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THVISTELMA: Tutkielman empiirisessd osuudessa verrataan suomalais- ja ulkomaalaisomisteis-
ten yritysten kannattavuutta osakkeenomistajien nidkokulmasta kayttden aineistona Talouseldma-
lehden ja Etlatieto Oy:n tilinpditostietokantaa. Kannattavuutta verrataan Economic Value Added
(EVA)-mallin avulla, joka ottaa huomioon myds oman pddoman kustannuksen. Economic Value
Added on suomennettu taloudelliseksi lisdarvoksi.

Suomalaisomisteisilla yrityksilld taloudellinen lisdarvo suhteessa sijoitetun pddoman méiiriddn oli
1986-1997 keskimadrin 1,8 % yritystd kohti, kun vastaava luku ulkomaalaisomisteisilla yrityksilld
oli 8,8 % yritystd kohti. Kannattavuusero osakkeenomistajien nidkdkulmasta selittyy sijoitetun péé-
oman mairilld. Vuosina 1986-1997 suomalaisomisteisissa yrityksissd sijoitetun padoman méiri oli
keskimdirin 1200 miljoonaa markkaa, kun vastaava luku ulkomaalaisomisteisissa yrityksissd oli
yritystd kohti oli 1986-1997 keskimairin 1890 miljoonaa markkaa ja taloudellinen lisdarvo suhtees-
sa sijoitettuun piadomaan yritystd kohti oli keskiméidrin 1,7 %. Ulkomaalaisomisteisilla teollisuus-
yrityksilld sijoitetun pddoman médrd vastaavana ajanjaksona yritystd kohti oli keskimédrin 325
miljoonaa markkaa ja taloudellinen lisdarvo suhteessa sijoitetun pid#ioman m#irddn oli yritysta kohti
keskimadrin 10,2 %. Lisdksi havainnot yritysten kannattavuudesta yrityskaupan jilkeen osoittavat,
ettd ulkomaalaiset omistajat ovat pystyneet parantamaan ostettujen yritysten kannattavuutta. Kan-
nattavimmat toimialat osakkeenomistajien nidkokulmasta vuosina 1986-1997 ovat olleet sihkd ja
elektroniikka seki tietotekniikka.

AVAINSANAT: Ulkomaalaisomistus, kannattavuus, osakkeenomistajien varallisuus, EVA, talou-
dellinen lisdarvo.

ABSTRACT: In the empirical part of the thesis the profitability of a sample of foreign-owned
firms is compared with the profitability of a sample of Finnish-owned firms. The comparison is
based on the data on the 300-500 largest firms in Finland during 1986-1997. The profitability is
measured using the Economic Value Added model, which also takes into account the cost of equity
capital.

The ratio of the economic value added to the invested capital in the sample of domestic-owned
firms during 1986-1997 was 1,8 % on average. In the sample of foreign-owned firms the same ratio
was 8,8 %. From the shareholders point of view the difference in profitability can be explained by
the higher amount of invested capital in domestic-owned firms. The average amount of invested
capital in the Finnish-owned firms during 1986-1997 was FIM1200 million, whereas the average
amount of invested capital in the foreign-owned firms was only FIM227 million. If only industrial
firms are examined, the difference in profitability is even higher. In case of foreign-owned indust-
rial firms the ratio of the economic value added to the invested capital was on average 10,2 % du-
ring 1986-1997. The amount of invested capital in foreign-owned industrial firms during that period
was FIM325 million on average, compared with FIM1890 million in Finnish-owned industrial
firms. The ratio of the economic value added to the invested capital in domestic-owned was 1,7 %
on average. Moreover, one can conclude from the data that the profitability of Finnish firms gene-
rally increased after they were acquired by foreign owners. During 1986-1997 the most profitable
industries from the shareholders point of view were electronic and information technology indus-
ties.

KEYWORDS: Foreign ownership, profitability, shareholders wealth, EVA.
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1 JOHDANTO
1.1 Taloudellisen ympériston muutos

Suomen teollisen infrastruktuurin kehitys on kansallisen vaurastumisstrategian mukaisesti
1950-luvulta ldhtien perustunut sdfstdmiselle ja investoinneille. Suomessa investointien

osuus bruttokansantuotteesta vuosina 1960-1990 on keskimiiirin ollut 34 %.’ Kansallinen

teollisuusmaa. Pohjolan (1996) tutkimusten mukaan suljetun talouden aikana tehtyjen in-
vestointien huono kannattavuus on paljastunut avoimen talouden oloissa ylikapasiteettina

ja tyijttiimyyten‘zi.2

Pidomamarkkinoiden vapauttamisen jilkeen ja Suomen liityttyd Euroopan Unioniin sulje-
tun talouden pelisdénnot ovat jddneet historiaan. Nykyéddn Suomi on osa maailmanlaajuista
talousjirjestelmid, jossa menestyminen edellyttdd uusien pelisdéintdjen tuntemusta. Yri-
tysten investoinnit mahdollisimman uuteen ja tehokkaaseen tuotantoteknologiaan ei enid
avoimen talouden oloissa saa olla itseisarvo sinénsi, vaan modernin rahoitusteorian perus-
oletuksen mukaan yritysten investointien tavoitteena tulisi olla osakkeenomistajien varalli-
suuden maksimointi.® Kyse ei ole pelkiistisn omistajien vaurastumisesta, vaan pitkall ai-
kavililld koko kansantalouden edusta. Talouspolitiikan tavoitteena on avoimen talouden
pelisdéntdjen vallitessa oltava sellaisten markkinarakenteiden ja kannustinjérjestelmien
luominen, jotka saavat sekd yritysten ettd kotitalouksien oman edun tavoittelun palvele-

maan my0s kansantalouden yhteistd etua.*

Suomalaisten yritysten ulkomaalaisomistuksen lisddntyminen 1990-luvulia sekd yritysos-
tojen muodossa ettd porssin osakesijoitusten kautta on atheuttanut merkittdvid muutoksia

yritysten toiminnassa.’ Helsingin porssin markkina-arvosta oli syyskuussa 1998 50,2 %

! Pohjola (1996) 60.

? Veranen (1996) 22 ja Pohjola (1996) 13.

3 Tallgin on oletettu, etti osakkeenomistajille suuri varallisuus o parempi kuin pient varallisuus.
* Veranen (1996) 22-23 ja Pohjola (1996) 147-149,

5 Pajarinen — Yl4-Anttila (1998) Pentti Vartian kirjoittamasta esipuheesta.



ulkomaalaisten sijoittajien hallussa ja vuonna 1997 Suomen 500 suurimmasta yrityksestd
oli 34 % ulkomaalaisomistuksessa.' Lisdksi yritysten ulkomaalaisomistuksen lisd@éntymi-
nen on herittdnyt ristiriitaista keskustelua omistuksen pitkiin aikavilin vaikutuksista kan-
santaloudessa, johon ovat ottaneet osaa niin Suomen suurimpien yritysten johtajat kuin

julkisen vailan edustajat aina presidentti Martti Ahtisaarta mybten.

Ulkomaalaisomistuksen lisddntyminen selittyy osana maailmantaloudessa vallitsevaa ke-
hitystid — globalisaatiota, jonka mukaan maailmanlaajuisten suorien sijoitusten kasvuun on
vaikuttanut kolme tekijds. Informaatioteknologian kehittyminen on mahdollistanut laajalle
levittdytyneen yritysverkon piivittiisten rutiinien hallinnan. Toiseksi useimmat maailman-
kaupassa mukana olevat valtiot ovat 1990-luvulla purkaneet ulkomaista omistusta rajoitta-
vaa lainsdddintdd. Kolmanneksi kansainvilisesti tuotannosta on tullut kiinted osa maail-
mantaloutta, Kaiken kaikkiaan ulkomaalaisomisteiset yritykset Suomessa ovat osoittautu-
neet kannattavammiksi ja tehokkaammiksi kuin suomalaisomisteiset yritykset keskimérin,
joten ne omalta osaltaan ovat vaikuttaneet talouden tehokkuuteen positiivisesti. On tirkeis
koko kansantalouden hyvinvoinnin kannalta ymmirtid taloudellisen ympiiriston muutok-
sen merkitys niin yrityksen sisélld kuin poliittisessa piitoksenteossa.” Taloudellisen ympé-
ristén muutos on timan tutkielman keskeinen motiivi, miksi arvioin yritysten kannatta-

vuuita nimenomaan osakkeenomistajien nikokulmasta.
1.2 Tutkimusongelma ja tutkimustavoitteet

Modernin yrityksen rahoitusteorian mukaan yrityksen johdon tirkein tehtivi on valita yri-
tyksen investointiprojektit siten, etti osakkeenomistajien varallisuus (shareholder wealth)
maksimoituu. Kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty lukuisia esimerkkej4 ja tilanteita®, jol-
loin yrityksen johto ei vilttimittd maksimoi osakkeenomistajien varallisuutta. Tassi tut-
kielmassa tarkastelen Talouselimi-lehden ja Etlatieto Oy:n suuryritystietokannassa olevien
suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuutta osakkeenomistajien niké-
kulmasta vuosina 1986-1997 taloudellisen lisiarvo —mallin avulla (engl. Economic Value
Added; lyh. EVATM). Lyhenne EVA™ on konsulttitoimisto Stern, Stewart & Co:n rekiste-

! www.apk.fi ja Talouselima 20/1998,
z Pajarinen — Yid-Anttila (1998) 1-4 ja Pohjola (1996) 153.
* Copeland — Weston (1991) 20,



roimi tavaramerkki.' Selvyyden vuoksi kiiytdn jatkossa pelkéstiddn lyhennetti EVA. Yri-
tyksen tuottama taloudellinen lisdarvo (EVA) on absoluuttinen markkaméiriinen yrityksen
kannattavuutta osakkeenomistajien nikokulmasta kuvaava tunnusluku, joka miirittelee
yrityksen osakkeenomistajilleen tuottaman lisdarvon yli yrityksen verojen jilkeisen keski-
médrdisen pddomakustannustason. EVA-muuttujan etu suhteessa muihin yrityksen kan-
nattavuutta kuvaaviin tunnuslukuihin on, ettd se yhdistdd yrityksen tuloslaskelman ja ta-
seen. Taloudellisessa lisdarvoajattelussa korostuu padoman kiyton tehokkuus, koska yri-
tyksen johdon tehtdvini on saada jokainen yritykseen sijoitettu markka tuottamaan lissar-
voa osakkeenomistajille.? Tutkielmassa kéiytetyt termit ja késitteet on tarkemmin madritelty

luvussa neljd taloudellisen lisdarvon (EVA) mittaaminen.

Tutkimuksen aineisiona on Talouseldmé-lehden ja Etlatieto Oy:n tietokanta, jossa on 300-
500 Suomen suurimman yrityksen oikaistut tilinpéitdstiedot vuosilta 1986-1997. Etlatieto
Oy on tdydentdnyt ja ylipitdnyt tictokantaa yritysten omistus-tiedon osalta. Omistajamaa
on aineistossa médritelty misrdysvallan perusteella. Talldin yritys on tulkittu suomalais-
omisteiseksi, jos sen méairdysvallasta yli 50 % on suomalaisten omistajien hallussa. Ai-
neistossa ei ole mukana pankkeja eikd vakuutuslaitoksia niiden erilaisen tilinpaatoskaytin-
nén vuoksi.® Tunnuslukujen laskennassa on sovellettu yritystutkimusneuvottelukunnan
(YTN) suosituksia. Analyysiprosessin tarkoituksena on puhdistaa tilinpiiitokset harkinnan-
varaisista tilinpadtdsjérjestelyistd ja -ryhmittelyistd yhdenmukaisin periaattein. Oikaisujen
vuoksi aineiston luvut voivat poiketa siitd, mitd yritykset omissa tilinpaatoksisséin esitti-

vat,

! Stewart (1991) The Quest For Value.
% Veranen (1996) 56.
? Ali-Yrkko ~ Sirvio — Yld-Anttila (1997) 6.



Tutkielman tavoitteena on 16ytdi vastaukset seuraaviin kysymyksiin:

* Miten suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuus eroaa osakkeen-
omistajien nikokulmasta tarkasteltuna?

¢ Miten suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten feollisuusyritysten kannattavuus eroaa
osakkeenomistajien nikokulmasta?

¢ Miten omistajuusvaihdos on vaikuttanut yrityksen kannattavuuteen? Verrataan ha-
vaintoja ennen ja jilkeen yrityskaupan,

e Mitki ovat olleet kannattavimmat toimialat vuosien 1986-1997 aikana osakkeenomis-
tajien ndk6kulmasta tarkasteltuna?

¢ Miten valtionyhtididen kannattavuus eroaa toimialan keskimdsrdisestd kannattavuu-
desta?

* Miten paljon sijoittajat luottavat yrityksen johdon kykyyn saada jokainen yritykseen
stjoitettu markka tuottamaan arvoa osakkeenomistajille?

* Miten julkisesti noteerattujen yritysten osakekurssi korreloi niiden tuottaman taloudel-
lisen lisdarvon (EVA) kanssa?

* Miten sijoitetun pidoman kiertonopeus eroaa suomalais- ja ulkomaalaisomisteisissa
yrityksissd? Mikd yhteys sijoitetun pddoman kiertonopeudella on yrityksen kannatta-

vuuteen?



1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman johdantoluvussa osoitan tutkimusongelman ja —tavoitteiden yhteyden taloudel-
lisen ympiristdn muutokseen. Johdantoluvussa perustelen, miksi taloudellisen ympériston
muutos on herdttényt keskustelua omistajuuden merkityksestd yrityksille. Lisiksi johdan-

toluvussa esittelen tutkielman rakenteen.

Toisessa luvussa luon teoreettisen kirjallisuuskatsauksen yrityksen omistajuusrakenteen
teoriaan. Omistajuusrakenteen teoria eroaa yrityksen piiomarakenteen teoriasta siin, etti
omistajuusrakenteen teoriassa yrityksen johdon osakkeenomistuksella on keskeinen mer-

kitys yrityksen johdon ja omistajien vilisen epidsymmetrisen informaation vihentiamiseks.

Kolmannessa luvussa tarkastelen yrityksen johdon valvontaongelmaa. Pohdin kirjallisuu-
dessa esitettyjd tekijoitd yrityksen johdon ja omistajien vilisen epdsymmetrisen informaa-

tion ongelman ratkaisuiksi.

Neljinnessi luvussa esittelen mallin taloudelliseen lisdarvoajatteluun liittyvien kisitteiden
médrittelemiseksi. Lisdksi esitdn, miten olen tehnyt empiiriset laskelmat. Lopuksi luon
katsauksen taloudellisen lisdarvoajattelun kansantaloudelliseen nékékulmaan ja toisaalta

myds taloudelliseen lisdarvoajatteluun liittyviin ongelmiin.

Viidennessd luvussa esitdn empiiristen laskelmien tulokset ja luon yhteyden aikaisemmin

kisitellyn teorian ja kannattavuutta koskevien laskelmien tulosten vilille.

Kuudes luku koostuu yhteenvedosta ja loppupiitelmistd. Luvussa vastaan tutkimustavoit-

teissa esittdmiini kysymyksiin.



2 TEOREETTINEN KIRJALLISUUSKATSAUS YRITYKSEN OMISTA Ji/USRA-
KENTEESEEN

2.1 Ulkopuolisen osakerahoituksen ongelmista

Useimpien teoreettisten mallien oletusten mukaan jos yritysti johtaa sen omistaja, hin te-
kee operatiiviset padtokset siten, ettd hin maksimoi omaa hyétydin. Till6in ei ole olemas-
sa agentuurikustannuksia' yrityksen omistajan ja johdon vililld. Toisaalta yrityksen johto
voi saada myds ei-rahallista hy6tyé yrityksen johtamisesta. T#hin ei-rahalliseen hystyyn
voi kuulua esimerkiksi toimiston sijainnista ja varustuksesta saatava hyéty, edustusauto tai
yrityksen oma lentokone. Yrityksen johdon omistusosuuden laskiessa esimerkiksi 95 pro-
senttiin syntyy agentuurikustannuksia, koska yrityksen johto osallistuu nididen ei-
rahallisten etujen kustannuksiin vain silld suhteellisella osuudella, jolla se omistaa yrityk-
sen osakkeita. Tédlloin vihemmistdosakkaiden kannattaa valvoa pasomistajan toimia, jotta
he saisivat tietad enemmadn yrityksen tilasta. VihemmistSosakkaiden maksuvalmius yrityk-
sen tuleviin tuottoihin heijastaa juuri valvontakustannuksia ja padomistajan seki vihem-
mistomistajan etujen eroavaisuuksia. Jos ei ole olemassa tulokseen sidottua kannustin-
palkkausjdrjestelmad, niin mitd vihemmin yrityksen johto yrityksen osakkeita omistaa,
sitd pienempi on sen vaade yrityksen tuleviin tuottoihin. Talléin yrityksen johdolla voidaan
katsoa olevan kannustin kéyttdd yrityksen varoja ylellisyyshyodykkeisiin. Suurin ongelma
kuitenkin syntynee, kun johdon panos kannattavien investointimahdollisuuksien etsimiseen
voi laskea. Uusien investointimahdollisuuksien etsiminen voi vaatia johdolta uusien taito-
jen oppimista, tai uusien projektien hallinta voi olla hankalaa. Johdon panoksen puutteesta

yrityksen arvo voi olla pienempi kuin se voisi olla parhaimmillaan,?

Hitaast1 kasvavilla toimialoilla yrityksen johto ei valttimiitti ole halukas jakamaan osin-
koina osakkeenomistajille ns. vapaata kassavirtaa, koska osingonmaksut vihentivit yrityk-
sen johdon péitintavallassa olevia varoja. Vapaa kassavirta kuvaa teoriassa kaikkia niiti

varoja, jotka yritykseltd jaavit yli, kun yritys on investoinut kaikkiin positiivisen net-

! Barnea — Haugen — Senbet (1985) mi#rittelevit agentuurikustannuksiksi kaikki ne yritysjohdon toimet,
Jjotka eiviit ole osakkeenomistajien etujen mukaisia.
? Jensen - Meckling (1976) 312-313.



tonykyarvon (NPV) omaaviin projekteihin. Toisaalta on mahdollista, ettii yrityksen johto ei
laske investoinnin nettonykyarvoa ollenkaan tai kiyttid jotain muuta menetelmii inves-
toinnin kannattavuuden laskemiseksi. Jensenin (1989) mukaan yrityksen johdolla on suuri
kiusaus tuhlata kassavirtaa joko toiminnan tehottomuuteen tai investointeihin, joissa pad-
oman tuotto ei ylitd pddoman hintaa. Jensenin mukaan syyni téhin on johdon palkkiojir-
jestelmiit, jotka ovat litaksi sidoksissa yrityksen kokoon, eikd yrityksen tuottamaan lisdar-
voon osakkeenomistajille. Ratkaisuksi hitaasti kasvavien alojen agentuuriongelmiin Jensen
ehdottaa niin sanottua “leverage buy out” —jirjestelyd, jolle on tyypillistd osakekannan
keskittyminen, yrityksen johdon suuri osakeomistus, velan suuri mééri ja institutionaalis-
ten sijoittajien toimiminen rahoittajina sekd oman ettdi vieraan pétioman ehdoin. T#l8in
saavutettaisiin seuraavat edut: aktiivinen ja osaava omistajuus, yritysjohdon palkkiojirjes-
telmin sitominen tiukasti yrityksen arvon kehitykseen ja velan piiskaava vaikutus. Velan
lyhynnysten ja korkojen maksu esté# kassavirran kidyttdmisen kannattamattomiin hankkei-

siin. Velkapaiioma voidaan tavallaan ymmirtii osinkojen substituutiksi.!

Mikili yrityksen kasvundkymit ovat hyvit ja tulevat investointimahdollisundet ylittaviit
yrityksen kassavirran, on ulkoisen rahoituksen hakeminen esimerkiksi listautumalla pors-
siin perusteltua. Tilldin osinkopolitiikka olisi jirkevid suhteuttaa yrityksen tuleviin inves-
tointitarpeisiin ja selittdd timé osakkeenomistajille. Yrityksen hakiessa ulkoista rahoitusta,
yrityksen johdon kannattaa toimia sijoittajien etujen mukaisesti, jotta ulkoisen rahoituksen

kustannukset pysyisivit mahdollisimman alhaisena.’

Vihdisten kasvumahdollisuuksien toimialalla yritys voi ostaa muita yrityksid, joilla on
hyvit kasvun edellytykset. Talloin yritys voi varmistaa itselleen pidemmin olemassaolon.
Toisaalta johto voi suorittaa yritysostoja, jotka alentavat osakkeenomistajien varallisuutta.
Téllin johto saattaa yliarvioida oman kyvykkyytensé johtaa ostettua yritysti. Lisiksi on
mahdollista, ettd yritysosto tarjoaa johtajille henkilikohtaisia etuja, jolloin yrityksen johto
saattaa maksaa liikaa ostettavasta yrityksestd.” Samalla toimialalla tapahtuviin yritysostoi-

hin osakemarkkinat reagoivat useasti mydnteisesti, koska ostavan yrityksen johdon katso-

' Jensen (1986) 323, Jensen (1989) 61-74, Veranen (1997) 34-35.
> Easterbrook (1984) 652-655 ja Stewart (1991) 55.
3 Morck ~ Schleifer — Vishny (1990) 31-32.



taan hallitsevan oma toimiala paremmin kuin ostettavan yritvksen johdon. Yritysvaltauk-
sen uhka merkitsee toimivalle johdolle markkinoiden taholta tulevaa ulkoista kuria, joka
palvelee osakkeenomistajien etua. Toisaalta jos yritys ostaa yrityksid muilta toimialoilta eli
laajentuu horisontaalisesti, ostavan yrityksen johdon ammattitaitoa voidaan epiilld uudella
toimialalla. Johto voi siis hajauttamalla yrityksen kassavirtoja ehkiistd konkurssin tai
tyottomyyden mahdollisuuatta. Talloin yrityksen johdon katsotaan vakuuttavan oman ase-
mansa osakkeenomistajien kustannuksella. Lisdksi yrityksen johto voi suojellakseen omaa
asemansa hyldtd liian riskipitoisen, mutta kannattavan investoinnin. Myersin ja Majlufin
(1984) mukaan yrityksen johdon maksimoidessa vanhojen osakkeenomistajien varalli-
suutta se saattaa hylatd kannattavan investoinnin, jos investointi olisi rahoitettava osakean-
nilla. Yrityksen johto voi myts tehdd itsensid arvokkaaksi osakkeenomistajille investoi-
malla projekteihin, joiden hallinta edellyttid nimenomaan toimivan johdon nikemyksii tai
osaamista. Toisaalta yrityksen johdon asemaa parantavat myos omistajien antamat ns. kul-
taiset kddenpuristukset. Télloin yrityksen johdolle annetaan huomattavia erikoisetuja, jos
se erotetaan kesken toimikauden. Yrityksen johdolla saattaa olla omat, omistajista riippu-
mattomat, tavoitteensa kuten urakehitys, tuiot, ja tulojen riittivd suojaaminen riskeilti.
Omistajien kannalta olisi térke&s, ettd yrityksen johdolla olisi riittivit kannustimet sitoutua

riittdvisti tydsnoritukseen, innovoida yrityksen kehittdmiseksi ja ottaa harkitusti riskeji.’

! Schleifer — Vishny (1989)123-124, 132 ja Kanniainen (1996) Luentomuistiinpanoja.



2.2 Velkarahoituksen ongelmista

Rahoitusta hakeva yritys tietdd aina enemmin omasta hankkeestaan samoin kuin suoritus-
kyvystédn ja motiiveistaan kuin yrityksen ulkopuoliset tahot. Jokaisella luotonhakijalla on
tavallaan informaatiomonopoli siihen nihden, kuinka lupaava on se hanke, johon hin ra-
hoitusta hakee, ja kuinka paljon hin on itse valmis panostamaan ideansa ja hankkeensa
hyviksi. Luottomarkkinat ovat ns. sopimusmarkkinat. Luottosopimuksen oleellinen piirre
on, ettd ne oikeuttavat velkojan saatavaan ainoastaan, jos rahoitetun projektin tuotto on
"rittdvd". Velkoja on kiinnostunut rahoitetun projektin tuoton todennikdisyysjakauman
alapddstd, kun taas yrittdja tai yrityksen osakkeenomistaja on kiinnostunut jakauman siiti
osasta, joka todenndkdisyysmassasta on velkojien saatavien ylipuolella. Vastaavasti kuin
osake voidaan ymmértid osto-optioksi yrityksen tuleviin tuottothin, velkasopimus voidaan
ymmértdd myyntioptioksi, joka kannattaa lunastaa suotuisassa maailmatilassa. Episuo-
tuisassa maailmatilassa myyntioption kannattaa antaa raueta. Informaation episymmetri-
syys on keskeistd luottomarkkinoiden toiminnassa. Hanke voidaan arvioida kultajyviksi,
vaikka se itse asiassa onkin métdmuna. Toisaalta hanke voidaan arvioida mitdmunaksi,
vaikka se toteutuessaan olisikin todellinen herkkupala. Kyseessd on moral hazard-ongelma,

jossa lainanantaja ei voi olla varma lainanottajan kiyttiytymisesti.’

Lainanantajat voivat hakea yrityksen konkurssiin, jos yritys ei pysty hoitamaan velvoittei-
taan. Télloin osakkeenomistajat menettivit vaateensa yrityksen tuleviin tuottoihin. Osak-
keenomistajia suojaa kuitenkin ns. rajoitettu vastun (limited liability). Yrityksen ajautuessa
konkurssiin osakkeenomistajat menettdviit vain sijoittamansa summan. Konkurssikustan-
tavit lainanantajan tuottoa, koska konkurssitilanteessa yritykselld on oikeus jittid velat
maksamatta. Télloin yrityksen kiinte4dd omaisuutta saatetaan joutua myymiin konkurssi-
huutokaupoissa liian halvalla puattuvan kilpailun vuoksi. Episuorat konkurssikustannukset
liittyvit yrityksen maineen menettdmiseen ja uudelleenkiynnistamiseen.? Konkurssitoden-

nidkoisyyden kasvaessa myds yrityksen operatiiviset kustannukset voivat kasvaa. T#lldin

! Kanniainen - Stenbacka (1996) 150-155.
? Brealey — Myers (1991) 444.
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yrityksen johdolle on maksettava ex-ante korvaus mahdollisen ty6ttémyyden varalta. Li-
siksi velkojat voivat vaatia korkeampia korkoja korvaukseksi suuremmasta konkurssin
uhasta. Konkurssin uhka vaikuttaa mybs yrityksen tulopuoleen. Asiakkaat eivit halua ostaa
konkurssiuhan alla olevan yrityksen tuotteita, jotka esimerkiksi vaativat huoltoa usein os-
ton jidlkeen. Jos myyvin yrityksen toiminnan jatkumista epiillidin ja jos asiakkaan ostami-
en hyddykkeiden arvo riippuu myynnin jilkeisestd huollosta, yritys saattaa menettis po-

tentiaalisia asiakkaita.!

2.3 Omistajuusrakenteen teoria

Oletetaan yrityksen johtajan ja omistajan olevan sama henkild, joka on sijoittanut koko
varallisuutensa omaan yritykseensd. Tarkoituksena on tarkastella syntyvid ongelmia, kun
omistaja-johtaja haluaa luopua omistusosuudestaan. Toisaalta mikali yritykselld on kan-
nattavia investointimahdollisuuksia, on ulkopuolisen rahoituksen hakeminen perusteltua.
Rahoitusvaihtoehdoiksi oletetaan oma pidoma ja velka. Lisdksi pddomamarkkinoiden ole-
tetaan olevan tehokkaat ja téydelliset. Omistajuusrakenteen teoriassa korostuu yrityksen
johdon osakkeenomistus, kun taas pifomarakenne tarkoittaa vain yrityksen velan ja oman
pddoman suhteellisia osuuksia. Omistajuusrakenteen teoria méirittelee kolme muuttujaa,

kun yrityksen koko tiedetdén:

S; = yrityksen johdon omistamat osakkeet
S, = ulkopuolisten sijoittajien omistamat osakkeet

B = ulkopuolisten sijoittajien yritykselle antama velan méara.

Yrityksen oman pédoman markkina-arvo eli yrityksen pdrssiarvo on S = S; + S, ja yrityk-

sen tasearvo V = S + B. Tarkoituksena on lisiksi madritelld yrityksen optimaalinen koko

eli sen investointien taso.?

! Jensen - Meckling (1976) 339-342.
* Jensen - Meckling (1976) 343-344,
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2.3.1 Optimaalinen ulkopuolisen oman piioman suhde velkapiiiomaan

Pidetifin yrityksen koko V vakiona ja kysytidn, mikd on optimaalinen ulkopuolisen oman
piddoman suhde velkapiiomaan (S,/B). Tilloin yrityksen todellinen arvo riippuu velan ja
oman padoman agentuurikustannuksista, Olkoon V* yrityksen arvo annettuna yrityksen
koko, kun ei ole agentuurikustannuksia. Pidetddn lisdksi ulkopuolisen rahoituksen méira
(B + S,) vakiona. Nyt ongelmana on madrittdd optimaalinen E* = S,*/(B + S,). Eli miki

osa ulkopuolisesta rahoituksesta tulisi olla omaa pidomaa?

Piadomamarkkinoiden ollessa tehokkaat (eli niitd luonnehtii rationaaliset odotukset) velan
ja oman pddoman hintojen katsotaan heijastavan monitorointikustannusten harhattomia
estimaatteja. Lisdksi agentuurikustannukset kantaa osakkeitaan myyvid omistaja-johtaja,
Hénen nikokulmastaan ulkopuolisen osakeomistuksen suhde velkaan annettuna yrityksen
johdon omistamien osakkeiden méird on sellainen, jossa sekd velan etti ulkopuolisen

oman piddoman agentuurikustannusten summa minimoituu.

Kuviossa 1 agentuurikustannukset on jaettu kahteen osaan. Miiritelldin As,(E) oman pia-
oman kokonaisagentuurikustannuksiksi, kun omistaja-johtaja luopun omistuksestaan. Li-
siksi madritelldin Ap(E) velan kokonaisagentuurikustannuksiksi senhetkisessi omistajuus-
rakenteessa. Tdlldin kokonaisagentuurikustannusten funktio on Ar(E) = Aso(E) + Ap(E).
Kuvio 1 Optimaalinen ulkopuolisen oman péifioman suhde velkapiiioman.

ArlE]= Ag [E)+ AglE)
AE) [=Ngmmmmm

ey
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Oman pdioman agentuurikustannusten ollessa nolla, ei yrityksen omistaja-johtajalla ole
kannustinta luopua omistuksestaan. Niin siksi, ettd tdlloin oman pdioman arvon muutos
kokonaisuudessaan olisi yhtd suuri kuin hénen varallisuutensa muutos. Ulkopuolisen osa-
keomistuksen kasvaessa omistaja-johtajan kannustin myyd4 osuutensa kokonaan pois kas-
vaa, koska hénen vaateensa yrityksen tuleviin tuottoihin laskee. Oman pdioman agentuuri-
kustannukset ovat sitd suuremmat, mitd enemmain yritykselld on ulkopuolista omaa pii-

ollaa.

Velan agentuurikustannukset koostuvat padasiassa yrityksen arvon alenemisesta mahdolli-
sessa konkurssitilanteessa ja yrityksen johdon valvontakustannuksista. Yrityksen johdolla
on kannustin oman pdfoman arvon lisddmiseen velkapéiiomalla, jos se toimii osakkeen-
omistajien etujen mukaisesti ja investoinnin oletetaan olevan kannattava (ks. sivu 8). Mi-
kali yritykselld ei ole velkaa, ei johtaja-omistajalla ole mahdollisuutta allokoida varalli-

suutta velkarahalla omalle piiomalle.’
2.3.2 Ulkopuolisen rahoituksen méiiarin vaikutukset

Pidetéddn yrityksen koko V* vakiona ja oletetaan omistaja-johtajan alentavan omaa omis-
tusosuuttaan. Télldin on selvid, ettd ulkopuolisen rahoituksen (B + S,) osuus kasvaa. Mia-
ritelldén ulkopuolisen rahoituksen taso: K = (B + S,) / V*, Oletetaan ulkopuolisen rahoi-
tuksen tasoja olevan kaksi: Ko ja K;. Olkoon K; suurempi kuin Ko. Ulkopuolisen rahoituk-
sen madrdn kasvaessa omistaja-johtajan vaade yrityksen tuleviin tuottoihin laskee. Talloin
hénelld on kannustin ottaa itselleen yrityksestd ei-rahallisia etuja, koska hinen osuutensa
niiden kustannuksista laskevat. Mitd suurempi on ulkopuolisen rahoituksen miri, sitd
suurempi on yrityksen johdon toimien valvonnan rajahyéty. Valvonnan optimaalinen taso
nousee korkeammaksi ulkopuolisen rahoituksen miirin kasvaessa. Mitd suuremmasta
yrityksestd on kysymys, sitd suuremmat ovat kokonaisagentuurikustannukset. Nain siksi,
ettd yrityksen johdon toimien valvonta on kalliimpaa ja vaativampaa isoissa organisaatiois-

sa kuin pieniss. 2

! Jensen — Meckling (1976) 344-346.
2 Jensen - Meckling (1976) 346-348.
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2.3.3 Riskit ja ulkopuolisen rahoituksen kysynti

Téahén asti on oletettu, ettd omistaja-johtajalla on koko omaisuus sijoitettuna yritykseensi,
Jos niin ei olisi, hin voisi vilttdd ulkopuolisen rahoituksen agentuurikustannukset sijoitta-
malla itse lisdd varoja yritykseensd. Omistaja-johtaja ei halua apua ulkopuolisilta rahoitta-
jilta ennen kuin hinen koko omaisuutensa on kokonaisuudessaan sijoitettu omaan yrityk-
seen. Kyseessd oleva seuraus ei ole johdonmukainen arkielimidn havaintojen kanssa.
Omistaja-johtajan omaisuus on useasti hajautettuna useisiin eri kohteisiin ja joillain on
vain suhteellisen pieni osuus sijoitettuna johtamaansa yritykseen. Varallisuuden hajautta-

minen voidaan selittdi riskin kaihtamisella ja optimaalisella portfolio-valinnalla.

Jos tuotot eivit ole taydellisesti korreloitunet, voi sijoittaja alentaa salkkunsa kokonaisris-
kiddn hajauttamalla varallisuuden useisiin eri kohteisiin. T#lléin riskiidkaihtava johtaja-
omistaja aiheuttaa itselleen hyvinvointitappion, jos hin sijoittaa koko omaisuutensa omaan
yritykseensd, koska hiin kantaa itse enemmién riskid kuin miké olisi tarpeellista. Kuitenkin
omistaja-johtajan halu alentaa omaa riskitasoaan saattaa tehdd hinestd vihemmistosak-

kaan.’

2.3.4 Ulkopuolisen rahoituksen optimaalinen méiiri

Omistaja-johtajan ollessa riskidkaihtava ja yrityksen tuottojen ollessa epivarmoja hin voi
lisatd hyvinvointiaan myymalld osan yrityksestddn ulkopuolisille sijoittajille ja sijoittaa itse
saadut tulot muihin kohteisiin. Jos ulkopuolisen rahoituksen méird on optimaalinen K*
omistaja-johtajan myydessd osan yrityksestisn, hinen kokonaisvarallisuutensa lasky riip-
puu myynnissi syntyneistd agentuurikustannuksista. Agentuurikustannusten oletetaan kas-
vavan voimakkaasti athaisen ulkopuolisen rahoituksen tasolla ja hitaasti korkean ulkopuo-
lisen rahoituksen tasolla. Niin siksi, ettd yrityksen johdon valvonta asettaa yhi enemmin

rajoitteita yrityksen johdon toimille,

' Koko 2.3.3 Jensen - Meckling (1976) 348-349.
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Kuviossa kaksi esitetddn raja-agentuurikustannukset K:n funktiona annettuna ulkopuolisen
rahoituksen osuus ja yrityksen koko. Ulkopuolisen rahoituksen kysyntikiyri esittds kasva-
neen hajautuksen rajahy6dyn, jonka omistaja-johtaja voi saada alentamalla omistusosuut-
taan ja konstruoimalla optimaalisen portfolion. Kysyntikiyrd on laskettu kysymiilld, miten
paljon omistaja-johtaja olisi valmis maksamaan alentaakseen omistusosuuttaan yritykses-
sddn yhden dollarin verran lisitidkseen varallisuutensa hajauttamisesta saatavaa hydtyi.
Ulkopuolisen rahoituksen optimaalinen miird K* on ulkopuolisen rahoituksen kysynniin ja
raja-agentuurikustannusten leikkauspisteessd. Ratkaisu on pareto-optimaalinen: agentuuri-

kustannuksia ei voi alentaa ilman jonkun osapuolen aseman heikkenemista.!

Kuvio 2 Ulkopuolisen rahoituksen kysynti.

5

«— DEMAND FOR OUTSIDE FINANCING

MARGINAL AGENCY COST:
Boaet eyt
SKA(E LK)

TT b e

! Jensen - Meckling (1976) 349-350.
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2.3.5 Yrityksen optimaalinen koko

Easterbrookin (1984) mukaan yrityksen strategia olisi suunniteltava siten, ettid se minimoisi
kiytGssd olevan pddoman summan, agentuuri- ja verokustannukset. Mit4 enemmén yrityk-
seen on sijoitettu pddomaa, sitd suuremmat ovat yrityksen agentuurikustannukset. Yrityk-
sen omustajuusrakenteen teorian mukaan yrityksen arvo maksimoituu, kun kokonaisagen-
tuurikustannusien summa minimoituu. Toisin sanoen yritystoiminnan tavoitteena tulisi olla
pddoman kayton tehokkuus — yrityksen johdon olisi allokoitava jokainen yritykseen sijoi-
tettu markka siten, ettd osakkeenomistajien varallisuus maksimoituisi. Lisiksi omistajuus-
rakenteen teoriassa oletetaan sekd oman ettd vieraan pidoman hintojen heijastavan niiden
valvontakustannuksia. Velka on yritykselle halvempi rahoitusmuoto kuin oma pitioma,

koska sijoittajat vaativat omalle pidomalle yrityskohtaisen riskipreemion.

2.4 Miten omistajuus on keskittynyt suomalaisissa porssiyhtidissi ja miten yrityksen
suurimman omistajan sijoitussalkun hajauttaminen vaikuttaa yrityksen piifiomara-

kenteeseen ja investointeihin?

Omustajuuden pirstaloituminen on omiaan lisddmén yrityksen johdon valtaa, koska yrityk-
sen johdon tehokas valvonta vaikeutuu. Hakalan (1997) tutkimuksen mukaan omistajuus
suomalaisissa porssiyhtidisséd on varsin keskittynyttd, Tarkasteltaessa yritysten viiden ja
kymmenen suurimman éntenhaltijan yhteistid osuutta yksittdisten yritysten kokonaisé#ini-
suurinta 4éntenhaltijaa hallitsi dénistd yli 70:td prosenttia ja 3 tapauksessa jopa yli 50 pro-
senttia. Kymmenen suurinta déntenhaltijaa piti hallussaan yli 50 prosenttia déinimasrasts 44
yhtiosséd ja yli 90 prosenttia 12 yhtitssd. Omistusrakenteen keskittymistii voidaan pitdd
teoriassa hyvini asiana yrityksen kannattavuuden kannalia, koska suuromistajilla voidaan
katsoa olevan kiytettivissddn riittivit taloudelliset toimintaedellytykset valvoa omistami-

ensa yritysten johtoa ja yleisti piitoksentekoa.!

! Hakala (1997) 77-78.
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kutusta sijoituspddtoksiin tilanteessa, kun sijoittaja saa hyotyd yritysten kontrollista, ja kun
kontrolli voi olla vélttdmitontd, jotta sijoituskohteena oleva yritys saataisiin valitsemaan
kannattavimmat ja riskillisemmét projektit. Tutkimuksen tulokset osoittivat, etti omistajan
salkun hajautuksen kasvaessa yrityksen riski ja velkaisuusaste kasvavat. Miti paremmin
hajautettu salkku omistajalla on, sitd suurempi on omistajan kannustin vaatia yritysjohtoa
ottamaan riskejd. Liséksi Ihamuotila havaitsi, ettd yrityksen velkarahoitus riippuu sitd
enemmén vakuuksista, mitd paremmin suurin osakkeenomistaja on salkkunsa hajauttanut.
Ihamuotila tulkitsi tdmén niin, ettd velkojat eivit usko huonosti hajauttaneenomistajan ris-
kinottohaluun, ja siksi saatavien turvaksi ei tarvita vakuuksiakaan. Kolmas Ihamuotilan
havaitsema tulos oli, ettd hyvin salkkunsa hajauttaneet sijoittajat toimivat useasti toimi-
aloilla, joilla padomakannan arvo on helposti médriteltivissd. Esimerkiksi sellainen perhe-
omistus, jossa kontrolloidaan useita yrityksid, on useissa maissa menestynyt varsin hyvin,
Eniten haittaa huonosti salkkunsa hajauttaneesta omistajasta on kuitenkin sellaisella toimi-

alalla, jolla menestymiseen vaaditaan merkittivai riskinottoa.!

! Ihamuotila (1995) ja Liljeblom (1995) KAK 89-95,
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3 YRITYKSEN JOHDON VALVONTAONGELMA

3.1 Piddmies - agenttiteoria

Yrityksen johto ei aina vilttdmittd toimi yritykseen sijoittaneiden rahoittajien etujen mu-
kaisesti. Sijoittajien merkittdvd ongelma on yritysjohdon valvonta ja yrityksen investointi-
projektien arviointi. T4ll6in puhutaan pifimies - agentti-ongelmasta, jossa yrityksen omis-
tajilla ja muilla rahoittajilla eli padmiehilla ei vilttimitta ole takeita, ettéd agentti eli yrityk-
sen johto toimii aina paimiesten etujen mukaisesti.' Agentuurisuhteelle on tyypillista, ettd
siind esiintyy informaatio-ongelmia pi#miehen ndkokulmasta. Pdidmies tarvitsee agenttia,
koska agentilla on liikkeenjohdollista erityisosaamista, mutta pddmies ei pysty agentin
toimenpiteitd valvomaan. Pdéimies havaitsee vain lopputuloksen - ei tydsuoritusta. Loppu-
tulokseen kuitenkin vaikuttavat sekd agentin oma toiminta ettd hinestd riippumattomat
tekijit, eikd padmiehelld ole mahdollisuutta varmasti tietdd, tekiko agentti parhaansa.’
Télloin pddmiesten kannattaa valvoa yrityksen johtoa, miki aiheuttaa heille lisikustannuk-
sia. Ilman lisdkustannuksia ei yleensd ole mahdollista saada yrityksen johtoa toimimaan
padmiesten etujen mukaisesti. Niitd lisikustannuksia, esimerkiksi tilintarkastajien ja nyky-

#44n myos konsulttien palkkioita, kutsutaan agentuurikustannuksiksi.>
3.2 Piiitoksentekoprosessi

Yrityksen johdon valvontaongelman ymmittidmisen kannalta on ensin keskeisti tarkastella
yritykéen pitkén aikavilin paitoksentekoprosessia. Se késittidd nelji eri vaihetta:

L. Aloitevaihe (initiation): yrityksen johto valmistelee erilaiset ehdotukset ja sopimusluon-
nokset siten, etté niiden perusteella voidan mahdollisesti ryhtyé jatkotoimenpiteisiin.

2. Pditoksen vahvistaminen (ratification): yrityksen ylintd piétintivaltaa kiyttivi taho,
yleensi omistajista koottu hallitus, valitsee toteutettavan ehdotuksen.

3. Péltoksen soveltamien kiytintoon (implementation): yrityksen johto toteuttaa valitun

ehdotuksen kiytanndssi.

! Hukari (1996) johdanto.

? Kanniainen (1996) yritysjohdon kannustinpalkkaus ja padmies - agenttiteoria. Luentomuistiinpanoja mik-
rotalousteorian syventivilti kurssilta, Julkaistu kirjassa nikokulmia oikeustaloustieteeseen.

3 Jensen - Meckling (1976) 308.
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4. Valvonta (monitoring): yrityksen omistajat arvioivat pastSksen kiytinnon toteutuksen ja

luovat tarvittavat toimivan johdon kannustinjirjestelmiit.

Paitoksentekoprosessin neljd toimintoa voidaan supistaa kahdeksi toimintokokonaisuutta
kuvaavaksi kisitteeksi:

1. Aloite- ja soveltamisvaiheiden tydt tekevit yleensd agentit eli yrityksen opersi::vinen
johto, joten ndmi vaiheet voidaan yhdistdd piitSksenteon johtamiseksi (decision manage-
ment);

2. Piiitosten vahvistamista jz lopputuloksen valvontaa voidaan kutsua piitoksenteon kont-
rolloinniksi (decision control), josta vastaavat omistajat.l

Julkisesti noteeratussa yrityksessi korostuu p#étoksenteon kontrotlointi vahvemmin kuin
ei-noteeratussa yrityksesss, koska osakekurssi on niakyvi signaali timénpéiviisten paitos-
ten vaikutuksista sekd nykyiseen nettokassavirtaan etti tuleviin nettokassavirtoihin. Me-
nestydkseen on julkisesti noteeratulla yritykselld oltava selkei liiketoimintastrategia. No-
teeratun yrityksen on vihintdiin toteutettava tai mieluummin ylitettivi markkinoiden tuot-
to-odotukset. Lisdksi sen on jatkuvasti informoitava omista tekemisistiin markkinoille.
Mitd enemmén markkinoilla olevat sijoittajat luottavat yrityksen toimintaan ja sen johtoon
kokonaisuudessaan, sitd korkeampi on yrityksen osakekurssi. Yrityksen johdon on koh-
deltava sijoittajia kuin yrityksen asiakkaita ja yrityksen johdon kannattaa kuunnella sijoit-
tajien neuvoja. Ne ovat todennékoisesti parhaita ilmaisia neuvoja, mitd yritysjohdolla on

saatavilla.?

! Fama - Jensen (1983) 303-304.
? Lilja (1997) 466 ja Fama - Jensen (1983) 313.
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3.3 Hallitustyoskentelyn ongelmat

Paras esimerkki yrityksen sisdisen kontrollin epdonnistumisesta on General Motors-yhtid,
joka investoi 1980-luvulla kiintedén pifiomaan sekd tutkimus ja tuotekehitykseen summan,
jolla olisi voinut hankkia sekd Toyotan ettd Hondan koko osakekannan. Investointistrategi-
an dollarimidrdinen vaihtoehtoiskustannus oli yli 100 MRD. Yrityksen hallitus irtisanoi

pédjohtajan vasta vuonna 1992, kun pahin oli jo passsyt tapahtumaan.!

Stiglitzin (1985) mukaan osakeyhtion hallituksen valintaan ei valttdimittd kiinnitetd riitti-
visti huomiota, jos osakeomistus on sirpaloitunut useiden pienomistajien kesken. Koska
yksittdiselld osakkeenomistajalla voidaan olettaa olevan hyvin hajautettu sijoitussalkku, ei
hénen kannata kéyttdd resurssejaan eri johtajien kykyjen vertailuun pystyikseen ddnestd-
mé#n hallituksen jdsenid valittaessa rationaalisesti. Ongelmana omistajuuden sipaloituessa
on nimenomaan pitevien hallituksen jasenien loytdminen ja heididn kannustaminen siten,

etti osakkeenomistajien varallisuus maksimoituu.”

Jensenin (1993) mukaan yrityksen siséisen kontrollin epdonnistumisen syitid muun muassa
ovat:®

1. Hallituskulttuuri: Yrityksen hallituksen tydskentelyssd korostuvat kohteliaisuus ja “hy-
vi-veli” -suhteet totuuden ja mielipiteiden ilmaisun vapauden kustannuksella. Yritysten
ihmisilld.

2. Informaatio-ongelmat: Yleensd piiijohtaja esittelee hallitukselle késiteltdavit asiat, jolloin
jopa kyvykkédn hallituksen jisenen on vaikea objektiivisesti valvoa ja arvioida pidjohtajan
toimia ja yrityksen strategiaa. Lisiksi hallituksen jdsenet eivit vilttdmittd ymmiirrd osak-

keenomistajien varallisuuden maksimoinnin tavoitetta,

! Jensen (1993) 853.
? Stiglitz (1985) 136.
® Jensen (1993) 862-865.
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3.Kannustinongelmat: Hallitusten jdsenien juridinen vastuu rajoittuu vahingonkorvausvel-
voitteeseen huolimattomuudesta tai tahallisuudesta aiheutuneesta vahingosta. Osaamatto-
muudesta johtuvista virheistd ei vahingonkorvausvelvoitetta tule. Juridinen vastuu ja nega-
tiivisen julkisuuden uhka ovat kuitenkin riittdméttomid kannustimia sellaisille toimenpi-
teille, jotka lisddvit yrityksen kannattavuutta ja arvoa.

4. Vihdinen osakkeenomistus: Vuonna 1991 Yhdysvalloissa tuhannen markkina-arvoltaan
Mediaani oli vain 0.2 % osakkeista ja 75 prosenttia kaikista p4#johtajista omisti vihemmiin
kuin 1.2 % osakkeista. Teorian perusteella voidaan sanoa yrityksen johdon ja omistajien

vélisten agentuurikustannusten kirjistyvdn Yhdysvalloissa.

3.4 Yrityksen johdon kannustinpalkkaus

Yrityksen omistajien ongelmana on, miten motivoida yrityksen johto toimimaan osakkeen-

omistajien etujen mukaisesti. Yksi mahdollinen motivointikeino on yrityksen johdon kan-

nustinpalkkausjirjestelmén konstruointi. Optimaalisen kannustinpalkkauksen suunnittelus-

sa olisi omistajien otettava huomioon muun muassa seuraavat asiat:

¢ suunnitelman olisi oltava helposti valvottava ja suunniteltu siten, ettd yrityksen johdon
mahdollisuudet suunnitelman manipulointiin minimoituisivat

¢ sen tulisi estéi yritysjohdon ylellisyyshyodykkeiden (ylisuuri) kulutus

» suunnitelman olisi oltava pitkdaikainen (yli toimialan suhdannekierron), jotta se vastai-
si osakkeenomistajien nikckulmaa

¢ suunnitelman tulisi eviitd yrityksen johdon mahdollisuus suojata oma asemansa osak-
keenomistajien kustannuksella
kehitykseen. Mikili on mahdollista, johdon kompensaatio tulisi riippua nimenomaa sen
toimien vaikutuksista osakkeen arvon kehitykseen. Esimerkiksi yritys ei menesty suh-
teessa kilpailijoihin, mutta sen osakekurssi silti nousee syysti, ettd markkinoilla kurssit
nousevat yleisesti. Yrityksen johdon kannustinpalkkauksen suora sitominen osakekurs-

sin kehitykseen ei vilttimittd ole optimaalinen ratkaisu,
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Empiiristen tutkimusten mukaan (Murphy 1985) 10 % muutos yrityksen osakkeen arvossa
lisdd yrityksen johdon kompensaatiota noin 2 %. Lisdksi Coughan ja Schmidt (1985) ra-
portoivat positiivisesta korrelaatiosta yrityksen osakkeen arvon ja johdon kannustinpalkka-
uksen vililld, Ongelmana ldhinné on, ovatko kannustinjérjestelmit suunniteltu optimaali-
sesti.'Leskinen (1998) tutki 27 Suomessa porssilistatun yrityksen optiolainajirjestelyjen
laskennalliset arvot litkkeellelaskuvaiheessa. Lisdksi Leskinen selvitti tutkimuksessaan,
miten yritysten osakekurssi reagoi optiolainachdotukseen sekd yhdysvaltalaisen kirjanpito-
kiytinndn vaikutusta suomalaisten yhtididen tuloksiin. Yhdysvaltalaisen kirjanpitokiytin-
ndn mukaan optiolainojen laskennallinen arvo tdytyy huomioida yhtidn tuloslaskelmassa.
Optiolainojen keskimdérdinen arvo ilman Nokia oyjm vuosien 1995 ja 1997 optiolainoja
on noin 20 miljoonaa markkaa yritystd kohti. Optiolainajirjestelyjen laskennallinen vai-
kutus yrityksen tulokseen foteutettiin siten, ettd optiolainan laskennallinen arvo jaettiin
niiden vuosien lukumiirdlld, jonka aikana optio-oikeuksia ei voi kiyttdd. Tdmin jilkeen
saatu luku vidhennetédin kunkin vuoden ilmoitetusta voitosta ennen veroja siihen asti kun-
nes optio-oikeuksia voidaan alkaa kdyttdmiin. Niin laskettuna optiojirjestelyt laskivat
keskimédrin 1,79 % yritysten ilmoitettuja voitfoja ennen veroja vuonna 1997. Optiolaina-
Jéarjestelyilld ei ollut yhteytid osakkeen kurssikehitykseen, josta voidaan tehdi johtopastok-

sii lainaehdoista.’

Yrityksen johdon kannustinpalkkauksen idea on saada yrityksen johtajat omistamaan pit-
killd aikavililli mahdollisimman suuren médrdn yrityksen osakkeita.’ Suomalaisen yri-
tysjohdon oma omistus yrityksissd on vield varsin vihiistd. Omistajaintressin toteutumisen
kannalta olisi suotavaa, etti optiolainoja voitaisiin muuttaa osakkeiksi ilman vilittomii
veroseuraamuksia. Nykykiyténnon mukaan osakkeista on yleensd pakko luopua vilitts-
misti, koska verotukselliset syyt (tuloveron alaista tuloa) pakottavat tihin. Tdmi on vali-
tettavaa, koska télldin estetiifin yrityksen johdon tuleminen merkittiviksi osakkeenomista-
jaksi. Lislksi erds syy suomalaisjohtajien vahiisen omistukseen johtamissaan yrityksissi

on tuloverotuksen ankaruuden lisiksi se, ettd suomalaisten ammattijohtajien palkkataso on

¥ Copeland - Weston (1992) 665-666.
2 Leskinen (1998): tutkimuksesta annettu lehdistitiedote.
? Jensen (1989) 68-69.
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ansio on noin 200 000 markkaa vuodessa, kun USA:ssa johtajien keskiméiriinen nettoan-

sio markoiksi muutettuna on noin 500 000 vuodessa.’

Porssisdation hallituksen puheenjohtajan Mikael Von Frenckellin mukaan optiot ja niihin
liittyva osakkeiden omistusvelvollisuus helpottavat omistajaongelmaa. Yrityksen johdolle
asetettu osakkeiden omistusvelvollisuus sitoo optioilla saatua varallisuutta juuri osakkei-
siin. Yrityksen johdolle annetut optiot ovat vasta vélivaihe. Vasta kun johdolla on yrityk-
sen omia osakkeita omassa salkussaan riittdvisti suhteessa omaan kokonaisvarallisuuteen,
kédintyvit myos ajatukset samoille urille sijoittajien kanssa. Muutos nikyy esimerkiksi
siind, mitd asioita yrityksen johto tuo hallituksen péaétettdviksi. Suomalaisista yrityksistd

ainakin Tamfeltilla on yrityksen johdolle asetettu osakkeiden omistusvelvollisuus.”

! Veranen (1996) 68-69.
2 Falouseldmi-lehti 8/98 s. 60-61.
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3.5 Yrityksen rahoituspolitiikka

Myersin ja Majlufin (1984) yrityksen rahoituksen “nokkimisjérjestys”-teorian (pecking
order theory) mukaan yrityksen on mahdollista vihentdd ulkopuolisen rahoituksen agen-
tuurikustannuksia kéyttamalld jakamattomia voittovaroja investointien rahoittamiseen. Jos
yritykselld on tiedossa kannattavia investointimahdollisuuksia ja sen omat rahoitusvarat
eivilt riitd investointien rahoittamiseen, ei yrityksen pitiisi jakaa osinkoja laisinkaan. Toi-
saalta mikéli yritykselld ei ole tiedossa kannattavia investointimahdollisuuksia, olisi omis-
tajien kannalta parasta jakaa kaikki vapaa kassavirta osinkoina omistajille. Yrityksen kan-
nattaa ylldpitdd rahoitusvaroja (financial slack), jotta sen ei tarvitsisi hakea ulkoista rahoi-
tusta kannattavalle investoinnille. Informaation ollessa epdsymmetristid rationaalisten si-
Joittajien ja yrityksen johdon vilill4, investoinnin osakerahoitus, ceteris paribus, laskee
yrityksen osakkeiden hintaa. Iimi6td kutsutaan osakkeiden arvon laimenemiseksi (diluti-
on). Jos yrityksen jakamattomat voitot eivit yksin riitd investoinnin rahoittamiseksi, yritys
preferoi ulkoista rahoitusta hakiessaan ensin velkaa, sitten mahdollisia vaihtovelkakirjalai-

noja ja vasta viimeisens vaihtoehtona osakkeita.’

Toisaalta yritys saattaa hylitd kannattavan investoinnin, vaikka se olisi rahoitettava velka-
pédomalla. Télloin yritykselld el ole mahdollisuutta rahoittaa investointia riskittomilld ve-
lalla, vaan velan takuina on osaksi tai kokonaan investoinnin odotetut tuotot. Riskillisen
velan Hikkeelle laskeminen (esimerkiksi junk bonds) alentaa yrityksen nykyarvoa markki-
noilla, koska uusi riskillinen velka on vaade yritysten tuleville tuotoille ennen osakkeen-
omistajille kuuluvaa osuutta. Mikili veroja ei oteta huomioon, yrityksen optimaalinen
strategia on vain riskittémin velan kéytts. Jos velkapddoman kitytdstd saadaan verohyotyi,
yrityksen optimaalinen strategia on valintatilanne velan verohyddyn ja velasta mahdolli-

sesti koituvien haittojen valilld.?

! Myers - Majluf (1984) 219-220.
* Myers (1977) 149,
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Velanantaja voi rajoittaa yrityksen johdon toimia ns. kovenanttisopimuksella.! Koska yri-
tyksen investointi-, rahoitus- ja osinkopolitiikka ovat endogeenisii, on olemassa nelji kon-

fliktin lihdettd osakkeenomistajien ja velanomistajien vililla:

¢ Velan hinta on laskettu olettamalla yrityksen sdilyttéivin myds tulevaisuudessa sen ti-
ménpdiviisen osinkopolitiikan. Velan arvo laskee, jos yritys alentaa investointejaan ra-
hoittaakseen osinkojen kasvun. Yrityksen myydessd kaikki sen varat ja jakamalla
myynnistd saadut tulot osakkeenomistajille, velkojille ei jdi mitin,

* Velan hinta on laskettu olettamalla, ettd yritys ei ota lis#4 velkaa. Aikaisempien velka-
sopimusten arvo alenee yrityksen ottaessa lisd4 velkaa, koska yrityksen konkurssito-
dennikdisyys kasvaa.

® Jos yrityksen johto hakee velkaa matalan varianssin omaavan projektin rahoittamiseksi,
mutta toteuttaakin korkean varianssin projektin, velan arvo laskee ja yrityksen oman
pddoman arvo nousee.

¢ Yrityksen arvosta suuri osa koostuu yrityksen tulevista kasvumahdollisuuksista, Vel-
kaisella yritykselld voi olla kannustin hylitd kannattava investointimahdollisuus, jos

hyéty investoinnin toteuttamisesta menee velanantajalle.”

Hart ja Moore (1995) ehdottavat lyhytaikaisen velan kéyitdd estéimidn yrityksen johdon
kannattamattomia laajennusinvestointeja (empire building) ja toisaalta pitkiaikaisen velan
kidyttod estdmiin yrityksen johtoa lainaamasta rahaa kannattamattomiin investointeihin
tulevia tuottoja vastaan, Hartin ja Mooren mallin mukaan mitd suurempi on yrityksen uu-
den investoinnin kannattavuus, sitd pienempi on yrityksen pitkéaikaisen velan taso. Lisdksi
mitd parempi on kdytossd olevan pidiioman keskimidriinen kannattavuus, siti enemmin
yritykselld on pitkdaikaista velkaa. Tulos on johdonmukainen seuraavien yrityksen rahoi-
tuksen faktojen kanssa: yrityksen kannattavuus ja velkaisuusaste korreloivat negatiivisesti,

koska kannattava yritys pystyy rahoittamaan investointinsa jakamattomilla voitoilla seki

! Sopimus, joka mirittelee yrityksen velan koron esimerkiksi yrityksen padomarakenteen ja/tai yrityksen
riskitason funktiona.
* Smith — Warner (1977) 118-119.
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velkaisuusasteen kasvu lisdd yrityksen markkina-arvoa, koska velan korkomenot ja lainan

lyhennykset estivit yritysjohtoa tuhlaamasta yrityksen tulevaa varallisuutta.’
3.6 Vaikutusvallan markkinat

Vaikutusvallan markkinat on kiidnnos sanoista “market for corporate control”. Ne ovat
eriiinlaiset ylemmin liikkeenjohdon tydmarkkinat, joilla ihmiset kilpailevat vallasta hallita
yrityksen voimavaroja. Kyseessi on kilpailu paikoista yrityksen ylinti péiitosvaltaa kdytti-
vidssd elimessd, jolla on valtaa palkata, palkita ja irtisanoa yrityksen operatiivinen johto.
Vallan on vaihduttava yrityksessé silloin, kun se on osakkeenomistajien etujen mukaista.
Muussa tapauksessa liikkeenjohdon omat intressit johtavat pidtoksiin, jotka vain ponkitti-
vit heiddn asemaansa. Tdmi konflikti kirjistyy toimialan supistuessa, jolloin toimintoja
olisi ajettava alas kapasiteettia purkamalla. Omistajien ja koko kansantalouden etujen mu-
kaista olisi, ettd alalta poistuisivat tehottomimmat yritykset. Vaikutusvallan markkinoiden

merkitys korostuu yritysten sisiisten valvontajirjestelmien pettiessi.

Useissa empiirisissé tutkimuksissa on havaittu yritysvaltauksien luovan positiivisia ylisuu-
ria tuottoja ostettavan yrityksen osakkeenomistajille. Lisdksi nidyttdid siltd, ettd ostavan
yrityksen osakkeenomistajatkaan eivit havii yritysvaltaustilanteessa. Mahdollisia selittévii
tekijoitd ylisuurille tuotoille ovat esimerkiksi tuotanto- ja jakelukustannusten aleneminen,
tehokkaampi tuotantoteknologian ja organisaatiorakenteen hysdyntéminen, ostajayrityksen
Jjohdon ammattitaidon hydyntédminen ja agentuurikustannusten aleneminen, koska organi-

saation mahdollinen erityisvarallisuus tulee yrityksen omistajien hallintaan.®

! Hart — Moore (1995) 568-569 ja 581.
2 pohjola (1996) 151-153.
¥ Jensen ~ Ruback (1983) 23-24.
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Lisidksi rahoituksellisia motiiveja yritysvaltauksille ovat mahdollisesti kiyttiméittomin
velan (unused borrowing power) verohyddyn hy&dyntaminen, konkurssikustannusten
vilttdminen yrityksen kassavirtoja hajauttamalla ja muuntyyppisten veroetujen hyviksi-
kidyttd. Yritysvaltaukset saattavat lisitd yrityksen markkinavoimaa hyodykemarkkinoilla,
mutta markkinavoiman lisdlys, ceteris paribus, ei selitd yritysvaltauksiin liittyvid positiivi-
sia tuottoja. Yritysvaltaus saattaa eliminoida ostettavan yrityksen johdon osakkeenomista-

jien varallisuutta tuhlaavat toimet."

Stiglitzin (1985) mukaan on olemassa ainakin nelja keskeistd syytd, miksi yritysvaltaukset
eivit todennidkdisesti ole tehokas yrityksen johdon kontrollimekanismi. Ensiksi oletetaan
yrityksen omistajien tietdviin, ettd yrityksen johto ei maksimoi osakkeenomistajien varalli-
suutta, Tdlloin osakkeenomistajat olisivat halukkaita myyméin osakkeensa pois ja sijoit-
tamaan rahat sellaiseen yritykseen, jonka johto maksimoisi osakkeenomistajien varalli-
suutta. Tilanne osoittaa, ettd yritysvaltausta yrittéinyt on mahdollisesti maksanut liikaa yri-
tyksestd. Toisaalta omistajien kieltdytyessd myyméstd yritysvaltausta yrittinyt on tarjonnut
yrityksestd litan vdhidn. Yritysvaltaus onnistuu vain tilanteessa, jolloin ostava yritys on

valmis maksamaan ostettavasta yrityksestd liian paljon.

Toiseksi yrityksille on kallista ottaa selvid, mitkd taloudessa toimivista yrityksisti ovat
huonosti johdettuja ja markkinoilla aliarvostettuja suhteessa omaan potentiaaliinsa. Esi-
merkiksi oletetaan yrityksen A tekevin tarjouksen huonosti johdetusta yrityksestd B. Til-
16in yrityksen tekemd tarjous paljastuu my®s muille markkinoilla oleville ostajahalukkaille,
jotka arvioivat tarjouksen uudelleen. Jos tarjous on heidén mielestisn aliarvioi yrityksen
todellisen arvon, he tekevit alkuperdistd tarjousta paremman tarjouksen. Tasapainossa al-
kuperdistd tarjousta parempia tarjouksia tehneiden yritysten odotetut tuotot menevit nol-
laan, mutta alkuperiisen tarjouksen tehneen yrityksen odotettu tuotto on negatiivinen. On-

gelmaksi muodostuu tarjouksen pitimien salassa muilta mahdollisilta ostajahalukkailta.

! Jensen - Ruback (1983) 23-24.
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Kolmanneksi oletetaan yritysvaltauksen onnistuneen. Kuitenkaan kaikki ostetun yrityksen
osakkeenomistajista ejvit ole myyneet osakkeitaan. T#lloin vapaamatkustajiksi voidaan
tulkita omistajat, jotka eivit myyneet osakkeitaan uudelle omistajalle. Pienomistajat usko-
vat, ettd heiddn pidtksillddn ei ole vaikutusta lopputulokseen. T#lldin on kaikkien pieno-
mistajien etujen mukaista olla myymattd omistamiaan osakkeita. Pienomistajan kannattaa
myydd osakkeensa uudelle omistajalle vain, jos pienomistaja uskoo onnistuneen yritysval-

tauksen laskevan hdnen omistamiensa osakkeiden arvoa.

Neljédnneksi ostettavan yrityksen johto voi yrittdd suojautua strategisesti yritysvaltaunkselta.
Yrityksen omaisuuden myynti, omistajille kalliiksi tulevat kultaiset kidenpuristukset ja
pitkédn aikavilin sopimukset suurine sakkoineen yrityksen omistajien ja johdon wvalilld

saattavat tehdd yritysvaltauksesta ei-niin-haluttavan.’

Jensenin (1986) esittimin yritysostojen vapaan kassavirran teorian mukaan runsaasti va-
paata kassavirtaa ja kdyttimitonta velkakapasiteettia omaavat yritykset miti todenniki-
semmin sijoittavat ylijadmivarat kannattamattomiin fuusioihin kuin jakavat ne osinkoina
osakkeenomistajille. Vapaan kassavirran teorian mukaan yritysvaltaukset/yritysostot ovat
yrityksen johdolle yksi tapa kuluttaa osakkeenomistajille kuuluvaa rahaa. Vapaan kassavir-
ran teorian mukaan yritysvaltaukset todennikdisemmin tuhoavat kuin luovat arvoa. Taan-
tuvilla toimialoilla toimialan siséiset fuusiot todennikoisesti luovat arvoa, ja fuusiot toimi-
alan ulkopuolisten yritysten kanssa ovat todennikéisesti kannattamattomia. Hitaasti kasva-
via toimialoja, joilla korostuu myos ylikapasiteetin ongelma ovat esimerkiksi tupakka-,
metsé- ja elintarviketeollisuus. Vapaan kassavirran teorian mukaan arvoa luovat yritysval-
taukset ovat vastaus yrityksen sisiisen kontrollin epédonnistumiseen ja resursseja tuhlaa-
vaan organisatoriseen politiikkaan. Yritysvaltaus palvelee osakkeenomistajien etua, jos se

lis#d yrityksen tuotannollista ja organisatorista tehokkuutta.?

! Stiglitz (1985) 137-139.
? Jensen (1986) 328329,
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4 YRITYKSEN TALOUDELLISEN LISAARVON MITTAAMINEN

Englanninkielinen kidnnts taloudellisesta lisdarvosta on Economic Value Added
(EVA™), joka on konsulttitoimisto Stern Stewart & Companyn rekisterdimi tavaramerk-
ki.' Tissi tutkielmassa kiytin Jatkossa selvyyden vuoksi pelkistidn kisitettd EVA. Lisiksi
julkisesti noteeratuille yrityksille voidaan maaritelldi MVA (Market Value Added), jonka
suomenkielinen kddnnds on markkinalisdarvo. Kisitteiden miéritelmét tarkemmin kappa-

leessa 4.2.

Luvun tarkoituksena on esitelld taloudellisen lisiarvo (EVA) —mallin teoreettiset lihtokoh-
dat ja itse malli. Lis#ksi esittelen EVA-malliin keskeisesti liittyvit kisitteet ja termit. Lu-
vussa pohdin myds taloudellisen lisdarvoajattelun merkitystd niin yritykses kuin kansan-
talouden nikodkulmasta. Lopuksi esittelen taloudelliseen lisdarvoajatteluun liittyvid ongel-

mia
4.1 Taloudellisen lisiarvoajattelun teoreettiset liihtskohdat

Talouden suhdanteet ja yleinen markkinatilanne vaikuttavat yrityksen tuotto-odotuksiin.
Olkoon yrityksen osakekurssi yrityksen tulevien tuottojen paras estimaatti. Markkinoilla
saattaa kuitenkin vallita erimielisyyttd yrityksen tulevien tuottojen arvoista, joten on mah-
dollista, ettd jonkun satunnaisesti valitun yrityksen osake saattaa satunnaisesti olla joko yli-
tai alihinnoiteltu. Sijoittajan ndkokulmasta voidaan kysyé, mitd osakemarkkinat todellisuu-
dessa arvottavat. Teoreettisesti voidaan johtaa yrityksen arvon yhtilo, joka perustuun seu-
raaville rajoittaville oletuksille: pidomamarkkinat ovat tiydelliset, sijoittajat ovat rationaa-
lisia ja kaikkien yritysten investointien tuotot ovat varmoja. Talloin kaikkien markkinoilla
toimivien yritysten osakkeiden arvo voidaan miiritelld siten, ettii jokaisen osaikeen tuotto

(rate of return) on sama yli minki tahansa aj anjakson.2

'TM tarkoittaa rekisterdityd tavaramerkkid. Se on Iyhenne englanninkielisists sanoista trade mark.
? Modigliani ja Miller (1961) 412.
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Sijoittajan ndktkulmasta on keskeistd médritelld, kuinka paljon hdnen kannattaa maksaa
oikeudesta yrityksen tuleviin tuottoihin. Osingot eivit ole relevantti tekiji sijoituspditosti
tehtiessd, silld osinkojen méird on yrityksen johdon pé#tidntivallassa. Lisdksi sijoittaja voi
hajauttamalla varallisuutensa useiden eri kohteiden kesken saada itselleen juuri sellaisen
osinkovirran kuin haluaa. Sen sijaan sijoituspditokseen keskeisesti vaikuttavia tekijoitd
ovat:

e Markkinoiden tuottoaste (p), jonka sijoittaja voi olettaa saavansa esimerkiksi sijoitta-

malla rahansa markkinaindeksirahastoon.
» Yrityksen kiytossd olevan piadoman (X) kannattavuus.
» Yrityksen mahdollisten tulevien investointien tuottoaste (p*) yli markkinoiden tuotto-

asteen. :

Oletetaan yrityksen investoivan periodilla t miiran j(t) markkaa reaalipddomaan, joka al-
kaa tuottaa vakioista tuottoa p*(t) suhteessa investoinnin j(t) mifirdén periodin t jilkeen.

Tilloin voidaan midritelld yrityksen kaikkien tulevien investointien j(t) nykyarvo:

o * ()
Zj(r)fm%mﬁmp)"”“. (1)

=0

glianin ja Millerin (1961) esittdmé yrityksen arvon teoreettinen yhtils V(0), joka voidaan

tulkita myds yrityksen osinkojen nykyarvona:

V(0>=%+ii<z)xfﬂ;—)2(l+pr““) -3 D[#] 2)
=0

1=0

jossa X(0) on kiiytdssi olevan pddoman arvo hetkelld t=0, j(t) on yrityksen tulevien inves-

tointien summa, p*(t) on yrityksen investointien oletettu vakioinen tuottoaste ja p on

! Modigliani ja Miller (1961) 416.
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markkinoiden tuottoaste. Yhtilon oikea puoli on yrityksen osinkojen (Dy) nykyarvon sum-
ma. Koska Modigliani ja Miller (1961) olettivat investoinnin tuoton olevan tdysin varma,
heidiin ei ollut tarpeen erotella velkaa ja omaa piddomaa yrityksen investointien rahoitusta-

poina. Heidén analyysissdén oli vain yksi rahan lihde investoinnin rahoittamiseksi."

Yhtilostd kaksi paljastuu mielenkiintoisia asjoita yrityksen arvon kannalta. Yrityksen ar-
von kasvamiseksi annetuilla oletuksilla on tarpeellista, ettd yrityksen investoinnit tuottavat
enemmaén kuin markkinoiden keskimédrdinen tuottoaste: kasvuyritykselld p*(t) on suurem-
pi kuin p(t). Jos p*(t) = p(t) riippumatta yrityksen varojen kasvusta, yhtilon toinen termi
menee nollaksi. Tdlldin yrityksen osakkeen hintaa suhteessa yrityksen nykyisen voiton
tasoon kuvaava P/E -tunnusluku ei voi olla suurempi kuin 1/p. Keskeisti yrityksen arvon
kasvattamiseksi ei ole maksimoida investointien miiréd j, vaan saada toteutetut investoin-
nit ja tulevat toteutettavat investoinnit tuottamaan yli markkinoiden tuottoasteen p. Mark-
kinoiden tuottoaste p voidaan téssi tapauksessa ymmartdi yrityksen investointien j vaihto-

ehtoiskustannukseksi.

Mikili yritys on rahoittanut investointinsa osaksi velalla ja osaksi omalla piasomalla, mark-
kinoiden tuottoaste yliestimoi yrityksen padomakustannuksen. TAma johtuu siité, ettd velka
ja oma pddoma ovat yritykselle eri hintaisia rahoitustapoja. T#ll6in investointikriteeri, joka

maksimoi yhtdlon (2) 16ydetdin maksimoimalla ns. Hamiltonin funktio®:
H = f(k)— j+bj—rbk+ A, (3)

Jossa f(k) on tuotantofunktio, b = bk eli velkaisuusaste, j on investoinnit ja on yhti suuri
kuin k, rbk on velan koromenot ja lyhennykset ja lisiksi pisioman varjohinta (Jambda) on

médritelty seuraavasti:

oV

A=—.
ak

! Modigliani - Miller (1961) 416-417.
* Modigliani - Miller (1961) 417.
? Kanniainen — Hernesniemi (1990) 229-231,
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Hamiltonin funktion ensimmaéisen kertaluvun ehdot;

§a£=m1+b+l=0 = A=1-h. (4)
]

ol , :
_,é.;:_[f (k)—rb}=A-pA, (5)
jossaimo.

Hamiltonin funktion ensimmdéisen kertaluvun ehtojen (yhtdlst 4 ja 5) perusteella voidaan

johtaa investointikriteeri, joka maksimoi yhtalon (2):
f(k) = p(1-b)+rb=WACC, (6)

Jossa p on oman péddoman tuottovaatimus, (1-b) on omavaraisuusaste, r on yrityksen velan
korkomenot ja lyhennykset ja b on yrityksen velkaisuusaste. Minimituottovaatimus yrityk-
sen investoinneille on yrityksen keskiméirdinen padomakustannus WACC (weighted ave-
rage cost of capital), jos investoinnit on rahoitettu osaksi velalla ja osaksi omalla pifomal-

la.

Vieraan pdidoman korkomenojen ollessa verovihennyskelpoisia WACC voidaan kirjoittaa
muotoon:

WACC = (1—1, )rb+(1=b)p, (7)

jossa t . on yritysveroaste. KdytdnnGssd verottajan kuluosuus tarkoittaa sitd, ettd valtio
maksaa jokaisen vuoden yritysveroprosentin verran yrityksen velan korkomenoista, jos

yritys tuottaa voittoa.'

' Copeland — Weston (1992) 450.
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Jos oletetaan taloudessa vallitsevan vakioiset skaalatuotot pitkilld aikavililld, investoinnin
hoittajilleen niiden vaatiman tuoton. Taloudellinen lisdarvon voidaan ajatella vastaavan
ajatuksellisesti Jensenin vapaata kassavirtaa!, ja se on kaikki osakkeenomistajien rahaa. Jos
yrityksen EVA on negatiivinen riippumatta talouden suhdanteista, yrityksen johdon voi-
daan katsoa tuhlaavan osakkeenomistajien varallisuutta. Téllainen yritys ei ole hyvi sijoi-
tuskohde pitkidlld aikavililld. Teorian perusteella voi olettaa ulkomaalaisten sijoittajien
olevan kiinnostuneita siité, ettd yrityksen johto maksimoi yrityksen taloudellista lisiarvoa

eli osakkeenomistajien varallisuutta.
4.2 Kisitteiden NPV, EVA ja MVA miifiritelmit ja kisitteiden viilinen yhteys

Seuraava esimerkki osoittaa, miten kasitteet NPV (net present value), EVA (economic va-
lue added) ja MVA (market value added) liittyvit yhteen.? Oletetaan kahden periodin mal-
1i, jossa yritykselld on mahdollisuus investoida j markkaa reaalipiiomaan ensimmiisen
periodin (0) alussa. Yrityksen arvo riippuu ainoastaan investoinnin j kannattavuudesta eli j
= k. Yrityksen johto odottaa investoinnin tuottavan nettokassavirran f(k) periodin (1) lo-
pussa. Yritys on velaton, jonka oman pédoman tuottovaatimus p. Nyt voidaan médritelld

investoinnin nettonykyarvo;
Nev(oy=2®) _ J. (8)
I+p

Kertomalla yhtdlon (8) molemmat puolet (1 + p):lli saadaan mdiiritelmé taloudelliselle

lisdarvolle:

A+ p)NPV(0) = f{k)— j(1+ p), (9)

! Vapaa kassavirta kuvaa teoriassa kaikkia niitd varoja, jotka yritykselts jadvat yH, kun yritys on investoinut
kaikkiin positiivisen NPV:n omaaviin projekteihin.
% Grant (1997) 1-11 esittimén perusteella.
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Jossa yhtilén vasen puoli on investoinnin odotettu nettonykyarvo ja yhtilon oikea puoli on
investoinnin nettokassavirran ja investoinnin piddomakustannuksen vilinen erotus. Niin

ollen investoinnin taloudellinen lisdarvo periodilla (1) voidaan kirjoittaa seuraavasti;

EVAQ) =1+ p)NPV(0) = f(k)— j(1+ p). (10)

Intuitiivisesti investoinnin taloudellinen lisdarvo (EVA) periodilla (1) voidaan tissd kahden
periodin mallissa tulkita investoinnin nettonykyarvon odotetuksi arvoksi. Lisdksi yhtilostd
(10) havaitaan, ettd mikili yrityksen investoinnin nettokassavirta f(k) alittaa investoinnin
padomakustannuksen, yritys ei tuota taloudellista lisdarvoa osakkeenomistajilleen, Miiri-

tellddn lopuksi yrityksen arvo (V) tissid kahden periodin mallissa:

V=j+NPV. (11)

Julkisesti noteeratuille yrityksille voidaan lisidksi mé#dritelld markkinalisdarvo MV A (mar-
ket value added), joka tdssd kahden periodin mallissa on sama kuin ensimmaiiselld pe-

riodilla tehdyn investoinnin (j = k) nettonykyarvo:

MVA=V-j (12)

Todellisuudessa noteeratun yrityksen markkina-arvo (V) heijastelee seki yrityksen kiytos-
sd olevan pddoman kannattavuutta ettd yrityksen kaikkien (useiden piillekkiisten ja/tai
limittdisten) investointien odotettuja nettonykyarvoja yli ajan. Markkinalisdarvon (MVA)
voidaan ajatefla kuvaavan yrityksen kaikkien tulevien investointiprojektien nettonykyar-
vojen summaa, joista yrityksen osakekurssi on paras estimaatti. On kuitenkin muistettava,
ettd osakekurssi heijastaa my0s yrityksen jo kiytdssd olevan pdioman kannattavuutta.
Markkinat voidaan ymmadrtid dénestyspaikkana, jonne sijoittajat kokoontuvat d4nestimaiin
noteeratfujen yritysten investointipolititkan kannattavuudesta yli ajan. Markkinalisdarvosta

liséd kappaleessa 5.4.
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4.3 Taloudellinen lisiarvo (EVA) -malli

Taloudellisen lisdarvoajattelun keskeisend periaatteena on, ettd yrityksen kaikkien piitos-
ten ja toimenpiteiden tavoitteena on oltava osakkeenomistajien varallisnuden kasvattami-
nen. Lisdksi lisdarvoajattelu asettaa litkevoiton aikaansaamisesta aiheutuneet kustannukset
esimerkiksi poistot, verot, muuttuvat ja kiintedt kustannukset ja oman pisoman vaihtoeh-
toiskustannuksen samanarvoiseen asemaan.' Taloudellisessa lisdarvoajattelussa otetaan
huomioon yrityksen oman piéoman vaihtoehtoiskustannus, sill4 osakkeenomistajien nilké-
kulmasta ei ole yhdentekevdd tuottaako yritys 40 miljoonan nettotuloksen 150 vai 500
miljoonan markan sijoitetulla padomalla. Positiivinen tulos kirjanpidollisen tuloslaskelman
viimeiselld rivilld ei siis vilttdimattd merkitse sité, ettd yritys on tuottanut taloudellista lisi-
arvoa osakkeenomistajilleen. Tuloslaskelman heikkouksia ovat:

 tuloslaskelma ei mittaa, millaisella padoman miidrilla tulos on syntynyt

¢ tuloslaskelma ei erota varsinaisen litketoiminnan erii muista tuloslaskelmaeristi

¢ tulosiaskelma ei ota huomioon oman pidoman vaihtoehtoiskustannusta

¢ tuloslaskelma ei kannusta optimaaliseen padomarakenteeseen

Yrityksen tuottamaa lisdarvoa laskettaessa ei edelld mainittuja ongelmia synny, koska
EVA-ajattelussa yhdistyviit yrityksen tuloslaskelma ja tase.” Taloudellisessa lisdarvoajat-
telussa toteutuu Easterbrookin (1984) esittimi ajatus yrityksen sijoitetun pddoman sum-

man, agentuuri- ja verokustannusten minimoimisesta yrityksen strategiaa suunniteltaessa,

Olkoon tuotantofunktio f(k) = (1+r)k ja tuotannossa oletetaan vallitsevan vakioiset skaala-

tuotot. Tdll6in taloudellinen lisdarvo (EVA) voidaan kirjoittaa seuraavasti:

EVA = fik)-(1+pk
=(1+r)k — (14pJk
=(r-pk, (13)

!'Veranen (1996) 62.
? Paavola — Torppa ~ Lumijirvi (1997) 21.
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jossa r on sijoitetun pddoman tuottoprosentti, p on sijoitetun p#doman keskiméirdinen

tehty yhtdlon (13) mukaan.
Sijoitetun pidoman tuotto on laskettu seuraavasti:
r = (nettotulos + korkokulut + verot) / sijoitettu péioma, (14)

Jjossa nettotulos on operatiivinen liikevoitto verojen jilkeen ja sijoitettu pdsoma on laskettu
tilikauden alku- ja loppuhetken keskiarvona, ja se on aina vihintdin korollisten velkojen
suuruinen. Sijoitettu pddoma saadaan vihentdmailld taseen loppusummasta korottomat velat

eli ostovelat, ennakkomaksut ja muut korottomat velat.”

Yrityksen sijoitetun pddoman kustannuksena annetulla riskitasolla kidytetdin keskiméi-
rdistd pddomakustannusta WACC, koska yritykset ovat oletettavasti rahoittaneet investoin-

tinsa sekd velalla ettd omalla pddomalla,

WACC =(1-tc) r*b + (1-b)p, (15)

jossa b on yrityksen velkaisuusaste eli korollisten velkojen suhde sijoitettuun pidomaan ja
r* on yrityksen velan korko. (1-t;) on velan korkomenoista se osuus, joka jdi yrityksen
maksettavaksi verottajan kuluosuuden jilkeen. (I-b) on yrityksen omavaraisuusaste eli
orman piddoman suhde sijoitettuun piddomaan ja p on osakkeenomistajien tuottovaatimus. Se
on laskettu kansainvilisen valuuttarahaston tilastoista talletuskoron (deposit rate) aritmeet-
tisena keskiarvona (5,5%) vuosien 1986-1997 vilisend aikana, johon lisitdsin amerikkalai-
sella aineistolla estimoitu osakemarkkinoiden pitkin aikavilin riskipreemio 6%. T#lldin
saadaan oman pddoman reaaliseksi tuottovaatimukseksi kyseiselld ajanjaksolla 11,5 %.
Oman piddoman kustannus on helppo ymmartdd omistajien vaihtoehtoiskustannukseksi

annetulla riskitasolla, joka voidaan tarkemmin estimoida CAP-mallin (Capital Asset Pri-

! Stewart (1991) 136-137.
Z Aalto (1993) 6-13.
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cing Model) avulla.! EVA-analyysissi on olennaisempaa valita yksi arvo oman pidioman
kustannukseksi kuin pohtia markkinariskipreemion tai yrityskohtaisen riskikertoimen (Be-
ta) oikeellisuutta.? Sitd paitsi suomalaisten yritysten riskikertoimien estimointiin Hittyy
kuitenkin monia tilastollisia ongelmia. Osakkeilla ei kdyda riittdvisti kauppaa, jotta yrityk-
sen tuoton ja markkinoiden tuoton suhde voitaisiin laskea. Lisaksi suomalaiset osakemark-

kinat eivit ole toimineet tehokkaasti riittdvin pitkisn.’

Kappaleessa 4.2 estintyi jo kisite markkinalisdarvo MVA, joka mi#riteltiin julkisesti no-

teerattujen yrityksen kaikkien investointiprojektien nettonykyarvojen summaksi.

MVA = yrityksen markkina-arvo - sijoitettu pidoma

MVA = kaikkien tulevien odotettujen taloudellisten lisdarvojen (EVA) nykyarvo (16)

Markkinalisdarvo (MVA) on kumulatiivinen mittari yrityksen kannattavuudesta, kun taas
sijoitetun pddoman tuottoprosentti heijastaa tulosta vain tarkasteltavalta tilikaudelta. Mark-
kinalisdarvo heijastaa yrityksen investointipolitiifkan kannattavuutta yli ajan - se ottaa
huomioon, miten kannattavasti yritys on sijoittanut padomiaan historiallisesti, ja miten to-
dennékdisesti yritys pystyy piddomiaan tulevaisuudessa kannattavasti sijoittamaan. MVA
heijastaa markkinoilla toimivien sijoittajien luottamusta yrityksen johdon kykyyn allokoida
pddomia kannattavasti sekd tinddn ettd tulevaisuudessa. Yrityksen johdon on pystyttivi
uskottavasti sitoutumaan yrityksen arvoa maksimoivaan strategiaan voittaakseen sijoittaji-
en luottamuksen. Sijoittajat analysoivat nyky#in tarkasti, paljonko osakekurssiin on jo pe-

dattu tulevaisuuden tuotto-odotuksia.*

! Ks. Sharpe — Alexander (1990) luku 8.

> Vaikka talletuskorko on nimellinen, se ei vaikuta analyysin tuloksiin merkittivisti,
3 Paavola — Torppa — Lumijérvi (1997) 55.

¢ Stewart (1991) 153.
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4.4 Miten lisdti yrityksen taloudellista lisiarvoa?

Verasen (1996) mukaan yritysten koon kasvun merkitys on usein ylikorostunut yritysten
asettaessa tavoitteitaan omistajien edun kustannuksella. Yrityksen koon kasvu on omistaji-
en edun mukaista vain, jos sen myotd yrityksen tuottama taloudellinen lisdarvo kasvaa.
Kasvuhakuiset tuloslaskelmapohjaiset tavoitteet, johtamiskulttuurit ja palkkiojirjestelmit
ovat johtaneet siihen, ettd piioman kiertonopeuden merkitys on unchtunut. Mitid enemmin
yritykseen on sijoitettu piddomaa, siti hitaammin sijoitettu pddoma yleensd kiertids (ks.
kappale 5.5). Péddoman tehoton kiyttd on oire siiti, ettd pelisdanndt olivat ennen erilaiset ja
omistajien kontrolli ei ole toiminut. Yrityksen johdon intressit ovat olleet lilaksi keskitty-
neet uusimman tuotantoteknologian kiyttbonottoon seki yrityksen koon ja kirjanpidollisen

tuloksen kasvattamiseen. Mikdli ongelmia on syntynyt, on saneerattu kustannuksia karsi-

On olemassa padsdintoisesti neljd tapaa, miten yrityksen taloudellista lisdarvoa voidaan

parantaa:

¢ Investoidaan vain sellaisiin projekteihin, joiden kannattavuus on parempi kuin pii-
oman hinta.

e Parannetaan kustannustehokkuutta karsimalla turhia kustannuksia.

* Tehostetaan pddoman kiertoa joko liikevaihtoa kasvattamalla tai sijoitetun pazoman
méirdd pienentdamalla.

* Korvataan kallista omaa pééiomaa halvemmalla vieraalla p4domalla siten, ettd yrityksen

riskinsietokyky pidetdin kohtuullisena ottaen huomioon toimialan luonne.’

! Veranen (1996) 58-59.
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4.5 Kansantaloudellinen nikékulma taloudelliseen lisdarvoajatteluun

Vaikka vastuu taloudellisen lisdarvon luomisesta on viimek#dessd yritysten johtajilla, ylei-
nen taloudellinen ympiiristd voi joko helpottaa tai vaikeuttaa operatiivisen litkkeenjohdon
jo sinélléiin vaikeaa tehtdvidd maksimoida osakkeenomistajien varallisuutta, Passasntoisesti
mitd enemmén voittoa yritys pystyy tuottamaan, sitd enemmin se maksaa veroja, ja siti
paremmin yritys pystyy mahdollisesti luomaan uusia kestavii tydpaikkoja. Finanssipoliitti-
set toimet, jotka pysyvisti alentavat niin vilillistd kuin vilitontd verotusta, vahentivit yri-
tystoiminnan sédfntelyd ja kannustavat yrityksid investointeihin luovat yrityksille hyviit
mahdollisuudet osakkeenomistajien varallisnuden maksimoimiseksi. Lisiksi vakaa inflaa-
tiovauhti ja suhteellisen matala korkotaso ovat yritystoimintaa suosivia rahapoliittisia ta-
voitteita. Toisin sanoen julkinen sektori voi joko toimillaan liséti tai vahenti ns. maaris-
kid, jonka sijoittajat ottavat huomioon riskipreemiota midrittéessidn.! Niin ollen kansan-
talouden kilpailukyky riippuu niisté taloudelliselle toiminnalle luoduista olosuhteista, jotka
syntyvit poliittisen pddtdksenteon tuloksena. Politiikan tehtdvini on vaikuttaa edellytyk-
siin - ei lopputulokseen. Julkisen sektorin toiminta on perusteltua sielld, missi markkinat

eivit toimi,”

Yhteiskunnan elintason ja hyvinvoinnin kannalta on tdrked# kiyttdd piddomaa mahdolli-
simman tehokkaasti, silld tdlloin myos tulot ja kulutus ovat tulevaisuudessa suuremmat.
Pohjolan (1996) mukaan pddoman kiytdn tehottomuus on paljastunut muuttuneessa kan-
sainvilisessd taloudellisessa ympiristossd, jossa reaalikorko on korkea ja padomanliikkeet
ovat vapaat. On ensiarvoisen tirkedd koko kansantalouden hyvinvoinnin kannalta ymmiir-
tédd taloudellisen ympiriston muutoksen merkitys niin yrityksen sisilld kuin poliittisessa

piitoksenteossakin.’

! Grant (1997) 109.
2 Y1i-Anttila (1998) 98-99, 101.
* Pohjola (1996) 13, 153,
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4.6 Taloudelliseen lisiiarvoajatteluun liittyviii ongelmia

Taloudellisen lisdarvoajattelun mukaan yritysjohto joutuu kantamaan vastuun kaikista te-
kemistdin hankinnoista ja investoinneista, koska ne nikyvit taseessa.” Taloudellinen lisé-
arvoajattelu yhdistdd yrityksen tuloslaskelman ja taseen, jolloin voidaan analysoida yrityk-
sen tulosta suhteessa yritykseen sijoitetun pddoman midrddn.. Ylisuuret investoinnit saat-
tavat kannustaa yritysjohtoa kdyttdmidn niin sanottua luovaa laskentaa (creative accoun-
ting) parantaakseen sijoitetun pdfoman tuottoa. Liséksi sijoitetusta pddomasta voidaan teh-
di ylisuuria poistoja tai esimerkiksi poistojen toteuttamista voidaan nopeuttaa. Jos yrityk-
sen investoinnit on rahoitettu velalla ja talouden inflaatiovauhti on korkea, on velasta saa-
tilanteessa olevan aliarvostettuja.? Taloudellisen lisdarvoajattelun soveltamista kidytinton
rajoittaa omalta osaltaan kehittymiton taloudellinen ympiéristd, jolloin talouden “pelisddn-
not” eivat vilttdmittd kannusta yrityksen johtoa osakkeenomistajien varallisuutta maksi-

moiviin toimenpiteisiin.

Jensen (1939) korostaa yrityksen johdon kiyttdytymistd taloudellisen lisdarvoajattelun
kiytannon toteuttamisen pullonkaulana. Jensenin mukaan harva yritysjohtaja haluaa tulla
muistetuksi saneeraajana, jonka aikana yritys supisti tuotantoaan — vaikka yrityksen kan-
nattavuus paranisi ja tuotannon supistaminen lis#disi osakkeenomistajien varallisuutta sa-

doilla miljoonilla dollareilla.’

! Stewart (1991) 70.
2 Kanniainen — Hernesniemi (1986) 278-288.
? Jensen (1989) 61-74.
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5 EMPIIRINEN AINEISTO JA TUTKIMUSTULOKSET

Ulkomaalaisomistuksesta Suomessa ovat aikaisemmin kirjoittaneet Ali-Yrkko, Sirvid ja
Yla-Anttla (1997) ja lagjernmin ulkomaalaisomistusta ovat kisitelleet Pajarinen ja Yli-
Anttila (1998). Lisiiksi keskustelua ulkomaalaisomistuksesta on kdyty muun muassa eri
sanoma- ja aikakauslehdissd. Keskusteluun ovat ottaneet osaa niin Suomen suurimpien
yritysten johtajat kuin julkisen vallan edustajatkin aina Presidentti Martti Ahtisaarta myo-
ten. TAmd tutkielma omalta osaltaan tdydentdd Suomessa yritysten ulkomaalaisomistuk-

sesta ja omistajuuden merkityksestd kdytivad keskustelua,

Tutkimuksen aineistona on Talouseldma-lehden ja Etlatieto Oy:n tietokanta, jossa on 300-
500 Suomen suurimman yrityksen oikaistut tilinp#dtostiedot vuosilta 1986-1997. Etlatieto
Oy on tdydentdnyt ja ylldpitinyt tietokantaa yritysten omistus-tiedon osalta. Omistajamaa
on aineistossa mddritelty méédrdysvallan perusteella. T#lléin yritys tulkitaan suomalais-
omisteiseksi, jos sen médrdysvallasta yli 50 % on suomalaisten omistajien hallussa. Ai-
non vuoksi. Tunnuslukujen laskennassa sovelletaan yritystutkimusneuvottelukunnan
(YTN) suosituksia. Analyysiprosessi puhdistaa tilinpdétokset harkinnanvaraisista tilinpai-
tosjarjestelyistid ja -ryhmittelyisti yhdenmukaisin periaattein. Oikaisujen vuoksi aineiston

luvut vojvat poiketa siitd, mitd yritykset tilinpadtoksissidn esittivit,

Kappaleen 5.1 tarkoituksena on piisdantoisesti verrata suomalaisomisteisten ja ulkomaa-
laisomisteisten yritysten kannattavuutta osakkeenomistajan nidkékulmasta. Ensin luon kat-
sauksen yritysten kannattavuuden kehitykseen vuosina 1986-1997. Katsaus koostuu kes-
kim#drdisistd vuosihavainnoista sijoitetun pddoman tuotosta, keskimiirdisestd pidoma-
kustannuksesta (WACC), sijoitetun pddoman kokonaismaiiristd, taloudellisesta lisiarvosta
(EVA), taloudellisen lisdarvon suhteesta sijoitetun pddoman miirdin ja omavaraisuusas-

teesta.
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Kappaleessa 5.2 Tarkastelen, miten omistajuusvaihdos on vaikuttanut yrityksen kannatta-
vuuteen nimenomaan osakkeenomistajan nakokulmasta. Aineistosta 1oytyi 23 havaintoa,
joissa uikomainen yritys osti suomalaisomisteisen yrityksen.
Kappaleessa 5.3 tarkastelen aineistoa toimialoittain. Luvussa esitdn vastaukset seuraaviin
kysymyksiin:
e Mitkd ovat olleet kannattavimmat toimialat osakkeenomistajien niko-
kulmasta?
e Miten sijoitetun pddoman summa vathtelee toimialoittain?
e Mikd on toimialan keskimidrdinen pd#omakustannus ja sijoitetun pii-
oman tuotto keskimdérin?
* Mikd on toimialan keskimiérdinen omavaraisuusaste? Kannattavuuden

ja omavaraisuusasteen tulisi teorian perusteella korreloida positiivisesti.

Olen laskenut toimialakohtaiset tunnusluvut siksi, ettd voidaan verrata valtionyhtiGiden
tuottamaa taloudellista lisdarvoa suhteessa kyseessd olevan toimialan keskiarvoon. Kap-
paleessa 5.3 arvicin seuraavien valtionyhtididen kannattavuutta: Neste, Imatran Voima,
Enso, Valmet, Kemira, Outokumpu, Finnair ja Rautaruukki. Arviointikriteerind on yrityk-
sen EVA/vuosihavainto eli yrityksen vuosina 1986-1997 tuottama taloudellinen lisdarvo

(EVA) keskiméirin per vuosi.

Kappaleessa 3.4 tutkin, miten julkisesti noteerattujen yritysten osakekurssi korreloi yritys-
ten tuottaman taloudellisen lisdarvon (EVA) kanssa. Julkisesti noteeratuista yrityksisti
valitsin kaksi otosta, joista toinen otos kattoi havainnot vuosilta 1989-1997 ja toinen otos
kattoi havainnot vuosilta 1992-1997. Ensimmaisessd otoksessa oli mukana 51 yritystd,
joista oli 343 havaintoa. Toisessa otoksessa oli mukana 31 yritysti, joista oli yhteensi 186

havaintoa.

Kappaleessa 5.5 olen laskenut pidoman kiertonopeutta kuvaavia tunnuslukuja suomalais-
ja ulkomaalaisomisteisille yrityksille. Tarkoituksena on pohtia sijoitetun pddoman miirin

merkitystd yrityksen kannattavuudelle osakkeenomistajien ndkdkulmasta.
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5.1 Suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuuden kehitys
1986-1997 -

Suomen 500 suurimmasta yrityksestd oli vuonna 1997 34 % ulkomaalaisomistuksessa.
Vastaava luku vuonna 1990 on ollut 19 % ja vuonna 1995 27 %. Lisaksi ulkomaisten yri-
tysten osuus kaikkien 500 suurimman yrityksen yhteenlasketusta liikevaihdosta on vuonna
1997 ollut vain 17 % ja niisséd on tydskennellyt vain 13 % kaikista Suomen 500 suurimman
yrityksen tyOntekijoitd. Tarkasteltaessa yritysten kannattavuutta osakkeenomistajien niko-
kulmasta yritysten toimialoittaisella jakautumisella ei ole keskeisti merkitystd — absoluut-
tinen markkamaérdinen tulos ratkaisee. Kappaleen tarkoituksena on luoda mahdollisimman
hyvé kokonaiskuva sekd suomalais- ettd ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuutta
kuvaavien tunnuslukujen kehityksesti vuosina 1986-1997. On mielenkiintoista tieti4, mi-

ten kannattavuus osakkeenomistajien nikokulmasta eroaa suomalais- ja ulkomaalaisomis-

teisten yritysten vililld.

Olen verrannut suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuutta
laskemalla yritystd kohti sijoitetun pddoman tuoton keskimiéirin per vuosi, keskimiiriisen
pddomakustannuksen keskimédrin per vuosi ja taloudellisen lisdarvon keskimiirin per
vuosi. Olen myts laskenut, miten taloudellisen lisdarvon summa vuosittain ja sijoitettu
pddoman miird jakaantuu prosentuaalisesti suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten
kesken. Lisdksi olen laskenut taloudellisen lisdarvon (EVA) keskiarvon vuosittain yritysti
kohti niin ulkomaalais- kuin suomalaisomisteisille yrityksillekin. Pddoman kiiyton tehok-
kuutta olen verrannut suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kesken laskemalla,
kuinka paljon taloudellista lisdarvoa yritykset ovat tuottaneet keskimédrin suhteessa sijoi-

sina 1986-1997.
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Taulukko 5.1 Suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten sijoitetun

péiidoman tuoton kehitys 1986-1997.

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET

Vuosi Sipon tuatto, % Vuosi Sipon tuotto, %
1986 9,47 1986 13,91
1987 11,51 1987 21,83
1988 12,18 1988 22,91
1989 11,9 1989 22,99
1990 10,66 1990 16,13
1991 7,94 1991 10,16
16992 9,59 1992 9,45
1993 11,69 1993 13,51
1994 14,04 1994 22,72
1995 16,07 1995 24,96
1996 17,3 1996 22,84
1997 17,83 1997 20,77

Keskiarvo 12,52 Keskiarvo 18,52

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti on laskettu yhtilén (14) mukaan.

Verrattaessa yritysten kannattavuutta sijoitetun padoman tuottoprosentilia havaitaan ulko-
maalaisomisteisten yritysten olevan keskimasrin kannattavampia kuin suomalaisomisteiset
yritykset. Suomalaisien yritysten sijoitetun pi#ioman tuotto vuosina 1986-1997 on ollut
kiméaérin 18,52 %. Sijoitetun pdioman tuottoprosentti antaa osakkeenomistajan nikokul-
masta yritysten kannattavuudesta liian positiivisen kuvan varsinkin vuosina 1991, 1992 ja
1993, koska luodakseen taloudellista lisdarvoa on yrityksen sijoitetun pédoman tuoton yli-

tettdvd yrityksen keskimairdinen pHiomakustannus. Tarkastelen seuraavaksi yrityksen

keskimdiridisen padomakustannuksen kehitystii vuosina 1986-1997.



Taulukko 5.2 Yritysten keskimiiriisen pidiiomakustannuksen (WACC) kehitys 1986-
1997.

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET
Vuosi WACC, % Vuosi WACC, %
1986 5,82 1986 6,81
1987 6,75 1987 7,82
1988 6,85 1988 7,95
1989 7,17 1989 7,68
1990 7,74 1990 7,88
1991 8,35 1991 8,73
1992 9,38 1992 9,03
1993 9,81 1993 10,37
1994 8,56 1994 8,93
1995 8,17 1995 8,5
1996 7,79 1996 7.8
1997 7,55 1997 6,92

Keskiarvo 7,83 Keskiarvo 8,20

Keskim#drainen padomakustannus on laskettu yhtélon (15) mukaan.

kustannus on keskimiérin 0,37 % korkeampi kuin suomalaisomisteisilla yrityksilld. Lisiksi
havaitaan, ettd ennen 1990-luvun Jamaa suomalaisomisteisten yritysten piiomakustannus
on ollut keskimiirin ldhes yhden prosenttiyksikén pienempi kuin ulkomaalaisomisteisilla
yrityksilld. Yksi mahdollinen selitys tihdn on, ettd suomalaisomisteiset yritykset olivat
keskiméirin enemmién velkaantuneita ennen lamaa kuin ulkomaalaisomisteiset yritykset.
Tamd selvidd omavaraisuusastetta koskevasta vertailusta, jonka esitin kappaleen lopuksi.
Runsas velkaantuminen taas voidaan selittdd yritysverojarjestelmisté (Ks. liite 2) johtu-
vasta kannustimesta kiyttdd velkaa investointien rahoittamiseksi ja toisaalta myss Suomen
pankkikeskeisestd rahoitusjirjestelmistd. Velan korkomenojen ollessa verovihennyskel-
poisia, velka on yritykselle sitd halvempi rahoitusmuoto, mitd korkeampi on yritysveroaste.
Suomessa yritysveroaste oli vuosina 1986-1989 50 %.' Laman jilkeen e yritysten keski-

médridisessd pddomakustannustasossa ole havaittavissa merkittivii eroa.

! Verolait 1986-1989.
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Taulukko 5.3 Miten ulkomaalaisomisteisten yritysten sijoitettun pi#ioman miiri on
kehittynyt suhteessa kaikkien yritysten sijoitetun pifioman kokonaisméiiiriin 1986-
1997 ja miten paljon prosentuaalisesti kaikkien yritysten taloudellisen lisiarvon ko-

konaismiiiristi on mennyt ulkomaalaisille omistajille 1986-1997.

ULKOMAALAISOMISTEISET
Vuosi  |Sij.Po/kokonaismiiird, % [EVA/EVA:n kokonaismiiri

1986 4,08 19,5
1987 4,45 15
1988 4,52 12,6
1989 4,41 15,2
1990 4,71 27,3
1991 4,13 -
1992 4,04 -
1993 4,27 -
1994 5,27 17,3
1995 6,42 13,8
1996 6,09 18
1997 7,96 13,5

Keskiarvo 5,03 16,9

EVA on laskettu yhtélén (13) mukaan.

Taulukosta 5.3 havaitaan, ettd ulkomaalaisomisteisten yritysten sijoitetun pidoman koko-
naismaérd on keskimédrin ollut 1986-1997 vain 5,03 % kaikkien aineistossa mukana olevi-
en yritysten vuotuisesta sijoitetun padoman miiristd. Vuonna 1997 ulkomaisen pitioman
médrd 500 suurimman yrityksen pafioman kokonaismiiristd oli jo ldhes 8 %. Tami pii-
omamdéérd sai kuitenkin aikaiseksi 17 % suuryritysten liikevaihdosta ja tysllisti 13 % suur-
yritysten tyontekijoistd. Lisdksi taulukosta 5.3 havaitaan, ettid ulkomaalaisomisteiset yri-
1997 vilisend aikana keskimiirin 16,9 %. Vuosien 1991-1993 vililti ei ole havaintoja,
koska taloudellisen lisdarvon kokonaisméird oli néind vuosina negatiivinen. Yhteenvetona
voidaan todeta, ettd ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat pystyneet luomaan taloudellista
lisdarvoa osakkeenomistajilleen suhteellisen pienelld pésiomapanostuksella. Havainnot
kannattavuudesta yritystd kohti keskimiidrin niyttavit selkedsti eron suomalais- ja ulko-
maalaisomisteisten yritysten vililld. Tarkastelen seuraavaksi, miten taloudellinen lisiarvo
on kehittynyt keskimairin yritystd kohti. Lisdksi tarkastelen, miten taloudellinen lisdarvo

on kehittynyt suhteessa sijoitetun pddoman médrédn yritystd kohti.
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Taulukko 5.4 Taloudellisen liséiarvon (EVA) kehitys 1986-1997 keskiméirin yritysti

kohti. EVA on miljoonaa markkaa.

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET
Vuosi EVA Otos Vuosi EVA Otos
1986 13 204 1986 15 40
1987 32 256 1987 26 54
1988 42 304 1988 31 59
1989 40 328 1989 31 76
1990 10 375 1990 14 95
1991 -37 413 1991 8 oR
1992 -40 360 1992 6 88
1993 -20 368 1993 8 99
1994 33 316 1994 22 101
1995 66 314 1995 27 122
1996 44 351 1996 26 125
1997 68 356 1997 26 155
Keskiarvo 21 Keskiarvo 20
Keskihajonta 37 Keskihajonta 9

Taulukosta 5.4 ndhdéén, ettd ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat pystyneet luomaan posi-
tiivista taloudellista lisdarvoa my6s laman aikana. Vuosina 1991-1993 suomalaisomisteiset
vastaavana ajanjaksona ulkomaalaisomisteiset yritykset loivat arvoa keskimiirin 7,33
miljoonaa markkaa yritystd kohti. Jotta voitaisiin vertailla patoman kiyton tehokkuutta
nimenomaan osakkeenomistajan ndkokulmasta, on tutkittava, miten yritysten tuottama
taloudellinen lisdarvo (EVA) on suhteessa yrityksen sijoitetun pidoman miirian keski-
médrin. EVA/sijoitettu pdioma kertoo, kuinka paljon jokainen yritykseen sijoitettu markka
on tuottanut prosentuaalisesti osakkeenomistajille yli yrityksen keskiméiriisen paioma-
kustannuksen. EVA/sijoitettu pddoma kuvaa hyvin nimenomaan pddoman kiytén tehok-
kuutta, koska yritysjohdon tehtidvinihin on saada jokainen yritykseen sijoitettu markka ja

penni tuottamaan arvoa osakkeenomistajille.
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Taulukko 5.5 Yritysten taloudellisen lisdarvo (EVA) suhteessa sijoitetun pifioman

madriian yritysti kohti keskiméirin 1986-1997.

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET
Vuosi EVA/yritys| Sij.Po/yritys |EVA/Sij.PO | Vuosi | EVA/yritys | Sij. PO/yritys | EVA/Sij.PO
1986 13 1033 1% 1986 15 222 7%
1987 32 957 3% 1987 26 209 12 %
1988 42 038 4% 1988 31 229 14 %
1989 40 1103 4 % 1989 31 219 14 %
1990 10 1115 1% 1990 14 216 6%
1991 -37 1178 -3 % 1991 8 214 4 %
1992 -40 1319 -3 % 1992 6 230 3%
1993 -20 1381 -1% 1993 8 229 3%
1994 33 1471 2% 1994 22 254 9%
1995 66 1310 5% 1995 27 217 12 %
1996 44 1360 3% 1996 26 231 11 %
1697 68 1336 5% 1997 26 251 10 %

Keskiarve 1268 1,80 % |Keskiarvo 227 8,83 %

Merkittdvin ero suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililld on pas-
oman kdyton tehokkuudessa. Suomalaisomisteisten yritysten sijoitetun pi#oman miiri
silld vastaava luku on vain 227 miljoonaa markkaa. Nayttédd siltd, ettd suomalaisomisteiset
yritykset ovat keskimiérin hyvin pididomavaltaisia, mutta pddoman kiytdn tehokkuudessa
olisi osakkeenomistajien ndkokulmasta parantamisen varaa. Rahoitusteorian oletuksen mu-
kaan rationaalinen osakkeenomistaja on kiinnostunut vain yrityksen tulevista tuotoista ja
niiden todennikoisyyksistd. On kuitenkin syytd muistaa, ettd viiden sadan suurimman -
hinnd suomalaisomisteisen yrityksen joukossa on iso joukko yrityksid, joiden osakkeen-
omistajien tavoitteena voi olla joku muu asia, Esimerkiksi osuusliikkeet ja perheyritykset.
Taloudellinen lisdarvo suhteessa sijoitetun pddoman médriin keskiméasrin yritystd kohti on
suomalaisomisteisissa yrityksissd keskimiirin ollut 1,8 % ja vastaava luku on ulkomaa-
laisomisteisissa yrityksissé ollut 8,83 %. Ero on merkittivi, silld ovathan ulkomaalaisten ja
suomalaisten omistamat yritykset toimineet saman kansantalouden ja talouspolitiikan toi-
mintaympiristossd. Erot johtuvat yrityskohtaisista tekijoista.! EVA/sijoitettu pddoma ker-
too nimenomaan sen, kuinka tehokkaasti yritysjohto on pystynyt allokoimaan jokaisen

yritykseen sijoitetun markan siten, ettd jokainen sijoitettu markka tuottaisi arvoa osakkeen-

" Ali-Yrkks - Sirvid — Yid-Anttila (1997): 18.
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omistajille. Kansainvilisessi taloudellisessa ympiristossi yrityksen johdon tehtivini ko-
rostuu yrityksen sijoitetun pddoman allokointi siten, ettd osakkeenomistajien varallisuus
maksimoituu. Mikéli ndin ei tapahdu pitkilli aikavililld, vaikevksiin joutuneet yritykset on
saneerattu ja todennikdisesti saneerataan myos tulevaisuudessa padsaintodisesti joko viran-
omaisten aloitteesta tai tuote- ja panosmarkkinoiden vilitykselld. Pohjolan (1996) mukaan
tdmd on yhteiskunnalle kallis tapa hoitaa tehottomuutta. Nokia on hyvi esimerkki yhtidsti,
joka viime vuosina on enemmiin tai vahemmin omilla jérjestelyilldsn onnistunut hyvin

kannattavasti toimintojensa uudelleen organisoinnissa.’

On syytd ottaa huomioon, ettd kaikista aineiston yrityksistd suomalaisomisteisia teollisuus-
yrityksistd on enemmén kuin ulkomaalaisomisteisia. Myos tistd syystd ulkomaalaisomis-
teisten yritysten sijoitetun pé&ioman miird on pienempi kuin suomalaisomisteisten yritys-
ten. Lisdksi on muistettava, etti monet ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat toimineet
Suomessa vain vuodesta 1993 lihtien eli ne ovat eldneet pelkkid nousukautta. Tarkastelen
seuraavaksi taulukossa 5.6 suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten teollisuusyri-
tysten kannattavuutta kolmen tunnusluvun avulla. Tunnusluvut ovat EVA/yritys, sijoitettu
péddoma per yritys ja EVA/sijoitettu padoma. N tarkoittaa havaintojen lukumisris yhteensi
1986-1997.

Taulukko 5.6 Suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten teollisuusyritysien kannattavuuy-

den kehitys osakkeenomistajien nikokulmasta 1986-1997,

SUOMALAISOMISTEISET N=2044 ULKOMAALAISOMISTEISET N=diit
Vuosi EVA/yritys | Sij.pofyritys | EVA/Sij.PO Vuosi | EVA/yritys| Sij.po/yritys | EVA/SiLPO

1986 18 1711 1,10 % 1986 16 204 7,80 %
1987 47 1560 3,00 % 1987 19 198 9,60 %
1988 67 1528 4,40 % 1988 40 310 12,90 %
1989 63 1729 3,60 % 1989 34 268 12,70 %
1990 18 1765 1,00 % 1990 25 272 9,20 %
1991 -60 1805 -3,30 % 1991 31 291 10,70 %
1992 -63 2038 310 % 1992 28 350 8,00 %
1993 -26 2092 -1,20 % 1993 23 3771 6,10 %
1994 52 2196 2,40 % 1994 45 468 9,60 %
1995 108 2110 5,10 % 1993 53 427 12,40 %
1996 56 2047 2,70 % 1996 43 349 12,30 %
1997 102 2096 4,90 % 1997 40 380 10,50 %

Keskiarvo 32 1890 1,72 % 33 325 10,15 %

! Pohjola (1996) 153.
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Teollisuusyrityksiksi on luokiteltu seuraavilla toimialoilla toimivat yritykset: elintarvike,
energia, kemia ja muovi, lasiteollisuus, metalli, metsd, moniala, rakennus ja rakennusaine,
sdhkd ja elektroniikka sekd TeVaNaKe. Taulukosta 5.6 havaitaan, ettd ulkomaalaisomistei-
set teollisunsyritykset ovat osakkeenomistajien nikskulmasta keskimidrin vield kannatta-
vampia kuin kaikki ulkomaalaisomisteiset yritykset keskimiérin. Sijoitetun paioman mii-
rd ulkomaalaisomisteisssa teollisuusyrityksissd on keskimaidrin 325 miljoonaa markkaa,
kun vastaava luku suomalaisomisteisissa teollisuusyrityksissd on 1890 miljoonaa markkaa.
Teollisuudessa sijoitetun pidoman madrd on keskimifrin suurempi kuin koko aineiston
sijoitetun pddoman médridn keskiarvo sekd suomalais- etti ulkomaalaisomisteisilla yrityk-

SiSS,

Keskiméidridinen EVA yritystd kohti 1986-1997 on ollut suomalaisomisteisilla teollisuus-
yrityksilld 32 miljoonaa markkaa, kun vastaava luku on ulkomaalaisomisteisilla teollisuus-
yrityksiild ollut 33 miljoonaa markkaa. Pddoman kdyton tehokkuus (EVA/sijoitettu pii-
oma) suomalaisomisteisilla teollisuusyrityksilld on keskimi#rin samaa tasoa kuin kaikilla
suusyrityksilld EVA/sijoitettu pdsioma on keskimidrin ollut vuosina 1986-1997 10,15 %,
kun vastaava luku kaikilla ulkomaalaisomisteisilla yrityksilli on ollut 8,83 %. Edelleen
teollisuusyrityksid koskevat laskelmat osoittavat piiioman k#yton tehostamisen tarpeen
suomalaisomisteisissa yrityksissi.

Taulukko 5.7 Yritysten omavaraisuusasteen kehitys keskimiirin 1986-1997.

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET
Vuosi Omavaraisuusaste, % Vuosi Omavaraisuusaste, %
1986 28 % 1986 42
1987 32% 1987 41
1988 35% 1988 44
1989 34 % 1989 40
1930 32 % 1990 34
1991 29 % 1991 33
1992 31% 1992 31
1993 33% 1993 33
1994 36 % 1994 36
1995 38 % 1995 38
1996 41 % 1996 37
1997 43 % 1997 38

Keskiarvo 34,33 % Keskiarvo 37,25 %
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Ennen lamaa (1986-1989) suomalaisomisteisten yritysten omavaraisuusaste oli keskiméi-
rin 32,25 %, kun vastaava luku laman jilkeen (1994-1997) oli keskimairin 39,5 %. Kysei-
send ajanjaksona yritysveroaste on pudonnut vuoden 1986 50 prosentista vuoden 1997 28
%.' Valtio ei eniii maksa yrityksen velan korkomenoista yhtd paljon kuin ennen. Ulko-
maalaisomisteisten yritysten omavaraisuusaste ennen lamaa (1986-1989) oli keskimiérin

41,5 %, kun vastaava luku laman jilkeen (1994-1997) oli keskiméérin 37,25 %.

Havainnot suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuudesta ja omavarai-
suusasteesta keskimdirin tukevat yrityksen rahoitusteorian hypoteesia, jonka mukaan yri-
tyksen velkaisuusaste ja kannattavuus korreloivat negatiivisesti. Suomalaisomisteiset yri-
tykset ovat keskimddrin enemmiin velkaantuneita ja heikommin kannattavia kuin ulko-

maalaisomisteiset yritykset.

Teorian ja Suomen talouden erityispiirteiden perusteella voidaan esittii mahdollisia selit-
tivid tekijoitd suomalaisomisteisten yritysten heikolle kannattavuudelle nimenomaan osak-
keenomistajien nikokulmasta:

e Jensen ja Meckling (1976) omistajuusrakenteen teorian mukaan on mahdollista, etti
yrityksen johto ei ole toiminut osakkeenomistajien etujen mukaisesti.

¢ Fama ja Jensen (1983) yrityksen pidtoksentekoprosessin mukaan omistajat eiviit ole
pystyneet tehokkaasti valvomaan yrityksen johdon toimia.

* Jensenin (1986) vapaan kassavirran teorian yritysostoista mukaan yritysjohto laajen-
taa mieluummin tuotantoa kuin jakaisi ylijidmaivarat osinkoina osakkeenomistajille.

* Jensenin (1993) mukaan ylisuuret investoinnit johtavat ylikapasiteetin ongelmaan, jo-
ka ilmenee yrityksen heikkona kannattavuutena nimenomaan osakkeenomistajien ni-
kokulmasta tarkasteltuna.

» Pohjolan (1996) mukaan Suomen pankkikeskeinen rahoitusjirjestelma ja ristiinomis-
tus pankkien, vakuutus- ja teollisuusyhtididen kesken on johtanut vallan keskittymi-
seen finanssiryhmittymille. Jos pankki hallitsee yritystd ja yritys pankkia, voi liik-

keenjohto pédsti kokonaan omistajista riippumattomaksi.

Y Verolait 1986-1997.
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5.2 Miten omistajuusvaihdos on vaikuttanut yrityksen kannattavuuteen osakkeen-

omistajien niikokulmasta?

Luon ensin yhteenvedon kaikkiin havaintoihin, joissa omistajan kotimaa on vaihtunut tut-
kimusajanjakson aikana, Tdllaisia yrityksid 16ytyi 23 kappaletta, joista on 3 yritysti jitetti-
vi pois puutteellisten tietojen vaoksi (Warner music, Speditor ja Polarkesti). Yksityiskoh-
taisemmat tiedot havainnoista ennen ja jalkeen yrityskaupan loytyvit liitteestd kolme. Ta-
loudellinen lisdarvo (EVA) parani yrityskaupan jilkeen 13 yrityksessd (56,5 %). Kahden
yrityksen kohdalla EVA oli yrityskaupan jalkeenkin negatiivinen (8,7 %). Viiden yrityksen
kohdalla EVA heikkeni yrityskaupan jilkeen (21,8 %), mutta neljissi tapauksessa viidesti
yritys tuotti kuitenkin positiivista EVA:aa myos yrityskaupan jilkeen. Vastaavanlaisia ha-
vaintoja ovat esittineet Ali-Yrkko, Sirvio ja Yid-Anttila (1997). Heiddn mukaansa ulko-
maalaisomistukseen siirtyneiden yritysten pddoman tuottavuusero suhteessa suomalais-

omisteisiin yrityksiin on omistusvaihdoksen jilkeen vain kasvanut.!

Mikili ostettu yritys on toiminut kasvavalla toimialalla, on yrityksen taloudellinen lisdarvo
parantunut lihes poikkeuksetta uuden omistajan komennossa. Jos yritykseen on sidottu
liilkaa pddomia, uusi omistaja on myds lihes poikkeuksetta saneerannut liiketoimintaa.
Esimerkiksi Puolimatkan ollessa viimeistd vuottaan 1994 suomalaisomisteinen sen sijoite-
tun pédoman midrd olil, 966 MRD markkaa, kun vastaava luku vuonna 1995 ruotsa-
laisomistuksessa oli vain 145 miljoonaa markkaa. Puolimatkan tapauksessa taloudellinen
lisdarvo parani vuoden 1994 ~77 miljoonasta markasta vuoden 1995 21 miljoonaa mark-
kaan. Mielestdni on aiheellista kysyd, miksi vasta ulkomaalaiset omistajat uskaltavat sanee-
rata kannattamattomien yritysten litketoimintaa. Jensenin (1989) mielestd yritysjohtajat
saattavat olla haluttomia tekeméin “ikivii pidatoksid”, vaikka ne lisdisivit yrityksen kan-

nattavuutta osakkeenomistajien nikdkulmasta.

! Ali-Yrkks, Sirvid, Y1i-Anttila (1997) 15-18.
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5.3 Kannattavuus toimialoittain ja valtionyhtididen kannattavauden arviointi 1986-
1997

Toimialatarkastelussa olen jarjestéinyt aineiston havainnot vuosilta 1986-1997 toimialoit-
tain. Kun tiedetdin toimialan keskimé#drdinen taloudellinen lisiarvo/vuosihavainto keski-
médrin, voidaan tehd4 johtopidtdksid valtionyhtididen kannattavuudesta suhteessa toimi-
alan keskiarvoon vuosina 1986-1997. Olen laskenut koko toimialan taloudellisen lisdarvon
méirdn, sijoitetun pddoman midrin, sijoitetun pddoman tuoton ja keskimidriisen padoma-
kustannuksen, omavaraisuusasteen ja taloudellisen lisdarvon per toimialalle sijoitettu
markka.

Taulukko 5.8 Taloudellinen lisdarvo (EVA) toimialoittain 1986-1997.

Toimiala EVA vht.}| EVA/vuosihavainto Havaintoja

Sahko ja elektroniikka 20123 130 155
Metalli 15 661 30 527
Moniala 13 223 37 361
Metsi 12 036 78 155
Elintarvike 6168 12 511
Palvelu 4232 14 313
Kuljetus 3799 16 238
Kemia ja muovi 3734 22 167
Vihittdiskauppa 3407 8 435
Graafinen 3019 13 234
Tietoteknitkka 2833 14 197
Tukkukauppa 2626 4 624
Autokauppa 2163 10 209
Oljykauppa 1277 17 73
Piivittdistavarakauppa 772 4 198
TeVaNaKe 521 6 83
Mainostoimisto 189 4 45
Lasiteollisuus 88 18 5
Huonekalu -33 -1 24
Energia -360 -2.5 141
Rakennus -1544 -5 316
Yhteensi 93934 5011

Eniten markkaméérdisesti taloudellista lisdarvoa luoneet toimialat ovat sahko ja elektro-
niikka, Metalli, Moniala ja Metsd. Pd4oman kayton tehokkuutta toimialalla ei kuitenkaan
voi péitelld markkamddrdisen EVA:n summasta tarkasteltavalla toimialalla. Pidoman

kédyttd on osakkeenomistajien nikokulmasta toimialalla ollut sitd tehokkaampaa ja kannat-



53

tavampaa, mitd enemmin taloudellista lisdarvoa toimialan yritykset ovat pystyneet Iuo-

maan jokaisesta toimialalle sijoitetusta markasta,

Taulukko 5.9 Sijoitetun péiioman miiri toimialoittain 1986-1997, sijoitettu pisioma
per yritys toimialalla keskimdiirin 1986-1997, sipon tuotto toimialalla keskimirin

1986-1997 ja keskimiirdinen pddomakustannus toimialalla keskimiirin 1986-1997.

Toimiala Sijoitetta piifioma |Sij.PO/yritys  |Sipon tuotte, % |WACC, % [Omav. %
Metsi 857523 5532 12 3 28
Kemia ja muovi 499 787 2993 13 8 38
Moniala 998 927 2767 12 8 M
Energia 324 806 2304 6 8 47
Paivittdistavaratukku 257 446 1300 10 8 30
Metalli 653714 1240 13 8 36
Rakennus 268 757 850 11 8 31
Sahko ja elektroniikka 125 280 808 23 9 47
Kuljetus 175371 737 11 7 27
Patvelu 135 140 570 -1 8 39
Elintarvike 272219 534 12 9 38
Oljykauppa 34172 468 21 9 41
Huonekalu 11 118 463 10 9 46
Graafinen 92 599 396 16 8 43
Lasiteollisuus 1626 325 15 7 45
Vahittdiskauppa 112 836 306 3 7 21
Autokauppa 58482 280 16 10 28
TeVaNaKe 23 068 278 10 8 42
Tukkukauppa 101 392 205 1 10 31
Tietotekniikka 36 606 186 16 8 37
Mainostoimisto 3153 70 i6 7 33
Yhteensi 5044 022

Taulukossa sijoitettu pifioma ja sijoitettu padoma/yritys ovat miljoonaa markkaa,

EVA-mallin tasapainoratkaisu on nolla, jolloin yritys pystyy tiukasta kilpailusta johtuen
tuottamaan sijoitetulle pddomalle vain yrityksen keskimiirdisti pidomakustannusta vas-
taavan tuoton. Seuraavassa taulukossa tarkastelen toimialan piioman kiytén tehokkuutta

jakamalla toimialan tuottaman arvonlisin toimialalle sijoitetun pédoman midrill4.
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Taulukko 5.10 Toimialan taloudellinen lisiarvo (EVA) suhteessa toimialalle sijoitetun

pidoman méairain 1986-1997.

Toimiala EVA Sijoitettu pddoma [EVA/Sij.Po, % |Omav.aste, %
S4hkoé ja elektroniikka 20123 125 280 16,06 % 47 %
Tietotekniikka 2833 36 606 7,74 % 37 %
Mainostoimisto 189 3153 5,99 % 33 %
Lasiteollisuus 88 1626 541 % 45 %
Oliykauppa 1277 34172 3,74 % 41 %
Autokauppa 2163 58 482 370 % 28%
Graafinen 3019 92 599 3,26 % 43 %
Palvelu 4232 135 140 3,13% 39 %
Vihittaiskauppa 3407 112 836 3,02 % 21 %
Tukkukauppa 2626 101392 2,59 % 31 %
Metalli 15 661 653 714 2,40 % 36 %
Elintarvike 6168 272 219 2,27 % 38 %
TeVaNaKe 521 23 068 2,26% 42 %
Kuljetus 3799 175 371 2,17 % 27 %
Metsi 12 036 857523 1,40 % 28 %
Moniala 13223 598 927 1,32 % 34 %
Kemia ja muovi 3734 499 787 0,75 % 38 %
Piivittiistavaratukku 772 257 446 0,30 % 30 %
Energia -360 324 806 -0,11 % 47 %
Huonekalu -33 11118 -0,30 % 46 %
Rakennus -1544 268 757 ~0,57 % 1%
Keskiméirin 4473 240 192 3,17 %

Toimialakohtaiset taulukosta ndkyvat tunnusluvut on laskettu, jotta voidaan verrata valti-

onyhtididen kannattavuutta ja padoman kdytén tehokkuutta koko toimialan keskiarvoon.
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Taulukko 5.11 Valtionyhtioiden taloudellinen lisiarvo (EVA) 1986-1997.

Vuosi Neste IVO |Enso Valmet [Kemira [Outokumpu |Finnair [Rautaruukki

1986 -908 - 260 191 378 -114 212 142

1987 586 219 436 252 386 177 399 406

1988| 548 87 747 153 606 1203 346 597

1989 1361 74 646 29 390 926 125 594

1990 1566 66 31 -338 291 -186 -187 58

1991 -380 -156 | -797 -575 -292 -652 -219 -801

1992] 2766 | -489 | -364 -170 -247 -329 -411 -591

1993| -2188 | -282 42 72 -8 -14 68 14

1994 380 -248 738 0 172 558 389 409

1995] 316 470 1592 395 494 801 253 638

1996} -467 1154 | 474 773 317 -307 30 506

1997y 59 | 1024 986 798 401 480 - 495
Yhieensi -1893| 1919 4791 1580 2888 2633 1005 2467
Keskiarvo -158; 174,5 399 132 241 219 2 206
Keskihajonia 1298 523 630 403 283 585 268 473

Tauvlukossa 5.11 esiintyvét luvut ovat miljoonaa markkaa, Taulukosta havaitaan, etti kaik-
kien muiden valtionyhtitiden paitsi Nesteen kannattavuus on ollut varsin hyvi tarkastelu-
ajanjaksolla 1986-1997. Tarkempi kuva valtionyhtitiden kannattavuudesta saadaan, kun
verrataan jokaisen valtionyhtion tuottaman taloudellisen lisdarvon keskiarvoa koko toimi-
alan EVA/vuosihavainto keskiarvoon. Esimerkiksi metalliteollisuudessa
EVA/vuosihavainto on keskimidrin 30 miljoonaa markkaa, kun vastaava luku valtion
omistamilla metallialan yrityksilla Valmetilla on 132, Outokummulla on 219 ja Rautaruu-
killa on 206 miljoonaa markkaa. Metsiteollisuudessa EVA/vuosihavainto on 78, kun se
Ensolla on 399 miljoonaa markkaa. Kuljetustoimialalla EVA/vuosihavainto on 16, kun
vastaava luku Finnairilla on 91 miljoonaa markkaa. Kemian toimialalla Kemiran
EVA/vuosihavainto on 241 miljoonaa markkaa, kun toimialan keskiarvo on 22 miljoonaa
markkaa. Energia-alalla EVA/vuosihavainto on —2,5 miljoonaa markkaa, kun IVO:n vas-
taava luku on 174. Hinndnhuippuna on 6ljytoimialalla toimiva Neste, joka on vuosien
marrettividd, miksi valtio halusi yhdistdd IVO:n ja Nesteen Fortumiksi ennen kuin se alkaa
myymaéan Fortumin osakkeita sijoittajille. Neste ei sattuneesta syystd olisi vilttimitti
mennyt kaupaksi. Yhteenvetona valtionyhtididen kannattavuudesta voisi sanoa, etti niilli

on merkittdvd kilpailuetu suhteessa muihin alalla toimiviin yrityksiin.
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5.4 Miten julkisesti noteerattujen yritysten osakekurssi korreloi yrityksen taloudelli-

sen lisiarvon (EVA) kanssa?

Julkisesti noteeratuille yrityksille voidaan myo6s laskea markkinalisdarvoa kuvaava tun-
nusluku, joka saadaan vihentimilld yritykseen sijoitettu p#iioma yrityksen markkina-
arvosta. Markkinalisdarvo MV A madriteltiin aikaisemmin yhtilossi (16). Taulukoon 5.12

on koottu Helsingin porssissd 30.12.1997 noteerattujen yritysten markkinalisdarvo MVA.

Toisin sanoen yrityksen markkinalisdarvo (MVA) voidaan tulkita yrityksen tulevien odo-
tettujen taloudellisten lisdarvojen (EVA) nykyarvoksi. Markkinat voidaan ajatella dines-
tyspaikkana, jonne sijoittajat kokoontuvat dinestidikseen yrityksen odotetuista tulevista
tuotoista. Mikdli yrityksen MVA on negatiivinen, sijoittajat eivit kyseisend hetkeni usko
yrityksen johdon kykyyn saada aikaan taloudellista lisdarvoa jokaisesta yritykseen sijoite-
tusta markasta. Kyse on tilloin siitd, uskotaanko pitkilld aikavililld markkinoita vaiko
yrityksen johtoa. Taulukossa 5.12 tarkastelin kaikkia porssilistan yrityksis, joita oli yhteen-
sd 67 kappaletta. Taulukon perusteella voidaan sanoa markkinoiden luottavan 30.12.1997
37 yritykseen, koska kyseisilld yrityksilli MVA on positiivinen. Negatiivinen MVA (30
yritystd) voidaan viljdsti tulkita siten, ettd yritysjohto luottaa markkinoita enemmin ky-
kyynsi allokoida pddomia tehokkaasti tulevaisuudessa. Toisaalta negatiivinen MVA voi-
daan my®s tulkita siten, ettd yrityksen sijoitetun padoman summa on liian suuri, jotta jokai-
sesta sijoitetusta markasta saataisiin arvoa osakkeenomistajille. Negatiivisen markkinalisi-
arvon yrityksissd on sijoittajien mielestd ylikapasiteettia. Esimerkiksi Siljalla (nykyiin
Neptun Maritime) on sijoitetun pidoman summa yli 4,5 MRD markkaa, kun vastaava luku
Viking Linelld on vain 1,1 MRD markkaa.
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30.12.1997. Luvut miljoonaa markkaa.

noteerattujen yritysten markkinalisiarvo (MVA)

YRITYS TOIMIALA | MARKKINA-ARVO| SIJOITETTU PAAOMA MVA
Finnair kuljetus 3643 4 637 -994
Finnlines kuljetus 4231 2819 1412
Viking line kuljetus 2374 1137 1237
Silia kuljetus 545 4 580 -4 035
Birka line kuljetus 441 543 -102
Ford kauppa 562 285 277
Kesko kauppa 3006 10 441 -5 435
Rautakirja kauppa 2495 1115 1380
Starkjohann kauppa 1040 951 89
Stockmann kauppa 5035 2872 2163
Tamro kauppa 2636 1872 764
Jaakko Péyry | muut palvelut 795 811 -16
Novo group muut palvelut 812 305 507
TT tieto muut palvelut 5393 908 4 485
Figkars metalli 4 355 2742 1613
KCI konecranes metalli 2700 707 1993
Kone metalli 3 667 4946 -1279
Metra metalli 6913 8 882 -1 969
Nordic aluminium metalli 198 122 76
QOutokurnpu metalli 8 281 13 200 -4919
Partek metalli 4122 5379 -1257
Rauma metalli 4505 3817 688
Rocla metalli 198 104 94
Rautaruukki metalli 5862 10 434 -4 572
Raute metalli 136 268 -132
Santasalo-JOT metalli 848 1091 ~243
Tamrock metalli 2459 2579 -120
Valmet metalli 5873 5423 450
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YRITYS TOIMIALA]| MARKKINA-ARVO [SIJOITETTU PAAOMA MVA
Enso metsi 13 163 34271 -21 108
Metsid-Serla metsi 5852 1637 4218
Stromsdal metsi 31 156 -125
UPM-Kymmene metsi 29472 54 812 -25 340
Aspoyhtymi moniala 1055 968 87
Finnvest moniala 676 1110 -434
Hackmann moniala 645 1345 =700
Instrumentarium moniala 3 831 1 867 1964
Kyro moniala 1 249 770 479
Lassila-Tikanoja moniala 1995 915 1080
Suunto montala 294 201 93
Espoon sihko energia 1 881 1407 474
Linsivoima energia 1 689 1935 -246
Atria elintarvike 322 1164 -842
Cultor elintarvike 6 880 6 188 692
Hartwall elintarvike 4761 1432 3329
Huhtamiki elintarvike 6 624 5012 1612
Linnen tehtaat elintarvike 496 617 -121
Raisio (vaihta) elintarvike 7 783 2 837 4 946
Lemminkiinen rakennus 745 1033 ~288
Polar rakennus 5717 3302 - 728
Tulikivi rakennus 123 116 7
YIT-yhtymi rakennus 1802 2 344 -542
Elcoteq eletroniikka 873 643 230
Helsingin puhelin | eletroniikka 1 844 2914 -1 070
Nokia eletronitkka 116 265 23 808 92 457
PK-Cables eletroniikka 474 85 389
Vaisala eletroniikka ! 1577 434 1143
Asko kemia 3422 5036 -1 614
Kemira kemia 6633 11 029 -4 396
Neste kemia 13 005 23 794 -10 789
Orion kemia 1007 4510 -3 503
Aamuiehti viest. kust. 1782 1372 410
WSOY viest. kust, 31552 1310 1242
Amer-yhtymi moniala 2 542 3372 -830
Leo-longlife muu teol, 89 133 -44
Metsi-Tissue muu teol, 1575 1003 572
Nokian renkaat muu teol. 1771 780 ¢y
Tamfelt muu teol. 1292 500 b
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Yrityksen markkinalisdarvon voidaan ajatella heijastavan sijoittajien odotuksia yrityksen
tulevista taloudellisista lisdarvoista, Sijoittajien minimivaatimus on, ettid he saavat sijoite-
tulle pddomalleen sellaisen tuoton, joka vastaa yrityksen riskitasoa. EVA-mallin mukaan
sijoittajien minimituottovaatimus tiyttyy teoriassa, jos yrityksen EVA on nolla. T#lldin
yritykseen sijoitettu padoma tuottaa yhtd paljon kuin on yrityksen keskim#iriinen pidioma-
kustannus. EVA-muuttujan arvo nolla on my&s mallin pitkén aikavilin tasapaino. Pitk#lld
aikavdlilld yritysten lukumidrin kasvaessa voidaan olettaa taloudellisen lisdarvon per si-
Joitettu pddoma olevan nolla. Esimerkiksi toimialan sisdinen kilpailu, kilpailijoiden luku-
médrd, alalle tulijoiden uhka, toimialan kapasiteetin kiyttoaste ja taloudellisen ympériston
luomat puitteet yritystoiminnalle vaikuttavat yrityksen kykyyn tuottaa taloudellista lisdar-

voa (EVA) osakkeenomistajille.

Lisdksi olen laskenut EVA:n ja yrityksen osakekurssin vilisen korrelaation kahdelle eri
pituiselle aikasarjalle. Ensirmn%iinen aikasarja koostuu porssilistalla vuosien 1989-1997
valilld vahintddn neljd vuotta olleista sellaisista yrityksistd (el pankkeja eikii vakuutuslai-
toksia), joista on viimeinen havainto vuonna 1997. Otokseen tuli yrityksid yhteensd 51
kappaletta, joista oli havaintoja yhteensd 343 kappaletta, Korrelaatiokertoimen arvoksi sain

0,1217, jonka testasin korrelaatiokertoimen t-testilla’:

(17}

Jossa n on havaintojen lukumédrd ja r on 0,1217. Testauksessa olen kiyttinyt yksisuun-
taista testid, koska haluan testata nimenomaan taloudellisen arvonlisin korrelaatiota osake-
kurssin kehitykseen. Nollahypoteesiksi asetin, ettd yrityksen osakekurssilla ja EVA:lla ei
ole mitéén lineaarista riippuvuutta. T-testisuureen arvoksi sain 2,264, kun vastaava tauluk-
koarvo 2,5 % merkitsevyystasolla on 1,960. Tilloin asetettu nollahypoteesi voidaan hyliti
ainakin 2,5 % merkitsevyystasolla Niin ollen veidaan sanoa, ettd vuosien 1989-1997 vili-

send aikana yritysten EVA:lla ja osakekurssikehitykselli on ollut lineaarista riippuvuutta.

' Ks. Dougherty (1992): 112-113.
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Toinen tutkimani aikasarja koostui vain sellaisten yritysten havainnoista, jotka ovat olleet
porssilistalla ajanjakson 1992-1997 (ei pankkeja eikid vakuutuslaitoksia). Otokseen tuli
mukaan 31 yritystd ja yhteenlaskettu havaintojen lukumaiiré oli 186 kappaletta. Kyseiseni
ajanjaksona EVA:n ja yrityksen osakekurssin viliseksi korrelaatiokertoimeksi sain 0,2094.
T-testisuureen arvo yksisuuntaisessa testissd korrelaatiokertoimelle tdssd otoksessa oli
2,905. Nollahypoteesina on edelleen, ettd EVA:lla ja yrityksen osakekurssilla ei ole mitiéin
lineaarista riippuvuutta. 1 % merkitsevyystasolla t-taulukkoarvo on 2,326 ja 0,5 % merkit-
sevyystasolla t-taulukkoarvo on 2,576, joten nollahypoteesi voidaan hylétd jopa 0,5 %
merkitsevyystasolla. Toisin sanoen vuosien 1992-1997 viliseni aikana on ollut vain 0,5 %
todennikdisyys sille, ettd yrityksen osakekurssi ja EVA eivit korreloi. Voidaan sanoa, etti
vuosien 1992-1997 vilisend aikana yrityksen EVA:lla ja osakkeenhintakehitykselld on

ollut selvi lineaarinen riippuvuus.

Tulkittaessa korrelaatiokertoimia on muistettava, ettd osakekurssi heijastaa kaikkia yrityk-
sen tulevia odotettuja nettokassavirtoja. Osakekurssien muutos voidaan tulkita ldhinni
odotettujen tulevien nettokassavirtojen odotusten muutoksena. Téstd syystd yrityksen ky-
seisen vuoden EVA ei selitd kyseisen vuoden osakekurssia kovin hyvin. Toisaalta EVA:n
muutos kyseisend vuonna saattaa heijastaa EVA:n muutosta tulevaisuudessa, joten kysei-
sen vuoden EVA:lla on joka tapauksessa merkitysti. Esimerkiksi Nokian EVA vuonna
1992 oli -555 miljoonaa markkaa, 1993 se oli 584 miljoonaa markkaa ja vuonna 1997
EVA oli jo 6198 miljoonaa markkaa, Jilkiviisaasti Nokia olisi ollut kannattava sijoitus

vuonna 1992.
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5.5 Miten piiioman kiertonopeus eroaa ulkomaalais- ja suomalaisomisteisissa yrityk-

sissd?

Padoman kiertonopeus lasketaan siten, ettd yrityksen liikevaihto jaetaan sijoitetun piioman
médrilld. Mitd nopeammin yritys pystyy sijoitettua pidomaansa kierrdttdmasn, sitd parem-
pi. Toisin sanoen mitd suurempi on sijoitetun pdiioman kieronopeutta kuvaavan tunnuslu-
vun arvo, sitd nopeammin yritys pystyy sijoitettua paiomaansa kierrittimidn. Olen laske-
nut sijoitetun piddoman kieronopeutta kuvaavia keskilukuja seki suomalais- etti ulkomaa-
laisomisteisille yrityksille havaintojen ollessa vuosilta 1986-1997. Ulkomaalaisomisteisissa
yrityksissid pédoman kierron mediaani on 2,5, kun vastaava luku on suomalaisomisteisissa
yrityksissd 1,9. Tulos on yksi mahdollinen selittdvi tekijd, miksi ulkomaalaiset yritykset
ovat kannattavampia kuin suomalaisomisteiset. Ali-Yrkks, Sirvio ja Yli-Anttila (1997)
kirjoittavat, ettd kannattavuuserot suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililld
johtuvat suomalaisyritysten hitaammasta pasioman kiertonopeudesta.! Puhuttaessa pai-
oman kiertonopeudesta on kuitenkin muistettava se seikka, ettd mitd suurempi on sijoitetun
pddoman méiird, sitd suurempi litkevaihto tarvitaan pddoman kierriittimiseen. Ulkomaa-
laisomisteisten yritysten sijoitetun péfioman kiertonopeus selittyy suomalaisomisteisia yri-
tyksii alhaisemmalla sijoitetun padoman miaralld (Ks. taulukko 5.5). Suomalais- ja ulko-
maalaisomisteisten yritysten vilistd kannattavuuseroa ei siis voi selittidd suomalaisomis-
teisten yritysten hitaammalla pdfoman kieronopeudella, vaan pikemmin suuremmalla si-
joitetun pazoman maarilla. Sijoitetun pddoman médrdn ollessa lilan suuri, ei sitd saada
tehokkaasti kiertiméin, jolloin siitd ei mydskidn saada taloudellista lisdarvoa osakkeen-

omustajille.

Taulukko 5.13 Sijoitetun péifioman kiertonopeus suomalais- ja ulkomaalaisomisteisis-

sa yrityksissdl vuosina 1986-1997,

SUOMALAISOMISTEISET ULKOMAALAISOMISTEISET
Keskiarvo 3,82 Keskiarvo 4,99
Mediaani 1,9 Mediaani 2,5
Moodi 1 Moaodj 2
Havaintoja 3059 Havaintoja 863

! Ali-Yrkko, Sirvi6 ja Yl4-Anttila (1997) yhteenveto.
? Ali-Yrkko ja Yla-Anttila (1997) ovat todenneet saman jo aikaisemmin, Unitas 2/1997.
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6 YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMAT

Olen tutkielmassani soveltanut modernia yritysrahoituksen teoriaa kdytdntéon tutkimalla
suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuutta osakkeenomista-
jan ndkokulmasta taloudellisen lisdarvo (Economic Value Added) -mallin avulla. Aineisto-
na olen kdyttdnyt Etlatiedon ja Talouseldmélehden suuryritystietokantaa, johon on koottu
Suomen suurimpien yritysten tilinpditostiedot vuodesta 1986 vuoteen 1997. Tutkielman
pidasiallisena tavoitteena on ollut verrata suomalaisomisteisten ja ulkomaalaisomisteisten
yritysten kannattavuutta osakkeenomistajien ndkokulmasta, mutta samalla myds loytdd
mahdollisia selittivid tekijoitd ulkomaalaisomisteisten yritysten paremmalle kannattavuu-
delle.

Tissd tutkielmassa tehdyt yritysten kannattavuutta osakkeenomistajien nikokulmasta kos-
kevat laskelmat osoittavat kiistatta sen, ettd suomalaisten yritysten olisi osakkeenomistaji-
en nikokulmasta tehostettava nimenomaan pddoman kiyttéd. Kannattavuutta osakkeen-
omistajien nékdkuimasta yritykset voivat parantaa alentamalla sijoitetun pddoman mé#ras,
jolloin ceteris paribus myds sijoitetun pifoman kiertonopeus kasvaa. Suomalaisomisteisten
yritysten taloudellinen lisdarvo/sijoitettu pddoma keskiméérin yritystd kohti oli vuosien
1986-1997 vilisend aikana keskimadrin 1,8 %, kun vastaava luku ulkomaalaisomisteisissa
yrityksilld oli 8,8 %. Lisdksi sijoitettu pddoma keskimdirin yritystd kohti vuosien 1986-
1997 vilisend aikana oli suomalaisomisteisissa yrityksissd 1,2 MRD markkaa, kun vastaa-
va luku oli ulkomaalaisomisteisissa yrityksissd vain 227 miljoonaa markkaa. Suuri pii-
omamassa on taakka varsinkin laskusuhdanteessa. Vuosien 1991-1993 aikana suomalais-
omisteiset yritykset tuhosivat arvoa keskiméérin yritystd kohti 97 miljoonaa markkaa, kun
taas ulkomaalaisomisteiset yritykset samana ajanjaksona loivat arvoa omistajilleen yritysti
kohti keskiméérin 22 miljoonaa markkaa. Niin tarkasteltuna ulkomaalaiset yritykset ovat

osakkeenomistajien kannalta huomattavasti tehokkaampia ja kannattavampia.

Vertailu aineiston teollisuusyritysten kesken osoittaa kannattavuuseron suomalais- ja ul-
komaalaisomisteisten yritysten vililld olevan vield suurempi kuin koko aineiston vertailus-
sa. Suomalaisomisteisissa teollisuusyrityksissd vuosina 1986-1997 sijoitetun pddoman

mdaird oli yritystd kohti keskimédrin 1890 miljoonaa markkaa, taloudellinen lisdarvo yri-
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tystd kohti keskimédrin 32 miljoonaa markkaa ja taloudellinen lisdarvo suhteessa sijoitetun
padoman médrddn oli 1,7 %. Ulkomaalaisomisteisissa teollisuusyrityksissi sijoitetun pai-
oman médri oli keskimiifirin vastaavana ajanjaksona 325 miljoonaa markkaa, taloudellinen
lisdarvo keskiméirin yritystid kohti oli 33 miljoonaa markkaa ja taloudellinen lisdarvo suh-
useat ulkomaalaisomisteiset yritykset ovat toimineet Suomessa vasta vuodesta 1993 eli

niitd koskevat havainnot ovat pelkéstddn noususuhdanteen ajalta.

Kannattavuusero suomalais- ja ulkomaalaisomisteisten yritysten vililld on merkittivi, silla
yritykset ovat toimineet saman talouspolitilkan ja taloudellisen ympiiristén oloissa. Kan-
nattavuusero osakkeenomistajien nikokulmasta tarkasteltuna selittyy siis yrityskohtaisilla
tekijoilld. Padoman kiertonopeutta voidaan pitdd keskeisend yrityksen kannattavuuteen
vaikuttavana tekijdnd. Se lasketaan jakamalla yrityksen liikevaihto sijoitetun pddoman
maardlld. Sijoitetun péddoman midrin ollessa lilan suuri, ei sitd saada tehokkaasti kierti-
méin, jolloin siitd ei myodskiidn saada taloudellista lisdarvoa osakkeenomistajille. Miti no-
peammin yritys pystyy sijoitettua péiomaansa kierrittimiin, sitd parempi. Sijoitetun p#i-
oman kiertonopeus oli suomalaisomisteisilla yrityksilld keskimiirin vuosien 1986-1997
aikana 3,82. Vastaava luku ulkomaalaisomisteisilla yrityksilld oli 4,99. Pidoman kierono-
peuden mediaani oli suomalaisomisteisilla yrityksissd 1,9 ja moodi oli 1. Ulkomaa-
laisomisteisilla yrityksilld pddoman kiertonopeuden mediaani oli 2,5 ja moodi oli 2. Suo-
malaisomisteiset yritykset voisivat parantaa kannattavuuttaan joko alentamalla sijoitetun

padoman méérdd tai lisddmalla liikevaihtoaan (eli myymélld tuotteitaan tehokkaammin).

Lisdksi tarkastellessani yritysten kannattavuutta yrityskaupan jilkeen (ostajana ulkomaa-
lainen yritys) osakkeenomistajan nikokulmasta havaitsin, ettd taloudellinen lisdarvo parani
13 tapauksessa 23:sta. Viiden yrityksen kohdalla 23:sta EVA aleni yrityskaupan jilkeen,
mutta vain yhden yrityksen kohdalla EVA oli yrityskaupan jdlkeen negatiivinen. Omista-
juusvaihdosta koskevasta tarkastelusta voi tehdd sen johtopaitoksen, ettd mikili ostettu
yritys on toiminut taantuvalla toimialalla tai jos yrityksessd on ollut merkittivésti ylikapa-
siteettia, niin yrityskaupan jélkeen yrityksen sijoitetun pidoman méiri on alentunut mer-

kittavasti (esimerkiksi Puolimatka, Labsystems, STV-yhtiét, Idman, Lohja Rudus). Sijoi-
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ka mitd suurempi yritykseen sijoitetun piioman mddrd on, sitd vaikeampi on yrityksen
johdon saada jokaisesta sijoitetusta markasta arvoa osakkeenomistajille. Herdd kysymys,
miksi vasta ulkomaalaiset omistajat uskaltavat saneerata kannattamattomien yritysten lii-
ketoimintaa? Mikéli ostettu yritys on toiminut kasvavalla toimialalla (tietotekniikka, sihks
ja elektroniikka), yrityskaupan jilkeen yritykseen sijoitetun pisioman méird on kasvanut
(esimerkiksi Facidata, Rapala, Martis-Tellabs). Voidaan sanoa, etti ulkomaalaiset omista-

jat ovat saaneet ostamnistaan yrityksistd erittdin kannattavia.

Lopuksi vertasin kannattavuutta toimialoittain, Ei ole sattumaa, miksi ulkomaalaiset yri-
tykset toimivat Suomessa télld hetkelld juuri korkean teknologian ja korkean osaamistason
toimialoilla. Esimerkiksi sahko ja elektroniikkatoimialalla taloudellinen lisiarvo (EVA)
per sijoitettu padoma oli 16,06 %. Toiseksi kannattavin toimiala oli tietotekniikka, jossa
vastaava luku oli 7,74 %. Suomalaisille perinteisesti tirkeilld toimialoilla kuten metsi ja
metalli vastaavat luvut olivat vain 1,40 % ja 2,40 %. Toimialakohtaisessa vertailussa kaik-
ki muut valtionyhtit paitsi Neste osoittautuivat osakkeenomistajien nikékulmasta huo-

mattavasti kannattavammiksi kuin toimialan keskiarvo.

Rahoitusteorian mukaan keskeisti yrityksen menestymiselle pitkilld aikavililli on saada
sijoitetulle padomalle sellainen tuotto, joka ylittis yrityksen keskimédriisen piddomakus-
tannustason. T&lldin yritys luo arvoa osakkeenomistajilleen. Avoimen talouden oloissa
yrityksen johdon ei sovi unohtaa oman pifoman hintaa ~ kyse on siitd vaihtoehtoisen si-
joituskohteen tuotosta, jonka sijoittaja olisi saanut toisesta vastaavan riskitason yrityksestd

samana ajanjaksona.
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LIITE 1

PAAOMATULOVEROJARJESTELMAN MUUTOS

Péadomatulojen verotuksen kehittdmisen syyt ovat perdisin sekd kotimaisesta etti kansainvilisesti
kehityksestd. 1980-luvulla tapahtunut raha- ja pddomamarkkinoiden vapantuminen merkitsi pdi-
omien ohjautumista niihin kohteisiin, joista oli odotettavissa suurin mahdollinen taloudellinen
tuotto. Uuden verojérjestelmiin ja alhaisen verokannan tarkoituksena oli saattaa verojirjestelmidmme
vastaamaan muissa pohjoismaissa tehtyjd samankaltaisia uudistuksia sekd tehdd se kilpailukykyi-
seksi kansainvilisesti. Lisdksi uudistuksen yhtend perustavoitteena oli my6s yritysten rahoitusra-
kenteen parantaminen helpottamalla riskipddoman (osakkeet) hankintaa. Tiltd kannalta merkittivid
oli erityisesti korkotulojen ja osinkotulojen verotuksen yhdenmukaistaminen siten, ettd mahdolli-
suus verojarjestelmin epdsymmetriasta johtuvaan veroarbitraasiin poistui. Kokonaisuudessaan pii-
omatuloj?n ja yritystulojen verotus on Suomessa kilpailukykyinen rahoitusmarkkinoiden toiminnan
kannalta.

Laskelmissa kiytetyt yritysveroprosentit ovat:*

1986 50 %
1987 50 %
1988 50 %
1989 50 %
1990 42 %
1991 40 %
1992 36 %
1993 25 %
1994 25 %
1995 25 %
1996 28 %
1997 28 %

! Arvopaperimarkkinat 2000, Valtionvarainministerion tybryhmamuistio 1998,
? Verolait 1986-1997.
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HUOMIOITA EMPIIRISEN AINEISTON PUUTTEISTA

Sijoitetun pddoman tuotto oli aineistossa laskettu verot huomioiden vain vuosina 1996 ja 1997,
Kyseisestd epidjohdonmukaisundesta johtuen laskin kaikki sijoitetun p##oman tuotot uudestaan
siten, ettd summasin korkokulut, vilittémit verot ja nettotuloksen. Niin saadun yhteissumman jaoin
sijoitetun pddoman méirdlld. Puuttuvat tiedot sijoitetusta pddomasta korvattiin siten, ettd jos
puuttuva tieto oli aikasarjan alusta, se korvattiin seuraavan vuoden tiedolla. Sijoitertu pddoma
puuttui ldhes kaikista vuoden 1986 tiedoista. Mielestdni kyseinen menefttely kuvaa yrityksen sen
hetkisen sijoitetun pddoman méirii paremmin kuin vuosilta 1987-1997 laskettu sijoitetun pdéoman
keskiarvo. Mikili sijoitetun piddoman arvo puuttui esimerkiksi vuodelta 1990, se korvattiin vuosien
1989 ja 1991 keskiarvolla.

Lisdksi aineistosta puuttuneet tiedot velan keskimddrdisestd korosta on korjattu laskemalla
keskiarvo kaikista velan keskimiiriisisti korkomenoista. Keskiarvoksi saatiin noin 7 %. T4mi on
tirkedd siksi, ettd laskematta jdisi mahdollisimman vdhdn keskimdiirdisid piddomakustannuksia

(WACC).

Laskettaessa keskimdirdisti EVA:a, omavaraisuusastetta, WACC:ia, sijoitettua pidomaa ja
sijoitetun pddoman tuottoprosenttia suomalaisomisteisille ja ulkomaalaisomisteisille yrityksille
kullekin vuodelle vuodesta 1986-1997 havaitsin seuraavia puutteita: (luvut noin )

- 1986-1989 viliseltd ajalta ei mainittavia puutteita

1991 suomalaisomisteisista yrityksistd puuttui 13 havaintoa 98 havainnosta (13 %)

ja ulkomaalaisomisteisista yrityksisti 1 havainto

- 1992 suomalaisista yrityksisti puuttui 4 havaintoa 360 havainnosta (1 %)

- 1993 ei mainittavia puutteita

- 1994 suomalaisista yrityksistd puuttui 3 havaintoa 314 havainnosta (1 %)

- 1995 suomalaisista yrityksistd puuttui 23 havaintoa 314 havainnosta (7 %) ja
ulkomaalaisista 19 havaintoa 140 havainnosta (13,5 %)

- 1996 ulkomaalaisista yrityksistd puuttui 26 havaintoa 151 havainnosta (17%) ja
suomalaisista yrityksistd puuttui 23 havaintoa 351 havainnosta (6,5 %) paitsi
suomalaisten yritysten sijoitetun pidoman tuotosta puuttui 48 havaintoa (13,7 %)

- 1997 ulkomaalaisista yrityksistd puuttui noin 22 havaintoa 177 havainnosta (12 %)
ja suomalaisomisteisista yrityksistd puuttui 20 havaintoa 356 havainnosta (5,6 %)
paitsi suomalaisten yritysten sijoitetun piddoman tuotosta puuttui 60 havaintoa
(16,7 %).

- Toimialatarkastelussa yhteensd 5177 havainnosta puuttui 166 havaintoa.
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HAVAINNOT KANNATTAVUUDESTA ENNEN YRITYSKAUPPAA JA YRITYSKAUPAN JALKEEN

Aakkostusnimi Omistus {Toimiala Tilinp4at4EVA, milj.|Sij.Padoma | Omav.aste
FAZER MUSHKKIYSuomi |Tukkukauppa 9203 -12 147 41
FAZER MUSTIKKI*{Suomi  Tukkukauppa 9303 6 138 46
WARNER MUSIC FIUSA Tukkukauppa 9611 10 100 15
WARNER MUSIC F|USA Tukkukauppa 9712 ] 100 15
PUOLIMATEKA¥* Suomi |Rakennus, raked 9212 -215 2226 11
PUOLIMATKA* {Suomi [Rakennus, rakel 9312 -368 2802 6
PUOLBMATEKA* Suomi |[Rakennus, rakeﬂ 9412 77 1966] - 12
NCC-PUOLIMATK4{Ruotsi |Rakennus, rake] 9512 21 145 35
NCC-PUOLIMATK{Ruotsi |Rakennus, rakes 9612 2 145 40
NCC-PUOLIMATERK4Ruotsi Rakennus, rakes 9712 10 173 30
STARCKJOHANN#*/Suomi  |Tukkukauppa 9612 50 877 29
STARCKJOHANN*]Ruotsi Tukkukauppa 9712 68 951 31
FINOTRA* Suomi |Tietotekniikka 8712 42 430 45
FINOTRA* Suomi |Tietotekniikka 8812 34 391 49
FINOTRA* Suomi |Tukkukauppa 9412 35 218 28
FINOTRA* Ranska |Tukkukauppa 9512 28 218 34
FINOTRA* Ranska |Tukkukauppa 9612 3 220 25
FINOTRA* Ranska |Tukkukauppa 9712 18 204 31
FACIDATA* Suomi |Tietotekniikka 9303 -4 18 1
FACIDATA* Suomi |Tietotekniikka 9403 2 19 5
FACIDATA* Suomi |Tietotekniikka 9503 15 25 17
FACIDATA* Ruotsi |Tietoiekniikka 9603 13 35 21
WM-DATA FACI |Ruotsi |[Tietotekniikka 2612 12 40 25
WM-DATA FACI* |[Ruotsi Tietotekniikka 9712 26 37 20
TAMPELLA* Suomi |Moniala 9412 -327 2683 26
TAMPELILA* Suomi |Metall 9512 -i85 2460 14
TAMPELILA* Suomi [Metalli 9612 132 2599 18
TAMROCK* Ruotsi Metalli 9712 140 2579 28
LABSYSTEMS Suomi |[Metalli 2012 7 375 14
LABSYSTEMS Suomi |Metalli 9112 12 316 15
LABSYSTEMS Suomi  |Metalli 9212 i7 331 16
LABSYSTEMS Suomi [Metalii 0312 13 277 12
LABSYSTEMS Iso-BritafMetalli 9412 13 223 21
LABSYSTEMS iso-BritariMeralli 9512 7 219 31
LABSYSTEMS* USA Metalli 9612 37 211 27




RAPALA-NORMAR|Suomi {Metalli 9107 -8 429 22
RAPALA-NORMAR|Suomi |Metalli 9307 -4 543 20
RAPALA-NORMAR|Suomi |moniala 9407 35 510 27
RAPALA-NORMAR|USA Moniala 9507 -15 228 23
RAPALA GROUP* |JUSA Moniala 9607 94 206 19
RAPALA GROUP* {USA Moniala 9707 73 486 20
SPEDITOR* Suomi [Kuljetus ja huol 8612 . 25
SCANSPED GROUNRuotsi  |Kuljetus ja huoll 9212 19 348 10
SCANSPED GROUPRuotsi  |Kuljetus ja huol 9312 53 348 22
SCANSPED GROUPRuoctsi  [Kuljetus ja huol] 9412 118 333 33
SCANSPED GROUHRuotsi  {Kuljetus ja huolf 9512 117 399 49
PANDA* Suomi |Elintarvike 9212 5 146 5
PANDA* Suomi |Elintarvike 9312 11 150 8
PANDA* Suomi |Elintarvike 9412 -2 143 6
PANDA* Norja Elintarvike 9512 -4 69 9
PANDA* Norja Elintarvike 9612 6 129 11
PANDA* Norja Elintarvike 9712 12 149 17
STV-YHTIOT* Suomi [Palvelu 8812 i 95 18
STV-YHTIOT* Suomi |Palvelu 8912 6 101 19
STV-YHTIOT* Suomi |Palvelu 9012 5 109 19
STV-YHTIOT* Suomi  |Palvelu 9112 7 111 23
STV-YHTIOT* Suomi |Palvelu 9212 2 125 28
STV-YHTIOT* Ruotsi |Palveln 9312 -1 128 35
STV.YHTIOT#* Ruotsi [Palvelu 9412 14 102 42
STV-YHTIOT* Ruotsi |Palvelu 9512 28 83 46
SECURITAS-YHTIoRuotsi |Palvelu 9612 26 71 40
SECURITAS-YHTI(Ruotsi Palveln 9712 28 79 34
KESKUSAUTOHAL}Suomi | Autokauppa 8712 5 44 12
KESKUSAUTOHAL{Suomi |Autokauppa 8812 7 - 52 12
KESKUSAUTOHALjSuomi | Autokauppa 8912 1 63 9
KESKUSAUTOHALISuomi  |Autokauppa 9012 -9 57 2
KESKUSAUTOHAY{Ruotsi | Autokanppa 9112 -1 53 8
KESKUSAUTOHAIJRuotsi  [Autokauppa 9212 =27 49 39
KESKUSAUTOHALJRuotsi  |Autokauppa 9312 -5 46 1
KESKUSAUTOHAILJRuotsi | Autokauppa 9412 8 47 10
AURESKOSKI Suomi [Metsi 8912 7 88 29
AURESKOSKI Suomi |Metsi 9012 2 88 29
AURESKOSKI Suomi |Metsi 9112 -15 89 24
AURESKOSKI Suomi |Metsa 9212 -4 83 15
AURESKOSKI Ruotsi |Metsi 9312 2 85 19
AURESKOSKI Ruotsi [Metsi 9512 13 105 44
AURESKOSKI* Ruotsi {Metsi 9612 0 117 38
AURESKOSKI* Ruotsi Metsi 9712 23 161 32




AVAIN-VAUNU Suomi | Autokauppa 9304 3 27 1
AVAIN.-VAUNU Ruotsi | Autokauppa 9512 2 31 12
METALLIYHTYMASuomi [Tukkukauppa 9212 6 38 54
METALLIVHTYMARuotsi |Tukkukauppa 9312 4 38 56
METALLIYHTYMARuotsi  |Tukkukauppa 9412 0 38 43
NIELSEN HENRY* |Suomi  |Kuljetus ja huol 9309 -14 132 3
NIELSEN HENRY* |Suomi  |Kuljetus ja huol| 9409 -4 84 2
NIELSEN GLOBALIUSA Kuljetus ja huoll 2603 2 5 1
NIELSEN GL.OBAL{USA Kulietus ja huol| 9705 -5 8 6
IDMAN* Suomi  |Metaili 9212 2 134 48
IDMAN* Holtanti |Metalli 9312 2 134 58
IDMAN* Hollanti |Metalli 9412 6 119 55
IDMAN* Hollanti [Metalli 9512 12 115 40
IDMAN* Hollanti [Metalli 9612 -2 88 57
IDMAN Hollanti |Metalli 9712 2 80 62
PARTEK SEMENT1Suomi |Rakennus, rake] 9212 -39 831 15
PARTEK SEMENTRuotsi |Rakennus, rakey 9312 -3 331 24
LOHJA RUDUS* [Suomi |Rakennus, raket 9212 -98 1224 23
LOHJA RUDUS* {Ruotsi |Rakennus, rakes 9312 =142 1224 35
LOHJA RUDUS* (Ruotsi |[Rakennus, rakei 9412 ~60 910 04
LOHJA RUDUS* Ruotsi |Rakennus, rakef 9512 ~16 518 76
LOHJA RUDUS* [Ruotsi |Rakennus, rake 92612 -21 566 83
LOHJA RUDUS*  [Ruotsi Rakennus, rakes 9712 3 657 81
POLARKESTI* Suomi  {Palveln 9112 7 51 47
POLARKESTI* Suomi [Palvelu 9212 6 51 44
POLARKESTI* Ranska [Palvelu 9508 -4 52 42
POLARKESTI* Ranska |Palvelu 9608 -4 52 42
POLARKESTI* Ranska [Palvelu 9708 3 55 41
FAZER KEKSIT* |Suomi |Elintarvike 9312 20 157 43
FAZER KEKSIT* |lso-BritanlElintarvike 9412 12 157 50
FAZER KEKSIT* llso-BritanEkntarvike 9512 21 145 65
FAZER KEKSIT* |Iso-BritanElintarvike 9612 4 118 54
FAZER KEKSIT* |Iso-Britan|Elintarvike 9712 -19 123 41




KCI-KONECRANESRuotsi  |metalli 9412 80 536 34
KCI-KONECRANESRuotsi  |Metalli 9512 91 536 40
KCI-KONECRANESSuUomi  [Metalli 9612 176 606 42
KCI-KONECRANESYSuomi Metalli 9712 129 707 44
REIMA-TUTTA Suomi |TeVaNaKe 9412 16 50 31
REIMA-TUTTA Suomi |TeVaNaKe 9512 19 61 45
REIMA-TUTTA* |Tanska |TeVaNaKe 9612 16 67 50
REIMA-TUTTA* {Tanska |TeVaNaKe 9712 10 89 38
MARTIS Suomi  |Sihké ja elekirg 9205 -4 104 34
MARTIS Suomi  |Sikké ja elektrd 9305 117 104 71
MARTIS USA S#hko ja elektrg 9405 138 129 60
MARTIS USA Sihko ja elektrd 9412 164 141 36
MARTIS* USA Sahko ja elekirg 9512 196 395 65
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