityksien talouspaallikét kokivat, etta piensijoittajat suosivat osinkojakoa suhteessa
takaisinostoihin. Samassa tutkimuksessa Brav et al. (2005) kuitenkin huomasivat,
ettd talouspaallikot kokivat institutionaalisten sijoittajien olevan neutraaleja osingon ja

takaisinoston valinnan valilla. Short, Zhang & Keasey (2002) havaitsivat Iso-
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Britanniassa institutionaalisen omistuksen sekd osinkojakopolitikan valilla olevan
vahva positiivinen yhteys. Tamé johtuu siitd, ettd britannialainen verojarjestelma
suosii osingonjakoa suhteessa padoman tuottoon. Taman vuoksi isobritannialaisiin
yhti6ihin on muodostunut vahva institutionaalinen omistus, jossa omistajina toimivat
erilaiset verovapaata etua nauttivat elakerahastoyhti6t. Nama institutionaaliset
sijoittajat suosivat voitonjakona kéateista rahaa eli osinkoa, johtuen heidan omista
sitoumuksistaan. Yhdysvalloissa yhtibn syy suosia takaisinostoja on riippuvainen
myos vallitsevasta veropolitikasta. Nykyiselladan Yhdysvalloissa, kuten myo6s
Suomessa, osingoista kannetaan ns. kahdenkertaiset verot, koska yhtiota seka
omistajaa verotetaan itsenaisind verosubjekteina. Yhti6 maksaa voitoistaan veroa,
jonka jalkeen jo kertaalleen verotusta voitosta, joka jaetaan osinkona, yhtiobn omistaja

maksaa veroa. (Short et al., 2002)

Suomessa Tuloverolain 3. osan 2. luvun ja 33 8:n mukaan julkisesta osakeyhtitsta
saatu osinkotulo lasketaan osakkeenomistajalle verotettavaksi padomatuloksi, jossa
listatusta osakeyhtiostd saadusta osingosta 70 % on veronalaista padomatuloa
(Finlex 2013b). Suomessa osinkojen verotus voidaan ajatella olevan kohtalaisen
kevyttd, koska veroja kannetaan vain 70 % tulosta. Jaettavaa osinkoa kuitenkin
verotetaan suoraan, kun osakkeen arvonnousua ei. Osakkeenomistaja kantaa verot
vasta siind vaiheessa, kun han realisoi osakkeensa. Taman johdosta
osakkeenomistajan on yhtién harjoittaman takaisinosto-politikan avulla mahdollista
valttda verotus toistaiseksi ja hyotya vilillisesti osakkeen takaisinoston aiheuttamasta

arvonnoususta.

Osakkeiden takaisinosto auttaa yrityksen voitonjakopolitikassa monin keinoin.
Dixonin et al. (2008) mukaan yhti6t voivat kayttaa osakkeiden takaisinostoa
tyokaluna, jonka avulla yhti6 voi eri ajanjaksoina halutessaan vahentaa
kokonaisvoitonjaon maarad. Tama tapahtuu muuttamalla takaisinostettujen
osakkeiden volyymia, pitaen kuitenkin samalla ylla tasaista osingonjakoa. Yhtitt
harvemmin ovat valmiita luopumaan tasaisesta osingonjaosta ja pyrkivat valttdmaan
osingon pienentamistd, koska se tulkitaan osakkeenomistajien keskuudessa
negatiivisena signaalina. Osakkeiden takaisinosto auttaa vahentamaan myos
maarallisesti maksettujen osinkojen maaraa. Tama johtuu siita, ettd yritys maksaa

tasaista osinkoa yhdelle osakeyksikolle. Osakkeiden maaran vahentyessa myos
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maarallinen osinkovolyymi vahenee, vaikka osakekohtaisen osingon suhde ei
muutukaan. (Dixon et al. 2008)

4.4 Palkitsemisjarjestelmat

Yrityksen palkitsemisjarjestelmat ovat muuttuneet paljon viime vuosikymmenina.
Uudet innovaatiot palkitsemispolitikassa ovat johtaneet myds voitonjakopolitiikan
muutoksiin. Omien osakkeiden takaisinostojen suosion taustalla ovat usein myos
muutokset yrityksen tavoissa palkita johtoaan. Palkitsemisjarjestelmat olivat pitkaan
olleet toimivan johdon yksinoikeus, mutta 1990-luvulta l&htien palkitsemisjarjestelmat
ja erilaiset optio-ohjelmat ovat yleistyneet myds koko henkiloston palkitsemisessa.
Henkildstén optio-ohjelmien lisdantynyt suosio selittéd omalta osaltaan omien
osakkeiden takaisinoston lisdantynytta suosiota 1990-luvulta lahtien. (Baker et al.,
2003)

Osakkeiden  takaisinostoa  voidaan  hyddyntdaa  kahdella eri  keinolla
palkitsemisjarjestelmiin liittyen. Luvussa 2.2 havainnollistettiin esimerkin avuin
osingonjaon sekd takaisinoston seurauksia osakkeen markkina-arvolle, jolloin
huomattiin  ettd takaisinosto nosti osakkeen markkina-arvoa suhteessa
osingonjakoon. Yritysjohto VOI nain takaisinostojen avulla pyrkia
tarkoituksenmukaiseen osakkeen markkinahinnan kasvattamiseen. Yritysjohdon
option arvoon vaikuttaa olennaisesti nykyisen osakkeen markkina-arvo. Oletetaan
yksinkertainen esimerkki option ja osakkeiden maaran valisestd yhteydesta: yhtion
toimitusjohtajalle on myonnetty osto-optio, joka antaa hanelle oikeuden ostaa
osakkeita tiettyyn hintaan. Yhtion toimitusjohtaja saa talla osto-optiollaan ostaa 1000
yhtion osaketta 20 euron osakekohtaiseen hintaan. Osto-option arvo on suoraan
rippuvainen  yrityksen  osakkeen arvosta. Talléin  toimitusjohtajalla  on
henkilokohtainen motiivi saada osakkeen markkina-arvo mahdollisimman korkealle
silla hetkelld, kun osto-optio on harjoitettavissa. Luvun 2.2 taulukossa 1 esitettyjen
lukujen perusteella, johdolla on selkeda motiivi suosia takaisinostoja, koska
takaisinoston jalkeen osakkeen arvo oli 30 euroa, kun osingonjaon jalkeen 27 euroa.
Toimitusjohtaja saa optionsa perusteella ostaa osakkeet markkinoilta 20 euron
kappalehintaan, jolloin toimitusjohtajan saama hyoty optiosta on suurempi silloin kun
osakkeen markkina-arvo on 30 euroa. (Ross et al. 2008, 520)
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Tama aikaisempi esimerkki on linjassa Kahlen (2002) tutkimuksessa. Kahlen (2002)
mukaan muutos yrityksien lisdantyneissa takaisinostoissa on seurausta
palkitsemispolitikan muutoksesta. Osakkeiden takaisinosto ei vaikuta haitallisesti
johdon optio-ohjelmien arvoon. Taten yritysjohdon havaittiin suosivat osakkeen
takaisinostoa verrattuna osingonjakoon sen vuoksi, ettd osingon jakaminen
heikentaa yrityksen osakekohtaista arvoa, joka taas johdon heikentaa tulevaisuuden

osakeoption arvoa.

Toinen palkitsemisjarjestelmiin liittyva syy takaisinostoille on diluution vahentaminen.
Diluutioksi kutsutaan sita, kun yhtion osakkeiden maara on kasvanut henkiléstolle
myodnnettyjen osakeoptioiden my6ta, ja tama heikentdnyt osakekohtaisia
tunnuslukuja (Stonham, 2002). Takaisinostot voivat vaikuttaa optiojarjestelyissa
myos siten, ettd tdma jo myodnnettyjen optioiden negatiivinen vaikutus

osakekohtaisiin tunnuslukuihin eliminoidaan (Ross et al. 2008, 520).

4.5 Yritysjarjestelyt

Tassa luvussa pohditaan omien osakkeiden vaikutusta erilaisissa yritysjarjestelyissa.
Yritysjarjestelyilla tarkoitetaan tassé luvussa yrityksen erilaisia keinoja kayttaa
osakkeiden  takaisinostoa  toimintojen  uudelleenjarjestelemisessa.  Tall6in
takaisinostojen motiivina toimivat erilaiset uudelleenjarjestelyyn liittyvat tavoitteet.
Yritysjarjestelyja koskeva osakkeiden takaisinoston yhtena motiivina esitetdédn usein
takeover deterrence — hypoteesi, eli oletus siitd etta yritys pyrkii takaisinostolla

suojautumaan yritysvaltauksilta. (Bagwell, 1991)

Alihinnoiteltu osake on alttiimpi yritysvaltauksille, kuin vahvan osakekohtaisen hinnan
omaava osake. Taman vuoksi voidaan olettaa ettd ne yritykset, joilla on suurempi
riski joutua valtauksen kohteeksi, ostavat osakkeitaan takaisin todenndkdisemmin
kuin pienemman riskin omaavat yritykset. T&han perustuu se miksi, etta yritys pyrkii

ostamaan halvimmat osakkeensa pois markkinoilta. (Dittmar, 2000)

Osakkeiden takaisinoston vaikutuksia pohditaan usein omistajan ja johdon
nakokulmasta, vaikka osakkeiden takaisinostot vaikuttavat my6s suhteessa

ulkopuolisiin toimijoihin kuten kilpaileviin yrityksiin. Yritysvaltauksilta suojautuminen
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harvoin esitetdédn tarkeana motiivina toteuttaa osakkeiden takaisinostoja, ja onkin
mahdollisesti nykyisella alan tutkimusalueella aliarvostetuin mutta samalla merkittava
motiivi (Billett & Xue, 2007). Billett & Xue (2007) mukaan, yritysvaltaukselta
suojautumista takaisinoston motiivina tarkastellaan usein jonkin tapahtuman
seurauksena, eika syynd. Heidan mukaan osakkeiden takaisinostoja tulikin miettia
enemman syy-nakokulmasta. Takaisinostot alun perin vahentavat yritysvaltauksen
tapahtuman todennakoisyyttd. Nykyisella tutkimusalueella takaisinostot ovat
kuitenkin esitetty tapahtuvan jokin markkinatapahtuman seurauksena. Billett & Xue
(2007) tutkimuksessaan havaitsi ettd ne yritykset, jotka kokivat todenn&kdisena
yritysvaltauksen uhan, nostivat osakkeittensa takaisinostoaktiivisuutta olennaisesti.

Bagwell (1991) tutki yritysvaltauksilta suojautumista takaisinoston motiivina. Han
esitti teoriansa, ettd takaisinostot ovat keino valttaa yritysvaltaus, joka perustuu
siihen, ettd myytavaksi tarjottujen osakkeiden tarjontakdyrd on ylospain
suuntautunut. Tama johtuu siitd, ettd osakkeenomistajat eivat ole homogeeninen
ryhmé&, vaan he tarjoavat osakkeensa myytavéksi eri hinnoilla. Osakkeesta tarjotun
hinnan kasvaessa, mygs tarjottujen osakkeiden maara kasvaa. Tama tarkoittaa sita,
ettd yritys ostaa osakkeet niilta, jotka ovat suostuvaisia ne alhaisimmalla hinnalla
myymaan. Talla tavoin yritykseen jadvat ne osakkeenomistajat, jotka ovat vahiten
halukkaita myymaan osakkeitaan. Nama osakkeenomistajat uskovat eniten yrityksen
kykyyn tuottaa heille voittoa. (Bagwell, 1991)

Yrityksen osaketta vastaan osakkeenomistajat omistavat tietyn osuuden yrityksen
osakekannasta. Osakkeiden takaisinostolla voidaan pyrkia jarjestelemaan yrityksen
omistusrakennetta uudelleen. Omien osakkeiden takaisinoston vuoksi ne
osakkeenomistajat, jotka eivat ole valmiita myymaan osakkeitaan, saavuttavat
suuremman osuuden osakekannasta. Nama osakkeenomistajat paasevat nauttimaan
yrityksen suuremmasta omistusosuudesta, ja samanaikaisesti he hyotyvat valillisesti
osakkeen arvonnoususta. Takaisinostamalla osakkeita yhtié voi pyrkid poistamaan
epatoivottuja osakkeenomistajia, mutta tietyn pisteen jalkeen yhtiélla voi olla vaarana
epaterveellinen  sisapiiriomistus.  Epaterveellinen  sisdpiiriomistus  julkisessa
osakeyhtiossd voi olla yritystoimintaa haittaava tekija, mutta tdma vahva
sisapiiriomistus on myo6s todennakoisen ulkopuolisen ostajaehdokkaan silmassa
vahemman houkutteleva vaihtoehto, jolloin vahva sisapiiriomistus vahentaa

yritysvaltauksen todennakdisyytta (Billett & Xue, 2007). Epatoivotun omistajan
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poistaminen yhtion omistuksesta on kuitenkin yksi harvinaisimmasta motiiveista

toteuttaa osakkeiden takaisinostoja (Dixon et al, 2008). (Stonham, 2002)

Yrityksen on mahdollista hyddyntaa osakkeiden takaisinostoa hyvaksi myo6s
erilaisissa yritysjarjestelyissa, kuten yritysostoissa ja erityisesti fuusioissa. Fuusiota
voidaan rahoittaa kateisella tai osakkeilla. Kateisrahoitteiset yritysostot toteutetaan
ostamalla ostettavan yhtion osakkeet kiintedhintaisella ostomenetelmalla, jossa
tarjoukset voidaan toteuttaa suoraan osakkeenomistajille, kun taas osakerahoitteiset
yritysostot neuvotellaan ostettavan yhtion johdon kanssa. Tama mahdollistaa sen,
ettd toisia yhtiditd on mahdollista hankkia ilman suoria neuvotteluja yhtiéjohdon
kanssa. (Wilber, 2007)

4.6 Investointi ja ylimaaraiset varat

Osakkeiden takaisinosto motiiviksi voi muodostua investointinakokulma, mikali
jakokelpoisille varoille ei 16ydy vaihtoehtoista parempaa sijoituskohdetta. Vermaelen
(1981) mukaan yhtion osakkeiden takaisinostolla yritysjohto voi signaloida osakkeen
aliarvostuksen lisdksi sita, ettd yrityksella ei ole kannattavia kohteita varojen
sijoittamiskohteita. Taméan vuoksi yhtio kayttdd ylimaaraiset varat hankkiakseen
takaisin omia osakkeita.

Luvussa 2.3 esiteltin agenttiongelman sek& takaisinoston liittyvdn vapaan
kassavirran valista yhteytta. Takaisinostoilla motiivi oli talldin ettd se toteutetaan
vaihtoehtona investointikohteille. Grullon (2000) mukaan markkinat reagoivat
takaisinostoilmoituksiin positiivisemmin, mikali yrityksen investointimahdollisuudet
ovat heikentyneet. Tama on linjassa agenttiteorian kanssa, jossa vapaan kassavirran
hypoteesin mukaan yritykselle on kannattavampaa ohjata ylimaaraiset varat
sijoittajille, kuin rahoittaa niilla investointeja joilla ei valttamattd saavuteta positiivista

nykyarvoa.

Osakkeiden takaisinostoa voidaan ajatella olevan myds optio. Optiot ovat
luonteeltaan sellaisia, ettd ne antavat joko oikeuden myyda tai lunastaa kohde-
etuutena oleva arvopaperi tiettya vastiketta vastaan. Osakkeiden takaisinosto

toimiikin eraéanlaisena optiona, jolla osakkeita vaihdetaan markkinahinnalla niiden
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todelliseen arvoon. Toisin kuin Kkiintedhintaisista ostoista, avomarkkinaostoilla
tehdyistd osakeostoista yhtid ei maksaa preemiota. Yhtid ostaa avomarkkinoilta
osakkeet sen hetkisellda markkinahinnalla. Tall6in takaisinostoilmoitus laajentaa
yrityksen investointimahdollisuuksia, kun takaisinostot voidaan itsessaan tulkita
investoinniksi. Tallaisessa takaisinosto-optiossa yhti6 ostaa osakkeita alhaisemmalla
hinnalla kuin mik& on johdon arvio osakkeen todellisesta arvoksi. Yhtion on myos
mahdollista mydhemmin tarpeen vaatiessa, realisoida osakkeet likvideiksi varoiksi

korkeammalla hinnalla. (Ikenberry & Vermaelen, 1996)

4.7 Joustavuus verrattuna osinkoihin

Omien osakkeiden takaisinoston valtuutuksen antaa yhtiokokous, jolloin hallitus saa
valtuutuksen ostaa osakkeita takaisin missa tahansa vaiheessa tilikautta. Taman
vuoksi osakkeiden takaisinostoja voidaan toteuttaa mina ajankohtana tahansa, kun

yhtio kokee sen tarpeelliseksi.

Tassa Iluvussa Kkasitelladn osakkeiden takaisinostoa joustavuuden seka
substituutiohypoteesin nakokulmasta. Substituutiohypoteesin mukaan osakkeiden
takaisinosto toimii vaihtoehtona osingonjaolle (Dixon et al., 2008). Valinta
osingonjaon ja osakkeiden takaisinostojen valilla voi osoittautua yritykselle
haastavaksi tehtavéaksi. Brav et al. (2005) tutkivat voitonjakopolitikkaa 2000-luvulla.
Tutkijoiden mukaan moni yritys koki, ettd he olivat sitoutuneet liian suureen osinkoon
ja mikali olisi mahdollista palata takaisin ajassa, he eivat olisi sitoutuneet nykyisen
tasoiseen osingon maaraadn. Osakkeenomistajalle tdmé& valinta osingon ja
takaisinostojen valilla ei ole niin kriittinen, vaikka valinta ei olekaan indifferentti
johtuen markkinoiden epataydellisyydesta. Osakkeenomistaja hyttyy molemmissa
keinoissa. Yrityksen kannalta talla valinnalla on kuitenkin pitkan aikavalin vaikutuksia.
Varojen jakoon osinko on riskisempi vaihtoehto verrattuna osakkeiden
takaisinostoon. Yrityksen tehdessa paatoksen korkeammasta osingosta, se tulkitaan
usein siten, etta yritys sitoutuu maksamaan samanlaista suuruista osinkoa
jatkossakin. Osingon pienentaminen on haitallista yrityksen imagolle seka

osakkeenomistajien luottamukselle. Osingon pienentamisen on havaittu vahentavan
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yhtiobn osakekohtaista tulosta melkein 6 %, jonka johdosta yritysjohto suhtautuu
kielteisesti osingon leikkaamiseen (Denis, Denis & Sarin, 1994).

Bravin et al. (2005) teettamé&ssa kysely tutkimuksessa yhtididen talousjohtajien
mukaan 93,8 % oli samaa mielta vaittdman kanssa: "yritdamme valttda vahentamasta
osakekohtaista osingon maaraa” ja 89,6 % talousjohtajista oli samaa mielta
vaittdman kanssa: “yritdmme pitaa osingonjakovirtaa tasaisena vuodesta vuoteen”.
Taman vuoksi yritykselle voi olla houkuttelevampi vaihtoehto kayttda ylimaaraiset
varat osakkeiden takaisinostoihin, kuin sitoutua korkeampaan osinkoon.
Korkeamman osingon jakaminen ja sen yllapitaminen vahentdd yrityksen
taloudellista joustavuutta sen vuoksi, etta se kuluttaa varoja jolla olisi mahdollista
varautua yllattaviin toimintaympariston muutoksien. (Stonham, 2002)

Tama osakkeiden takaisinoston joustavuus suhteessa osingonjakoon auttaa yritysta
suojautumaan suhteessa ulkopuolisiin toimijoihin, mik& ei olisi mahdollista osingon
avulla. Omien osakkeiden takaisinoston ilmoittaminen avomarkkinailmoituksena on
yksi keino pyrkia suojautumaan yritysvaltauksilta. Avomarkkinailmoituksen tekeminen
ei sido yritysta ostamaan osakkeita tiettyn& aikana. Yhtion on mahdollista ilmoittaa
takaisinostoaikeet ja toteuttaa ne sind ajankohtana, kun yritys kokee ettd
yritysvaltaukselle on uhka. (Billett & Xue, 2007)

Osakkeiden takaisinostoa voidaan perustella osingon kustannuksella myds siten, etta
takaisinostetut osakkeet ovat realisoitavissa takaisin kateiseksi rahaksi, yhti6 voi siis
laskea takaisinostetun maaran osakkeita takaisin markkinoille. Jaetut osingot ovat
lopullisesti poissa yrityksen kassasta. Osakkeiden takaisinoston kaytt6 toimii
erityisesti taloudellisesti epavarmoina aikoina. Yhtididen ei ole heikkoina aikoina
tarkoituksenmukaista sitoutua maksamaan korkeampaa osinkoa, koska se usein
tulkitaan markkinoilla signaalina pysyvasta osingon korotuksesta. Jagannathan,
Stephens & Weisbach (2000) tutkivat osakkeiden takaisinoston joustavuutta
suhteessa osingonjakoon. Tutkijoiden mukaansa osakkeiden takaisinosto ei ole
korvaamassa perinteista osinkoa. Yksi rooli osakkeiden takaisinostoilla on taydentaa
osingonjakoa siten, etta tarjoaa keinon jakaa lyhyen aikavélin voittoja
osakkeenomistajille. Tutkimustuloksista havaitaan, etta ne yhtiot joiden operatiivinen
kassavirta oli korkea, suosivat naista kahdesta voitonjakotavasta enemman

perinteista osinkoa. Samaan aikaan ne yritykset, joiden kassavirtojen maaran hajonta
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oli suurta, osti todennakdisemmin omia osakkeitaan takaisin. Taten voidaan todeta,
ettd osakkeiden takaisinosto toimii joustavasti verrattuna osingonjakoon myds
taloudellisesti epavarmoina aikoina, jolloin ei ole yhtién kannalta jarkevaa sitoutua

palkitsemaan omistajiaan korkeammilla osingoilla. (Jagannathan et al., 2000)
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa on tarkasteltu laajasti osakkeiden takaisinostoihin liittyvaan kirjallisuutta
seka esitelty takaisinostojen teoriaa ja taustaa. Kirjallisuuden pohjalta on selvitetty
omien osakkeiden takaisinoston motiiveja. Takaisinostoihin liittyvan alan tutkimus
nayttda suosivan tiettyja takaisinoston motiivien selityksid yli muiden. Monet syyt,
kuten yritysvaltauksen ehkaiseminen, nayttaytyvat monissa tutkimuksissa pienessa
roolissa tai aiheet on jatetty huomioimatta taysin. Tutkimusaineiston pohjalta voidaan
todeta, ettd suurin huomio tutkimuksissa on takaisinostojen signalointivoiman,

paaomarakennemuutoksien seké voitonjakopolitiikan nakdkulmasta.

Signalointihypoteesi ja siihen liittyva osakkeen alihinnoitteluolettama ovat usein
esiintyneet osakkeiden takaisinostoihin liittyvan kirjallisuuden tarkeimpana tekijana.
Tutkimuksien perusteella signalointivoiman merkityksellisyydessd voidaan olettaa
olevan maantieteellisia eroavaisuuksia. Osakkeen alihinnoittelu nayttdd olevan
dominoiva motiivi takaisinostoille Yhdysvalloissa. Osassa tutkimuksissa on kuitenkin
havaittu, ettd muun muassa Iso-Britanniassa paaasiallisena motiivina toimivat usein
padomarakenteelliset syyt ja erityisesti nykyisen padomarakenteen muuttaminen

yhtién toivomaan suuntaan.

Monissa tutkimuksissa havaittin yhteys johdon palkitsemispolitikan seké
takaisinostojen valilla. Yhtion johdolla on tarkastelujen tiedeartikkelien pohjalta selkeéa
motiivi suosia takaisinostoja suhteessa perinteiseen osingonjakoon. Taméa johtuu
siitd, ettd osakkeiden takaisinostolla on positiivisia vaikutuksia yhtion osakekurssiin,
joka parantaa yhtion johdon optioiden arvoa. Osakkeenomistajien kannalta
voitonjakokeinoon vaikuttaa olennaisesti se, onko osakkeenomistaja yksityinen vai
institutionaalinen sijoittaja. Tarkasteltujen tutkimuksien valossa yksityissijoittajat
suosivat tasaista osingonjakoa kun taas institutionaaliset sijoittajien suhtautuminen
voitonjakokeinoon on neutraalimpi. Tata voidaan selittaa silla, ettd piensijoittajan
kannalta tasainen tulo on mieluisampi vaihtoehto. Voitonjakokeinon valinta on
kuitenkin riippuvainen yhtibn omistajien kohtaamasta verotaakasta, jonka vuoksi

korkeasti verotetut yksityissijoittajat suosivat korkeita osinkoja.

Tybssa on esitelty myos takaisinostojen motiiveja, jotka eivat nauti kirjallisuudessa

niin suurta huomiota. Tutkielmassa tarkasteltin miten yritykset voivat hyddyntaa
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osakkeiden takaisinostoja mm. valttdakseen yritysvaltauksen todenndkdisyytta seka
miten osakkeiden takaisinostot antavat yritykselle taloudellista joustavuutta,
verrattuna osingonjakoon. Taloudellisesti epavarmoina ajanjaksoina yrityksien
tulisikin hyddyntaa osakkeiden takaisinostoa, ja jakaa siten voitonjakokelpoisia varoja
osakkeenomistajille. Yrityksen ei ole tarkoituksenmukaista sitoutua korkeampaan
osingon maaraan mikali yrityksella ei ole takeita taloudellisesti hyvien aikojen

jatkuvuudesta.

Tybssa esiteltyjen vertaisarvioitujen tiedeartikkelien perusteella voidaan todeta, etta
osakkeiden takaisinosto on monipuolinen tyokalu, jolla yhtié voi toteuttaa vaikka
minké&laisia tavoitteitaan. Yhtiobn osakkeiden takaisinosto on havaittu tehokkaaksi
tyokaluksi jarjestella yhtion omia toimintoja ja my6s palkita osakkeenomistajia sekéa
yrityksen tyontekijoitd. Osakkeiden takaisinoston positiiviset vaikutukset ovat selkeita.
Voidaankin siis pohtia, onko osakkeiden takaisinostaminen ylivoimainen tydkalu
verrattuna osingonjakoon ja mikéli nain on, miksi yritykset sitten maksavat osinkoja
ollenkaan? Osingon toistaiseksi vahvaa asemaa voitonjakopolitikassa voidaan
perustella silla, ettd piensijoittajat ja tietyt elakeyhtitt suosivat osinkoja. Taman liséksi
osakkeiden takaisinostoihin on perinteisesti liittynyt epdilyja sen sisapiiriluonteen

vuoksi.

Osakkeiden takaisinostojen on todistettu lisdantyneen radikaalisti  viime
vuosikymmenina seka voidaan pohtia, ylittddkd pian Suomessakin takaisinostettujen
osakkeiden euromé&arainen kokonaissumma jaettujen osinkojen mé&aran. Trendi on
ollut vahvasti nouseva osakkeiden takaisinostojen hyvaksi, mutta nahtavaksi jaa
saavuttaako takaisinostojen suosion kasvu pian lakipisteensa vai tulevatko
osakkeiden takaisinostot kasvamaan vield& osingonjaon  kustannuksella.
Takaisinostojen motiivit elavat kaiken aikaa ja onkin todennakdista, ettd niille
keksitdan jatkuvasti uusia kayttokeinoja. Tamé& antaa aihetta myds lisatutkimuksille
siitd, mitkd ovat tulevaisuudessa takaisinostojen kayttokohteet, miten niitd
hyddynnetdan seké miten takaisinostojen kayttdtarkoitukset eroavat eri maissa seka

maanosissa.
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