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TIVISTELMA: Tutkimuksen tarkoituksena on selvittiii sekii teoreettisesti ettd myds em-
ptirisesti suomalaisten pérssiyhtididen vuoden 1997 alussa vallitseva omistusrakenne niiden
51 yhtidn osalta, jotka ovat tutkimuksessa edustettuina, Tutkimuksessa pyritddn selvitti-
mddn yhtididen osakeomistuksen keskittyneisyyteen ja ulkomaalaisten osakeomistuksen
kasvuun liittyvid seikkoja Suomen osakeyhtitlain, osakesijoittamiseen littyvien teorioiden
ja kyselyttkimuksella keriityn aineiston perusteella. Kyselytutkimuksen aineistoa on tiy-
dennetty yhtiokokouskdynneilld, yhtididen julkaisemilla Julkisilla tiedotteilla sekd muuta-
milla asiantuntijahaastatteluilla.

Tutkimuksen teoriaosa on joiltakin osin kisiteanalyyttinen, eli pyritidén kuvaamaan aihepii-
riin littyvid kisitteiti ja suurempia kokonaisuuksia eksaktein termein. Piasiassa kaksi teg-
rialukua esitetdéin kuitenkin selittden ja kuvaillen, Jjoten tutkimuksen luonne on niin ollen
suurimmaksi osaksi deskriptiivinen. Empiirisen osion luonne on komparatiivinen.

Yhtion omistuksen keskittyneisyys

Osakeomistus ja dénivalta olivat varsin keskittyneitd tutkimuksessa mukana olevissa porssi-
yhtidiss&. Suurin ddntenhaltija piti4 haltussaan yli 35 prosenttia adnimadristd 22 yhtidssi ja
perdti 13 yhtiossi dénivalta oli yli 50 prosenttia. Kymmenen suurinta ddntenhaltijaa piti hal-
lussaan yli 50 prosenttia d4nimristd 44 yhtiossi ja yli 90 prosenttia 12 yhtidssi.

Teorian mukaan keskittyminen on yhtién taloudellisen ja toiminnallisen tehokkuuden kan-
nalta edullista. Voidaan perusteliusti olettaa, ettd suuromistajilla on yleensi kiytettivissdin
riittévit taloudelliset toimintaedellytykset monitoroida omistamiensa yhtididen johtoa ja
yleistéd paidtoksentekoa kyseisissi yhtiSissi.

Porssiyhtididen ulkomaalaisomistus ja omistuksen kasvun Syiti

Kansainvilisilli padomamarkkinoilla toimivat pidasiassa ammattimaiset suursijoittajat,
kuten eldkerahastot ja sijoitusrahastot. Ulkomaalaisten hallintarekisterityjen sijoittajien
osuus Helsingin pérssissd oli tutkimuksen mukaan noin 38 prosenttia porssin markkina-ar-
vosta. _

Ulkomaalaisten omistuksen kasvuun vaikuttavia syitii ovat olleet; sijoitusinformaation teho-
kas vilittiminen, ulkomaalaisten osakeomistusta koskevien rajoitusten poistaminen, yhtioi-
den kansainvilistymisprosessi, suomalaisten osakkeiden noteeraukset ulkomaisissa pors-
seissd ja erindiset makrotaloudelliset seikat, kuten korkotason aleneminen ja vakautuminen
sekd Suomen luottokelpoisuuden nousu ja sdilyminen korkealla tasolla.

Tutkimusraportti perustun Turun kauppakorkeakoulussa Iaadittuun pro gradu -tutkielmaan
Ja tekijd vastaa sen kannanotoista ja mahdollisista puutteista.
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ABSTRACT: The purpose of this study is to explain, both theoretically and empirically,
the selection of ownership structure by Finnish listed companies beginning in 1997, based
on the sample of 51 companies used in the study. Employing investment theory and re-
search surveys, the study attempts to explain companies’ ownership concentration and the
reasons behind the growth in foreign ownership. The research surveys were supplemented
with attendance at shareholders’ meetings, public information published by the examined
companies and expert interviews. The theoretical section of the study is, in some parts, ana-
Iytical and therefore attempts to explain the concepts of the subject matter in exact terms.
However, two theoretical chapters are presented using mostly verbal and illustrative expla-
nations, making the study mostly descriptive in nature. The empirical section of the paper is
comparative in nature,

The concentration of company ownership

Stock ownership and voting rights were quite concentrated in the listed companies exa-
mined in the study. The largest holder of voting rights has over 35 percent of the voting
rights in 22 companies and over 50 percent in as many as 13 companies. The ten largest
holders of voting rights had over 50 percent of the voting rights in 44 companies and over
90 percent in 12 companies. According to theory, concentration is a company’s inexpensi-
ve means of attaining economic and operational efficiency. Hence, we can assume that the
necessary operational preconditions exist for the large holder of voting rights to monitor the
leadership and general decision making in its company.

Foreign ownership of listed companies and the reasons for its growth

For the most part, international capital markets are made up of institutional investors, such
as pension and mutual funds. According to the study, administratively registered foreign in-
vestors’ market value share of the Helsinki Stock Exchange was approximately 38 percent.

The most important factors contributing to the growth in foreign ownership are the follo-
wing: the efficient exchange of investment-related information, the removal of barriers ai-
med at foreign stock ownership, the internationalization process of companies, the increase
in the number of Finnish stocks officially quoted in foreign stock markets and certain
macroeconomic factors, such as the reduction and stabilization of interest rates, as well as
the improvement in Finnish creditworthiness and its maintenance at high levels.

This study is based on a master’s thesis prepared for the Turku School of Economics. The
views presented are those of the author, who takes responsibility for possible errors and
Omissions.
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aihepiiriin

Suomalaisten porssiyhtididen osakeomistus on ollut viime vuosikymmenind
varsin keskittynyttd ja yhtioissd todellista valtaa ovat kéyttidneet suurten
instituutioiden kirkihenkilot. He ovat olleet myds alkuunpanevana voimana
pddomamarkkinoiden kehittymisen alkuaikoina, jolloin erdiissi piireissd voitiin
puhua jopa havittelutalouden synnystd (Repo 1992). Instituutioiden ja muiden
suursijoittajien valta omistajina on nykyédinkin yhd enemmén tullut esiin
suomalaisten pérssiyhtididen toimista kertovissa artikkeleissa. Kuitenkaan talou-
rakenteiden keskittyneisyydestd tai suuromistajien vaikutuksista yrityksen toi-
minnalliseen ja taloudelliseen menestymiseen. Omistusrakenne voi olla hyvinkin
tarkedssd asemassa mietittdessd yrityksen onnistumisen tai epdonnistumisen syitéd
nykyisessd markkinataloudessa; aina syyt eivit vilttdmaittd johdu ns. ulkoisista
tekijoistd, vaan sisdisten tekijoiden merkitys pitdisi myods pystyd tunnistamaan

(Veranen 1988).

Varsinaisesti vasta timin vuosisadan puolivilin jilkeen huomattiin, kuinka tirked
omistusrakenne on yrityksen kehityksen kannalta ja omistajuuskysymykset
noustvat tarkeiksi teorcettisiksi ldhtokohdiksi yrityksen teorioissa (Demsetz
1992). Omistajien rooli onkin yrityksessid tirked, silld he luovat taloudelliset
toimintaedellytykset yritykselle, valitsevat johdon, seké padttivit yrityksen pitkén
ajan tavoitteista. Omistajat kantavat suurta riskid, joka perusteliusti aina
yritystoimintaan liittyy ja heiddn hallussaan on valta pdittdd yhtidjdrjestyksesta,
joka sindllddn luo puitteet myds uusien omistajien kdyttdytymiselle. Niiden
kaikkien tekijoiden takia on erityisen tdrkedd kansantaloudellisessakin mielessi
oppia tuntemaan etenkin porssiyhtididen omistus-rakenteet ja niiden merkitys

yrityksen kantavana voimavarana. Hyvin johdetulla ja menestyvilld suuryhtislld



on erinomaisen suuri vaikutus koko kansantalouden suotuisaan kehitykseen ja

samalla yhteiskunnan toimintaan.

1.2 Tutkimusongelma seka tutkimustavoitteet

Suomessa on hyvin rajoitetusti késitelty poOrssiyhtididen omistusrakenteiden
vaikutusta yhtididen toiminnalliseen ja taloudelliseen tehokkuuteen ja varsinkin
sitd, ovatko porssiyhtididen osakkeet keskittyneet vain harvojen suuromistajien
haltuun. (Tutkimuksia aiheesta: Airaksinen T. & Kallinen T. 1987 ja Veranen J.
1988, 1997.) Tamén tutkimuksen tavoitteena on tutkia osakeomistuksen
keskittymisen mukanaan tuomia haittoja ja hyotyjd muiden omistajien sekd itse
vhtin kannalta. Olennaisena osana aihepiiriin liittyy myos osakesijoittamiseen
sisdltyvd riski ja sen minimoimiskeinot, varsinkin suuromistajien kohdalla.
Helsingin porssin markkina-arvosta ldhes 40 prosenttia on ulkomaalaisten
sijoittajien hallussa, joten tutkimuksen asiakokonaisuuden kannalta on perusteltua
kasitelld myos suhteellisen laaja-alaisesti ulkomaalaisten osakeomistuksen kas-

vun s$yitd ja vaikutuksia.

Tarkoituksenani onkin timén tutkimuksen avulla selvittdd sekd teoreettisesti ettd
my®s empiirisesti suomalaisten pérssiyhtididen vuoden 1997 alussa vallitseva
omistusrakenne niiden yhtididen osalta, jotka ovat tutkimuksessa edustettuina.
Tutkimuksessani pyrin selvittdmaidn yhtididen osakeomistuksen keskittynei-
syyteen ja ulkomaalaisten osake-omistuksen kasvuun liittyvid seikkoja osake-
sijoittamiseen liittyvien teorioiden ja kyselytutkimuksella kerdtyn aineiston
perusteella. Kyselytutkimuksen aineistoa on tidydennetty yhtidkokouskidynneilld,
vhtididen julkaisemilla julkisilla tiedotteilla sekd muutamilla asiantuntija-

haastatteluilla.

Tavoitteenani on siis tehdd kokonaisvaltainen tutkimus, jossa selvitetdéin rittivin
perusteellisesti suomalaisten pdrssiyhtididen omistajakunnan rakenne. Erityisesti
tutki-muksessa pyritddn selvittimidn suurten suomalaisten instituutioiden sekéd

ulkomaalaisten omistajien motiiveja omistaa suomalaisten porssiyhtididen



osakkeita. Empiriaosion tarkoituksena on todeta mahdollisimman tarkasti Suo-

messa tutkimushetkelld vallitseva tilanne, johon teorioiden ajatuksia sovelletaan.

1.3 Tutkimuksen kulku

- Ensimmaisessd luvussa johdattelen lukijan aihepiiriin esittelemilld ongel-
manasettelun kannalta muutamia térkeitd mietteitd, joihin tutkimus kokonai-
suudessaan perustuu. Ensimmiisessd luvussa kerrotaan myés tutkimusongelma

sekd tutkimuksen tavoitteet.

Toisen luvun tarkoituksena on Iluoda lukijalle ajatuksellisia vilineitd, jotta
yksittdisen yhtién toimintaympiristéd voitaisiin ymmértdd syvillisemmin. Luvun
painopiste on luvussa 2.2, jossa kdsittelen omistajien kontrollimekanismeja
operatiivisen johdon toimien valvomiseksi ja ohjaamiseksi. Lopuksi kisittelen

mén kahtiajakautuneisuudesta seuraavia nidkokantoja.

Kolmannessa luvussa kisittelen suomalaisten porssiyhtididen ulkomaalais-
omistuksen syitd ja sivuan hieman seurauksiakin. Kerron luvussa hallintarekis-
terijdrjestelmén toiminnasta sekd siihen liittyvistd ongelmista. Kolmannen luvun
painopiste on luvussa 3.2, jossa pohdin ulkomaalaisomistuksen kasvun syiti

suhteellisen laaja-alaisesti.

Neljannessa luvussa kdyn ldpi empiirisen aineiston ja sen pohjalta laatimani
selvitykset. Selvitin luvussa suomalaisten porssiyhtididen osakasrakenteet,
ainakin niiden yhtididen osalta, jotka ovat tutkimuksessa edustettuina. Tutkin
luvussa erityisesti suomalaisten porssiyhtididen omistuksen keskittyneisyytti ja
ulkomaalaisten osakeomistusta ja sen ajallista kehitystd Helsingin porssissi.
Luvun lopussa on vield selvitys kymmenen markkina-arvoltaan suurimman yhtion

hallituksista seki tutkimusmateriaalin pohjalta laadittu omistusryhmitaulukko.



Viidennessd eli viimeisessd luvussa esitdn koko tutkimuksen yhteenvedon ja
loppupiitelméit. Liitteind ovat osinkojen ldhdeveroprosentit, joita sovelletaan
Suomen ja asianomaisen verosopimusvaltion vililld sekd kyselytutkimuksessa

kaytetyt kaavakkeet.



2  Operatiivisen johdon kontrollimekanismit ja
osakeomistuksen keskittymisen vaikutukset

Tdssd luvussa tarkastelen aluksi osakkeen roolia sekd siithen sisiltyvin dinivallan
merkitystd ja luonnetta sekd sifd, miten osakkeenomistaja voi hyddyntid osake-
yhtidlain sekéd yhtiojirjestyksen hanelle suomia keinoja vaikuttaa yhtiotd koske-
viin pditdksiin. Omistajan kiytossd olevista suorista kontrollimekanismeista
tarkastellaan yhtickokousta ja hallitusta. Luvussa sivuan myds hieman osake-
omistarniseen liittyvid riskejd, sekd eri omistajien kiytossd olevia informaatio-

kanavia yhtion toiminnallisen ja taloudellisen tilanteen arvioimiseksi.

2.1 Osakkeet ja danioikeus

Minkd tahansa osakeyhtiomuotoisen yhtitn korkeinta piitintdvaltaa on vain
sellaisilla henkilsilld, jotka omistavat yhtidn osakkeita. Heiddn vaikutusvaltansa
yhtiotd koskeviin pditdksiin on normaalitilanteessa muihin yhtion sidosryhmiin
nihden ylivertainen. Tiassd tutkimuksessa keskityn pelkistiin osakeyhtisihin,
jotka ovat listautuneet pdrssiin, eli yhtididen osakkeilla kiydiddn julkisesti
kauppaa. Tillaisten porssiyhtididen osakasrakenne on yleisesti varsin hajautunut,
jolloin yhtiéssd voidaan valtaa kiyttdd huomattavankin pienelld Adnimidralld
yhtid on hakenut listautumista, on valta pyritty sHilyttimdén alkuperdisilld
omistajilla sisdllyttdmailld  yhtigjarjestykseen sopimus yhtion osakesarjojen
sisdltdmistd erilaisesta ddnivallasta. Osakeyhtidlain (3 luku 1§) mukaan kaikki
osakkeet tuottavat yhtiossd yhtildiset oikeudet. Yhtidjdrjestyksessd voidaan
kuitenkin méadritd, ettd yhtidssa on erilajisia osakkeita tai ettd sellaisia voidaan
laskea mychemmin likkeelle. Yhtidjdrjestyksessd on myds mainittava eri

osakelajien viliset eroavuudet, kunkin lajisten osakkeiden lukumidrd j

osakkeenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin osakepiiomaa korotettaessa.



Yhtitjirjestyksessd voidaan myts madrdtd, ettd tetynlajinen osake voidaan
médrityssi jirjestyksessd muuntaa toisenlajiseksi osakkeeksi. Suomessa jokainen
osake tuottaa yhtitkokouksessa normaalisti vihintidn yhden &inen. Yhtio-
jiirjestyksessi voidaan kuitenkin médrits, ettd eri osakkeilla on erisuuruinen

danimadrd. Minkiin osakkeen dinimididrd ei tdllaisessa tapauksessa saa olla

hankkiminen osakemarkkinoilla johda péitésvallan menettimiseen perheyri-
tyksissd tai muissa tietyn omistajaryhmin hallitsemissa yrityksissd (Talouseldmai
41/1989, 19). Yhtivjirjestyksen muuttamisesta paittid aina yhtiskokous ja padtds

on pitevd vain, mikili osakkeenomistajat, joilla on vihintddn kaksi kolmasosaa

Joissakin erillislaeissa on tiettyjen omistajien addnestyskayttdytymistd rajoitettu
yhtidkokousten yhteydessd. Rajoitukset eivit ole tdmidn tutkimuksen kannalta
olennaisia, koska ne eivit ole yleensd haitanneet rajoitetun omistajatahon
vallankiyttod. Esimerkiksi pankit saavat omistaa pankkitoimintaan kuulumatto-
mia elinkeinoyhteisdjd siten, ettd omistus yksittdisessd yhtiossi ei saa olla 10
prosenttia enempdi. Nykyoloissa ndmi omistuskatot eivit ole pystyneet estdméén
suuryhtididen, kuten pankkien ja vakuutuslaitosten vallan kasvua elinkeino-
elimissimme (Pohjola 1989, 5). Pankit ja vakuutuslaitokset intressipiireineen
omistavat tutkimukseni mukaan 17 prosenttia tarkastelussa mukana olleiden

yhtididen kokonaisdénimaarasta.

2.1.1 Osakkeisiin sisiltyviin ddniméarin rooli

Yleisesti voidaan olla yhti mieltd siitd, ettd osakeyhtibmuotoisessa yhtitssid
suurella osalla yhtion osakkeenomistajia ei ole kovinkaan suurta vaikutus-

mahdollisuutta yhtién asioihin yleistd puheoikeutta yhtidkokouksissa lukuun-



ottamatta. Tdmi johtuu suurelta osin heidén hallussaan olevista marginaalisista
osakeomistuksista suhteessa koko osakekantaan. Tdmé johtaa toisaalta siihen, ettid
yhtidsséd valtaa pitdvin osakkeenomistajan roolin voi saavuttaa suhteellisesti
hajautunut usean sijoittajan kesken. Joissakin tapauksissa vallan keskittymisti on
pyritty vahvistamaan laskemalla yleisesti liikkeelle viha-ddnisia osakesarjoja,
jolloin maraysvallan dilluutio' ei ole yhtid voimakasta kuin osakemiéirin kasvun
tuoma absoluuttinen dilluutiovaikutus. Osakeomistuksen keskittymiseen ja vallan
tuomiin haittoihin ja hyotyihin palaan luvussa 2.4. Mutta tissd kappaleessa
pohdin vield sitd, miksi osakkeisiin yleensikin liitetiéin #idnioikeus, miksi
ainoastaan osakkeenomistajilla on tdmid oikeus ja miksi omistajat kiyttivit

ddnestysoikeuttaan.

Kansantaloudellisessa mielessd yritys muodostuu sopimusten verkoista, joiden
avulla yhtidn jokapiivaisid toimia hoidetaan. Jotta yritys voisi menestyd, tulee se
muodostaa siten, ettd osaava, tyfkykyinen joukko rekrytoidaan johtamaan yritysti
ja ne, jotka taloudellisesti voivat mahdollistaa yhtion perustamisen, saavat
vaikuttamiskeinot yhtion suurimpien linjausten ja strategioiden muodostamista
varten. Tillaisen kombinaation luomiseen tarvitaan osakkeita, joihin liittyy d4nid
pddoman sijoitusmidridn suhteessa. Yleisesti voidaan ajatella, ettd olisi aivan
mahdotonta sopia kaikista tilanteista ja niihin sovellettavista menetelmisti
etukéteen, joten ddnestysmahdollisuus antaa tilaisuuden pidttds myShemmin
niistéd asioista, joita yhtion jatkuva toiminta tuo mukanaan ja eritoten sellaisista
seikoista, joista ei ole voitu ennalta sopimuksin sopia. Samalla d#nes-
tysmahdollisuus antaa myds keinon tehdi jo ennalta sovituista asioista
patemittdmid, mikidli enemmistd tai yhtidjarjestyksessd mainittu middrd ddnii
asettuu puoltamaan sovitun asian kumoamista. Afnestystilaisuuksien jarjes-
taminen on kallista ja aikaa vievdd ja tasti johtuen on tarpeen jirjestdii vain

rajoitetusti tilaisuuksia, joissa osakkaat luovuttavat osan vallastaan heidin

' Osakeantien yhteydessi osakkeiden lukumidrd kasvaa, jolioin osakkeeseen sidottuna olevat
oikeudet, kuten osinkotuotot per osake “laimenevat”, Titd laimenemisvaikutusta kutsutaan
dilluutioksi. (Cox & Rubinstein 1985, 396.)



valitsemilleen edustushenkildille (Easterbrook & Fischel 1983). Tilldin yhtion

hallituksen jisenten valinnan térkeys tulee selkedsti esille.

Adnestystilanteissa piensijoittajasta saattaa vaikuttaa siltd, ettd heidén dinensi
eiviit vaikuta mihinkddn paitokseen mitenkdédn. Tosiasiassa heilld on lakien suo-
mia mahdollisuuksia muodostaa koalitioita, joiden avulla he voivat saada atkaan
merkittividkin valtablokkeja. Suuromistajilla et suoranaisesti ole vastaavanlaista
ongelmaa. Totuus on kuitenkin, ettd niin kauan kun suuromistajan omistusosuus
on alle 100 prosenttia, on myds heilld marginaalisia dinestystulokseen liittyvid

epdvarmuustekijoitd.

Piensijoittajan osakeomistuksen marginaalisuus aiheuttaa usein edelld kuvatun
kaltaisen ongelman, jonka ratkaisemiseksi on esitetty mm. osakkeeseen liittyvin

tuskin pit#d perusteltuna seuraavaksi esitettdvien syiden takia.

Asnioikeuden sisillyttiminen kiintedksi osaksi osaketta on perusteltua, koska
dinioikeuden myyntimahdollisuus aiheuttaisi tarpeettomia agenttikustannuksia.
Kustannukset muodostuisivat siitd, ettd muiden omistajien ja varsinkin yhtién
johdon olisi erinomaisen hankala seurata vallankiyttOpotentiaalin siirtymistd
vaikka osakeomistus siilyisi muuttumattomana. Adnien erottaminen osakkeista
olisi luultavammin suurempi kuin sijoittajan hallussa olevaan osakekantaan sisil-
tyvi tuotto-odotus. Esimerkiksi jos 20 prosenttia osakekannasta omistava sijoitta-
ja hankkisi itselleen kaikki yhtion osakekantaan sisidltyvit didnet, olisi hinelld
kannustimenaan tehdessddn yhtiotd hyddyttavid paatoksid vain yksi viidesosa pii-

toksen kautta saadusta tuotosta. Sijoittaja siis oletettavasti investoisi paitoksen-

set vaikutukset jakautuisivat myos muiden omistajien kannettaviksi. Tillaisen
riskin olemassaolo jo sinillddn vahentéisi yleistd osakesijoittamisinnostusta, joten

on hyvin perusteltua eliminoida kyseinen riski sitomalla d4net osakekohtaisiksi.



Mikili kuitenkin d8nid voisi myydé erikseen, aiheuttaisi se hinnoitteluvatkeuksia,
koska on hyvin vaikea midritelld ddnimadrdan sisédltyville vallalle hinta, joka
myds  korvaisi osakkeeseen jiljellejadvan riskin. Piensijoittajalle ddnten

myyminen olisi hyvd ylimé#érdisen tulon lihde, mutta toisaalta he tuskin saisivat

sisdltyvin vallan menetyksen hinnan myyjélle sekd osakkeeseen jiljellejdfivan
riskin, olisi ostajalle yhtd edullista hankkia koko osake kuin pelkistddn sen
sisdltdmd dsnimadrd. Adnilld kdytdisiin luultavasti kauppaa vain silloin, kun joku
osakkeenomistaja haluaisi saada sellaisia pdatoksid aikaan, jotka olisivat hidnen
edukseen ja muita osakkeenomistajia vastaan. Tallainen kidytos et kuitenkaan olisi
yhtidn toiminnan kannalta tehokasta ja jiarkevid, joten voidaan olettaa, ettd d4nilld
el tulla kauppaa kdymain vastaisuudessakaan ilman osakkeita. (Easterbrook et al.

1983.)

Syyné sithen, ettd muilla yhtioon taloudellisesti sidoksissa olevilla ryhmillé ei ole
sidoksissa yhtion tuloihin, jotka ji#vit jédljelle muiden sidosryhmien saatuaan jo
omansa. Adnestysmahdollisuus on siis osaksi hyvitystd yhtidkohtaisesta riskisti,
jonka osakkeenomistajat ovat valmiita kantamaan. Riski muodostuu pidasiassa
yhtidn tulevaisuuden tuotto-odotusten heikentymisestd. Toisaalta voidaan ajatella,
ettd muilla sidosryhmilld et edes ole kannustinta pyrkid vaikuttamaan yrityksen
kannattavuuden parantamiseen, koska he eivdt hyddy sitd yhtd paljon kuin
osakkeenomistajat. Esimerkiksi yhtiotd lainoittavien tahojen tulot ovat yleensd
kiinteitd prosenttiosuuksia lainasummista, eivitki siten kasva yrityksen tulovirran
lainoittajien valta suhteessa osakkeenomistajien valtaan, koska heidin saamisensa
yrityksestd ovat etuoikeutettuja verrattuna yhtion omistajiin. Tilldin osakkeen-
omistajilla voidaan teoriassa olettaa olevan véhién kannustimia uhrata aikaa ja
lisdd rahaa yhtioén. Kyseinen passiivinen vaihe jatkuu niin kauan, kunnes omista-

jilla on jélleen mahdollisuus saada tuottoja yhtiosté.
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Edelld mainitun perusteella voidaan siis olettaa, ettd valta ja halu vaikuttaa yhtidn
toimenpiteisiin riippuu siitd, milld intressiryhmélid kulloinkin on oikeus yhtion
tuottovirtoihin. Tdmé puolustaa juuri sitd ajatusta, ettd vain yhdelld joukolla voi
kerrallaan olla midridysvalta yhtiossd ja samalla se puolustaa osakkeenomistajan
oikeutta ddnimddrddn, joka on suhteessa hdnen yhtiodn sijoittamaan pddoma-
panokseen. Tdlldin voidaan olla varmoja myOs siitd, ettd tuottovirtaoikeudet

omistava ryhmé pyrkii aina maksimoimaan oman taloudellisen hyotynsa.

Lopuksi tarkastelen vield joitakin H#nestdmiseen liittyvid huomionarvoisia setk-
koja. Adnestysmahdollisuudella voidaan olettaa olevan kritisoinnista huolimatta
kiytintond. Ainestiminen mahdollistaa my&s yritysvaltaukset ja rauhanomaiset
haltuunotot, koska esimerkiksi julkisen ostotarjouksen tehnyt taho tietdi saavansa
vallan yhtidssd saatuaan ostetuksi riittdvasti kohteena olevan yhtién osakkeita.
Tdmd johtaa myds siihen, ettd kriittisistd Hdinimddristd maksetaan yleensd
preemiota, jotta haltuunotto voidaan suorittaa loppuun. Osakkeen kohonnut
lunastushinta hyddyttad talloin aikaisempia osakkeenomistajia. Adnimédrien
sisdltyminen osakkeeseen johtaa siihen, ettd osakkeen liikkeelle laskeneen yhtitn
tulevaisuuden positiiviset nakymét heijastuvat osakkeen kurssiin nostaen mark-
kinahintaa, koska sijoittajien halu péistd yhtion valtaapitdviiksi omistajaksi
varmasti kasvaa. Tdlléin osakkeiden kasvanut kysyntd kohdistuu luultavammin
juuri sellaisiin osakesarjoihin, joilla on yhtidjarjestyksen mukaan suurempi
ddnivalta verrattuna muihin yhtitn osakesarjoihin. Empiiriset tutkimukset osoitta-
vat muntamien prosenttien preemiota enemmaén #inivaltaa sisiltdvien osakkeiden

kaupankiyntikursseihin® (Loyttyniemi 1991).

Adnestysmahdollisuuden tarpeellisuutta on tutkittu jonkin verran ja tutkimusten
tulosten perusteella voidaan todeta, ettd danestysmahdollisuus sekd vaikuttami-
seen mahdollistavien valtablokkien muodostamismahdollisuus lisdédvit yrityksen

toiminnallista ja taloudellista tehokkuutta. Néin ollen esimerkiksi yhtidkokouk-

2 USA: 5.4 % vuosien 1940 ja 1978 vilisend atkana (Lease et. al. 1983}). Ruotsi: 1,4 - 6,1 %
vuosien 1975 ja 1985 vilisend aikana (Rydqvist 1986). Suomi: 51 - 65 % vuosien 1982 ja 1985
vilisend aikana (Palmen 1987). Nykyisin hintaero vastaa kansainvilistd tilannetta.
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silla on hyvinkin merkittivd asema yhtion toimia ohjaavana foorumina. Yhtio-

kokouksen ja hallituksen roolia tarkastelen seuraavassa kohdassa lahemmin.

2.2 Yhtidkokous ja hallituksen rooli

Tassd luvussa keskityn tarkastelemaan kahta osakkeenomistajan vallankdyuta-
mekanismia yhtidn johtoa kohtaan, nimittdin yhtidkokousta ja hallituspaikkatyds-
kentelyd. Yhtibkokous on osakeyhtidmuotoisen yhtion korkeinta valtaa kédyttavi
foorumi, jonka paitantdvaltaisia osallistujia ovat osakkeenomistajat, jotka ovat
tiettyyn ajankohtaan mennessa olleet merkittyind yhtidn osakasluetteloon. Yhtio-
kokous seki sen yhteyteen jérjestetyt muodoltaan vapaammat johdon ja omista-
jien viliset keskustelutilaisuudet ovat erinomaisia tapoja hoitaa eri intressiryh-
mien vilisid suhteita. Yhtitkokous valitsee yhtislle hallituksen, jonka roolina on
edustaa osakkeenomistajia yhtidn operatiivisessa pditdksenteossa. Hallituksen

johtamaan yhtién toimintoja.

2.2.1 Yhtiokokous Suomen osakeyhtiolain mukaan

Yhtiokokous on virallisesti demokraattinen foorumi, jossa osakkeenomistajat
kayttavit piitantivaltaa yhtiotd koskevissa asioissa. Jokaisella osakkeenomista-
jalla on oikeus osallistua yhtidkokoukseen ja kiyttdd sielld puhevaltaa. Osak-
keenomistaja kidyttdd oikeuttaan yhtiokokouksessa henkiltkohtaisesti tai asia-
oleva valtakirja. Yhtidn yhtitkokous tulee jérjestdd yhtion kotipaikassa tai yhtio-

jarjestyksessd mainitulla muulla suomalaisella paikkakunnalla.

Kaikilla osakkeenomistajilla on yhtildinen otkeus saada halvamansa asia
yhtidkokouksen kisiteltdviksi, jos hin vaatii sitd kirjallisesti yhtion hallitukselta
kirjataan se mielipide, jota on kannattanut enemmin kuin puolet annetuista

adnistd. Mikéli ddnestys menee tasan, voittaa se mielipide, johon puheenjohtaja
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yhtyy. Laeissa on muutamia pddtOstilanteita, joissa tarvitaan méirienemmistod
tukemaan p#dtostd, jotta asia voidaan hyviksyd ja kirjata yhtiokokouksen viral-
liseksi kannaksi. Ti#llaisia astoita ovat esimerkikst yhtigjirjestyksen munttaminen

ja erityistilintarkastuksen suorittaminen.

Porssiyhtididen yhtiokokoukset ovat muuttuneet ajan my6td vain muutamia
minuutteja kestdvistd selvitystilaisuuksista useita tunteja kestiviin informatii-
visiin, osallistujamidriltddn tuhansiin osakkeenomistajiin yltdviin tilaisuuksiin.
Niiss# tilaisuuksissa paikalla oleva yhtitn ylin johto pyrkii antamaan kuulija-
kunnalle syvillisempéd informaatiota kuin mitd vuosikertomuksiin sisiltyy. Tosin
yhtién asioista hyvin perilid oleville omistajille informaatio ei yleensd sisdlld
mitddn sellaista, jota ei olisi ollut jo saatavilla. Dahlgren ja Moberg (1990)
kuvaavat yhtickokouksen luonnetta kirjassaan seuraavasti: “Yhtiot pyrkivat yhi
prameammin, mutta tosin vihemmén uskottavammin antamaan piensijoittajalle
sellaisen vaikutelman, ettd pienosakkaillakin on valtaa. Mutta tosiasiassa harvoin
pienosakkaan esittdm# ehdotus tai kommentti on sen luonteinen, ettd yhuo
muuttaisi toimintatapojaan sen johdosta.” Suurten porssiyhtitiden yhtitkokoukset
ovat usein kuvatun Kkaltaisia tapahtumia, joissa suuromistajat méadragviit
suvereenisesti. Yhtend esimerkkind mielestéini voidaan mainita mm. Merita Oy:n
18.3.1997 pidetty yhtiskokous. Tédssd kokouksessa oli osakkeenomistajia ldsni 1
423 (omistajia yhteensd 356 177) ja heiddn hallussaan oli 237 846 258 osaketta
(osakkeita yhteensid 830 500 000). Itse ldsn#olleena voin hyvin kuvitella muiden
lasndolleiden pienosakkaiden valtatyhjion tuntemukset, kun Meritan 5 suurinta
institutionaalista osakkeenomistajaa pitdd hallussaan 14,8 prosenttia dénistd ja 10

suurinta institutionaalista osakkeenomistajaa 20,8 prosenttia d4nisti.

Pienid muutoksia on piensijoittajien asemaan tulossa, kun uusi osakeyhtidlaki
meni lpi pienin muutoksin eduskunnassa 16.12.1996. Laki tuli voimaan vuo-den
kyselyoikeutta. Yhtitn ylin johto joutuu jatkossa ainakin vilillisesti vastaamaan
yhtion tilintarkastajille yhtiokokouksessa esitettyihin  kysymyksiin. Suurissa

yhtidissd vihemmistolle tulee lisdksi oikeus vaatia erityisen tarkastuksen
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suorittamista yksittéisessd yhtiossd. Eduskunta ei kuitenkaan hyvaksynyt osake-
yhtiblakiesityksen kohtaa, jossa vaadittiin, ettd puolet kunkin osakelajin d#nista
hyviksyitiisiin tietyissd tirkeissd piétoksissd. Tdmi osakekohtaisen ddnioikeus-
puolikkaan vaatimuksen ldpimeno olisi lisdnnyt vihemman dinivaltaisten osak-
keiden valtaa suurissa osakeyhtidissd. Lakiin tulee kuitenkin esimerkiksi perhe-
omisteisia yhtioitd houkutteleva etuosake, jolla ei ole lainkaan valtaa normaa-

leissa pdétosasioissa. (Kauppalehti 8.1.1997.)

edustava foorumi. Sen merkitystd vihentdd kuitenkin olennaisesti se, ettd suurten
omistuskeskittymien hallussa on niin suuria ddniméérid. Suuromistajien hallussa
olevien ddnimédrien turvin ldhes mikd tahansa jonkun muun osakkeenomistajan

chdotus voidaan ddnestdd kumoon.

2.2.2 Osakeyhtididen hallitusten jisenten valinta ja hallituksen rooli
Suomen osakeyhtiolain mukaan

Suomen osakeyhtitlain (8 luku) mukaan osakeyhtitlld tulee olla hallitus, joka on
yhtickokouksen valitsema. Hallitukseen tulee kuulua vihintddn kolme jisenti.
Yhtigjdrjestykseen sisiltyvin médrdyksen avulla voidaan hallituksen jisenisti
vahemmin kuin puolet asettaa toimeensa ilman yhtikokouksen erillistd paatosta.
Hallituksen jdsenten toimikauden pituus tulee madritd yhtitjirjestyksen avulla,
kuitenkin siten, ettd jésenen toimikauden tulee piittyd viimeistddin neljinteni
vaalin jalkeisend tilikautena. Yhtidkokous voi toki valita erovuorossa olevan jise-
nen uudestaan takaisin hallitukseen. Hallituksen jésen voi erota toimestaan ennen
toimikauden péiittymistdkin, mutta siitd on ilmoitettava hallitukselle ja hinet
nimittdneelle taholle. Hallituksen jidsenen voi erottaa paikaltaan vain se, joka

hiinet on sinne valinnut.

Hallituksen toimenkuvaan kuuluu huolehtia yhtitn hallinnosta ja yhtion toimin-
nan asianmukaisesta jirjestamisesti. Yhtion muun johdon tulee hoitaa yhtidn

juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja midrdysten mukaisesti.
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Hallituksen on myds huolehdittava, ettd kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on
asianmukaisesti jirjestetty. Yleisesti hallitus edustaa yhti6td ja pitdd hallussaan
yhtién toiminimen kirjoitusoikeuden. Yhtidjirjestyksen avulla voidaan nimenkir-
joitusoikeutta laajentaa koskemaan muutakin yhtién johtoa. Hallitustyoskente-
lyssd ja hallituksen yksittdisten jisenten kohdalla pitdd tarkasti huomioida, ettd
hallitus tai muu yhtion edustaja el saa ryhtyé sellaiseen oikeustormeen tal muuhun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muuile hen-

kilolle epioikeutettua etua yhtién tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.

Joissakin yhtidissd on yhtidjirjestyksen mukaan oltava my®s hallintoneuvosto,
joka osaltaan valvoo hallituksen ja yhtién johdon toimia ja antaa lausuntonsa
yhtickokoukselle yhtion hallinnon tekemistd toimista, tilinpdidtdksestd ja tilin-
tarkastuksesta. Yhtiojdrjestyksesséd voidaan médritd, etti hallintoneuvosto paattad
asioista, jotka koskevat toiminnan huomattavaa supistamista tai laajentamista
taikka yhtién organisaation olennaista muuttamista. Hallintoneuvosto voi antaa
ohjeita hallitukselle asioista, jotka ovat laajakantoisia tai periaatteellisesti tirkeits.
Hallintoneuvostoa ei voida kuitenkaan perustaa sellaiseen yhtiéon, jonka osake-
padoma tai enimmaispddoma on pienempi kuin miljoona markkaa. Hallintoneu-
vostossa on aina oltava vihintddn viisi jdsentd. Hallintoneuvosto on yhtélailla
osakkeenomistajan edunvalvoja kuin on hallituskin ja molempiin elimiin pitee

seuraavaksi esitettévit asiat yhteismitallisesti.

Hallitus on yhtidmuotoisen organisaation péitoksenteon kontrollielin, jonka
jasenet joko edustavat itsedin osakkeenomistajina tai toimivat jonkun esimerkiksi
institutionaalisen omistajatahon mandaatilla. Hallituksella on valta palkata, erot-
taa ja korvata yhtion johdossa tyoskentelevid; samoin hallitus ottaa osaa kaikkiin
tirkeisiin yhtiotd koskeviin paétoksiin. Hallituksen mahdollisuus kontrolloida
johdon operatiivisia padtoksid auttaa merkittdvisti pienentiméédn osakkeenomis-
tajan monitorointikustannuksia (Fama et al. 1983, 311). Hallitustydskentelyn
tultua yhi ammattimaisemmaksi se vdhentdd hieman hallituksen monitorointi-
asemaa. Tami johtuu siitd, ettd hallituksen jdsenet pystyvit puuttumaan yhi

enemmain johdon toimiin ja saattavat siten sulauttaa itsensi osaksi operatiivista
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padtoksentekoa (Ricardo-Campbell 1983, 393). Toisaalta voidaan ajatella, ettd
osakkeenomistaja hyotyy osaltaan hyvistd hallituksesta ja asiansa osaavasta
motivoituneesta jdsenistostd, ja voi olla siten varma hallituksen pitevyydestd
hoitaa osakkeenomistajan etuja. Tdtd onkin monessa yhteydessd painotettu ja
voidaan syystid todeta, ettd hallitus on #ddrimmdistd monitorointivaltaa kdyttdvi

sisdinen elin, joka valvoo sopimusten verkostoa eli yhtitta.

Johtoa kontrolloivat muutkin seikat kuin vain hallituksen monitorointi. Johdon
suorituskykyd voi parantaa my&s uhka mahdollisesta yritysvaltauksesta, jolloin
huono johto korvataan auttamatta. Johdon intressind on myds saada halpaa laina-
rahoitusta johtamalleen yhtitlle, ja tamén mahdollistaa vain yhtion hyviit tulos-
ndkymit ja johdon nauttima yhtion omistajien yleinen luottamus kolmannen
osapuolen eli lainanantajan silmissd. Varsin toimiva mekanismi on johtohenki-
l6iden tehokkaat tyomarkkinat, jotka takaavat, ettd yhtididen johtohenkil6t pyrki-
vit saamaan johtamansa yhtion menestymidn mahdollisimman hyvin, jotta hei-
didn uransa ei loppuisi sithen, ettd heidédn patevyytensd tydssididn asetettaisiin
kyseenalaiseksi ty¢markkinoilla. (Demsetz 1983, 387.) Pienissd maissa, kuten
Suomessa, johdon tydmarkkinat ovat varsin tehottomia verrattuna suuren maan
tarjoamiin markkinoihin, joten edefld mainittuja seikkoja tulee aina miettid yhtis-

ja maakohtaisesti.

Omistusoikeuskirjallisuudessa sekd sisdinen monitorointi (hallitus), ettd ulkoiset
johdon monitorointikeinot (johdon tydmarkkinat ja yritysvaltausten uhka) ovat la-
hes yhté tirkeitd. Tosiasiassa voidaan olla yhtd mieltd siitd, ettd johto pitda tér-
kedmpind osakkeenomistajien nikemyksii ja toivomuksia, koska yhtién omista-
jat ovat kuitenkin ensisijassa kantamassa yritykseen liitty vii riskid ja ovat johdon
suoranaisia tyonantajia. Tatd nidkdkulmaa puolustavat myds Jensen ja Meckling
(1976). Mutta Manne (1967) toteaa, ettd jos yhtion osakeomistus on tarpeeksi
hajautunutta, niin omistajat ovat luultavasti pystyneet pienentdmaiin yrityskohtai-
sen riskin hajauttamalla omaisuutensa useampaan yritykseen ja siten heidén

monitorointihalunsa on vihiistd, Niin ollen johdon kontrolleinti lankeaisi ensi-
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sijaisesti organisaatiolle itselleen ja vasta toissijaisena mukaan tulisivat

ulkopuoliset monitorointitekijat. (Fama 1980, 294 - 295.)

2.2.3 Yhtididen hallitukset Suomessa

Suomessa on tilld hetkelld sellainen yrityskulttuuri, ettd jos yritykselld on mennyt
huonosti, vaihdetaan yleensa toimitusjohtaja. Kulttuuri on téltdosin tosin muuttu-
massa ja nyt kiinnitetdén enemmén huomiota siihen, kuka on hallituksen puheen-
johtaja ja keita muita on hallituksessa. Suomalaisetkin omistajat ovat ryhtyneet
vaatimaan hallitusta enemmin vastuuseen yhtidn toiminnasta. Lainsdiddintd el
sindllddn ole muuttunut, mutta lakia hallituksen vastuusta on alettu hyddyntéd eri
tavalla. Hallituksen jasen voi tulla yhd helpommin korvausvelvolliseksi huolimat-
tomuudestaan, eikd niink#in patemittdmyydestddn. Hallitustydskentely ammatti-
maistuu ja néin ollen hallituksen on oltava joukkue, jossa on erilaista osaamista ja
kokemusta. Jyrki Veranen (1997) ennustaa kirjassaan, ettd Ruotsin mallin mu-
kaan Suomeen syntyy ldhitulevaisuudessa hallituksen ammattilaisjésenten am-
mattikunta. Jdsenet tyOskentelisivit 4 - 5 piivad kuukaudessa kussakin yritykses-
si. Ammattikunnan synty edellyttidd kuitenkin, ettd hallitusten jasenten palkkiot

ovat suhteessa tehtidviin vaatimien tietojen ja taitojen kanssa. (Ekonomi 9/96, 13.)

Térkeintd osakkeenomistajan kannalta on tehdi selviiksi hallituksen jisenille, ettd
hallitus on vastuussa teoistaan omistajille. Omistajien tuleekin pyrkid vaikutta-
maan enemman siihen, ettd oikeat henkilodt valitaan vastoullisiin tehtdviin, eikd

erottamisiakaan tulisi tahattomasti viivyttid, (The Economist May 1% 1994.)

Tulevaisuuden elinkeinoeldmi tulee luultavasti monimutkaistumaan entisestiin
ja vanhat toimintatavat eivit vilttdméittd endd pdde. Tdméi johtaa siihen, ettd
suuryhtididen johtajilta ja varsinkin yhtididen hallitusten jdsenilta vaaditaan yhd
ammattimaisempaa otetta toimessaan. Pelkkd elinkeinoeldmén yleistietimys ei
endd riitd, vaan jdsenten tulee hallita sekd taloudelliset ettd oikeudelliset yhtittd

koskevat seikat tarkasti.
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Viime aikoina on yhd enemmin korostettu yhtididen johdon ja hallitusten vas-
tuuta. Varsin tutuiksi ovat tulleet ainakin muutamia pankkeja koskevat tapaukset.
Elinkeinoeldimin etiikka ja ihmisten moraalikisitykset ovat luultavasti siilyneet
samoina kuin mitd ne ovat olleet aikaisemminkin. Mutta talouden liikkeet ovat
tulleet niin nopeatempoisiksi, ettd virheitd sattuu helpommin ja virheitd korjatessa
ongelmat saattavat vain kumuloitua. Yhtididen kansainvilistyminen, uusien
rahoitusinstrumenttien jatkuva kehittely ja joissakin tapauksissa talouden peli-
sdantdjen puuttuminen ovat atheuttaneet ja aiheuttanevat yhi vaativamman talou-
dellisen toimintaympiriston. Tadhdn osakkeenomistajien tulee jatkossa pyrkid
kiinnittdmadn entistdkin enemméin huomiota, kun he valitsevat edustajiaan

yhtiéiden hallituksiin ja hallintoneuvostoihin.

2.2.4 Osakeyhtion hallitus ja yhtion taloudellinen tehokkuus

Joitakin tutkimuksia on tehty siitd, vaikuttaako hallitusten jisenten vaihtuvuus
merkittidvisti yhtion taloudelliseen suorityskykyyn. Weisbach (1988) oli ensim-
mdinen, joka raportoi hallituksen jdsenten vathtuvuuden, yhtion ulkopuolisten
hallituksen jisenten ldsndolon ja yhtidn taloudellisen menestyksen vélisistd
suhteista, Fama (1980) viitti, ettd hallituksen elinvoimaisuutta halpana yhtitn
sisdisend kontrollielimend voidaan parantaa lisddmalld yhtion ulkopuolisten
henkildéiden mairidd hallituksissa. Weisbach 16ysikin tutkimuksessaan todisteita,
ettd yhtioén taloudellinen menestys korreloi paremmin yhtitn operatiivisen johdon
vaihdoksien kanssa sellaisissa yhtiodissé, joiden hallituksen jasenistdssi oli paljon
yhtion ulkopuolisia edustajia kuin sellaisissa yhtidissd, joissa hallitukset oli
muodostettu yhtidn johtohenkildistd. Yhtion ulkopuolisista henkildistd kootut
hallitukset ndyttdisivit tuovan lisdarvoa yhtioon, koska heilli voidaan katsoa
olevan enemmin kompetenssia erottaa epipétevit operatilvisia toimia hoitavat

johtajat. (Mayer 1996.)
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2.3 Osakesijoittamisen hyddyt, yrityskohtainen riski ja
informaatiosuhteet

Kansantaloudellisesti yhtitt muodostuvat sopimusten verkostoista, joissa yhtiGi-
den toimintaan sisdltyvid riskid jaetaan eri sidosryhmille erilaisilla painoarvoilla.
Joidenkin ryhmien kohdalla yrityskohtainen riski rajoittuu kiintedn sdpimuksissa
mainitun tuottovirran saamisen todenndkoisyyteen. Esimerkiksi yhtididen lainoit-
tajilla tuoton saannin todenndkdéisyys on yleensd varsin korkea, ja riski talléin
pieni. Toisilla tuottovirrat ovat sidottuina suoraan yhtion taloudelliseen menesty-
miseen, jolloin riski on huomattavasti suurempi kuin kiinteén tuottovirran tapauk-
sissa. Osakeyhtidmuotoisen yrityksen osakkeenomistajat kuuluvat juuri tidhéin jil-
kimmiiseen ryhméén. Seuraavaksi tarkastelen ldhemmin heiddn asemaansa

riskinkantajina.

Yleisesti kaupan oleva osake mahdollistaa huomattavasti paremman ja tehok-
kaamman riskin hajauttamisen yhtidssd kuin on esimerkiksi mahdollista saada
aikaan sellaisissa yhtidissi, joissa operatiivista pddtdksentekoa ja yhtién omista-
mista ei ole pystytty hajauttamaan. Avoimissa osakeyhtidissé riskid on pystytty
hajauttamaan sellaisille henkildille, jotka vapaaehtoisesti haluavat kantaa osan
yhtioon sisdltyvistd riskistd saaden siitd korvauksena osakeomistukseen sidottuja
oikeuksia. Niiden oikeuksien tuoma taloudellinen hyoty on vahvasti sidoksissa
yhtion menestymiseen. Osakkeenomistajan on mahdollista, ollessaan luonteeltaan
riskin karttaja, alentaa yksittdiseen sijoitukseen liittyvén yrityskohtaisen riskin
osuutta kokonaisriskistd hajauttamalla omaisuuttaan myds toisiin varallisuutta

kerryttaviin kohteisiin.

Yhtiét voivat myds pyrkid omilla toimillaan vdhentdmaan osakkeenomistajiensa
yhtiokohtaista riskid muun muassa siten, ettd velkakirjoilla ja muulla lainarahoi-
tuksella hankitaan yhtiéon kiintedd omaisuutta, mikdli yhtion tuotto-odotukset
ovat hyvit. (Velkaisuusaste pidetaan kuitenkin riittdvin alhaisena, jottei kiy niin,
ettd itseasiassa lisitdidn yhtion riskillisyyttd.) Vieraan pidoman ja oman pddoman
avulla pyritddn yhtidlle 10ytdmidn rahoituksellinen optimitila, jonka jilkeen

padasiassa yhtidn oman piddoman ehtoista varallisuutta sijoitetaan esimerkiksi
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muiden yhtididen osakkeisiin. Néin voidaan vihentdd yhtion tuottojen riippuvuut-
ta vain yhtién omista tulevaisuuden ndkymistd ja samalla tavallaan yhtién omai-
suutta hyviksi kdyttdmilld hajautetaan yhtion osakkeenomistajien sijoitus-

salkkuja.

Yhtién suuromistajien kohdalla sijoitustoiminnan kokonaisriski muodostuu
muustakin kuin vain omistamansa yhtion yhtidkohtaisesta riskistd. Kokonais-
riskiin vaikuttavat myos omistajan kokonaisvarallisuus, heiddn kykynsd hallita
suurta omaisuutta ja yleensidkin heidin tietonsa ja taitonsa. Erittdin varakkailla
instituutioilla tai suursjjoittajilla on yleensd mahdollisuus pitdd tai saavuttaa
midrddvid omistusasemia useissakin yhtidissd yhtd aikaa ja ndin ne pystyviit
portfoliosijoittajan tavoin vihentdméin kokonaisriskiddn diversifioimalla sijoitus-
salkkujaan erilaistin varallisuutta kerryttdviin kohteisiin. Tosin suursijoittajankin
hallitsemis- ja johtamiskyvyilld on rajansa ja siten jokin yhtio, jossa heilld on
médrddmisvalta, saattaa kirsid suuromistajan huomion puutteesta ja yhtién talou-

dellinen tehokkuus voi heikentyd. (Demsetz 1995, 45.)

Esimerkiksi Ruotsissa ovat suuromistajat havainneet rajoittuneisuutensa johtaa
monia yhtiditd yhtd aikaa. Varsinainen ongelma on se, ettid pienesti maasta ei 16y-
siin. Joissakin instituutioissa on osakeomistuksia pyritty keskittdmidn entistd
enemmén ja samalla niihin on perustettu erillisid osastoja hoitamaan sijoitus-

toiminnan osakeomistusten hallinnointia. (AffarsVirlden 4.10.1996.)

Yleensd suurissa yrityksissd johtamistaidot ja yhtidon sijoitettu varallisuus eivit
kulje kisi kiidessi. Toisin sanoen johdon sijoitukset yhtidn osakepdiomaan ovat
varsin vihiisid verrattuna siithen asemaan, joka heilld on yhtiGn organisaatiossa.
Tallainen riskilisd on pyritty saamaan mahdollisimman pieneksi erilaisin johdon
palkitsemisjdrjestelmin ja erityisesti omistajien kontrollimekanismein, joita siis
ovat muunmuassa yhtididen hallitukset ja yhtidkokoukset. Niisti hallituksella on
varsin merkittdvd asema, kun riskin minimointia tarkastellaan yhtién sisdisen

pidtoksentekoprosessin avulla (prosessia kisitellddin tarkemmin luvussa 2.4).
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Prosessissa on neljd vaihetta: 1) aloite, 2) ratifiointi, 3) toteuttaminen ja 4)
valvonta ja monitorointi (Fama et.al. 1983, 303). Hallituksen vastuu johdon teke-
mistd padtoksistd alkaa ratifioinnista ja jatkun valvonta- ja monitorointi-
tehtdvind, jotka tehokkaasti suoritettuina vihentivit johdon yhtidlle aiheuttamaa

riskid omistajien etujen mukaisesti.

2.3.1 Informaatiosuhteiden rooli

Omistajat, joilla on valtavat yrityskohtaiset sijoitukset, kérsivit suuresta yritys-
kohtaisesta riskisti, josta he eivét vilttAméttd saa suoranaisesti kompensaatiota.
Heilld on kuitenkin tiettyd etua asemastaan, silld heidin kiytdsséin on paremmat
informaatiokanavat, jotka ulkopuolisilta ja pienosakkailta puuttuvat. Joissakin
tapauksissa suursijoittajien on mahdollista saavuitaa parempia tuottoja kiyttd-
malld titd niin sanottua sis#piiritietoa. (Demsetz 1993, 59.) Tosin heidédn tulee

noudattaa yhti lailla lakeja, jotka pyrkivét estiméén tietojen véadrinkayton.

Sisdpiiritiedon hyviksikidytté lisdd piensijoittajan riskid heiddn sijoitustoi-
mintansa kannalta, koska sisépiiritiedolla voidaan osakkeiden kursseja heiluttaa
muiden sijoittajien ymmartamitta kurssimuutosten fundamentteja. Tosin piensi-
joittajien voidaan olettaa hyviksyvdn jonkinasteisen sisdpiiritiedon hyodynti-
misen, koska suuromistajat hoitavat yhtién johdon kontrolloinnin ja monitoroin-
nin heidin puolestaan. Kontrollointi taasen vihentidd muiden omistajien kokemaa

yrityskohtaista riskid. (Demsetz 1995, 60.)

Joissakin tapauksissa on tullut esille, ettd tiettyjd omistajaryhmid tai -keskittymia
syytetddn toisten omistajien etujen laiminlyOmisestd tai tahallisesta suursijoittajan
aseman viidrinkdytdstd, mutta tosiastassa syyttely ei ole oikeutettua. Kukaan
sijoittaja el ole pakotettu sijoittamaan varojaan sellaiseen osakeyhtidon, jonka
toiminnan hin katsoo olevan etujensa vastaista (Hessen 1983, 288). Aina muiden
sijoittajien kdyttdytymistd ei tietenkdiin voi tietdd etukiteen, mutta mikali sijoit-
tajan omaisuus on hajautettu riittdvin tehokkaasti, voidaan olettaa, ettd yhteen

yhtiton kohdistuva riski on silloin varsin alhainen.
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Paras tapa miettid osakesijoituksen riskillisyyttd on tarkastella osakemarkki-
noiden elinvoimaisuutta, joka tdllakin hetkelld on erinomaisen hyvi ja erilaisten
lakien ja sddnnosten takia hyvinkin vakaasti kehittyméssd. Osakesijoittamiseen
liittyvéd riskid on myds mahdollista nykyéin jakaa eteenpidin erilaisten johdan-
naisinstrumenttien avulla ja uskoisin my&s piensijoittajien kiinnostuvan entisti
enemmin niiden vélineiden kdytostd. Yhtilailla erilaisten rahastojen ja ammatti-
maisen varainhoidon avulla on pienillikin pédomasijoituksilla mahdollista
~ saavuttaa suursijoittajiin profiloidut etuisuudet, kuten pienet transaktiokustan-

nukset, ammattimainen varainhoito ja sijoitusten globaalisuus.

2.4 Avoimen osakeyhtion eriytynyt paatoksentekoprosessi

Julkisesti noteerattujen osakeyhtididen osakeomistuksen keskittymiselld tarkoite-

taan yksittdisen yhtion kohdalla sité, ettd joillakin omistajatahotlla tai -ryhmilld

Tdmién vuosisadan alun osakeyhtididen omistusta késitteleviin teoriakirjallisuu-
den paaviittiménd voidaan pitdd sitd, ettd julkisesti noteerattujen yhtididen
osakasrakenteet olivat niin hajautuneita, ettd yhtittd koskevan piitintdvallan voi-
tiin katsoa olevan yksistddn kyseisen yhuon ylimmilld johdolla. Osakkeen-
omistajilla ei ollut tdlldin mitddn intressid pyrkid vaikuttamaan omistamansa
yhtion toimintaan. Yksittdisen osakkeenomistajan ei kannattanut omistus-
osuutensa pienuuden takia uhrata aikaansa hankkiakseen yhtion toiminnan

ohjaamiseen tarviitavaa informaatiota.

Pelot siitd, ettd suurten osakeyhtididen johtovalta olisi ajautumassa pelkéstdin
yhtididen johtajien haltuun, saivat alkunsa Knightin (1921) ja Berlen ja Meansin
(1932) tutkimuksista. Mythemmin omistamista késittelevissi teoriakirjallisuu-

dessa luotiin uusia ajattelumalleja omistajien ja yhtion johdon vilisistd suhteista.



22

Uusi ajattelutapa sai alkunsa siitd, ettd yhi useammissa yhtidissd on nykyéin itse
asiassa aivan toisenlainen omistusrakenne verrattuna vuosisadan alun tutkimuk-
sissa paljastuneeseen. Nykyddn omistusrakenteiden hajautuneisuuden aiheutta-
mista omistajien kontrollivallan menetyskeskusteluista on siirrytty pohtimaan
muutamien suurten omistustahojen kontrollivallan kasvun aiheuttamia haittoja ja
hyotyjd. Tamankin tutkimuksen empiriaosuuden mukaan suomalaisissa porssiyh-
tidissd sekd osakeomistus ettd ddnivalta ovat varsin keskittyneitd. Tarkasteltaessa
yhtididen viiden ja kymmenen suurimman &#ntenhaltijan yhteistd osuutta
yksittdisten yhtididen kokonaisdédnivallasta ja osakkeiden kokonaislukumdédrdstd
saatiin tulokseksi, ettd 23 yhtidssé viisi suurinta ddntenhaltijaa hallitsi d8nistd yli
70:14 prosenttia. Kymmenen suurinta dintenhaltijaa piti hallussaan yli 50 pro-
senttia ddnimiardstd 44 yhtidssd. Tarkastelussa oli mukana kaikkiaan 51 porssi-

yhtiotd.

Uusi ajattelumalli pohjautuu ajatukseen, ettd omistajilla on kéytossaéin riittavit
mekanismit pystydkseen vaikuttamaan omistamiensa yhtididen johtohenkiléihin.
Johtohenkilitd kontrolloivat toki muutkin tekijiat kuin pelkédstddn omistajien
mukanaolo pdétoksentekoprosessissa. Muita kontrolloivia tekijoitd ovat mm. joh-
don ty6markkinat, vieraan pddoman chtoisen rahoituksen tarjoajien luottamus
johdon toimiin sekd joissakin tapauksissa yritysvaltausten uhka. Niiden tekijoi-
den vaikutus voi ilmetd siten, ettd istuva johto pyrkii suoriutumaan ty8stdéin niin
den taloudellista menestystd. Yleensd suuren yhtion johdon kontrolloimispro-
sessia ei voida kuvata kovinkaan selkedsti, eikd selvid syy-yhteyksid tiettyjen
tapahtumien ja vaikuttajien vililld voida osoittaa. Téstd johtuen onkin ehka
tarkoituksenmukaista kiyttdd niin sanottua moni-pddmies-agentti -termid kuvatta-
essa johdon kontrollimekanismeja kokonaisuudessaan. Tassd tutkimuksessa
tarkastelen kuitenkin vain asiakokonaisuuden kannalta tirkeimmén ryhmén

vaikutusmahdollisuuksia, nimittdin osakkeenomistajien.

Osakkeenomistajien suoria kontrollimekanismeja olen jo kuvannut lihemmin

aiemmin tdss# luvussa, joten niihin en nyt suoranaisesti palaa, mutta ne ovat koko
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ajan taustalla, kun selvitdn keskittyneisyyttd ja sen tuomia vaikutusmahdolli-
suunksia. Aluksi tarkastelen kuitenkin yleistd péétoksentekoprosessia, jossa
yhtididen pddomistajat voivat halutessaan hankkia varsin vaikutusvaltaisen

aseman suhteessa yhtién johtoon.

(Fama & Jensen 1983, 303 - 304):

1. Aloitevathe - yhtidn johto pyrkii valmistelemaan erilaiset ehdotukset ja
sopimusiuonnokset sellaisiksi, etti niiden perusteella voidaan ryhtyd
jatkotoimenpiteisiin, mik&li ne katsotaan riittdvdn hyviksi ja mielen-
kiintoisiksi;

2. Pédtoksen vahvistaminen - yhtidn ylintd pddtdntidvaltaa kidyttdvit tahot
valitsevat sovellettavan ehdotuksen;
ehdotuksen kiytinndssi;

4, Monitorointi - yhtion ylin johto arvioi pidtdksen kiytinnon toteutuksen ja

luo tarvittavat operatiivisen johdon kannustinjidrjestelmiit.

Paidtoksentekoprosessin neljd eri toimintoa voidaan supistaa kahdeksi toiminto-
kokonaisuutta kuvaavaksi termiksi: (1) aloite- ja soveltamisvaiheen ty6t suorit-
tavat yleensd agentit, joten on tarkoituksenmukaista yhdistdd ndméd toiminnan

vaiheet padtoksenteon johtaminen -termiksi (decision management); (2) paitosten

vahvistamista ja operatiivisen johdon toiminnan monitorointitoimintoja voidaan

kutsua pditoksenteon kontrolloinniksi (decision control).

edelld mainitun kahtiajaon. Yhtién operatiivisia toimintoja hoitavat ns. palkka-
johtajat, joiden henkiltkohtainen osakeomistus yhtidissd on usein varsin mini-
maalinen, etkd muodosta omistaja-johtaja -sidosta. Heidén pédasiallisena tehtidvi-
néin onkin luovuttaa yhtidn kayttd6n ammattitaitonsa ennalta sovittua korvausta

vastaan, eikid heiddn tehtdviikseen voida suoranaisesti lukea rahallisen pafoman
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sijoittamista yhtioon. Yhtidn osakkeenomistajien piiasiallinen tehtivé taasen on
sijoittaa yhtigén oman padoman ehtoista rahallista pidomaa, jonka he tavallaan
luovuttavat palkkajohtajien hallintaan. Sijoittaja ei voi vaatia sijoittamiaan raho-
jaan yhtioltd takaisin, joten sijoittamisen riski muodostuisi valtavan suureksi
ilman tehokkaasti toimivia arvopapereiden jilkimarkkinoita. Sijotttamiseen littyy
aina olennaisesti riski ja sijoittamisen kokonaisriskin yhtd osaa, yrityskohtaista

riskid, voidaan pienentdd juuri pidtdksentekoprosessin kahtiajakautuneisuuden

kontrollointia. Hallituksen tehokas toiminta vihentdd huomattavasti omistajien

monitorointikustannuksia kokonaisuutena ajateltuna.

Yksittdisen porssiyhtion osakeomistus keskittyy yhd enemmiin, mikéli yhtion
toiminnan tehokkaamman valvonnan tuoma hyéty osoittautuu suuremmaksi kuin
osakeomistuksen lisdhankinnan aiheuttama kustannus. Osakasrakenteen keskitty-
neisyys on siis endogeeninen tapahtuma, jolla tarkoitetaan sitd, ettd omistajan
tietoisuus tulojen lisdéntymisestd vaikuttaa merkittédvasti osakasrakenteen kehitty-
miseen. Keskittyneisyys parantaa huomattavasti omistajan kontrollivaltaa, mutta
sitd el voi saavuttaa missidiin olosuhteissa ilman kustannuksia. Kustannuksista
vallan avulla, ja erityisesti sitd aktiivisesti kdyttdmilla, sauromistaja voi pyrkid
vihentdmaéén sijoitustoimintansa kokonaisriskiél osakesalkun mahdollisen diversi-

fikaation tuoman hyddyn liséksi. (Demsetz 1995, 64.)

Julkisten osakeyhtitiden eriytyneen pidtoksentekoprosessin kannalta voidaan
olettaa, etti on hyvid, jos yhtidn omistusrakenne on suhteellisen keskittynytta.
Talldin yhtion johdolle voidaan selkedsti viestittdd omistajien asettamat tavoitteet
ja pyrkimykset, jotka koskevat yhtitn strategisia toimintavalintoja. Samalla yh-
tién johdon monitorointi on tehokkaampaa, koska omistajat ovat selvisti kiinnos-
tuneita yhtidstd, onhan heilld kannettavanaan suuri yksittdinen yhtiokohtainen

riski, joka negatiivisesti toteutuessaan aiheuttaisi merkittdvid taloudellisia mene-
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tyksid. Yrityksen tehokas monitorointi ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd muutamien
omistajien tulisi omistaa yhtién osakekanta sataprosenttisesti, vaan yhtién osake-
rahoituksen turvaamiseksi yhtién osakasrakenteen tulisi siséltid myos portfolio-
sijoittajia, jotka tavoittelevat vain hyvidid tulevaisuuden tuottovirtaa yhtidsti.
Yhtion tehokkaan toiminnan kannalta on kuitenkin hyva, ettd suuromistajat

profiloituvat selkedsti aktiivisiksi omistajiksi (AffarsVirlden 4.10.1996).

Piensijoittajankin kannalta on usein hyva, ettd yhtiélld on selked omistusrakenne,
Jjolloin on todenndkoistd, ettd suuromistajan vhraama aika ja raha tuottaa pitkdla
aikavililld myos hyotyjd piensijoittajalle riittdvin suurten osinkojen ja osakkeen
markkina-arvon nousun mydotd. Piensijoittaja voi toimia ns. vapaamatkustajana
(free rider), jolloin suuromistajan uhraukset yhtiotd kohtaan hyodyttdvit myos
pienosakkeenomistajia. Samalla piensijoittaja saa hydodyllistd informaatiota
sijoituspéatdstensd tueksi suuromistajien toimenpiteitd seuraamalla. Mikéli pien-
sijoittaja ei ole tyytyvdinen muiden omistajien toimenpiteisiin, ei hinen ole
kovinkaan tarkoituksenmukaista pyrkid vaikuttamaan yhtidoén siten, ettd hinen
vhrauksensa informaation kerdamiseen ja muiden osakkeenomistajien vakuutta-
miseen ylittdisi hidnen osakseen mahdollisesti tulevan taloudellisen hyodyn.

myynti.

Julkisesti noteerattujen yhtitiden omistajavallan keskittymisen aiheuttavien suur-
omistajien kirjo on varsin laaja, eikd selkeédd kuvaa heidin toimintatavoitteistaan
ja -tavoista ole timin tutkimuksen perusteella mahdollista yksiselitteisesti luoda.
Joitakin asiakokonaisuuden kannalta merkittdvid seikkoja tdssd kuitenkin esitén.
Aluksi luon varsin lyhyen ja yleistdvin katsauksen suurten institutioiden sijoit-
tajaprofiilista, jonka jilkeen kaisittelen merkittdvimmistd suuromistajista lihem-

min Suomen valtiota, toisia yrityksia ja rahoituslaitoksia sekéd vakuutusyhtioits.

Instituutiot porssiyhtividen omistajina

Institutionaalisilia omistajilla tarkoitetaan omistajaryhmaii, johon voidaan lukea

kaikki omistajat, jotka toimivat yhtidmuotoisina. Esimerkkeind téllaisista ovat
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vakuutusyhtiot, rahoituslaitokset, sijoitusyhtiot, rahastoyhtiot seké toiset porssi-

yhtiot.

Instituutioista vakuutusyhtiot ja elékerahastot tavoittelevat mahdollisimman suu-
ria tuottoja, mutta sijoitusten riskiprofiilit eivat kuitenkaan saa olla kovinkaan
suuria. Sijoituksiin liittyvédd riskid voidaan alentaa toimimalla aktiivisesti sijoi-
tuskohteina olevien yhtididen hallituksissa tai muuten ottamalla kantaa yhtiotd
koskeviin johtamistapoihin. Témin tutkimuksen empiriaosion mukaan varsinkin
eldkeyhtiot ovat tehokkaasti pyrkineet kdyttimidin edelld mainittuja keinoja ja
toimineet aktiivisina omistajina tutkimuksessa mukana olevissa porssiyhtidissd.
Valtiolla ja joillakin intressiorganisaatioilla voi olla muitakin syitd pysytelld
aktiivisena omistajana kuin vain yhtidstd saatavat mahdolliset tuotot, mutta
samoin ndillekin omistajaryhmille omistuksessaan olevan yhtion taloudellinen
menestys on yhtd tirked tekija kuin muillekin sijoittajatahoille. Valtio voi tosin
asettaa esimerkiksi tydllisyysndkokannan tuotto-odotusten edelle miettiessidin
omistamansa yhtion tulevaisuutta. Muiden instituutioiden, kuten investointi-
yhtididen ja pddomarahastojen omistajarooli riippuu pitkélti niiden omasta liike-
ideasta, joka voi vaihdella tavallisesta portfoliosijoituksesta aina tehokkaaseen

kehitysyhtiétoimintaan. (Hedlund, et. al. 1985.)

Joidenkin instituutioiden suuri koko ja niiden hallinnassa olevat suuret omai-
suusmassat antavat niille mahdollisuuden hankkia useista yhtidistd suuriakin
omistamissaan yhtiGissd. Suuret instituutiot voivat samalla myds pyrkid vihenti-
main sijoitustoimintansa riskid hajauttamalla varojaan useampaan yhti66n.
Hajauttamisen ja-aktiivisen omistajaroolin avulla on mahdollista my®s keritd
tehokkaasti niin sanottua markkinainformaatiota, jolla tarkoitetaan erilaisten
toimialojen ja yhtididen taloudelliscen menestykseen vaikuttavien seikkojen
sisdistdmistd sijoitusmarkkinoiden yleisen kehityksen ymmirtdmiseksi. Téatad

markkinandkemysti voidaan edelleen hyodyntédd tehtidessd uwusia sijoituspaitoksii.
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Yleisesti voidaan sanoa instituutioiden, joilla on merkittavid ddnivaltaa tai muu-
ten suuria omistusosuuksia jossakin yhtiossi, hyStyvén olemalla aktiivisia omis-
tajia (AffarsViérlden 4.10.1996). Tami johtuu osaltaan siitd, eftd suuromistaja ej
koe ns. vapaamatkustaja-ongelmaa niin suurena haittana kuin piensijoittaja. Talld
tarkoitetaan sitd, ettd suuromistajan omistamansa yhtion hyviksi tekemésté tydstd
seuraavat positiiviset seikat, jotka hyddyttivit muitakin osakkeenomistajia, ovat

suhteellisesti suurempia kutn tydstéd koituvat kustannukset.

Suomen valtionyhtioitd koskeva periaatepaiatos

Suomen valtionyhtitiden toimintaa koskevan periaatepiitoksen on antanut valtio-
neuvosto 23.6.1994. Periaatepidtds koskee sellaisten yhtididen johtamista, joissa
aatteita, joita Suomen valtion edustajien tulisi noudattaa kiyttdessddn osakkeen-
omistajalle kuuluvia oikeuksiaan seki tehdessdin valtion sisdisid patoksid asiois-
ta, jotka liittyviét sen omistusosuuden hallinnointiin kyseisissi yhtitissd. Periaate-
pédatdksen mukaisesti valtionyhtididen toiminnan tulee olla kannattavaa. Periaate-
pditoksen mukaan valtion yleisistd tukitoimista piitettdessd valtionyhtiditi tulee
kohdella samalla tavoin kuin muitakin vastaavankokoisia yrityksid. Osinkojen
jakamisen osalta periaatepddtdksen ldhtdkohtana on, ettd jokainen valtionyhtio
maksaa osakepiddomalleen yleistd kdytdntod vastaavan osingon ottaen huomioon
toimialan yleisen kannattavuuskehityksen ja kyseisen yhtion mahdolliset teolli-
suus- ja muut elinkeinopoliittiset tehtdvit. Kauppalehden Optiossa (30.4.1997)
olleen kauppa- ja teollisuusministeri Antti Kalliomien mukaan valtio edustaa
yrityksissd yhteiskuntaa ja tasapainoista kansantalouden kehitystad. Yrityksissd on
omistajien ohella ldhes samanarvoisina intressitahoina muitakin, kuten tyontekijit
ja velkojat. Valtionyhtidissd on periaatteena, etid osinkoina pitédisi jakaa noin
kolmannes tuloksesta. Tosin yrityskohtainen kehitys on tirkedmpéi kuin yleinen
periaate. Valtionyhtiéitd koskeva periaatepiitos sisiltdd myds muita yleisid peri-
aatteita, joita on noudatettava valtionyhtididen omistuspohjan laajentamisessa ja
muissa omistusjérjestelyissd. Pddtdksen mukaisesti omistuspohjan laajentamisesta

ja muista omistusjérjestelyistd piftetdiin yhtidkohtaisesti. Yhtitkohtaisesti pyri-
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tadn mahdollisimman laajaan ja vakaaseen omistuspohjaan, ja valtion edustajia
nimitetddn yhtididen toimielimiin omistusosuutta vastaavassa suhteessa. (Rauta-

ruukin listalleottoesite 14.4.1997, 58.)

Toiset yritykset porssiyhtididen omistajina

Erittdin merkittivid porssiyhtididen omistajia ovat toiset yritykset, jotka tdssi tut-
kimuksessa ovat suurimpta dédntenhaltijoita kaikkiaan 24 yhtidssd 51:std. Yritys-
ten omistuksista ja porssiyhtididen keskindisistd vastakkaisomistuksista muodos-
tuu varsin monimutkaisia omistusverkkoja, jolloin aina ei ole kovinkaan helppoa
16ytdd omistajan vastuuta kantavia tahoja omistusjérjestelyiden takaa. Esimerkiksi
Ranskassa ja jossakin mdidrin Saksassa muodostetaan lukitsevia (interlocking)
osakeomistuksia, jotka voivat olla muodoiltaan suoria ristikk#isomistuksia, joissa
molemmat osapuolet pitdvit hallussaan merkittdvid omistusosuuksia toistensa
osakepidomasta. Tdmi tuskin on vierasta Suomessakaan niin sanotuissa omistus-
ryhmissd, joiden avulla vastavuoroisesti omistetaan muita yhtisitd, Osakeomis-
tukset voivat olla huomattavastikin monimuotoisia ja vaikeaselkoisia. Muun-
muassa Franks ja Mayer (1995) huomauttivat tutkimuksissaan sisdpiirijar-
jestelyistd (insider system), jotka koskevat yhtididen pastoksenteon kontrollointia.
Kyseiselld jarjestelylld yhtididen omistukset ovat jarjestetty siten, ettd yhtiot
kontrolloivat toinen toisiaan, jolloin ulkopuolisten osakkeenomistajien vaikutus-
mahdollisuudet jaavat varsin minimaalisiksi. Tdmé voi johtaa siihen, ettd on tar-
peen miettid, kuka monitoroi monitoroijaa. Monilla suurilla instituutioilla on hal-
litsevia omistusasemia monissa yhtidissd, mikd sindlldén on portfolioteorian
mukainen tapa vihentdd diversifikaation avulla sijoituksista koituvaa kokonaisris-
kid. Joissakin tapauksissa diversifikaation taso on kuitenkin niin suuri, ettd
hajauttamisesta koituva teoreettinen hydty on jo saavutettu, jolloin lisa-
hajauttamisen voidaan katsoa olevan vain huonoa yhtion varojen sijoittamista

(Mayer 1996, 13).

Yhtion omistuksen keskittymisen seurauksena johto luultavasti tyoskentelee

tehokkaammin ja monitoroi hallitusta paremmin, mutta osakeomistuksen keskit-
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tyminen tuo ennenkaikkea tuotannollisissa osakeomistussuhteissa sitoutumista.
Williamson (1975) mm. painottaa transaktiokustannuslahtoisessid nikdkannassaan
tuotannon kannalta tdrkeiden toimintojen integroimista vhtididen sisdlle ennem-
minkin kuin hankkimasta niitd suoraan markkinoilta. Osakeomistus on yksi tapa
pitdd toiminnalliset suhteet vakaina ja tuotannon kannalta tirkeiden toimitusten

hinnat riittivin alhaisina.

Suuret omistusosuudet ovat yleensd kohtuuliisen vakaita huolimatta siitd, ettd
niiden olemassaolo ei perustu tuotannellisiin ndkokohtiin tai muihinkaan strate-
gisiin sijoitusnidkokohtiin. Tama viite perustuu sithen, ettd esimerkiksi Suomessa
ei ole mahdollista tehdd suuria omistusjérjestelyji anonyymisti. Tdstéd johtuen yh-
tién pitdd tarkkaan punnita porssiosakkeisiin liittyvien toimeksiantojensa vaiku-
tukset omaan maineeseensa sckid yhtidn tulee my®s miettid tarkkaan muiden

kyseisiin transaktioihin liittyvien osapuolten mahdolliset reagoinnit.

Aktiivinen, keskittymisen mukanaan tuoma osakeomistaminen sisiltdd positiivis-
ten seikkojen kuten suurten osinkojen tai hyvin omistajamaineen lisidksi myds
negatiivisia tekijoitd. Esimerkiksi suuromistajien tulee sitoutua johtamaan yhtitti
omistusosuutensa vaatimalla tavalla. Téaten muutamilla omistusryhmilld onkin ol-
lut suurena ongelmana pienissd maissa, kuten Suomessa ja Ruotsissa, 10ytai riit-

tavin pitevid henkilditd suuryritysten hallituksiin. (AffarsVirlden 4.10.1996, 30.)

Joissakin tapauksissa saattaa olla suuromistajien etujen mukaista pyrkia véltta-
maén liian suurta sitoutumista omistamiensa yhtididen hallituksiin, silld hallitus-
tyoskentelylld menetetdéin osa vapaudesta olla riippumaton osakkeenomistaja.
Tdlld tarkoitetaan sitd, ettd suuromistajakin voi haluta siilyttdd mahdollisuuden
myydd yhtididen osakkeita ilman ajatuksellista painolastia siitd, ettd samalla tay-
tyisi ottaa huomioon yhtion hallituksissa istuvat kyseisen omistajan edustajat.
(AffarsVirlden 4.10.1996, 30.) Riippumaton osakkeenomistaja voi helpommin
hyodyntdd esimerkiksi osakkeiden aliarvostusmahdollisuuden myyntitilanteissa,
yhtiét voivat myds hoitaa maksuvalmiuttaan varsin likvidien osakemarkkinoiden

avulla ja joissakin yhteyksissd on ilmennyt, ettd yhtitt varautuvat tulevaisuudessa
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tehtdviin kiinteisiin investointeihin sijoittamalla varojaan osakkeisiin (Kauppa-

lehti 4.4.1997).

Suurissa instituutioissa ei ole vield valttimattd ymmérretty omistajakysymysten
tdrkeyttd, koska suuria resursseja ei téllaiseen toimintaan ole selvisti ohjattu.
Ruotsista tosin 16ytyy toisensuuntainenkin esimerkki, nimittdin Wallenbergin
omistajaryhmdi, jossa omistajakysymyksid hoitaa erillinen yhtid, Investor. Inves-
toriin on keskitetty ammattimaista osaamista juuri omistajakysymysten osalta.
Yhtiosséd tyoskentelee lisédksi suuri joukko analyytikkoja, jotka tuottavat paatdk-
siin tarvittavan informaation. Profiloitumalla aktiiviseksi omistajaksi Wallen-
bergit ovat kiistimittd saavuttaneet myoOs merkittivad taloudellista hydtyd ja

yleistd valtaa. (AffarsViarlden 4.10.1996.)

Rahoituslaitokset ja vakuutusyhtiot

Rahoituslaitoksilla on merkittdvd asema yhtididen monitoroinnissa, koska ne
saavat yleensd informaatiota yksittdisen yhtion tilasta sekd lainoittajana ettd
omistajana, jolloin yleiskisitys yhtion toiminnallisesta ja taloudellisesta tilasta on
erittdin hyvi (Stiglitz 1985). Lainoittajan ominaisuudessa rahoituslaitokset saavat
ennaita sovitun korvauksen lainapédfiomalle, ja tdmén lisdksi hyvinmenestyvésti
yhtiostd on mahdollista saada osinkotuottoja sijoitetulle piddomalle. Toisaalta
suuromistajan rooli ja samanaikainen lainoittajan rooli aiheuttaa lisdriskin ja
joissakin tapauksissa voi synty# ristiriitatilanteitakin. Liian aktiivisella omistaja-
kédyttdytymiselld saatetaan vaarantaa olemassaolevia tai potentiaalisia asiakassuh-
teita. Kyseinen ongelma tulee eteen vakuutusyhtididenkin kohdalla. Rahoitus-
laitoksia ja vakuutusyhtioitd hy6dyttdd joissakin tapauksissa enemmén passtivi-
sina kuin aktiivisina omistajina oleminen. Passiivisuus omistajana voi johtua suu-
relta osin myds siitd, ettd pankkien taseen ulkopuolinen sijoitustoiminta saattaa
olla pankeille joissakin tapauksissa kannattavampaa kuin perinteinen pankkitoi-
minta. Taseen ulkopuolinen toiminta tarjoaa myds mahdollisuuden pankin tuotto-
rakenteen monipuolistamiseen, mika lisdd mahdollisuutta selvitd ylldttivisti krii-

sitilanteista (Savela 1994, 132). Portfoliosijoittajamainen toiminta on vaikeaa, jos
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profiloidutaan vastuuta kantaviksi aktiivisiksi omistajiksi ja luodaan kiinteit
hallitustydskentelysuhteet jokaiseen merkittdviin omistuksen kohteena olevaan

yhtidon.

Yksityishenkilot ja ulkomaalaiset

Yksityishenkilot ja ulkomaalaiset omistajat ovat myos varsin merkittdvissi
omistajan roolissa kokonaisuutena katsottuna, mutta tdmén tutkimuksen pohjana
kidyttdmani materiaalin perusteella voin kuitenkin realistisesti olettaa, ettd heidin
hallussaan oleva ddnimiird kuvaa vain teoreettista valtaa. Tdmai johtuu siitd, etté
yksityishenkilditd on omistajina lukumdairdisesti paljon, joten heidén tulisi toimia
vhteistyOssid keskendidn voidakseen saavuttaa yhtendisen tehokkaan vaikutus-
ryhmén. Ulkomaalaisten hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien kohdalla on-
gelmaksi muodostuu se, ettd heilld ei ole edes ddnestysoikeutta yhtididen yhtio-

kokouksissa. Ulkomaalaisia omistajia kiasitellddn ldhemmin seuraavassa luvussa.
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3 Ulkomaalaisten osakeomistus ja omistuksen kasvun syita

3.1 Ulkomaalaiset osakkeenomistajina

runsaasti informaatiota ja timén voidaan olettaa vievin aikaa, mikéli mahdollis-
ten sijoitusten kohteina olevat yhtitt eivit ole entuudestaan kovin tunnettuja.
Tistd seuraa, ettd ulkomaalaisten sijoituspiditosten muodostamisen vaikeus johtaa
pitkdn tdhtdimen sijoituksiin. THtd ajatusta tukevat ainakin aiheesta tehdyt
tutkimukset, joiden mukaan ulkomaalaisten sijoitusten tasovaihtelut eivit ole

olleet kovin suuria yksittéisissé yhtitissé lyhyelld aikavililld. (Didner 1994.)

Informaatiokanavien lisdidntyessd ja informaation hankinnan helpottuessa voidaan
olettaa ulkomaalaisten portfoliosijoitusten aikajénteen Iyhenevdan ja samalla
ulkomaalaisten sijoittajien reagointinopeuden erilaisiin tapahtumiin kasvavan.
Tami lisdd osaltaan epdvarmuutta muunmuassa suomalaisten porssiosakkeiden
kurssikehityksestd, koska Suomen osakemarkkinat ovat aika ohuet ja siten suuret

kertaostot ja -myynnit vaikuttavat osakekurssien tasoon ja niiden volatilisuuteen.

Sellaisilla ulkomaisilla sijoituksilla, joiden tarkoituksena on olla luonteeltaan
strategisia sijoituksia, voidaan katsoa olevan aivan erilainen sijoitusldhttkohta
kuin on portfoliosijoituksilla. Mikéli sijoituksen tarkoituksena on muodostaa
yhteistoimintaa esimerkiksi tuotannon tai hyddykkeiden jakelun takia, on téllais-
ten sijoitusten aikajdnne ja tuottotavoite muodostettava aivan toisista ldhtokoh-

dista kuin pelkéstdin portfoliondkkantaan perustuvassa sijoitusstrategiassa.

Ulkomaalaisten osakeomistusta kdisittelevien artikkeleiden pohjalta voidaan
perustellusti todeta, ettd kansainvilisilld pddomamarkkinoilla toimivat pé#asiassa
ammattimaiset suursijoittajat, joista valtaosaa edustavat ns. institutionaaliset
sijoittajat. Niistd merkittdvimpiad ovat erilaiset sijoitusrahastot ja elikerahastot,

jotka puolestaan sijoituspolitiikastaan riippuen hankkivat tulojaan juuri osake-
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sijoittamisesta. Erityisesti Yhdysvalloissa juuri osakerahastojen suosio on ollut
suuri, ndihin rahastoihin sijoitettiin esimerkiksi vuonna 1996 yli 221 miljardia
dollaria. Rahastojen kehitys on ollut varsin samanlaista myds Euroopassa. Yuo-
desta 1991 ldhtien eurooppalaisten sijoitusrahastojen arvo on miltein kaksinker-
taistunut ja kohonnut Saksan markoissa laskettuna yli 2 700 miljardiin. Ahkerim-
mat rahastosijoittajat 10ytyvit Ranskasta, jossa rahastoissa on yli 800 miljardia
Saksan markkaa. Sen jdlkeen tulevat Saksa 356 miljardilla Saksan markalla ja
Iso-Britannia noin 350 miljardin Saksan markan osuudella. (Kauppalehti

21.4.1997.)

Tdmaéankin tutkimustyén empiriaosuuden laadinnassa kiytetyn aineiston perus-
teella voidaan ulkomaalaiset osakkeenomistajat profiloida juuri edelld mainituiksi
institutionaalisiksi sijoittajiksi. Profilointi perustuu siihen, ettd niiden yhtididen
kohdalla, joilla oli tietoa omistajaluettelon sektorin 600" sisalosti, omistajakunta

koostui varsin poikkeuksetta juuri rahastoista.

Ulkomaalaisten sijoittajien ei tarvitse rekisteroidd itsedin omistajiksi suomalai-
sessa yhtivssd hallintarekisterdintimahdollisuuden takia (ks. luku 3.1.1). Tistd
johtuen porssiyhtididenkin on lihes mahdotonta tunnistaa kaikkia niitd omistajia,
jotka ovat sijoittaneet Helsingin arvopaperipérssissi noteerattuihin kyseisen yh-
tion osakkeisiin. Tunnistamista vaikeuttaa lisdksi sijoittajaverkoston mahdollinen
monikerroksisuus. Esimerkiksi yhdysvaltalainen yksityinen sijoittaja on sijoitta-
nut rahansa kansainviliseen sijoitustoimintaa harjoittavaan osakerahastoon, joka
on esim. rekisterditynd Luxemburgissa ja jonka kiytinndn stjoitustoimet hoitaa
jokin pankkiirilitke Englannissa. Tdmé englantilainen pankkiirilitke puolestaan
hankkii arvopaperit asiakkaansa lukuun antamalla ostotoimeksiannon suomalai-

selle pankkiirtlitkkeelle.

3 Suomen arvopaperikeskuksen yllipitimin osakasluettelon sektori, johon merkitidn ne
utkomaalaiset omistajat, joiden nimi on keskuksen ja yhtidn tiedossa.
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3.1.1 Hallintarekisterijirjestelmi

Osakeyhtidlain mukaan hallintarekisterdidyt osakkeet on erikseen merkittdvi
osakasluetteloon siten, ettd osakkeiden hoitajasta merkitdén ne tiedot, jotka mui-
denkin osakkeenomistajien osalta on oltava yhtion tiedossa, seki lisdksi on oltava

maininta hallintarekisterfinnista.

Arvopaperimarkkinalaki (5 luku 28§) sisdltdd hieman yksityiskohtaisemman
selvityksen hallintarekisteristd. Lain mukaan osakas- tai muuhun omistajaluet-
teloon voidaan merkitd omistajan sijasta sellainen arvo-osuusrekisterinpitéji,
ulkomainen arvopaperikeskus taikka Suomen arvopaperikeskuksen hyviksymi
ulkomainen pankki, arvopaperinvilitysliike tai muu ulkomainen yhteiso, jonka
hoidossa arvo-osuudet ovat omistajan antaman toimeksiannon perusteella, mikéli
arvo-osuusjérjestelmiin kuuluvan osakkeen tai arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
joista on annettu kansainvilinen hallintatodistus, on hallintarekisteroitdva.
Kauppa- ja teollisuusministerié voi rajoittaa oikeutta hallintarekisterdidd arvo-

osuuksia, jotka eivét ole julkisen kaupankdynnin kohteena ulkomailia.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajilla on oikeus osinkoihin ja heilld on
kaikki osakkeisiin liittyvit merkintdoikeudet ja taloudelliset oikeudet, mutta sen
sijaan heilld ei ole hallinnoimisoikeuksia, kuten oikeutta osallistua yhtitkokouk-
seen tai kayttdd sielld ddnioikeuttaan osakkeenomistajana. Jos hallintarekisteroi-
tyjen osakkeiden omistaja haluaa kéyttdd ddnioikeuttaan, hiinen tulee peruuttaa
hallintarekisterinti ja rekisteroidd osakkeet omiin nimiinsd viimeistddn 10 paivid
ennen yhtidkokousta. Yhtidkokoukseen osallistuminen ja didnioikeuden kayttami-
nen edellyttad lisiksi, ettd osakkeenomistaja ilmoittaa osallistumisestaan yhtiolle

ennen kokouskutsussa mainitun ilmoittautumisajan pdittymistd.

Osakkeenomistajan, joka haluaa pitdéd osakkeitaan arvo-osuusjirjestelméssi omis-
sa nimissédin, mutta jolla ei ole sailytystilid Suomessa, tulee avata siilytystili ja
markkatili valtuutetussa arvo-osuusrekisterissda Suomessa. Asianomainen arvo-

osuusrekisteri avaa osakkeenomistajalle henkilokohtaisen s#ilytystilin ja markka-
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tilin saatuaan avattavaa sailytystilid koskevat tiedot. Hallintarekisterdityjen osak-
keiden hoitajaksi valtuutettu omaisuudenhoitaja on pyydettdessd velvollinen
ilmoittamaan Rahoitustarkastukselle seki asianomaiselle yhtidlle todellisen omis-

tajan nimen, mikéli se on tiedossa, sekd timéin omistamien osakkeiden maara.

Ulkomaalaisia osakkeenomistajia varten luodusta hallintarekisterijirjestelmisti ja
sen tarpeellisuudesta on viimeaikoina keskusteltu paljonkin; huolenaiheena on
kyseisen jdrjestelmin vidrinkdyton helppous. Hallintatodistusrekisteriin kirjattu-
jen osakkeiden omistus jdd miltei poikkeuksetta tuntemattomaksi. Ongelma on
mittava, koska Helsingin porssissé noteerattujen osakkeiden markkina-arvoista
lihes 40 prosenttia eli yli 120 miljardia markkaa on kyseisen rekisterin piirissi.
Jarjestelmin heikkoutena on se, ettdi mm. suomalaisella henkilolld on mahdolli-
suus kitked omistuksensa ulkomaille rekisterdidyn yhtion kautta. Ainoa tiuken-
nus rekisterin saanndksun [0ytyy sisdpiirisddnndksistd, joiden mukaan esimerkik-
st arvopaperikauppiaiden on raportoitava sdénndllisesti osakeomistuksensa. Hei-
din osakkeitaan ei saa kirjata hallintarekisteriin, vaikka ne olisi hankittu ulko-
maisen yhtién kautta. Todellisuudessa kaupan vilittinyt pankkiiriliike ei vilttd-
miittd tiedd, kuka kédytidnnossd on esimerkiksi ulkomaisen yhtion takana, jonka
kautta arvopaperikauppaa k#ydidn Helsingin porssissid. (Helsingin Sanomat

3.5.1997.)

Hallintarekisterijérjestelméd on usein puolusteltu kommentilla, ettd ulkomaalaiset
eivit sijoittaisi maahamme, jos heidin tulisi kilydd osakkeilla kauppaa omissa
nimissddn. On kuitenkin ihmeteltdva, mistd tdllainen pelko voi johtua. Mikiili
taasen pelko on atheellinen, herdd kysymys, miksi anonymiteetilld on niin suuri
merkitys ulkomaalaiselle sijoittajalle. Tdhan kysymykseen en kuitenkaan tidssi

tutkimuksessa puutu sen syvillisemmin.

3.2 Ulkomaalaisomistuksen kasvun syiti

Ulkomaalaisomistuksen kasvun syiti on varsin laaja-alaisesti tutkittu ruotsa-

laisten yhtididen osakkeiden osalta, mutta ei suomalaisten yhtididen osalta.
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Erityisesti Didner (1993) véitoskirjassaan painottaa kolmea nakokantaa ulko-
maalaisomistuksen kehityksestd ruotsalaisissa porssiyhtidissd. Ensiksikin pia-
omamarkkinoilla toimivien tulee luoda maailman-laajuisia suhteita toisiin
sijoitusmarkkinoiden toimijothin saadakseen toiminnal-leen kannattavaa kansain-
vilistd ulottuvuutta. Témé suhdeverkoston luonti vie oman aikansa ja oikeastaan
vasta 1980-luvun alkuajoista ldhtien on toimijoiden suhteet saavutianeet
luottamuksellisen perustan, minkd voidaan katsoa johtavan yhi kasvavaan
sijoitusinformaation vélittimiseen. Toiseksi markkinoilla operoivat sijoittajat
muodostavat varsin heterogeenisen joukon, jota palvelevat yhi erikoistuneemmat
vilittdjiat sekd muut markkinaosapuolet. Markkinaosapuolten erikoistumisen
voidaan olettaa tchostavan sijoitusmarkkinoiden toimintaa huo-mattavasti, miki
osaltaan vaikuftaa kansainvilisten sijoitusten lisdintymiseen. Kolmanneksi
ulkomaalainen sijoittaja joutuu kerddmdiidn pitkdn aikaa tietoja potentiaalisista
sijoituskohteista, jotta kyseiset sijoituskohteet voitaisiin analy-soida riittdvan
tarkasti ennen sijoituspdétoksen tekemistd. Kun sijoituspditds on tehty, johtaa se

vie jdlleen aikaa.

Tédrkeimpind yksittdisind toimijoina Didner (1993) mainitsee investointipankit,
joiden kokemukset ns. euroluottomarkkinoilla sysidsiviit alkuun investointi-
pankkien kansainvilistymisprosessin. Tdmén prosessin seurauksena néille toimi-
joille muodostui hyvit kontaktiverkot kansainvilisille padomamarkkinoille, joi-
den turvin kyseiset instituutiot pystyivit siirtymdén mutkattomasti lainamarkki-
noilta tarjoamaan porssiyhtididen osake-emissioita kansainvilisille sijoittajille.
Osakkeita vilittdvien toiminnan aktiivisuudella voidaan olettaa olevan itsedin
vahvistavia elementtejd, miké tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat kiinnostuvat vilitté-
jien tarjoamista sijoituskohteista, jonka jdlkeen vilittdjien tulee lisdtd kyseisten
kohteiden analysointia sekd muun sijoituspdétoksiin tarvittavan informaation
tuottamista. Sijoittajien kiinnostus taas kasvaa informaation saatavuuden myoti.
Niin ollen kansainvilistd sijoitustoimintaa lisddvd “informaatio-oravanpyord” on

kdynnissi.
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Edelld mainittuja syitd voidaan tutkimustulosten perusteella pitdd huomattavina
yksittdisind selitysarvoltaan riittdvind syind pohdittaessa my0s suomalaisten
vhtididen ulkomaalaisomistusten kehityksen aikaansaamia voimia. Seuraavaksi
kisittelen ulkomaalaisten osakeomistuksen kasvuun vaikuttavina syini erityisesti
niin sanottua modernia portfolioteoriaa, markkinaosapuolia painottavaa sosio-
logista ndkoOkantaa, erilaisten ulkomaalaisten osakeomistusta koskevien
rajoitusten poistamista, suomalaisten yhtididen kansainvilistymistd ja Suomen

valtion reittauksia.

3.2.1 Portfolioteoria kansainvilisessi sijoitusympéristossa

Tassd luvussa tarkastelen CAPM:n® avulla kansainvilisten osakemarkkinoiden
hinnoittelumekanismin luonteen vaikutusta ulkomaisten sijoittajien sijoitus-
paiatdksiin. Teorian avulla voidaan miettid syitd ulkomaisten sijoittajien kiinnos-

tukseen omistaa juuri esimerkiksi suomalaisia porssiosakkeita.

Portfolioteoria ja kansainvilisten osakemarkkinoiden hinnoittelumekanismi

Niin sanottu neoklassinen ajatusmalli oli alkujaan kansainvilisten portfolio-
sijoitusten teoreettisena selityksend. Pddoma virtasi aina maahan, josta oli mah-
dollisuus saada korkein tuotto sijoitetulle padomalle. Pelkistddn neoklassisen aja-
tusmallin kdytto tutkittaessa yksittédisid sijoituksia johtaa kuitenkin varsin rajoittu-
neeseen tarkasteluun. Teoria tukeutuu liiaksi ainoastaan maakohtaisiin korko-
eroihin, jotka yksistdiin vaikuttaisivat pddomien virtauksiin sijoittajalta sijoitus-
kohteisiin. Pddomia itseasiassa virtaa runsaasti myos korkean korkotason maista
matalan korkotason maihin, joten teorian selitysarvo heikkenee entisestdén. Pyrit-
tdessd kuvaamaan esimerkiksi kansainvilisten osakesijoitusten kasvun syitd, teo-
ria osoittautuu riittdmattoméiksi, koska teoria el pysty tarjoamaan individualistista

lahestymistapaa sijoitustoiminnan tutkimiseen. (Didner 1993, 27.)

4 CAPM = Capital asset pricing model — Arvopaperin hinnoittelumalli. Katso Sharpe 19835,
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Modernin portfolioteorian kehittdiminen 1950- ja 1960- luvuilla asetti itse
sijoittajan tarkastelun kohteeksi ja loi ndin ollen aivan uuden teoreettisen
ldhestymistavan. Sijoittajalla oletetaan olevan sijoitussalkku, joka muodostetaan
huomioimalla eri sijoituskohteiden odotetut tuotot ja niiden standardipoikkeamat
(Markowitz 1959). Sijoitussalkun sisdllon valintaan voi vaikuttaa useitakin
erilaisia muuttujia, joten teorian avulla voidaan saada lisdvalaistusta mm. siihen,

miksi sijoituksia virtaa korkean korkotason maista matalan korkotason mathin.

Portfolioteoria rakentuu ajatukselle, jossa sijoittaja voi rationaalisesti valita
sijoitussalkulleen sellaisen koostumuksen, joka maksimoi sijoittajan saaman
hyodyn. Sijoittaja voi laskea salkulleen odottamansa hyddyn sen osatekijoiden
odotettujen tuottojen ja niiden standardipoikkeamien avulla (mean-variance
approach) (Didner 1993, 28). Tdmi teoria johtaa siihen, ettd sijoittajan kannattaa
hajauttaa salkkuaan, jotta kumulatiivinen tuottojen vaihtelu olisi mahdollisimman

vihiista.

Markowitz kehitti teorian sellaiseksi, ettd se sopii kidytdnnon sijoitustoimintaan
varsin hyvin, koska se on luonteeltaan normatiivinen ja monet sijoitusalan
ammattilaiset kiyttidvitkin teoriaa hyvikseen muodostaessaan tehokkaita
sijoitussalkkuja. Jo varsin varhain huomattiin teorian sopivan myds kansain-
viélisen sijoitustoiminnan teoriapohjaksi. Teoriaa voidaan soveltaa erinomaisesti
erilaisiin sijoitustilanteisiin, koska sijoittaja voi huomioida implisiittisesti useita
erilaisia sijoituspddtokseen vaikuttavia maakohtaisia muuttujia. Sijoituspéétos ei
niiin ollen ole sidottu pelkistddn eri maiden vilisiin korkoeroihin. Maidet yleiset
fundamentaaliset tekijdt ja kasvumahdollisundet ovat tdssid teoriassa tirkedssd

asemassa.

Erilaiset tutkimukset (ks. Levy & Sarnat 1970) osoittavat, etti sijoittajan on
mahdollista hankkia sijoituksilleen suuria voittoja hyodyntdmilla Markowitzin
teoriaa kansainvilisilld sijoitusmarkkinoilla. Sijoittajien odotettujen voittojen
suuruus vaihtelee riippuen siitd, millaiseksi kansainvilisten osakemarkkinoiden

hinnoittelumekanismi oletetaan. Ongelmaa voidaan ldhestyd kahdelta suunnalta:
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(1) markkinat ovat segmentoituneet tai (2) markkinat ovat varsin integroituneet.
Markkinoiden segmentoituneisuus tarkoittaa sitd, ettd osakkeen hinnanmuodostus
tapahtuu maakohtaisten tekijdiden yhteisvaikutuksen seurauksena ja odotetut
tuotot ovat riippuvaisia osakkeen salkkuun tuoman riskikertoimen (B=beta®)

suhteellisesta osuudesta maakohtaisesta indeksisti.

Kaava 1: Betakerroin

cov

—%‘P , jossa A= arvopaperi | ja P= markkinaportfolio.
Cp

Betakerroin =

Arvopaperin betakerroin saadaan jakamalla markkinasalkun (edelld maakohtaisen
markkinasalkun} ja yksittdisen arvopaperin kovarianssi markkinasalkun varians-
silla. Toisin sanoen yksittdisen arvopaperin betakerroin on tulkittavissa mitaksi
yksittdisen arvopaperin suhteellisesta osuudesta markkinasalkun kokonaisriskistd
{varianssista). Betakerroin on siten yksittdisen arvopaperin kohdalla oikea riski-

mitta, eikd pelkéstdidn arvopaperin varianssi.

Sijoittajan on mahdollista saavuttaa segmentoituneilla hinnoittelumarkkinoilla
ylisuuria tuottoja suhteessa riskiin hajauttamalla salkkuaan kansainvilisilli.
markkinoilla. Tdmi on seurausta siitd, ettd tietyn maan sijoittajat hinnoittelevat
sen maan porssiosakkeita suhteessa muihin saman porssin osakkeisiin, jolloin
kansainvélinen sijoittaja voi havaita omaan salkkuunsa ndhden véirin hinnoi-
teltuja osakkeita. Viirin hinnoittelulla tarkoitetaan sité, ettd osakkeen hinta ei ole
oikeassa suhteessa osakkeen kyseisen sijoittajan salkkuun tuomaan riskilisdan,
Sijoitusten kansainvilisen hajauttamisen kannattavuus johtuu juuri siitd, ettd eri
maiden indeksien keskindiset korrelaatiot ovat heikkoja. (Tutkimuksia aiheesta:

Elton & Gruber 1987.)

’ Beta = Yhden arvopaperin suhteellinen osuus markkinasalkun kokonaisriskisti, Tulkittavissa
arvopaperin herkkyydeksi suhteessa markkinothin.

Beta = | Arvopaperi reagol yhtd vahvasti kuin markkinat

Beta = 0 Arvopaperi vailla markkinariskid

Beta < | Arvopaperi ei reagoi niin herkiisti kuin markkinat yleisesti

Beta > 1Arvopaperi reagoi markkinoita herkemmin {Lijjeblom 1993, luentomoniste.)
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Kaava 2: Markkinasuora vihennettynd riskittdmalld korolla

R,— R, =0 +B(R, ~ R;), jossa R= tuotto, (indeksit) A= arvopaperi, F= riskiton korko, P=

portfolio ja o (alfa)= ilmaisee tuoten yli tai ali riskittémin koron.

Arvopaperin sijaintia markkinasuoralla, joka on CAPM:n péitulema, voi kédyttid
indikaattorina siitd, ovatko arvopaperit yli- vai alihinnoiteltuja. CAPM:n alfa on
nolla, mutta jos esimerkiksi arvopaperi tuottaa 15 % ja sen pitdisi CAPM:n
mukaan tuottaa vain 13 %, on arvopaperi silloin alihinnoiteltu suhteessa arvo-
paperin salkkuun tuomaan riskilisddn, tdlloin alfa on 2 % yli riskittémén koron.
pienentiivit alfan nollaan. Tamén syvéllisempéin tulkintaan en tdssd yhteydessid

mene.

Arvopapereiden hinnoittelumarkkinoiden integroituneisuus tarkoittaa sitd, ettd
sijoittajan olisi mahdollista muodostaa sijoitussalkku CAPM-mallin mukaan, jos-
sa jokaisen salkussa olevan osakkeen betakerroin olisi suoraan suhteellinen osuus
maailmanmarkkinaindeksistd. Toisin sanoen tietyn riskitason omaava osake tuot-
taist yhtd suuren tuoton riippumatta siitd, missd maassa osake noteerataan.

(Didner 1993, 29 - 30.)

Teoreettinen hinnoittelumalli CAPM on tasapainomalli, jonka johtamisessa on
tarvittu runsaasti oletuksia® sijoittajien preferensseisti. Malli on yksifaktorimalli,
jossa ainoastaan markkinariski vaikuttaa yksittdisen arvopaperin tuottovaati-
mukseen. CAPM-mallin rinnalle on kehitetty monifaktorimallejakin, mutta niitd

en tissd tutkielmassa kisittele.

§ CAPM- mallin oletuksia: Sijoittajilla on homogeeniset odotukset, informaatio on ilmaista ja sama
kaikille, sijoittajat karttavat riskii ja ovat kiinnostuneita odotetuista tuotoista ja niiden
standardipoikkeamista, pidomamarkkinat ovat tehokkaat seki sijoittajilla on mahdollisuus sijoittaa
ja lainata riskittomilla koroHa (Liljeblom 1995, luentomoniste.)
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3.2.2 Sijoittamiseen liittyvii sosiologisia nikokantoja

Sijoittajien kdyttaytymiseen voidaan loytdd myos joitakin sosiologisia selityksii,
joiden avulla on mahdollista pohtia esimerkiksi syitd ulkomaalaisten sijoittajien
ktinnostukseen Suomen osakemarkkinoita kohtaan. Aluksi tarkastelen markki-
notlla toimijoiden roolin muutosta ajan kuluessa ja sen jilkeen kisittelen kaksi

sijoitustoimintaan liittyvid psykologista kédyttdytymismallia.

Sijoitustoiminnan voidaan olettaa muuttuneen yhid ammattilaisvetoisemmaksi
kuin mitd se oli muutamia vuosikymmenii sitten; yhd enemmaén ihmisid tydsken-
telee kokopdivitoimisesti sijoitusmarkkinoiden tehokkaan toiminnan aikaansaa-
miseksi. Sijoitustoiminnan laaja-alaisuuden ja joidenkin sijoitusinstrumenttien,
kuten optioiden yms. monimutkaisuuden takia sijoitusmarkkinotden toimijoiden
tulist erikoistua, jotta esimerkiksi pankkiiriliike voisi tuottavasti hallita oman
erityisalueensa. Sijoitusmarkkinoiden monimuotoisuuden voidaan olettaa johta-
van toimijoiden keskindisen palveluverkoston kasvuun. Samoin vaikuttaa sijoi-

(Didner 1993.)

Mitéd tehokkaammin kansainvilinen suhdeverkosto toimii ja mitd tehokkaammin
informaatiota vilitetddn potentiaalisille sijoittajille, sitd enemmaén sijoitustoiminta
kansainvilistyy ja myds Suomen osakemarkkinat saavat osansa tidstd kansain-

vilisestd pddomasta.

Median ja osakemarkkinoiden suhdetta ovat tutkineet Snow & Parker (1984).
Heiddn mukaansa uutisoinnit ovat merkittdvissd asemassa sijoittajan tehdessd
taloudellisiin uutisointethin, joten tutkimustehtivd muodostuu varsin monimut-
kaiseksi. Tilannetta mutkistaa my0s se, ettd sijoitusalan ammattilaisilla on
Joissakin tilanteissa kaksoisrooli tiedon saattamisessa sijoittajan tietoon. He toi-
mivat tietyissi tilanteissa sekd tiedon vilittdjind ettd kyseisten tietojen tulkit-
sjjoina. Tiedonvilittdjilld on my6s tutkijoiden mukaan tapana ylidramatisoida

tapahtumia, jolloin sijoittajien reagoinnitkin ovat joissakin tapauksissa liian
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rajuja. T#lloin voidaan myOs miettid, heijastavatko osakkeiden markkinahinnat
kaikkea sitad todellista markkinainformaatiota, vai peilaavatko ne kenties jotakin

todellisnudesta poikkeavaa median luomaa informaatiota.

Adler & Adler (1984) kuvaavat sijoittajien toimintaa normaalina inhimillisena
toimintana, johon patevit samat sosiaalipsykologiset vaikuttimet kuin tavalliseen-
kin eldmiseen. Ne ovat toimintatapoja, jotka voidaan perustella ja joihin voidaan
loytdad tietty kausaalisuus. Kahden toimintatavan voidaan luonnehtia sopivan
erityisesti sijoittajien kiyttdytymiseen. Ensiksikin on toiminta, missd heikommin
asioista perilld olevat sijoittajat pyrkivit matkimaan sellaisia sijoittajatahoja, joi-
den oletetaan perustavan sijoituspéitoksensd sijoituskohteen ammattimaisesta
analysoinnista saatuihin tuloksiin. Samanlaista “seuraamistoimintaa” voidaan
vien henkildiden toimissa. Heiddn hallitsemiensa rahastojen tuottoja verrataan
yleensd johonkin indeksiin, joten he pyrkivédt pysymidn yleisen kehityksen
mukana seuraamalla muiden samassa asemassa olevien henkildiden tekemisii.
Toinen toimintamalli pohjautuu ajatukseen, ettd joku sijoitusmarkkinoiden kan-
nalta keskeisessi asemassa oleva henkild vaikuttaa merkittdviisti sithen, miten
muut sijoittajat toimivat ja ajattelevat tehdessaén sijoituspddtoksid. Tamd kiteytyy
myyttiin, jonka mukaan markkinoilla on aina joku, joka tietdd toisia enemmin ja

jonka tekemisié kannattaa seurata.

Sosiaalipsykologisten toimintatapojen voidaan olettaa vaikuttavan merkittdvist
noiden niin sanotut markkinavoimat ovat juuri thmisten joukkokidyttdytymisen
tulosta, joten edelld mainittua sosiologista ldhestymistapaa tiettyjen markkinoilla
tapahtuvien muutosten selittdjind tuskin voidaan vihitelld. Lopuksi lamaan Adler

& Adlerin sanoja.

Fundamental to the sociological perspective is the assumption that
the cultural, situational and group context within which people

interact affect their behavior. (Adler & Adler 1984, 76.)
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3.2.3 Ulkomaalaisten osakeomistusta koskevat rajoitukset

Suomalaisten yhtididen ulkomaalaisomistusrajoitukset poistettiin - kokonaan
1.1.1993. Ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta vuonna 1992 annetun lain
(Seurantalaki) mukaan kokonaisen yrityksen osto vaati kuitenkin pidsidntdisesti
kauppa- ja teollisuusministeridn vahvistuksen tiettyjen ulkomaalaisten sijoitusten
kohdalla. Mutta Suomen liittymissopimus Euroopan talousalueeseen kieltdd
Seurantalain vahvistusvaatimusten soveltamisen ETA:n sekd OECD:n jdseniin
1.1.1996 ldhtien, joten tdlld hetkelld tdtdkddn rajoitusta ei endd sovelleta, Suomen
valtio jatkaa kuitenkin suomalaisten yhtididen ulkomaalaisomistuksen seurantaa
puolustusteollisuuden alalla toimivissa yhtidissd. Suomessa aikaisemmin kiytossi
laisten tai ulkomaisten yhteisdjen oikeutta ostaa tai luovuttaa suomalaisten
yhtididen osakkeita tai saada osinkoja suomalaisilta yhtidiltd. (Rautaruukin

listalleottoesite 14.4.1997, 61.)

Ulkomaalaiset ovat olleet hyvin kiinnostuneita suomalaisista osakkeista heti
osakeomistusrajoitusten poitumisen jalkeen (1.1.1993). Kuvie 1 osoittaa, kuinka
ulkomaalaisten osakesijoitusten kanta’ ja osakkeiden nettomyynnit8 ulkomaille
ovat kehittyneet vuodesta 1986 lihtien. Kuten kuviosta ndkyy on ulkomaalais-
omistuksen kasvu jatkunut tasaisena vuodesta 1993 ldhtien. Kasvun heikenty-
vuoden 1997 ensimmiisten kolmen kuukauden aikana nettomidirdisesti 5,1
miljardilla markalla; bruttomyynnit olivat 21,4 miljardia markkaa ja takaisinostot
16,3 miljardia markkaa. Vuoden 1996 vastaavaan ajanjaksoon verrattuna
osakkeiden nettomyynti kasvoi yli nelinkertaisesti. Maaliskuun lopussa suoma-
laisia osakkeita oli ulkomaalaisten hallussa 129,8 miljardin markan arvosta.

(http://www.bof fi - Suomen Pankki.)

" Osakesijoituskanta = Ulkomaalaisten osakkeenomistajien hallussa olevien suomalaisten
osakkeiden markkina-arvoilla mitattu markkaméériinen arvo, Kanta huomioi myds pdrssikurssien
noususta johtuneet osakesijoitusten arvon nousut.

¥ Osakkeiden nettomyynti = Vuoden aikan ulkomaille myytyjen osakkeiden ja ulkomailta takaisin
ostettujen suomalaisten osakkeiden vilinen erotus.
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Osakesijoitukset Suomeen
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Kuvio I: Ulkomaalaisten osakesijoitukset Suomeen 1986 -~ 1997, Lihde: Suomen Pankki,

Kuviosta 2 nikkyy tarkemmin rajoitusten poistumisvuoden kehitys, joka osoittaa
selvisti sen, ettd osakekauppa oli vilkasta koko vuonna, mutta painottui erityisesti

vuoden toiselle puoliskolle.

Osakesijoitukset Suomeen vuonna 1993

5000
4000 -
3000 -
2000 -
1000 -

Mmk

kuukaudet

M Osakkeiden myynnit ulkomaille ggOsakkeiden ostot Suomeen I

Kuvio 2: Sijoitukset Suomeen vuonna 1993, Lihde: Suomen Pankin maksutasetiedote 28.1.1994.

Esimerkiksi syyskuussa kotimaiset arvopaperinvilittdjit myivdt suomalaisia
osakkeita runsaalla 4 miljardilla ja ostivat niitd takaisin noin miljardilla markaila.
Koko vuoden aikana myytiin suomalaisia osakkeita yhteensd 24,8 miljardiila
markalla ja ostettiin 12,1 miljardilla markalla. Edellisend vuonna vastaavat luvut

olivat 1,9 miljardia ja 1,5 miljardia markkaa. Osakkeiden nettomnyynti ulkomaille
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vuonna 1993 oli 12,7 miljardia markkaa, kun se edelliseni vuonna oli 0,4
miljardia markkaa. Vuoden aikana suunnattujen osake-emissioiden miira oli
enndtyksellinen 4,2 miljardia markkaa. Vuoden lopussa ulkomailla asuvien
hallussa oli osakkeita 30,5 miljardin markan arvosta, kun vastaava luku vuotta
aikaisemmin oli 5,1 miljardia markkaa. (Suomen Pankin maksutasetiedote

28.1.1994.)

3.2.4 Yhtiéiden toimet vaikuttavina tekijoina

Sijoituskohteena oleva yhtié voi myos merkittivisti stimuloida ulkomaalaisomis-
tuksensa kehitystd muunmuassa etabloitumalla tuotannollisesti kansainvilisille
markkinoille, jolloin yhtién tunnettavuus lisdfintyy. Ulkomaalaisten voidaan kat-
soa olevan helpompi sijoittaa yhtidon, jolla on esimerkiksi tytdryhtit sijoittajan
kotimaassa. Tilloin yhtidstd saatava informaatio on luontevammin sijoittajan
késiteltdvissd, koska hdnen on helpompi tutustua yhtion toimintaan konkreet-
tisesti. Suomalaisten yritysten kansainvilistyminen onkin yleisesti edennyt poik-
keuksellisen nopeasti. Vuoden 1995 aineiston mukaan 30 suurimman suomalais- |
yrityksen tyontekijoistd peréiti 47 prosenttia toimi ulkomailia, kun vuonna 1983
vastaava osuus oli vaatimattomat 15 prosenttia. Suurimmista yrityksisti tydnteki-
joiden kansallisuudella mitattuna nopeimmin olivat kansainvilistyneet Outo-
kumpu, Ahlstrom, Huhtamiki ja Partek. Vuonna 1995 suurin henkiléston
madaralla mitattu teollisuusyritys oli Nokia, mutta suhteellisesti mitaten Koneella
oli eniten tydntekijoitd ulkomailla. Sen tyontekijoistd Suomen ulkopuolella tyds-

kenteli noin 92 prosenttia. (Ali-Yrkko ja Yld-Anttila 1997.)

Yhti6 voi hakea osakkeilleen myds noteerausta ulkomaisissa porsseissi, mikid voi
tehostaa kyseisen yhtion osakkeen hinnoittelua ja samalla parantaa osakkeen
likvidisyyttd. Muita vaihtoehtoja on lisétid informaation tuottamista jo olemassa-
oleville ulkomaisille sijoittajille tai jérjestdd niin sanottuja roadshow- tyyppisii
tilaisuuksia kansainvilisissd finanssikeskuksissa. Erittdin tehokkaana tapana saa-

da kerralla suuri joukko ulkomaalaisia omistajia voidaan perustellusti pitdi
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maakohtaisesti suunnattua osake-emissiota, jossa osakkeita myyddldn kilpailu-

kykyiseen hintaan.

Informaation tuottamisen lisddntyminen on vaikuttanut ratkaisevasti siihen,
kuinka ulkomainen portfoliosijoittaja kokee sijoitustoimintaan sisiltyvién riskin.
Sijoittajien yhteisend ja my®s tdrkeimpind motiivina sijoittaa kansainvilisesti
voidaan pitdi riskin hajauttamisen mahdollisuutta. Sijoittajan osakesalkun riski
voidaan kotimaisen hajauttamisen avulla pienentdd vajaaseen kolmanneckseen
siitd riskistd, mikd jouduttaisiin ottamaan, jos salkussa pidettdisiin vain yhden
yrityksen osakkeita. Kansainvilisen hajautuksen avulla sijoittaja saattaa saada
riskin putoamaan edelleen tistd alle puoleen pelkéstdsdn kotimaisia osakkeita

sisdltdvin hajautetun sijoitussalkun riskisti. (Vapaavuori 1991, 28.)

3.2.5 Suomen valtion maine vaikuttavana tekijani

Kansainvélisen sijoittamisen kokonaisriskiin liittyy olennaisena osana maariski.
Maariskin voidaan karkeasti luokitella muodostuvan poliittisesta (kyseisen maan
poliittisen jédrjestelmin vakaus) ja taloudellisesta (kyseisen maan taloudellisten
fundamenttien kehityksen vakaus) riskistd. Riski vaikuttaa eri maista kisin
operoivien, taloudellisessa suhteessa toisiinsa olevien tahojen keskindiseen
kanssakdymiseen. Vallitsevan riskin olemassaoloon he eivit voi omilla toimillaan
merkittdvisti vaikuttaa, joten suuren maariskin omaavissa maissa ulkomaista
pddomaa tarvitsevien on erittdin vaikea saada kansainvilistd pddomaa huolimatta
yksittdisen  sijottuskohteen  mahdollisesta  hyvistdkin  kannattavuudesta.

(Krayenbuehl 1985.)

Maan reittausluokituksen nosto tai pysyvd korkea taso parantaa Kyseisen maan
mainetta kansainvilisten sijoittajien silmissd pitemmaélld aikavililld, ndin ainakin
voidaan realistisesti olettaa. Suomenkin kohdalla luokituslaitokset’ ovat laman

jélkeen nostaneet luokituksiaan ja samalla kehuneet suomalaisten poliitikkojen

? Luokituslaitosten Suomen valtion valuuttaluottojen reittaukset olivat v. 1997 lopussa: eurooppa-
lainen IBCA (AA+), amerikkalainen Moody's (Aal} ja amerikkalainen Standard & Poor’s (AA).
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kykyd tehdd konsensusratkaisuja vaikeissa taloudellisissa tilanteissa. Onnistu-
neena tapahtumana on ainakin pidetty syksylld 1995 tehtyd kaksivuotista tulo-
ratkaisua, joka on mahdollistanut matalan inflaation ja korkojen laskun. Suomen
yleistd kilpailukykyd sijoittajien silmissi nostaa my6s Suomen EMU-kelpoisuus.
Heikkoutena reittauslaitokset nikevit ainoastaan korkean tyéttomyyden, mutta
myds tydllisyysndkokohtien parantumisia pidetdiin todenndkdisend kehityksend

ldhivuosina. (Kauppalehti 30.4.1997.)

3.3 Ulkomaalaisten sijoittamiseen liittyvid verotusnikdkantoja

Yleisesti on myds oletettu, ettii portfoliosijoittajat reagoivat herkemmin verojen
jilkeisen nettotuoton muutoksiin kuin suoria investointeja tekevit sijoittajat.
Suoria investointeja chjaavat verojen jilkeisten nettotuottojen ohella muutkin,
yleensid tuotannolliset seikat. (Vapaavuori 1991, 28.) Témén luvun lopuksi kisit-
telen ldhemmin vield Suomessa rajoitetusti verovelvollisen yhtidveronhyvitysté ja

ulkomaalaisten sijoittajien Suomesta saatavien osinkojen lihdeverotusta'.

Suomessa yleisesti verovelvollinen on oikeutettu yhtidveron hyvitykseen, joka
vastaa 7/18 yhtion maksamien osinkojen médrdstd. Yhtidveron hyvitystd ei
yleensd myo¢nnetd osakkeenomistajille, jotka ovat Suomessa rajoitetusti vero-
velvollisia. Rajoitetusti verovelvolliset osakkeenomistajat voivat kuitenkin olla
oikeutettuja yhtidveron hyvitykseen joko kokonaan tai osaksi asianomaisen
kansainvilisen verosopimuksen nojalla. Talld hetkelld yhtiveron hyvitys myon-
netddn vain Yhdistyneiden Kuningaskuntien ja Irlannin kanssa solmittujen

verosopimusten nojalia.

Yhdistyneiden Kuningaskuntien kanssa solmitun sopimuksen nojalla brittiliisille
osakkeenomistajille myonnettava yhtidveron hyvitys on 5/8 Suomessa yieisesti
verovelvolliselle my&nnettdvéstd hyvityksestd. Irlannin kanssa solmitun sopimuk-

sen nojalla irlantilaisille osakkeenomistajille my&nnetidén yhtioveron hyvitys, joka

" Verotusnikokantojen lihde: Rautaruukin Jistalleottoesite 14.4.1997, 65 — 66.
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on puolet Suomessa yleisesti verovelvolliselle myonnettdvasta hyvityksestd.
Verosopimus ei koske yhtigitd, jotka yksin tai osakkuusyhtitidensd kanssa
omistavat vihintdin 10 prosenttia osinkoa maksavan suomalaisen yhtion dénival-
lasta. Yhdistyneiden Kuningaskuntien kanssa solmittuun verosopimukseen on
tehty muutoksia, joiden arvioidaan tulevan voimaan vuoden 1998 alussa, jonka

jalkeen yhtibveronhyvitysti ei endd myonneti.

Rajoitetusti verovelvollinen osakkeenomistaja on velvollinen maksamaan suoma-
laiselta yhtioltd saamistaan osingoista ldhdeveroa. Lihdevero on 28 prosenttia,
ellei verosopimuksissa toisin madrdtd. Suomi on solminut useiden valtioiden
kanssa verosopimuksia, joissa osingoista maksettava ldhdeveroprosentti on
alennettu. Suomella on verosopimuksia seuraavien valtioiden kanssa: Itdvalta,
Ranska, Sveitsi, Yhdistyneet Kuningaskunnat, Kanada, Tanska, Saksa, Irlanti,

Italia, Japani, Alankomaat, Espanja, Ruotsi ja Yhdysvallat.

Lihdeveroa ei periti osingosta, joka maksetaan yhteisélle, jolla on kotipaikka
EU:n alueella ja joka omistaa suoraan vihintdin 25 prosenttia osinkoja maksavan
suomalaisen yhtitn osakepddomasta, edellyttien, ettd yhteistd et ole oikeutettu
veronhyvitykseen Suomessa ja ettd yhteisé on kotimaassaan velvollinen suoritta-

maan yleistd yhtidveroa siten kuin direktiivissd 90/435/ETY méarétddn.
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4  Empiirinen aineisto ja tutkimustulokset

4.1 Suomen osakemarkkinat

Swomen osakemarkkinoita hoitamaan perustettiin vuonna 1912 Helsingin
Arvopaperipdrssi. Aina vuoteen 1984 saakka osakekauppaa kéytiin ilman yleisiad
lakeja ja s#dntojd. Porssikaupan toimivuutta valvoi porssikomitea, jolla ei
kuitenkaan ollut oikeudellista valtaa eri osapuolia kohtaan. Lokakuun 17. piivini
1984 perustettiin porssid hoitamaan osuuskunta, jolla oli oma hallintoneuvosto ja
hallitus. Marraskuussa 1996 porssin yhtiomuoto muutettiin osakeyhtidksi, jossa
osakkaina ovat arvopapereiden liikkeellelaskijat, pankkeja ja pankkiirilitkkeitd
sekd erditd elinkeinoeldmén jérjestdjd. Vuoden 1996 lopussa osakkeenomistajia

oli 98 tahoa (http://www hse.f1).

Julkisen kaupankdynnin kohteeksi voidaan porssilistalle ottaa Helsingin
Arvopaperiporssin  sddntdjen mukaan sellaisia osakkeita, joilla markkina-
olosuhteet huomioon ottaen on edellytykset saavuttaa luotettava hinnan-
muodostus ja riittdvid likviditeetti. Osakeyhtion ja osakkeen on lisdksi tiytettavi

seuraavat ehdot (Helsingin Arvopaperip&rssi Osuuskunnan sadnnot 1993, 19):

1) Yhtion tdysin maksettu osakepddoma on vihintdidn 10 miljoonaa markkaa
ja oma pidioma vihintddn 20 miljoonaa markkaa,

2) Yleison hallussa on riittdvd méadrd sen lajisia osakkeita, joiden ottamista
porssilistalle haetaan, kuitenkin vidhintdin 25 % osakelajin osakep#a-

omasta, jollei Rahoitustarkastus ole my&ntényt poikkeusta;

3) Yhtiolld on riittivd kannattavuus ja vakavaraisuus sekd osingonmaksu-
kyky;
4) Yhtitlld on kolme tilintarkastettua tilinpdétdstd ennen hakemuksen jétté-

mistd. Tilinpditosten on oltava siltd toimialalta, jolla yhtié hakemus
hetkelld toimii. Tilikausien on oltava vihintddan 12 kuukauden mittaisia.

Porssin  hallitus voi kuitenkin ottaa osakkeen porssilistalle, mikali
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Rahoitustarkastus on myontinyt poikkeuksen edelld tarkoitetusta vaa-
timuksesta ja mik#li voidaan katsoa, ettd yhtion julkistaman tilinpddtos-
informaation perusteella kyetddn muodostamaan perusteltu kisitys yhtion
taloudellisesta tilasta ja siten arvioimaan porssilistalle haettavia osakkeita
sijoittajan nikokulmasta;

Osake on voitava luovuttaa vapaasti.

Suomessa Helsingin Arvopaperipdrssin yllapitdmilld pailistalla on tilld hetkelld

(31.12.1996) 71 yhtiotd noteerattuna, joista 20 yhtitlld on 2 osakesarjaa notee-

rauksen kohteena. Porssin markkina-arvo oli vuoden 1996 piittyessd 279

miljardia markkaa ja osakevaihto oli 100,4 miljardia markkaa. Tdmi luku on

suuri verrattuna siihen, ettd vield 1980- luvun alussa porssin vaihto oli alle

miljardi markkaa vuodessa. Vaihdon voidaan olettaa kasvavan noin 20 miljardilla

markalla vuosittain. (Kauppalehti 30.12.1996).

Mrd. FIM

Markkina-arvo
®» Osakevaihto

3
- e

) e o~ » s EA
1989 1890 1991 1992 1993 1894 10956 1996

Kuvio 3: Helsingin Arvopaperipirssin osakevaihdon ja markkina-arvon kehitys 1989 - 1996,
Lihteet: http:/fwww.hse.f1 ja Kauppalehti 30.12.1996,

4.2 Empiirisen aineiston kerdamiseen kéytetyt metodit

Tutkimuksen tirkein empiirinen aineisto kerittiin ldhettdmalld liitteend oleva

kyselylomakesarja kaikkien porssin pailistalla noteerattujen yhtididen osakas-

rekisterin hallintaosastoille. Kysely ldhetettiin 19.12.1996 ja vastaukset pyydettiin

lahettdimidn 31.1.1997 mennessd. Kyselyyn vastasi 51 yhtiotd, eli vastaus-
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prosentti oli n. 72 %. Kyselyn kautta saatua aineistoa tdydennettiin vuosikerto-

musten, haastattelujen ja yhtiskokouskiyntien avulla. Tutkimusta avustivat

tiedoillaan seuraavat yhtiot:

Aamulehti-yhtymé

Asko

Atria

Enso

- Espoon Sdhko
Finnair
Finnlines
Finvest
Fiskars

Ford
Hackman
Instrumentarium
Interavanti
J.Tallberg-k.
Kemira

Kesko

Kone

Lassila & Tikanoja
Eemminkiinen
Leo Longlife
Lédnnen Tehtaat
Linsivoima
Merita

Metra
Metsd-Serla
Neste

Nokia
Norvestia
Outokumpu
Partek

Pohjola
Rautakirja
Rautaruukki
Raute

4.3 Empiriaosion tavoitteet

Sampo
Santasalo-JOT
Starckjohann
Stockmann
Suunto

Tamfelt
Tampella (Tamrock)
Tamro

TT-Tieto
Tulikivi
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet

Viking Line
WSOY
YIT-yhtyma
Alandsbanken

Empiirisen osion tavoitteena oli selvittdd suomalaisten pdrssiyhtididen osakas-

rakenteiden koostumus. Koostumusta kartoitettiin seuraavien laskelmien avulla:

a) Yhteenveto porssiyhtididen omistajien lukumééristd;
b) Osakkeisiin liittyvien dinioikeuksien jakantuminen omistussektoreittain,
) Suurimman #dntenhaltijan osuus yksittdisen yhtion kokonaisdéinivallasta

d) Suurimpien ddntenhaltijoiden yhteinen osuus kokonaisddnivallasta ja

osakkeiden kokonaismésristi.
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Ulkomaalaisten osakeomistusten miiria ja méérien ajallista kehitystd kartoitettiin

seuraavien laskelmien ja historiatietojen perusteelia:

a) Osakkeisiin liittyvien dénioikeuksien jakautuminen omistussektoreittain;
b) Ulkomaalaisten osakeomistuksen yleinen kehitys porssissé;

c) Ulkomaalaisten osakeomistuksen kehitys 27 yhtion kohdalla;

d) Suomalaisten porssiyhtididen ulkomaille suuntaamien osakeantien

valittomat vaikutukset osakkeiden kurssikehityksiin muutamien yhtiiden
osalta.
e) Ulkomaalaisten &ddniosuus yhtidissd, jotka noteerataan myos ulkomaa-

laisissa porsseissi tai hallintatodistusjirjestelmissa;

Tutkimuksessa kéytetyn materiaalin pohjalta on laadittu lisiksi selvitys markkina-
arvoiltaan suurimpien yhtitiden hallitusten kokoonpanoista. Aineiston pohjalta
on taulukoitu my0s porssin merkittdvimmat omistustahot. Kyseisessd taulukossa
ovat mukana ne omistajat, jotka ovat kymmenen ddnimddrdltddn suurimman

omistajan joukossa vihintidn koimessa tarkastelluista yhtitisti.

4.4 Empiriaosion tulokset

Téssd tutkimuksessa on mukana Suomessa julkisesti noteeratuista porssiyhtioisti
72 %, joten tutkimuksen tuloksia voidaan pitdd varsin edustavina. Tutkimuksen
pohjana kéytetystdi materiaalista saadut tiedot vastaavat yhtididen ilmoitus-

ajankohdan tilannetta, eivitkd siten vilttdmittd vastaa timén hetken tilannetta.



53
4.4.1 Porssiyhtividen osakasrakenne

Suomalaisten porssiyhtididen osakasrakenteen koostumusta tarkastellaan aluksi

yhtididen omistajien lukumiérin avulla.

AY htididen lukum 84rd

< 1000 1001 - 5001 - 15001 - 50001 <
5000 16000 50000
Osakkeenomistajien lukum &4aré

Kuvio 4: Tutkimuksessa mukana olevat 51 p&rssiyhtittd luokiteltuna niiden osakkeenomistajien
lukumisran mukaan.

Kuvion mukaan yli puolella yhtidistd on lukumidriisesti varsin pieni omistaja-
kunta, eli omistajia on alle 5 000 kappaletta. Suomen mittakaavassa kohtalaisen
suuri omistajakunta on 10 yritykselld, joissa omistajia on yli 15 000 kappaletta.
Meritalla (356 177 osakasta) ja Sammolla (275 167 osakasta) on ylivoimaisesti
eniten osakkeenomistajia muihin yhtidihin verrattuna. Satoihin tuhansiin yltdvén
omistajakunnan voidaan olettaa aiheuttavan suuria informaatiokustannuksia
yhtidlle ja siten pienentdvin kyseisen yhtion tulosta. Toisaalta suuri omistajien
médrad voi lisdta merkittidvistikin osakkeen likviditeettid, josta omistajat osaltaan

hydtyvit,

Osakkeenomistajien lukuméiristi ei sinénsid voida tehdi johtopditoksid yhtididen
osakasrakenteiden hajautuneisuudesta tai keskittyneisyydestd, silldi monilla
yhtidilld on useampi kuin yksi osakesarja ja eri osakesarjat ovat lihes poikkeuk-
setta &ddnivallaltaan eri arvoisia. Osakasrakenteiden oletettua keskittyneisyyttid

tarkastellaan tarkemmin myShemmin tissé luvussa.
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Seuraavaksi perehdytdiin yhtididen d#dniosuuksien omistussektorikohtaiseen

jakautumiseen ja lisdksi tarkastellaan sité, vaikuttaako osakkeistin liittyvien dani-

otkeuksien erilaisuus omistussektorikohtaisiin osuuksiin.

Taulukossa 1 on yhtiot jaettu toimialoihin POrssin toimialajakoa noudattaen (ks.

Kauppalehti 2.1.1997). Kaikissa toimialaryhmissé eiviit ole kaikki sithen ryhméiin

kuuluvat yhtiot edustettuina, joten paremman yleiskésityksen saamiseksi tanluk-

koon on laskettu myds 51 yhtion keskiarvot eri omistussektoreista. Ndmé arvot

ovat paremmin vertailukelpoisia taulukossa 2 esitettdvien lukujen kanssa.

Taulukke 1: Tutkimuksessa mukana olevien 51 porssiyhtitn osakkeisiin lifttyvien déiniosuuksien
jakautuminen omistussektoreittain, Yhtiiden sijoittuminen eri toimialoihin on Porssin toimi-

alajaon mukainen.
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Toimiala YHT.
Elintandketeollisuus 18% 1% 100%
Energia 5% 8% 100%
Kauppa 12% 22% 100 %
Kemianteollisuus 5% 12% 100 %
Kuljietus & liikenne 4% 16% 100 %
Metalliteollisuus 14% 12% i 22 % 100 %
Metséteollisuus 7% 11 % 29% 15% 100 9%
Monialayritykset 5 % 32% 22% 100 %
Muu teollisuus 10% 14 % ‘ 1% 100 %
Muut palvelut 30% 9% 100 %

Pankit & rahoitus 25% 17 % 11 % 100 %
Rakennusteollisuus 13 % 29 % 0% 100%
Sijoitus Eh ' 15% 1% 4% 21% 0% 100%
Tietoliikenne & elektr. 7% 8% 4 23% 100 %
Vakuutus 32% :48%: 0% 2% 11% 6% 100%
Viestintd & kustannus 18 % 3 5% 20% 16% 9% 100%
Keskimdédrin vuonna 1996 26% 18% 14% 6% 22% 14% 100%

Korostukset sarakkeissa kertovat toimialojen suurimman dénenhaltijasektorin.
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Toiset yritykset sekii vakuutusyhtiot ja rahoituslaitokset omistavat yhi 40 pro-
omistuksen Syyksi voidaan ajatella muunmuassa arvopapereiden aliarvostusmah-
dollisuuden hyddyntdminen. Aliarvostusmahdollisuutta hyddyntdmalld yhtio voi
parantaa tulostaan heikkona vuotena realisoimalla estmerkikst osakkeisiin mah-
dollisesti sisdltyvdd myyntivoittoa. Yritysten voidaan myds olettaa hoitavan
maksuvalmiuttaan varsin likvidien osakemarkkinoiden avulla. Joissakin yhteyk-
sissd on tullut esille, ettd yhtidt varautuvat tulevaisuudessa tehtédviin kiinteisiin
investointeihin sijoittamalla varojaan mm. arvopapereihin. Joissakin tapauksissa
yritysten osakeomistukset toisissa yrityksissd voivat olla luonteeltaan strategisia,
jolloin yhteistoimintaa pyritddn tehostamaan osakeomistuksen kautta. (Kauppa-

lehti 4.4.1997, 8.)

Vakuutusyhtididen osalta suuret ddniosuudet voivat merkitd sitl, ettd markkinat
eivit tarjoa tarpeeksi sijoitusmahdollisuuksia verrattuna vakuutuslaitosten sijoi-
tustarpeeseen. Kansantalouden sdédstdvirroista entistd suurempi osa on ohjautunut
viime vuosien aikana vakuutuslaitoksiin erityisesti elikevaroina. Toisaalta mui-
den sijoituskohteiden huono tuottavuus suhteessa osakkeisiin on osaltaan siirtdnyt
vakuutusyhtididen varoja osakemarkkinoille. (Arvopaperi 3/1996, s. 3.) Vakuu-
tusyhtididen sijoituspolitiitkka sisdltdd yleisesti tavoitteen, ettdi mahdollisimman
pienelld riskiprofiililla saadaan vihintidn kohtalainen tuottovirta. Osakesijoitta-
miseen liittyvad riskid voidaan pienentfi toimimalla yhtididen hallituksissa tai
muuten ottamalla aktiivisesti kantaa omistarnissaan yhtiGissd harjeitettaviin

johtamistapoihin (Hedlund et al. 1985).

Rahoituslaitosten suuri ddniméiridn hallinta selittynee osaltaan siten, ettd asiak-
kairden lainavelvoitteita on jouduttu vuosikymmenen vaihteen laman takia kon-
vertoimaan osakkeiksi. Toisaalta rahoituslaitokset ovat pyrkineet myds vahvis-
tamaan asiakassuhteitaan osakeomistuksella. Pankkien taseen ulkopuolinen sijoi-
tustoiminta saattaa olla pankeille joissakin tapauksissa kannattavampaa kuin
perinteinen pankkitoiminta. Taseen ulkopuolinen toiminta tarjoaa myds mahdolli-

suuden pankin tuottorakenteen monipuolistamiseen, mikid Jlisdd mahdollisuuksia
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selvitd yllattdvistd kriisitilanteista (Savela 1994, 132). Erilaiset sijoitus- ja
rahastoyhtiét ovat my0s nousseet yleisen lisdédntyneen kiinnostuksen myotd mer-

kittaviksi osakemarkkinoiden toimijoiksi.

Julkisyhteistjen ddnimidrien omistukset muodostuvat padasiassa valtion omistus-
osuuksista. Merkittdvimmadt valtion ja kuntien omistusosuudet ovat seuraavissa
yhtidissd: Finnair (62,8 %), Enso (78,9 %), Espoon Sihko (77,1 %), Kemira (53,8
%), Neste (87,6 %), Outokumnpu (59,6 %), Rautaruukki (77,3 %) ja Valmet (22,5
%). Vaition yksityistdmisohjelman jatkuminen tulee muuttamaan néitd osuuksia

jatkossa kenties huomattavastikin. T&lld hetkelld valtion omistamien yhtididen

Teoria tukee instituutioiden tarvetta olla yksittdisten yhtididen suuria omistajia,
koska péitintidvallan avulla instituutiot voivat pyrkid vihentdmiin sijoitus-
toimintansa kokonaisriskid osakesalkun diversifikaation tuoman hyodyn liséksi.
Samalla instituutioilla on mahdollista keritd tehokkaasti niin sanottua markkina-
informaatiota, jolla tarkoitetaan erilaisten toimialojen ja yhtididen taloudelliseen
menestykseen vaikuttavien seikkojen sisdistdmistd sijoitusmarkkinoiden yleisen
kehityksen ymmirtdmiseksi. Tatd markkinanidkemystd voidaan edelleen hyodyn-

t44 tehtdessd uusia sijoituspaatoksii.

Yksityishenkilot ovat varsin merkittdvdssd omistajan roolissa kokonaisuutena
katsottuna, mutta tutkimusmateriaalin pohjalta voidaan kuitenkin realistisesti
olettaa, ettd heidin hallussaan oleva didnimiddrd kuvaa vain teoreettista valtaa.
Tdmd johtuu siitd, ettd yksityishenkilditd on omistajina lukuméiriisesti paljon,
joten heidén tulisi toimia yhteistyossd keskendédn voidakseen saavuttaa yhtendisen
tehokkaan rintaman muunmuassa yhtidkokousten ddnestystilanteissa. Yksityis-
henkildiden osuutta d#nimairisti nostavat merkittdvisti muutamat perhe- tai

sukuyhtiot. Sellaisia yhtioitd, joissa yksityishenkildiden hallussa oleva daniméira
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on yli 30 prosenttia, on tutkimuksessa mukana kaikkiaan 13 kappaletta ja naistd 7

yhtidssi yksityishenkildiden ddniosuus on yli 50 prosenttia.

Ulkomaalaisten osuutta tarkastellaan mydhemmin tarkemmin. Tissd vaiheessa on
kuitenkin tarpeen ottaa huomioon, ettd laskelmissa ulkomaalaisiksi omistajiksi on
luettu kaikki hallintarekisterdidyt omistajat, joilla ei ole #inestysoikeutta yhtis-
on tissd yhieydessd epdtarkoituksenmukaista, Hallintarekisterdityjen omistajien-
kin on mahdollista saada dinestysoikeus hyvikseen, mikili hallintarekistersinti
puretaan ja kyseiset osakkeet rekisteriddin omistajan nimen mukaan viimeistiiin

10 paivid ennen yhtiokokouksen paivamasrai.

sellaisissa yhtidissd, joilla ei ole didnivaltaeroja osakesarjojen kesken suhteessa

sellaisiin yhtisihin, joilla ddnivaltaeroja on osakesarjojen kesken.

Taulukko 2: Tutkimuksessa mukana olevien 51 porssiyhtion osakkeistin liittyvien ddniosuuksien
jakautuminen omistussektoreittain, Porssivhtiot on lvokiteltu  sen mukaan, onko niiden
osakesarjojen vililld Ainivaltaeroja vai et

o e
@ e
5 o = 2 kot
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> & B @ a 5
oy 151
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= ot = : o x
> E 2 & = = 5
Adnivaltajako YHT,
Y htidt, joilla ei ole 24 % 20 % 21 % 3 % 14 % 18 % 100 %
d4nivaltaeroja
Y htiot, joiila on 27 % 16 % 9 % 8 % 30 % 9 % 100 %
danivaltasroja

Adnivaltaerot voivat olla perusteltuja ja hyviksyttiavid keinoja suojautua yritys-
valtaukselta, Varsin oikeutettuna perusteena dénivallan porrastamiselle voi olla
myds se, ettei riskipddoman hankkiminen osakemarkkinoilta johda piitosvallan
menettdmiseen perheyrityksissd tai muissa tietyn omistajaryhmin hallitsemissa
yrityksissd (Talouseldmi 41/1989, s. 19). Tutkimusmateriaali tukee edelld esitet-

tyd ajatusta, silld hallintarekisterdidyt osakkeet koostuvat lihes poikkeuksetta



58

#dnivallaltaan heikommista osakesarjoista niissd yhtidissd, joissa on suuri ulko-

erisuuruiset ddnimiirit. Minkiidn osakelajin osakkeen ddnim@ird ei kuitenkaan
saa olla suurempi kuin kaksikymmenti kertaa toisen osakelajin osakkeen diini-
yhtidkokous ja p#itds on pitevd vain, mikéli osakkeenomistajat, joilla on vahin-
tdan kaksi kolmasosaa yhtiokokouksessa annetuista dinistd ja kokouksessa

edustetuista osakkeista ovat sitd kannattaneet (Suomen osakeyhtitlaki 1978).

Taulukko 3: Taulukossa on ne tutkimuksessa mukana olevat yhtitt, joilla on osakesarjojen vililla
dfinivallaeroja.
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Yhtié Luku kirjaimen perdssd kertoo ddnimddrdn osaketta kohden

Aamulehti-yhtyma I-1 4 155 586 i-1/100saketta 3340738 2 841
Enso 1) AT 131 327 400 R-1/{0csakelta 179760 430 17 842
Finvest A-20 19 328 928 #21 57 417 736 3804
Fiskars 2) KR-20 2 686 394 AT 4 625 666 2670
Hackman 3) K-20 317 500 A-1 IEBZ 500 2758
Instru 3) A-10 15 302 451 81 4861 350 10 178
Jutius Talberg k. A-20 565 070 H-7 2980 230 1085
Kesko 4) ’ 34 488 574 b 55 714 886 27 479
Kone 1) AT 7167 647 B-1/70csaketta 5 556 553 5 000
Teo Longlife K-20 240 000 Al 860 000 825
Merita 5) A-T07763 251 449 B-1 67 200 000 356 177
Metra 6) A-10 13 926 668 B-1 13007 095 17 443
Metsa-Serla A-20 36 340550 2% 102658 875 35302
Nokia RAT 89712 655 A 789837 325 26 760
Norvestia A-10 3007000 B-1 4 980 420 6 063
Pohjoia 3) A-10 20 640 000 B-1 20 070 000 8 821
Raulakirja — 2) A-20 5400 000 B-1 1080 G08 770
Rautle K-20 2760 008 AT 1054 600 560
Sampo 3] B-5 60 000 A-1 157140 600 275167
Stockmann 2) A-10 8280 631 B-1 & 139 979 11005
Tamfelt K-20 2 600 000 E1 4045 006 16317
T ulikivi K-10 477 000 A-T1 1295 277 2020
Vaisala R-20 857600 A 3430700 2254
WEOY Zy A-20 7980 000 B-1 T0 020 00D 3655

1 Yhtidkokouksessa jokaisella osakkeella on kuitenkin vahintdan yksi 4ani
¥ htibkokouksessa kukaan ei saa aanestdd enemmala kuin 1/5 osalla kokouksessa edustettuna
olevien osakkeiden maarasta

3 Yhtidkokouksessa kukaan ei saa kayttdd enempéd kuin 1/10 osaa kokouksessa edustetiuna
olevasta danimédrastd

4 Yhtidkokouksessa kukaan ei saa kdvitda enempdé kuin 1/10 osaa kokouksessa edusietiuna
olevasia danimadrasta. *Perusosake 100 kpl 6 4antd, seuraavat 100 kpl 1 lisa-aani

*Vaihto-osake 1 - 10000 kpl 1 &4ni, seuraavat 10000 kpl 1 lis4-8é4ni

5 Yhtidkokouksessa kukaan ei saa kyitda enempda4 kuin 1/20 osaa kokouksessa edustetiuna
olevasta danimiarasta

& Yhtidkokouksessa kukaan ei saa kayitdd enempda kuin 1/3 osaa kokouksessa edustettuna
olevasta d&nimaarasta
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4.4.2 Porssiyhtididen omistuksen keskittyneisyys

Seuraavassa tarkastellaan tutkimuksessa mukana olevien porssiyhtididen osake-
omistuksen tuoman danivallan keskittyneisyyttd. Keskittyneisyys tarkoittaa yksit-

tidisen yhtion kohdalla sit4, ettd jollakin omistajataholla tai -ryhmiilld on niin suuri

puolta yhtion déinivallasta. Pienempikin omistusosuus riittdd joissakin tapauksissa

hallitsevaan asemaan.

Keskittyneisyytts tarkastellaan aluksi jakamalla yhtididen suurimmat déntenhalti-
jat omistussektoreihin. Tdmin jilkeen yhtididen suurimpien dédntenhaltijoiden
nittujen dintenhaltijoiden osakeomistuksen osuutta verrataan myds yksittidisen

yhtion osakkeiden kokonaislukuméiriin.

Keskittyneisyyden tutkimista jatketaan tarkastelemalla yhtididen viiden ja kym-
menen suurimman didntenhaltijan yhteistd osuutta yksittdisen yhtion kokonais-
dénivallasta ja osakkeiden kokonaismiirdstd. Niitd tarkastellaan aluksi toimialoit-

tain, jonka jdlkeen niitéd tarkastellaan ilman toimialajakoa.

Rahoitusiai-
Muut {(kunta, ityi “
{ku tokset Yksityishen

valtio) N kilot

18 % 4% 14 %

Vakuutusyhtiot
10 %

Saatiot tai
yhdistykset
8 %

Yritykset ja
osuuskunnat
46 %

Kuvio 5: Tutkimuksessa mukana olevien yhtididen suurimmat #intenhaltijat jaoteltuna
omistussektoreittain, Mikdli  hallintarekisterdidyt omistajat ovat suurin  dintenhaltijaryvhmi
(Finnlines, Nokia, Tamro, TT-Tieto, UPM-Kymmene ja Valmet), kuvicon on otetiu toiseksi
suurin déntenhaltija.
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Suurimpia didntenhaltijoita tutkimuksessa mukana olevissa porssiyhtidissd olivat
selvisti toiset yritykset, jotka olivat suurimpia yksittdisid Hintenhaltijoita 24
yhtidssd. Valtionyhtididen suuri edustus tutkimuksessa nostaa julkisyhteisdjen
osuuden suurimpana ddntenhaltijaryhminid toiselle sijalle. Julkisyhteisdt olivat
suurimpia ddntenhaltijoita 9 yhtitssd. Yksityishenkilot olivat suurimpia dénten-
haltijoita 7 yhtiossd. Nimé yhtidt ovat tiukasti yksittdisten perheiden tai sukujen
hallinnassa (Hackman, Lemminkdinen, Leo Longlife, Raute, Santasalo-JOT,
Tulikivi ja Vaisala). Sdatiot tai yhdistykset olivat 4 yhtidssd suurimpia dinten-
haltijoita. Vakuutusyhtitt ja rahoituslaitokset olivat suurimpia &dintenhaltijoita
kaikkiaan 7 yhtiossd. Niille omistajatahoille on tosin asetettu erditd rajoituksia
omistusvallan kdytossid, mutta todellisuudessa rajoitukset eividt ole haitanneet

vakuutusyhtididen ja rahoituslaitosten vallank&yttod (Pohjola 1987, 199).

3 Yhiididen lukum&éara

< 5% 5% - 20% 20% - 35% 35% - 50% 50% <

Osuus kokonaisaddnivallasta

Kuvio 6: Tutkimuksessa mukana olevien yhtididen suurimman #inenhaltijan prosenttiosuus yhtitn
kokonaisddnimadrastd. Hallintarekisterdidyn omistajan sijasta on kiytetty toiseksi suurinta
ddnenhaltijaa (kuusi yhtiota).

Kuvio 6 mukaan yksittdisen yhtién suurimman &déntenhaltijan osuus kokonais-
ddnivallasta oli 19 yhtitssé alle 20 prosenttia, joka sindlldéin on jo varsin korkea
osuus. Mutta perdti 22 yhtidssd suurin ddntenhaltija pitdd hallussaan yli 35
prosenttia kokodénivallasta. Jopa yli 50 prosenttia omistavia yksittdisid didnten-

haltijoita on 13 yhtidssi.
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Kuviot 7 ja 8 kertaavat jo edelld mainittua dénivallan ja osakemiérdn riippuvuutta

yhtidissd ei ole Hinivaltaeroja osakesarjojen vililld. 24 yhtiossd suuren éénivallan

hankkiminen ei edellytd yhtd suurta prosentuaalista osakekannan omistusta, mikd

johtuu osakesarjoihtn liittyvien dénivaltaerojen olemassaolosta. Osakkeiden luku-

midrin ja osakkeisiin Hittyvien diinimiérin korrelaatio on koko aineistossa 0,9;

merkitsevyystasolla 0,01.

jEaYhtididen lukum 44r3

< 5% 5

20% 20% - 35%

Yo -

35% -50%
Osuus osakkeiden kokonaismiéaréasta

50% <

Kuvio 7: Tutkimuksessa mukana olevien yhtididen suurimman ddnenhaltijan prosenttiosuus yhtion
osakkeiden kokonaismédréstd. Hallintarekisterdidyn omistajan sijasta on kilytetty toiseksi suurinta

dfintenhaltijjaa (kuusi yhiittd).
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Osuus yhtion osakkeiden lukuméaérastd (%)
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Kuvio 8: Tutkimuksessa mukana olevien yhtididen suurimman ddnenhaltijan prosenttiosuos yhtion
osakkeiden kokonaismadrdstd ja dinimidristd. Korrelaatio 0,9; merkitsevyystasolla 0,01.




Taulukkoon 4 on laskettu viiden ja kymmenen suurimman #idntenhaltijan
yhteinen osuus yksittdisen yhtién kokonaisddnivallasta ja osakkeiden kokonais-
midridstd toimialoittain. Koska kaikki porssiyhtidt eivit ole edustettuina tutki-
muksessa, eikd laskelmista ole poistettu hallintarekisterdityjd omistajia (34
tapausta), vinoutuvat laskelman luvut joidenkin toimialojen kohdalla. Mutta osa-

kasrakenteen keskittyneisyyden tutkimisen kannalta hallintarekisterdityjen taho-
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jen mukanaolo ei aiheuta olennaista tulkintavirhetta.

Taulukko 4: Yhtididen

Porssin toimialajaon mukainen.

LI S 2R R a g
a2 [=] o (=] e ] =] [=] =] Q -

W ~ & o L) & ~ & o 8
2 ’ B 3 :’; e ' . ' z s 8
Pl £ 2 ES & P 3t B3 3 & E 2
= = o o = = < 3 o u 6 E
il & & [ ES & i =~ = [

©
Y hteinen osuus dénivallasta Y hteinen osuus csakieiden madrasta

suurimpien dinienhaltijoiden yhteinen osuus yksittdisen yhtitn
kokonaisdinivallasta ja osakkeiden kokonaismaardstid. Yhtididen sijoittuminen eri toimialoihin on

Toim lala Numaerot taulukossa yhtididen fJukumadria

Elintarviketeollisuus A 1 1 1 1 2
B 1 1 1 1

Energia A 2 2 2
B 2 2

Kauppa A 2 1 2 1 1 1 1 2 1 3
B 1 1 1 3 1 1 1 3

Kemianteolisuus A 2 1 2 1 3
B 1 1 1 1 1 1

Kuljelus & likenne A 1 1 1 2 1 3
B 2 1 2 1

Metafliteollisuus A 1 2 1 5 1 3 1 4 g
B 2 1 [ 1 1 2 5

Metsateollisuus A 1 2 2 1 3
B 1 2 2 1

Monialayritykset A 2 1 2 i 2 2 1 1 [
B 1 3 1 1 2 3 1

Muu teollisuus A i 1 1 2
B 1 1 1 1

Muut paivelut A 1 1 1
B 1 H

Pankit & rahoitus A 1 1 1 1 2
B 1 1 1 1

Rakennusteollisuus A 1 2 1 1 1 3

: B 3 1 2

Sijoitus A 1 1 1 2 1 3
B 1 1 1 1 1 1

Tietolikenne & elekir. A 1 1 1 1 2
B 1 1 1 1

Vakuutus A 1 1 1 1 2
B 1 1 1 1

Viestintd & kustannus A 1 1 2 2
B 1 1 1 1

5 suurimman &antenhaltian yhteinen osuus
10 suurimman Aéntenhaltijan yhteinen osuus

w >
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Paremman yleiskésityksen edelld mainitusta tilanteesta saa tarkastelemalia
kuvioita 9 ja 10, joissa tutkimuksessa kéytettyd aineistoa ei ole jaettu toimi-

aloittain.

20

™
Q

i
(43}

Yhtididen
lukumaara
o

alle 30% B30% - 50% - 70% - vli90%
50% 70% 90%

Yhteinen osuus kokonaiséanivallasta

Kuvio 9: Yhtididen suurimpien #dntenhaltijoiden yhieinen osuus yksittdisen yhtidn kokonais-
adnivallasta.

Kuviosta 9 selvidd, ettd vain 17 yhtidssd viiden suurimman #éntenhaltijan yhtei-
nen osuus kokonaisddnimidridstd on alle 50 prosenttia. Periti 23 yhtidssd ndiden
ddnivaltaosuus on yli 70 prosentin ja kolmessa tapauksessa dénivalta on yli 90
ddnimadrdstd 44 yhtiossd ja yli 90 prosentin d4nivalta saavutetaan 12 yhtidssi.
Kuvio 10 kertaa jo edellda mainittua osakesarjojen #dinivaltaerojen aiheuttamaa

vaikutusta osakkeen lukumiiriisen omistamisen ja danivaltaosuuden vililla,

EI5 suurinta #&ntenhailijaa M10 suurinta ddntenhaltijaa 1

20
18
16
14
12
10

A

Yhtididen lukuma

< N R o

alle 30% 30% -50% 50% -70% 70% - 90% yii 90%

Yhteinen osuus osakkeiden kokonaismidrasta

Kuvio 10: Yhtididen suurimpien @4ntenhaltijoiden yhteinen osuus yksittiisen yhtion osakkeiden
kokonaismairista.
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Osakeomistuksen keskittymisen aikaansaamia haittoja ja hyotyjd on kisitelty
laajasti kohdassa 4.4. Kyseisessd kohdassa esilletuotujen ajatusmallien mukaan
keskittymisen vaikutukset ja syyt eivit ole kovin helposti magriteltdavissi. Pohjim-
maisena ajatuksena voidaan kuitenkin pitdd sitd, ettd yksittdisen porssiyhtion
osakeomistus muodostuu yhé keskittyneemméksi, mikéli yhtidn toiminnan tehok-
kaamman valvonnan tuoma hydty osoittautun suuremmaksi kuin osakeomis-
tuksen lisdhankinnan aiheuttama kustannus. Osakasrakenteen keskittyneisyys on
siis endogeeninen tapahtuma, jolla tarkoitetaan sitd, ettd omistajan tietoisuus
tulojen lisddntymisestd vaikuttaa merkittdvilld tavalla osakasrakenteen kehittymi-

seen (Demsetz 1995, 64).

4.4.3 Ulkomaalaisten osakeomistus ja sen kehittyminen

Suomalaisten porssiyhtididen osakkeiden ostaminen vapautettiin kokonaan ulko-
maalaisille sijoittajille vuonna 1993. Siitd ldhtien on ulkomaalaisten kiinnostus
yhtididemme osakkeita kohtaan rajusti kasvanut. Nyt ulkomaalaiset sijoittajat
- ndyttdvit vakiinnuttaneen sijoituksensa Suomen osakemarkkinoilla hieman
vajaaseen 30 prosenttiin kaikkien porssissd noteerattujen yhtididen osake-

kannasta.

Ulkomaalaisten sijoittajien mukanaclo on aiheuttanut tiettyd pelkoa siitd, ettd
ndma jostakin syystd pdittdisivit tyhjentdd Suomi-positionsa. Pelot eivit ainakaan
vield ole toteutuneet, vaan ulkomaalaisten sijoitukset ovat piinvastoin lisdédn-
tyneet, eikd ndytd siltd, ettd tilanne merkittdvisti muuttuisi. Nokia-innostuksen
jalkeen ulkomaalaiset ovat 10ytdneet joukon uusia mielenkiintoisia kohteita

Suomen osakemarkkinoilta, kuten esimerkiksi Raision Tehtaat ja Hartwallin.

Ulkomaalaisten mukanaolon myonteisistd vaikutuksista voidaan mainita ainakin
osakemarkkinoiden likviditeetin tuntuva parantuminen. 50 - 60 prosenttia pdrssin
vaihdosta tulee ulkomaalaisilta sijoittajilta, mikd sindlldin on mahdollistanut

viime vuosina toteutetut suuret osakeannit. Ulkomaalaisten sijoittajien mukana-
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olo omistajina ndyttdd myods muuttaneen porssivhtididen osinkopolititkkaa aiem-
paa osakasystidvillisemmaksi, jolloin yhtididen tuloksista yhd enemmin jaetaan

omistajille. (Kauppalehti 11.10.1996, 16.)

Aluksi tarkastelemme ulkomaalaisten osakkeiden omistusosuuden yleistd kehi-
tystd porssissd kuvion 11 avulla, jossa ulkomaalaisten omistusosuuden kehitys on

kuvattu vuoden 1996 alusta vuoden 1997 maaliskuun lopun tilanteeseen saakka.

B Ulkomaalaisten osakeomistuksen osuus

29,0 1
28,0
27,0 -
26,0 -
25,0
24,0 -
23,0
22,0
21,0 -

Prosenttia

Kuvio 11: Ulkomaalaisten omistusosuuden osakekannasia kehitys vuoden 1996 alusta vuoden
1997 maaliskuun loppuun saakka. Tiedot puuttuvat heindkuulta -96 ja tammikuuita -97,
Lihteet: Kauppalehdet: 6.9.1996, 5.11.1996, 9.12.1996,2.1,1997,

Ulkomaalaisomistus suomalaisissa yhtitissd kasvoi tasaisesti vuoden 1996
ensimmiiselld puoliskolla. Vuodenvaihteessa ulkomaalaisten omistusosuus oli
arvo-osuusjérjestelmassd mukana olevissa yhtidissd 23,9 prosenttia ja kesidkuun
lopussa omistusosuus oli noussut jo 26,7 prosenttiin. Selvisti ulkomaalaisten
omistusosuus oli noussut Raision Tehtaissa ja Valmetissa. Valmetissa ulkomaa-
laisten omistusosuuden nousun syyni voidaan pitdd valtion osakemyyntid touko-
kesdkuun aikana. Tuolloin valtio myi institutionaalisille sijoittajille 26,9 mil-
joonaa osaketta. Lisdksi Valmet listautui New Yorkin pérssiin 31.5. (Valmetin

vuosikertomus 1996).
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Kaikkiaan ulkomaalaisten omistusosuus pysytteli loppuvuonna 1996 likimain
tasaisena. Lokakuussa heilld oli hallussaan 27 prosenttia osakkeista ja porssin
markkina-arvosta 34,9 prosenttia (Kauppalehti 5.11.1996). Marraskuun lopussa
osuus oli pysynyt ldhes ennallaan ja oli 27,2 prosenttia. Omistuksen markkina-
arvo oli silti noussut pari prosenttiyksikkod 36,8 prosenttiin (Kauppalehti
9.12.1996). Ulkomaalaisten sijoittajien miclenkiinto suomalaisyritysten osakkeita
kohtaan jatkoi kasvuaan vuoden 1997 alussa ja ylsi maaliskuun lopussa 28,1
prosentin tasoon. Markkina-arvoilla mitattuna osuus oli tuolloin 37,7 prosenttia

(Kauppalehti 7.4.1997).

Tutkimusaineiston perusteella voidaan todeta, ettd ulkomaalaisten sijoitukset
Suomeen ovat padosin olleet portfoliosijoituksia, vain harvojen yhtdiden koh-
dalla omistajien joukosta 1oytyy yksittaisid ulkomaalaisia suuromistajia. Téllaisia
yhtiGitd ovat esimerkiksi Ford ja Tamrock. Tietysti on mahdollista, ettd hallinta-
rekisterGityjen omistajien joukosta 10ytyy my0Os merkittivid instituutioita, jotka
odottelevat sopivaa hetked astua kidyttdmidn valtaa omistamassaan yhtiossa.
Tédmé on niin sanottua “corporate governance” toimintaa, jossa pidosakkaat
pyrkivit vatkuttamaan merkittdvisti yhtion johtamiseen ja télloin voidaan pubua
ns. aktiivisesta omistajan roolikayttdytymisestd. Vield edelld mainittua kiyttayty-
misté ei ole ollut yleisesti havaittavissa ulkomaalaisten osalta suomalaisia yhtioitd
kohtaan, koska heilli ei muutamaa poikkeusta lukuunottamatta ole hallussaan

hallituspaikkoja yhtiossd.
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Taulukko 3: Ulkomaalaisten omistusosuuden kehitys 27 yhtidssd.
Lihteet: Arvopaperi- lehdet: 3/1995, 4/1995, 8/1995, Porssiyhtiot 1995- juikaisu ja Kauppaichti
9.1.1997,

3 3 g & &
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Y htio A A A2 P \

Atria 1,3 1,3 1,8 1,7
Enso 19,6 19,5 20,1 20,58 15,3
Espoon Sdahko 7,2 7.8 7,2 7.7 8,0
Finnlines 22,6 22.5 23,56 20,8 14,1
Finvest 12,4 35,8 51,1 - 16,0
Hackman 7.4 7.5 12,0 18,9
Keamira 21,0 20,8 17,3 - 24,8
Lassila & Tikanoija 13,5 13,0 12,3 12,3 5,5
Lem mink&inen 2.4 2.4 1,4 2.3 1,5
M erita 19,1* 16,1" 14,0 - 21,8
M etra 12,6 15,4 18,7 12,2 16,2
Metsa-Serla 42,5 43,2 45,6 - 41,5
Nokia 62,2 62,6 68,3 61,4 70,7
Cutockumpu 31,7 31,5 31,5 31,2 30,8
Pohjola 33,2 32,8 33,8 B 31,5
Raision Tehtaat 9,1 9.0 9,1 - 50,9
Rautakirja 1.4 1.4 1,4 0,1 0,0
Rautaruukki 11,1 9,9 8,8 8,3
Raute 2,7 2,9 2.8 2,7 4,6
Stockmann 5,9 5,7 5,8 6.0 6,9
Tulikivi 5,8 5,8 6,1 - 5,6
UPM-Kymmene 23,7"" 23,5"" 25,5*" - 37,0
Vaisala 13,1 13,2 11,4 - 11,5
Valmet 28,4 28,6 31,7 31,0 50,9
W sSOY 18,5 18,5 21,8 - 15,7
YIiT-yhtym & 3,8 2.9 2,8 - 4,2
Alandsbanken 2,2 1,8 2,1 - 1.8
Mearkkien selitykset:
At = % osakkeiden lukumaarasta (31.12.-95) - = Tiete puuttuu
A2 =% markkina-arvosta
P = Tiedot pdérssiyhtibt 1985 - julkaisusita
V = Tiedotvuosikertomuksista, yhtididen ilmoituksista ja Kauppalehdesta
‘= Unitas + KOP
** = Repola + Kymmene + Rauma

Taulukkoon 5 on tutkimusmateriaalin perusteella esitetty muutamien yhtididen
kohdalta ulkomaalaisten osakeomistuksen kehitys kahden vuoden aikana. Tau-
jukosta on havaittavissa, ettd ulkomaalaisten yhtickohtainen kokonaisomistus-
osuus ei ole ainakaan niin lyhyen tarkasteluperiodin kuluessa heilahdellut kovin-
kaan merkittivisti. Vain muutamien yhtididen kohdalla on tapahtunut oleellisia
muutoksia vuoden 1995 lopun ja vuoden 1996 lopun vilisend aikana. Taulukon
mukaan eniten ulkomaalaisten osakeomistus on noussut seuraavissa yhtiOissé:
Raision Tehtaat, Valmet, UPM-Kymmene, Nokia ja Kemira. Raision Tehtaiden

nousun takana on uutuustuote Benecolin lanseeraminen ja tuotteeseen liittyvd
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huima tuottopotentiaali. Valmetin ulkomaalaisomistuksen muutos johtuu suun-
natusta annista touko-kesdkuussa, sen jilkeen omistusosuuden kehitys on ollut
tasaisempaa. UPM-Kymmenen kohdalla sijoittajien voidaan olettaa ennakoivan
yhtion listautumista New Yorkin porssiin, jolloin osakkeen hinnoittelu tapahtuisi
entisti enemmain yhdysvaltalaisten metsdyhtididen mukaan, joiden p/e -luvut
olivat vuoden 1996 alussa UPM-Kymmenen lukua korkeampia (Arvopaperi

3/1996, 3).

Taulukon mukaan ulkomaalaisten omistusosuus vidheni eniten seuraavissa yh-
tidissd: Finvest, Lassila & Tikanoja, Finnlines ja WSOY. Finvestin lasku saattaa
johtua omistustahojen vilisistd jirjestelyistd (Kauppalehti 9.1.1997). Muiden

yhtididen kohdalla ei selvidi syytd ole 16ytynyt.

Kuvioista 12 ja 13 selvidd Helsingin porssin piélistalia olevien yhtididen suurim-
mat ulkomaalaisomistusten muutokset vuonna 1996. Muiden kuin edelld mainit-
tujen yhtididen omistusosuuden muutosten syistd voidaan todeta seuraavaa:
Amerin ulkomaalaisomistus kasvoi paljon, koska ulkomaalaisten sijoittajien
uskotaan luottavan suomalaisia enemmin Amerin urheiluvilinemerkkeihin,
erityisesti Wilsoniin. Suunto sen sijaan on yhtidnd pieni ja siltd odotetaan merkit-
tavii kasvua tulevaisuudessa. Samoin yhtién osakkeen kurssiin on helppo vaikut-
taa markkinainformaatiolla, koska vaihtoa on vihin. TT-Tieto on tehnyt hyvii
tulosta koko ajan ja kyennyt vahvistamaan asemiaan markkinoilla yleisesti.
Hartwallin avulla sijoittajat padsevit mukaan Baltian ja Pietarin alueen markki-
noille, joissa juomateollisuudella on valtavat markkinapotentiaalit (Kauppalehti
9.1.1997). Laskeneista yhtidistda ainakin Huhtamé&en kohdalla saattaa tilanne olla
péinvastainen kuin Amerin, eli amerikkalaisista makeismerkeistd luopuminen on
heikentidnyt ulkomaalaisten sijoittajien uskoa yhtiodn. Muiden laskeneiden yhtidi-
den kohdalta ei ole tiedossa merkittdvid seikkoja, joiden syy-yhteys olisi yhti

selked kuin edelld mainituissa yhtidissé.
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' m1Ulkomaalaisten osuuden nousu :
L H

Prosenttiyksikkda

Kuvio 12: Porssiyhtict, joissa ulkomaalaisten omistusosuus kasvoi eniten vuonna 1996,
Lihde: Kauppalehti 9.1.1997.

g Ulkomaalaisten osuuden lasku

Prosenttiyksikkod

Kuvio 13: Porssiyhtitt, joissa ulkomaalaisten omistusosuus laski eniter vuonna 1996,
Lihde: Kauppalehti 9.1.1997.

Lopuksi tarkastellaan vield taulukossa 6 kuuden yhtitn ulkomaille suunnattujen
suorien osakeantien vaikutusta yhtidn osakekurssiin vilittdmaisti annin jdlkeen.
Taulukossa 7 tarkastellaan ulkomaalaisissa porsseissd noteerattujen yhtididen
ulkomaalaisten omistajien hallussa olevan potentiaalisen didniosuuden suuruutta
verrattuna niiden yhtididen ulkomaalaisten omistajien #dniosuuteen, joiden
osakkeita noteerataan vain Helsingin Arvopaperiporssissd. Taulukko 8 avulla
tarkastellaan vield muutaman yhtidn ndkyvyyttd kansainvilisessd ympéristossi

ulkomailla olevan tyévoiman ja ulkomailta tulevan liikevaihdon avulla.



Taulukko 6: Ulkomaille suunnattujen antien vaikutukset osakkeiden kurssikehitykseen muutamien

yhtididen osalta.
Lahteet: Porssiyhtitr 1995~ julkaisu, HKKK:n yritystietokanta.
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Yhtié Ajankohta Ulkomaalaisilie suunnatut annit (1985 - 1994)
Osakkeiden kurssikehitys valittémésti annin jélkeen
Kemira 17.-28.10.1994 | Anti yleisélle ja henkilostdlle seka koti- ja ulkomaalaisille
institutionaalisille sijoittajille.
Osakepddoman korotus yhieensd 335 000 0G0 mk,
Kurssikehitys Tasainen nousujohfeinen kehitys 10.11.1994 ldhtien
Tampella 30.1.1890 Carta Caronin Cellulosan myyjille 632 500 kappalatta vapaita
{Tamrock) csakkeita a 110 mk.
7.-10.6.1994 Steinmuller GmbH:ile osakkeita a 22,72 mk.
Kurssikehitys Kurssilaski heti toisen annin jdlkeen, Tammikuun 1995
jdlkeen jyrkkdd pudotusta
Qutokumpu [15.12. Ja 17.12.1993|Kansainvilisilia institutionaalisitle sijoittajile. Osakepademan
korotus yhieensa 140 GCO GCO mk.
6.7.Ja 20.7,1994 |Koti- ja ulkemaalaisilie sijoittajilie. Osakepddoman korotus yhieensa
147 000 000 mk.
Kurssikehitys Kurssi nousi ligvasti ensimméisen annin jitkeen ja nousu
jatkui toisen annin jdlkeen pari kuukautta, jonka jdlkeen
kurssi laski jdlleen
Vaimet 6.7. Ja 20.7.1994 [Kotimaisille ja kansainvalisille institutionaalisille sijoittajille uusia
osakkeita yhteensé 7 000 000 kappaletta.
Kurssikehitys Kurssi laski annin jalkeen lievdsti
Metsi-Serla 20.6.1893 Ulkomaalaisille sijoittaiille 3 460 000 kappaletia B osakkeita
a 167 mk.
Kurssikehitys Kurssi nousi melksin 30 prosenttia seuraavan vuoden
aikana, jonka jdikeen kurssi laski tasaisesti idhelle antihintaa
onnen splittausta (26.4.1996)
Nokia 14.-23.3.1983 {Ulkomaisille sijoittajille 136 000 etuoikeutettua osaketta a 325,75 mk.
helmikuu-84 Ruotsin valtiolle 131 536 etucikeutettua osaketta a 760,25 SEK.
11.4.1986 Uikomaalaisiile suursijoittajille 320 000 kantaosaketta a 500 mk ja
300 000 etuoikeutettua csaketta a 450 mk.
§.7.1993 Ulkomaalaisifle suursijoittajille & 000 000 etvosaketta a 159 mik.
1.7.Ja 6.7.1984 Koti- ja ulkomaalaisille institutionaalisilie sijoittajille 6 000 000
stuoikeutettua osaketta a 418,046 mk,
Kurssikehitys Kurssi on ollut koko tarkasteluajan nousussa. Anneilla nousua
tehostavaa vaikutusia havaittavissa 90~ fuvulla

Taulukon 6 perusteella ei voida 16ytdd mitddn yhteniistd pitkdn ajan kehitystid
antien vaikutuksissa, eikd antien ja kurssikehityksen syy-yhteyttd ole tdssd tutki-
muksessa tieteellisesti testattu, joten tarkastelu on vain suuntaa-antava. Tarkaste-
lun pohjana kéytetyn tiedoston perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd vilitto-
misti antipdivin tai -péivien jdlkeen osakekurssit ldhes poikkeuksetta nousivat
hieman lyhyelld aikavililld. Pitki#in aikavilin tarkastelussa yhtididen yleiset
tuotto-odotukset ja tulevaisuuden ndkymit ovat kuitenkin merkittdvimpid, kuin
pelkistifin osakeannin lyhyen aikaa kestdvd positiivinen informaatiovaikutus.
Positiiviselld informaatiovaikutuksella tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja kokee annin
vaikuttavan positilvisesti yhtitstd odotettavaan tuottovirtaan. Toisin sanoen annin
avulla voidaan rahoittaa kannattavia investointeja tai parantaa yhtion rahoitus-

rakennetta.
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Taulukko 7: Ulkomaalaisien diniosuus yhiitissd, jotka noteerataan myds ulkomaisissa pirsseissi
tai hallintatodistusjérjestelmissa.

g wm
L
8 B
3 =
Yhtio Noteerauspaikat Helsingin lisdksi 5 38
Enso Lontoo ( SEAQ ) R-sarja 4
Finnair Lontoo (SEAQ 19
Instru USA [ADR- todistukset, NASDAQ ) B-sarja 7
Kemira Lontoo [SEAGQ ), USATADR- todistukset) 25
Merita Lontoc { SEAQ) 23
Metra Lontoc { SEAL ) B- sara 7
Metsz-Serla Conioc { SEAG ) B-sara 4
Nokia Tukholma, Lontoe, Frankfurt, Pariisi,
USA ( ADR- todistukset, NASDAQ ) 40
Pchicla Lontoo ( SEAQ ) 10
Sampo Contoo [ SEAQ ) 3
UPM-Kymmene Lontoco { SEAQ ) 37
Valm el Lonteo { SEAQ ), USA (ADR-Todistuksel, NASTDAT) 57
{ Keskimaarin EE]
{ Muilia yhtidilla keskim@arin 12
SEAU = Stock Excnange Automatic Quatations
ADR- todistus = American Depositary Receipt, arvopaperin hallintaan oikeuttava todistus
NASDAQ = National Association of Securities Dealers Automatic Quatations

Tutkimuksessa mukana olevista yhtidistd 12 yhtiolld on osake noteerattuna myds
muissa pérsseissd kuin vain Helsingin Arvopaperiporssissd. Teoriakirjallisuuden
pohjalta voidaan olettaa, ettd yhtion nidkyvyyden ja yhtion osakkeiden hinnoitte-
lun kannalta ulkomaiset noteeraukset vaikuttavat positiivisesti ulkomaalaisten
omistusosuuden suuruuteen. Taulukosta ilmeneekin, ettd taulukossa olevista yh-
tidistd ulkomaalaisten hallussa on keskim#drin noin 7 prosenttiyksikkod enem-
min ddnivaltaa kuin niiden yhtididen kohdalla, jotka noteerataan vain Helsin-
gissd. Taulukko ei anna aivan oikeaa kuvaa ulkomaalaisten merkittdvyydestd
yhtidissd, koska heilld on hallussaan ndistd 12 yhtiostid ldhes 30 prosenttia osake-
mifrdstd. Ero dinivallan ja osakeméirdn valilld selittyy siten, ettd ldhes poik-
keuksetta ulkomaalaisten hallussa on dénivallaltaan vdhempiarvoisia osakesarjo-

ja, kuten jo taulukosta 2 selvidi.
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Taulukko 8: Viiden yhtion ulkomailla olevan tyévoiman osuus ja ulkomailta saatavan liikkevaibdon
osuus, sekd ulkomaalaisten osuus osakekannasta ndissi yhtidissi.
Lihde: Ali-Yrkkd ja Yid-Anttila (1997).

o ol

R g B & s £

8 3 3 % 58§, & ¢

= EoT 8 32 zES E£3¢

& =285z =t =83 £3%9

T DB £ O = a3 0 D0 O

Yhtis 1995 1995 1995 1995 1996
Enso 14849 16,2% | 21063 | 81,0% | 153 %
Kemira 10900 | 43,8 % 12352 | 79,0% | 24,6 %
Metra 11714 | 68,6 % 10617 | 94,0% | 162 %
Nokia 31948 | 44,1% | 36810 | 912% | 707 %
Valmet 12578 | 32,4 % 8574 841% | 50,9%

Yhtion nidkyvyyttd voidaan tarkastella myos ulkomailla olevan tydvoiman ja ulko-
mailta tulevan liikevaihdon avulla. Taulukosta 8 voidaan havaita, ettd siind ole-
vien viiden yhtion toiminta on varsin kansainvilistd, mikd myos nidkyy kohtalai-
sen suurena ulkomaalaisten osakeomistuksena kyseisissd yhtidissd, Samat yhtitt
sisaltyvit taulukkoon 7, joten niiden yhtididen osakkeiden hinnanmuodostuk-
senkin voidaan perustellusti olettaa olevan kansainvidlisempid kuin vain Helsin-

gin porssissd noteeratuilla yhtioilld.

4.4.4 Kymmenen markkina-arvoltaan suarimman yhtion hallitukset seki
tatkimusmateriaalin pohjalta laadittu omistusryhmitaulukko

Kymmenen markkina-arvoltaan suurimman suomalaisen porssiyhtion hallitukset
koostuvat padasiassa suurimpien osakkeenomistajien mandaateilla toimivista hen-
kiloistd. Poikkeuksina ovat Suomen valtion osakkuusyhtiot, joissa hallitukset
ovat padasiassa muodostettu yhtion johtohenkildistd. Kauppa- ja teollisuus-
ministeriossd suunnitellaan niihinkin valtionyhtidihin toisenlaista hallintomallia.
Valtionyhtidissid lakkautetaan hallintoneuvostot ja muodostetaan hallitukset, jois-
sa yhtididen johtohenkilSistd istuu endd vain toimitusjohtaja. Hallitukset koos-
tuisivat tulevaisuudessa asiantuntijajésenistd, jolloin palkkajohtajien virkamies-

johtokunnat menettidisivat asemansa yhtiotden hallituksina (Nykypdiva 11.4.1997,
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s. 10). My06s Keskon hallitus on muodostettu yhtion johtohenkildistd, mutta
yhtitlld on laaja hallintoneuvosto, jonka jdsenen tulee olla toimiva vahittiis-

kauppias tai vihittdiskauppalitkkeen johtaja (Keskon vuosikertomus 1995, 52).

Taulukko 9: Kymmenen markkina-arvoltaan suurimman yhtisn hallitukset v. 1997 alussa,

Yhtit Markkina-arw | | Hallitusten Kokoonpano
7.3.1997
Nokia 94 258 325 040|  |Ehrorooth C. (UPM-K.), Viinanen 1., Alitalo P., Andersson E., Hirvonen A.,
1) jEeskinen J., Ollila J., Niskanen Y., Vainio V. {Yhtitn ilmoitus, Insider - luettelo}
UPM-Kymirene 31550111 110[  {Jouhki L. {Thomesto), Vainio V., Viinanen 1., Leskinen J., Ollila J., Niskanen Y.,
1y |Matoriiki T., Ehrmrooth C., Serlachius G. (Yhtitn ilmoitus)
Merita 15455026 660] | Peltola T. (Huhtamiiki}, Toivanen E., Brnrooth C., Jiskeldinen V., Leskinen J.,
1} |Matomiki T., Vitnanen L, Vainio V. (Yhtitkokous 1997}
Enso 14 055 058 440 Haemiiti J. (Ensoj, Pohjolainen 1., Kalela K., Lanksonen P, Miikeliinen E.,
2) {Pitkinen P., Taukojirvi 1., Uronen P., Juvakka P. (Yhtitn ilmoitus)
Neste 13300616070  |Iharmuoiila J (Neste), Viinanen J., Ropponen V-M., Aittola E, Joubki 1.,
2} | Tuormainen E (Yhtion ilmoitus}
Cutokunpu 11 581 258 380 Juusela J. {Outokurmpu), Virolainen O., Lehtinen V., Virrankoski R., Mikinen J.
2} {(Yhiion ilmoitus)
Metra 8 106 143 000 Ehrenrooth R, (Metra), Vainio V., Fhmrooth G., Homen C-O, Honiems 1.,
1y | Taxell C., Pitkiinen P. (Yhticn ilmoitus}
Vaimet 7185200000{ |Sundberg M. (Valmet), Jazkonaho M., Kangas M., Rauramo J., Riutta l.,
2} | Taivalkoski R. (Yhtitn ilmoitus)
Sampo 6961 600 000 Hirmlli J. (Enso), Sohiberg K., Ehrnrooth G., Heinib A., Leskinen ],
1) {fundgvist T., Vainio V. (Vuosikertornus 1995)
Kesko 6 766 005 000 Kinnunen E (Kesko), Karake T., Tuunainen J., Huhtanen H., Honkala M.,
2) [ Tanskanen P., Halmesmiki M. (Vuosikertomus 1995)
1) = Suurimmat osakkeenomistajat ovat edustettuina hallituksessa
2) = Hallitus koostuu yhtion johtohenkildistd

Fama (1980) viitti, ettd hallitusten elinvoimaisuutta halpana yhtién sisdiseni
kontrollielimend voidaan parantaa lisddmilld yhtion ulkopuolisten henkilSiden
méidrdd hallituksissa. Weisback (1988) Ioysikin tutkimuksessaan todisteita siiti,
ettd yhtion taloudellinen menestys korreloi paremmin yhtién operatiivisen johdon
vaihdoksiin sellaisissa yhtidissd, joiden hallitusten jdsenisttssd on paljon yhtion
ulkopuolisia edustajia kuin sellaisissa yhtidissd, joissa hallitukset muodostuvat
yhtién johtohenkildistd. Yhtion ulkopuolisista henkilbistd kootut hallitukset
nayttiisivit tuovan lisarvoa yhtidihin, koska heilld voidaan katsoa olevan

enemmin kompetenssia erottaa pitemittomét johtajat (Mayer 1996).

Seuraavaan taulukkoon on eritelty ne omistajaryhmat, jotka ovat kymmenen #éni-

midréltiin suurimman omistajan joukossa vihintddn kolmessa tutkimuksessa
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mukanaolevissa porssiyhtidissd. Intressipiiriajatusta on taulukoinnissa sovellettu
rajoitetusti, koska yhtididen sisdisestd vallankéyttopolitiikasta ei ole tdmén tutki-
muksen perusteella riittdvésti tietoa saatavilla. Mutta taulukon avulla voidaan
muodostaa yleiskisitys tiettyjen omistuspitrien vallasta suomalaisissa pdrssi-

yhtidissa.

Tautukko 10: Omistajaryhmitaulukot
(Tummennetut numerot tarkoittavat prosenttiosuutta yhtién kokonaisééinivallasta. Toiset numerot
tarkoittavat &dniosuuden mukaista sijoitusta 10 suurimman déniosuuden omistajan joukossa.)

:!_’3: 3 s
3 H £
N 5 % : 0z
2 z ] g ] s ¥ S
ES T £ £ k4 = £ 2
£ % 2 ¥ o 5 2 Z Il
S S S S : 1 E = ¢
2 w 2 3 X & 2 g 4 i
£ % = n $ % G s Z & 2
> = [ 2] “ [ » ] 2 p > = -
Pohjola - rytnd Julkisyhteis &t T oplola - ryhmi
Atria 0,9 8 1,2 6
LrenTetcd 24 0 13 2
EspoonSdkd 25 5 14 B 19 & 0,9
Ldrsivoima 03 9
Starddobom 19 5
Reurddrja 10,6 4 28 8
Tamio 19 0
Karira 14 4 20 209 505 Vi3, 1 0,8 7
Asko 35 51,8 ©
Neste 0.8 6 09 405 9 83,2 1 L5 3
Firrlires 25 8 38 6
Firrgr 7 31,1 60,7 9 (60,7 1 13 5
Ratauidd 26 40,9 605 5 (68,7 1 0 §
Tarpdla
Metra
Quickum 04 9 18 4 0.4 L1{40,0 1123 3 15
Kere 30 6 1,0 709 8 04 U
SatasdoJO _ 2,0 8
et 34 3 204 2 L6 5
Erso 41,0 1125 2 0,7 8 1,1 6
UPM-Kyrmmere: 51 2 42 3 1,2 © 3y 4 v 7
MetséSaia 25 5 08 ¢ (1,4 7 1,3 8
Swrto 27 417 612 7 19 5
Partek
Tavxigt
Finwest 2,3 9
Norvestic 06 0 0.8
irstru 2,5 9
LessiicBT ikangia 13,0 1 4,7 7133 10
Leo Lorglife 06 9 08 5
IT-Tiglo 22 312 7 .8 508 © 28,3 2 0 8
Meita 19 2 13 6 1,7 3
Lenminiiren 93 4 086 © 3 6
irteraorti
YIT-Yhtymé: ng 3 31 8§ {BO02 59 5
Nokia 49 5 30 6 21 9
Sape
Pohola 9 2
Acmuenti-yhhyret 68 4 4,4 6 44 9
WaCY 49 5 56 4
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Atric
LérenTentcd
EspoonSdkd 31 4 3,2 3
Lérsivaimo
Stadohonn
Rautddria 31,3 1
Tano 4,5 4
Kerrira 0,7 8 0,8 6
ASko 4.3 4 25 7
Neste 0,5 8
Firrlires 6,0 4 2,6 7 7.6
Firndr 0,9 7 4,4 4 08 8
R augeriakid 0,4 W04 @ 0,5 7
Tarpdla 1.5 6 13,9 31,0
Méetra 6 7 4,0 4 16 Q 16 8
Cutokumou
Kore
Sartcsdo-JOT 34 4
Vet .1 8 7 409 10
Erso 164 5 3,3 3
UPM-Kyrmmere 1,9 6
MetséSerla 39 40,7 0 20 o
Swrto 37 3 0,9 © 1,1 8
Pertek 6,3 3 1,6 Q 4,0 4
Tarfelt 50 2 1,8 0
Firuest 5,1
Norvestia
Irstris
LessHORT kel
LeoLorgife
TT-Tigo
Merita 1,5 4 23 7
Lerrmmirkdiren
Infer oA 21 9
YIT-YHiyrm
Nekia 26 7 9.7 3
Samoe 37 565 414 i 17 0
PoHola 2,2 8
Acmuerti-yhym 03 18 B
WSO 16,3 3




76

Alria

Lannen Tehtazat
Larsivoirra
Starckjohann
Ford

Rautaldira
Stockrrann
Tarmro

Kemira

Meste
Finnéines
Finnair
Rautariukiki
Tarrpella
Metra

Fiskars
Outokurpu
Santasalo-JOT
Valmet

UPM-Kymmene
Metsa-Serla
Suunto
Hacloren

Partek

Tarrfelt

Fimvest
Norvestia

instru
Lassila&Tikanoja
Lec tonglife
T1-Tiete

Merita
Alandsbanken
Julius Tallberg k.
Tulikivi
Interavardi
YIT-Yriyrms
Veaisala

Nolda,

Sampo

Pohjola
Aamdehti-yhtyma
WOy

2.2

1,8

1,7
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78 2
74 4 22 10
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Leste + elakesadstio

Plokia + Nokia Finance int.

Csuuspankkien Keskuspankki
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5 Yhteenveto ja loppupaatelmat

Omistajien suorista kontrollimekanismeista yhtidn johtoa kohtaan on tutkimuk-
sessa késitelty erityisesti yhtidkokousta yhtion korkeinta valtaa kdyttdvana fooru-
mina ja yhtitn hallitusta, jonka roolina on edustaa osakkeenomistajia yhtion pia-
toksentekoprosessissa. Piitoksentekoprosessi siséltid neljid ert vaihetta: 1) aloite,
2) pddtoksen vahvistaminen, 3) padtoksen soveltaminen kdytdntdon ja 4) monito-
rointi. Julkisesti noteerattujen yhtididen p#itoksentekoprosessi sisdltid selkedsti
prosessin kahtiajaon. Aloite- ja soveltamisvaiheen tydt suorittavat yleensi agentit
(yhtién johto) ja paitdsten vahvistamisen sekd operatiivisen johdon monito-
roinnin hoitavat piddmichet. Pdamies-kisite voidaan profiloida yhtidn hallituk-
seksi. Hallituksen vastuu johdon tekemistd piddtoksista alkaa ratifioinnista ja
Jatkuu valvonta- ja monitorointi-tehtévina, jotka tehokkaasti suoritettuna vihenti-

vit johdon yhtidlle aiheuttamaa riskid omistajien etujen mukaisesti.

Yhtion omistuksen keskittyneisyys

Yksittdisen porssiyhtion osakeomistus keskittyy yhd enemmin, mikali yhtion
toiminnan tehokkaamman valvonnan tuoma hydty osoittautuu suuremmaksi kuin
osakeomistuksen lisdhankinnan aiheuttama kustannus. Omistuksen keskittymistd
tutkimuksessa kartoitettiin 1dhinn# taulukoimalla ja kuvioimalla kyselyyn vastan-
neet yritykset (51 kappaletta) sen mukaan, mika on suurimpien ddntenhaltijoiden
osuus osakkeiden kokonaismééristi ja osakkeisiin liittyvien #dnioikeuksien tuo-
masta ddnivallasta. Tulos oli, ettd sekd osakeomistus ettd ddnivalta olivat varsin
keskittyneitd tutkimuksessa mukana olevissa porssiyhtidissd. Tutkittaessa yhtioi-
den suurimpia #ddntenhaltijasektoreita, korostuu toisten yritysten omistuksen
osuus. Toiset yritykset olivat suurimpia yksittdisid déntenhaltijoita 24 yhtidssi,
julkisyhteistt 9 yhtiossd ja yksityishenkilot 7 yhtidssd. Vakuutusyhtiét ja rahoi-
tuslaitokset olivat suurimpia dintenhaltijoita kaikkiaan 7 yhtidssd. Suurin

13 yhtitssd ddnivalta oli yli 50 prosenttia. Tarkasteltaessa yhtididen viiden ja



78

kymmenen suurimman #édntenhaltijan yhteistd osuutta yksittdisten yhtididen
23 yhtitssd viisi suurinta ddntenhaltijaa hallitsi dénistd yli 70:td prosenttia ja 3
tapauksessa jopa yli 50 prosenttia. Kymmenen suurinta d4ntenhaltijaa piti hallus-

saan yli 50 prosenttia &animadrdstd 44 yhtidssd ja yli 90 prosenttia 12 yhtidss.

Teoria tukee empiirisid tuloksia, jotka osoittavat selvid omistusrakenteiden
keskittymistd. Teorian mukaan keskittyminen on yhtion taloudellisen ja toimin-
nallisen tehokkuuden kannalta edullista. Voidaan perustellusti olettaa, ettd institu-
tionaalisilla omistajilla on yleensd kaytettidvissidn riittdvit taloudelliset toiminta-
edellytykset monitoroida omistamiensa yhtididen johtoa ja yleistd paidtoksentekoa
kyseisissd yhtidissd. Suuromistajat asettavat johdolle selkeit tavoitteet, jotka kos-
kevat yrityksen strategisia toimintavalintoja. My0s piensijoittajien voidaan katsoa
hydtyviin porssiyhtididen osakeomistuksen keskittyneisyydesti, koska suuromis-
tajat valvovat tarkkaan yrityksen toimia ja mikali yritys tdmén johdosta toimii
tehokkaasti, on suursijoittajien toiminta pikemminkin piensijoittajan edun

mukaista.

Pddomistajien asemaa voidaan pitdd erityisen korostuneena niiss# yhtifissd, joissa
osakeomistus on hajautunut lukuisille pienomistajille. Vaikutusvalta on luulta-
vasti vield vinoutuneemmin jakautunut kuin omistus tai dénivalta, mikili yleis-
tdvid johtopiitoksid voidaan tehdd Suomen liikemaailman tapahtumista ja niiden
uutisoinnista. Suuromistajien vaikutusvalta on todenndkOisesti muunmuassa
yhtidkokouksissa suurempi kuin omistuksen mukanaan tuoma aédnivalta edellyt-
tdisi, koska voidaan realistisesti olettaa, ettd kaikki osakkeenomistajat eivit osal-
listu omistamiensa yhtididen yhtiGkokouksiin sddnnéllisesti. Tdmin on todennut

ainakin Pohjola (1987) tutkimuksissaan.

Porssiyhtividen ulkomaalaisomistus ja omistuksen kasvun syiti

Kansainvilisilld piddomamarkkinoilla toimivat pd#asiassa ammattimaiset suur-

sijoittajat. Naistd merkittdvimpid ovat erilaiset elikerahastot ja sijoitusrahastot.
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Tadmiénkin tutkimustyon empiriaosuuden laadinnassa kidytetyn aineiston perus-
teella voidaan ulkomaiset sijoittajat profiloida juuri edellda mainituiksi institutio-

naalisiksi sijoittajiksi.

Ulkomaalaisten hallintarekisterdityjen sijoittajien osuus Helsingin porssissid on
varsin suuri (37,7 prosenttia porssin markkina-arvosta). Viime ajan kehityksesti
johtuen ulkomaalaisten osuuden suuriin muutoksiin, ainakaan negatiivisiin, ei ole

athetta uskoa.

Selvdnd syynd kansainvilisen sijoitustoiminnan kasvulle voidaan pitdd ainakin
sitd, ettd sijoitusinformaation vilittdminen maatlmanlaajuisesti on tehostunut
huomattavasti viime vuosikymmenind. Samaan aikaan markkinaosapuolet, kuten
valittdjit, ovat erikoistuneet tarjoamaan spesifioituja palveluja, mikid sin#dlldin
tehostaa markkinoiden toimintaa. Suomessa erityisen vaikuttavana tekijand
1993. Yhtididen kansainvilistymisprosessi on myds lisdnnyt yhtididen tun-
nettavuutta maatlmanlaajuisesti. Nidkyvyys on merkittdvini tekijand ainakin tut-
kimuksen perusteella, silld ulkomaalaisissa porsseissd noteerattujen yhtididen
ulkomaalaisten omistajien hallussa on 7 prosenttia enemmén #inivaltaa kuin
niiden yhtididen kohdalla, jotka noteerataan vain Helsingissd. Yhtion nidkyvyyttd
voidaan lisdksi parantaa merkittdvasti joidenkin tuotannollisten toimien siirtd-
miselld kansainviliselle maaperille. Yhtididen toiminnan lisdksi yhd enemmin
Suomen osakemarkkinoiden kehitystd ohjaavat erindiset makrotaloudelliset sei-
kat, kuten korkotason heilahtelut sekd poliittisten paitoksentekijoiden uskotta-

vuus.

Erittdin tdarkedd on huomioida my&s osakkeiden hinnanmuodostusmarkkinoiden
kehitys. Mikili osakkeiden hinnanmuodostusmarkkinoiden integroituminen syve-
nee, voidaan hyvinkin olettaa, ettd kansainvilisten sijoittajien luottamus myos
suomalaisiin yrityksiin kasvaa. Integroitumisen vilineistd voidaan mainita ainakin
yleiseurooppalainen kasvuporssi EASDAQ (European Association of Securities

Dealers Automated Quatation), joka hio tulevaisuudessa hyvit hinnanmuo-
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dostuspuitteet kansainvilistd kasvua haluaville yrityksille ja samalla se parantaa
piensijoittajienkin pddsyd sijoittamaan itsendisesti suoraan kansainvilisille mark-

kinoille. (Kauppalehti 24.2.1997.)

Ulkomaalaisten mukanaolon myonteinen piirre on ainakin Suomessa osakkeiden
likviditeetin huomattava parantuminen. Jopa 50 - 60 prosenttia porssin vaihdosta
tulee ulkomaalaisilta sijoittajilta. Samalla porssiyhtididen osinkopolititkka on
muuttunut aiempaa osakasystévillisemmiksi, jolloin yhtidn tuloksista jaetaan yhi

enemméin omistajille.
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LIITE 1

Lihdeveroprosentit, joita sovelletaan Suomen ja asitanomaisen valtion valilld
tehdyn verosopimuksen perusteella portfoliosijoituksille maksettavaan osinkoon:
Itivalta 10 prosenttia, Ranska O prosenttia, Sveitsi 5 prosentia, Yhdistyneet
Kuningaskunnat 15 prosenttia (arviolta vuoden 1998 alussa voimaan tulevan
verosopimuksen mukaan O prosenttia). Seuraavien maiden osalta peritddn 15
prosenttia: Kanada, Tanska, Saksa, Irlanti, Italia, Japani, Alankomaat, Espanja,
Ruotsi ja Yhdysvallat. Osinkoja maksavat pankit ovat velvollisia pidattiméin

lihdeveron méirin maksaessaan osinkoja sijoittajille.

Alennettua ldhdeveroprosenttia voidaan soveltaa, mikili osakkeenomistaja esittdd
maksajalle ennen osinkojen maksua lihdeverokortin tai edellytetyt tiedot (nimi,
syntyrndaika ja osoite). Jos lahdeverokorttia tai edellytettyjd tietoja et ole esitetty
miiriajassa, paikallinen veroviranomainen palauttaa hakemuksesta asianomaisen

verosopimuksen edellyttdmai médrad korkeamman veronpidityksen.
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