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Yrityksen omistus, padomarakenne ja investoinnit

MIKA THAMUOTILA

Tutkittaessa osakeomistuksen rakenteen merki-
tystd tuntuu usein silt4, etta yliopiston ulkopuolel-
la tiedetddn aiheesta paljon enemmin kuin sisi-
puolella. Onko yritykselle hyodyksi se, etts suuri
osakkeenomistaja kontrolloi sita? Yleinen kasitys
on se, ettd ilman muuta on. Taloudellisen tutki-
muksen tarjoama tisméllisin vastaus on: emme
todellakaan tieda.

Se, ettd yrityksen osakkenomistajilla ja joh- ’

dolla voi olla vastakkaisia intressejd, on ymmér-
retty sitten Adam Smithin péivien. Kuitenkin
yrityksen omistusrakenteen merkityksen jérjestel-
méllisempi tutkimus sai alkunsa niinkin mydhéén
kuin 1960-luvulla. Silloiset nk. manageriaaliset
yrityksen teoriat kyseenalaistivat traditionaalisen
neoklassisen yrityksen teorian oletuksen voittoa
maksimoivasta johdosta. Nam4 teoriat johtivat
siten yksinkertaiseen véittdimaédn, ettd yrityksen
kannattavuuden kannalta on hyvé, ettd yrityksella
on johtoa valvovia suuria osakkeenomistajia.
Kuitenkaan kymmenien empiiristen tutkimusten
valossa el voida sanoa, ettd suurten omistajien
kontrolloimat yritykset olisivat johdon kontrolloi-
mia yrityksid kannattavampia. Myosk4an ei niyta
silta, etta osakemarkkinat arvostaisivat omistajien
kontrolloimia tuotannontekijéitd enemmén kuin
johdon kontrolloimia.

Tamén jalkeen alueen tutkimusta on ohjannut
se, ettd informaation taloustiede ja erityisesti
agenttiteoria ovat olleet poikkeuksellisen hyvin
sovellettavissa juuri omistajien ja johdon vilisen
suhteen selittimiseen. Agenttiteoria painottaa

taloudelliseen toimintaan osallistuvien intressiris-
tiriitoja ja erityisesti informaation merkitysta eri
yksiléiden pyrkimyksissd toimia omien etujen
mukaisesti vastoin muiden etuja. Agenttiteoria
nikee yrityksen osakkeenomistajat riskineutraa-
leina ja johdon riskid karttavana. Tami johtuu
siitd, ettd omistajat voivat diversifioida varalli-
suutensa loputtomaan méardsn yrityksid, mutta
johdon henkinen péioma, maine ja tulovirta
riippuvat yleensd yhden yrityksen menestyksesta.
Hyvin diversifioineen omistajan nikokulmasta
lagkeyhtion voi kannattaa investoida kaikki
tutkimuspanokset ~ yhden syopaladkkeen
kehittdmiseksi, mutta johdon on paljon vaikeam-
paa sitoutua téllaiseen riskiin. Johdon palkkasopi-
musten kiinted luonne vaikuttaa lisdksi siihen,
ettd jos ladke 16ytyykin, omistajat saavat korvauk-
sen ottamalleen riskille mutta johto ei. Agentti-
teoria tarkasteleekin esimerkiksi sitd, minkélainen
sopimus johdon ja omistajien vilille olisi kirjoi-
tettava epatdydellisen ja epasymmetrisen infor-
maation vallitessa, jotta johto olisi valmis toimi-
maan omistajien eduksi. Tyypillinen ongelma on
esimerkiksi se, ettd riskin jaon nikokulmasta
riskineutraalien yksiloiden eli omistajien tulisi
kantaa toiminnan riski. Ellei kuitenkin myos
toimintaa ohjaavan johdon hyvinvointi riipu
toiminnan tuloksesta, johdon tydskentelymotivaa-
tio voi heikenty4.

Agenttiteorian kysymyksenasettelu on tuotta-
nut omistusrakenteen kannalta yhdenmukaisia
empiirisid tuloksia kenties vain kahtaalla: niiden
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yritysten, joilla on suuria osakkeenomistajia, on
havaittu olevan ensinndkin korkeampiriskisii ja
toiseksi velkaantuneempia kuin yritykset, joilla
on vain suuri méérd pienid osakkeenomistajia.
Niamai sindnsd melko luotettavat havainnot eivét
kuitenkaan 16yd4 mitdsn erityisen luontevaa
teoreettista kotia.

Se, ettd omistajien kontrolloimiin yrityksiin
liittyy korkea riski, selitetdsin kirjallisuudessa
seuraavasti. Johdon valvominen on vaikeampaa
toimialalla, jolla toiminnan tulos vaihtelee
voimakkaasti. Siksi riskipitoisten toimialojen
yrityksilla on todenndkéisemmin johtoa valvova
omistaja kuin tasaisen tuoton toimialoilla. Tahan
kasitykseen liittyy mielestdni muutamia epakoh-
tia. Ensinnékin se jattaa vastaamatta siihen, miksi
niin moni tasaisen tuoton toimiala ngytt4a olavan
niin selvdsti omistajien kontrolloima. Toiseksi,
emme tiedd miksi juuri monet huonosti diversifi-
oineet omistajat kontrolloivat. Kolmanneksi,
tulkinta tuntuu intuition vastaiselta.

Myoskidn se havainto, ettd omistajien kont-
rolloimat yritykset ovat velkaantuneempia kuin
johdon kontrolloimat yritykset, ei saa luontevaa
tukea intressiristiriidoilla tai epdsymmetrisella
informaatiolla velkaantumista selittévilta teorioil-
ta. Esimerkiksi Jensenin vapaan kassavirran
teoria olettaa johdon dina investoivan myos sen
osan kassavirrasta, joka kannattaisi tuottavien
investointimahdollisuuksien puutteessa jakaa
omistajille. Kun velka pienentéa kiintedn koron-
maksuvelvoitteen vuoksi vapaata kassavirtaa,
velka toimii tavallaan johdon toiminnan valvoja-
na. Kuitenkin jos yrityksella on jo johtoa valvova
osakkeenomistaja, el velkaa enéd tarvita valvo-
jaksi. Niinpéa teoria ehdottaisi, ettd omistajien
kontrolloimat yritykset ovat johdon kontrolloimia
yrityksid vihemmaén velkaantuneita. Téma4 taas on
vastoin empiirisid havaintoja. Vastaavanlainen
ongelma liittyy lahes kaikkiin muihinkin alueen
teorioihin.

Edelld kuvaillun empiirisen ja teoreettisen
tutkimuksen mahdollisen epdyhtendisyyden
lisdkst kirjallisuudessa on mielestdni ainakin
kolme keskeistd puutetta. Ensinnakin yrityksen
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kontrollin, investointien ja rahoituksen keskin#i-
sen suhteen samanaikainen analysointi on ollut
varsin vahiistd. Kansantaloustieteen piirisséd
agenttiteoriaa on 1dhinna sovellettu kontrollin ja
investointien vélisen suhteen tarkasteluun. Rahoi-
tusteoria on puolestaan ohjannut resurssejaan
Modiglianin  ja Millerin p&somarakenteen
merkityksettomyysteorian kumoamiseen juuri
osoittamalla yhteyden yritysten investointien ja
rahoituksen vélilla. Jos kuitenkin hyvéaksytdan
padomarakenteen merkitys investoinneissa ja
investointien suhde omistukseen, niin tédytyyhan
omistuksella olla yhteys padomarakenteeseenkin.
Se, ettd nditd kolmea kysymysta on tutkittu niin
vihin samanaikaisesti, vol johtua niinkin inhimil-
lisesta tekijastd kuin kansantaloustieteen ja
rahoitusteorian laitosten sijainnista eri kerroksis-
sa useimmissa yliopistoissa. Toiseksi, omistusra-
kennetta tarkasteleva kirjallisuus nakee omistus-
rakenteen vain omistusrakenteena - eli onko
yritykselld suuria omistajia vai ei. Todellisuudes-
sa kysymys el tietenkéén ole aivan nain yksiuloit-
teinen. Se, etti yritystd kontrolloi suuri osakkeen-
omistaja, voi toki johtaa esimerkiksi varsin
erilaisiin investointipddtoksiin riippuen  siitd
minkélainen omistaja on. Ei siten ole mahdotonta,
ettd tutkimuksen yksiuloitteisuus selittdd sen,
miksi omistusrakenne ndyttaa melko merkitykset-
tomélta empiirisen kirjallisuuden valossa. Kol-
manneksi, kirjallisuudessa kisitellddn varsin
vahén sitd, ettd omistajat voivat harjoittaa kont-
rollia osittain ei-taloudellistenkin arvojen ajama-
na. Jos kerran omistajien kontrolli e1 keskimésrin
paranna kannattavuutta, niin miksi niin tavatto-
man moni omistaja jattaa diversifioimatta vain
voidakseen kontrolloida?

Vaiitoskirjassani olen pyrkinyt paneutumaan
juuri edelld mainittuthin ongelmiin kirjallisuudes-
sa. Viitoskirja koostuu teoreettisesta mallista, ja
mallin tuottamien vaittdmien testaamisesta Hel-
singin ~ Arvopaperiporssissi  noteerattujen
suomalaisten rahoitussektorin  ulkopuolisten
yritysten poikkileikkausaineistolla.

Mallissa investoijat poikkeavat toisistaan
varallisuutensa ja kontrolloimishalukkuutensa




suhteen. Kun kaikki investoijat ovat riskia kartta-
via, kannattaa heid4n hajauttaa eli diversifioida
portfolionsa, mikali he eivét ole kiinnostuneita
yrityksen kontrolloimisesta. Kun mallissa kaikki
yritykset ovat samankokoisia, mahdollistaa vain
kohtuullisen korkea varallisuus ylipaansa yrityk-
sen kontrolloimisen. Talloin kuitenkin kontrol-
loivalla osakkeenomistajalla on huonosti diversi-
fioitu portfolio. Huomattavan vaurailla investoi-
jilla on mahdollisuus sek4 kontrolloida yrityksia
ettd yllapitad subteellisen diversifioitua portfo-
liota, silld he voivat kontrolloida useita yrityksia.
Mallissa velalla on kaksi olennaista ja realistista
ominaisuutta: velkarahan kaytto lisdd kontrol-
loivan omistajan todenndkoisyyttd menettia
kontrolliyrityksessd, mutta velkarahan kaytto
parantaa investoijan diversifiointimahdollisuuk-
sia. Jos investoija omistaa riittdvan osuuden
yrityksen osakkeista, kontrolloi han yritystd. Jos
kellaan yksittdiselld osakkeenomistajalla ei ole
tiettya masrad osakkeista, on kontrolli velkaa ja
riskid kaihtavalla johdolla. Edelld kuvattu kont-
rollirakenne maar4é sitten rahoitus- ja investointi-
péétdkset. Mallin numeeriset tulokset kertovat
mm. sen, kuinka riskipitoisiin investointiprojek-
teihin ja kuinka korkeaan velkaantuneisuusastee-
seen yritykset pastyvét riippuen yrityksen omis-
tusrakenteen  keskittymisestd, kontrolloivan
osakkeenomistajan kontrollihalukkuudesta ja
diversifioinnista, velkarahoituksen konkurssiris-
kista ja investoijien riskin karttavuudesta.
Mallin keskeinen tulos on se, ettd yrityksen
investointi- ja rahoituspaatdkset riippuvat omis-
tusrakenteesta ja erityisesti siitd, minkalainen
kontrolloiva omistaja on. Sellaiset yritykset,
joiden kontrolloiva osakkeenomistaja on diversi-
fiomut hyvin, investoivat riskipitoisempiin hank-
keisiin ja velkaantuvat enemmaén kuin yritykset,
joita kontrolloi johto. Sellaiset yritykset, joiden
kontrolloivan osakkeenomistajan varallisuus on
kiinni kontrolloitavassa yhtiéssi, ovat varovai-
sempia investoinneissaan ja yhtd varovaisia
velkarahoituksen kéaytossd kuin johdon kontrol-
loimat yhtiot. Jopa kontrollia paljon arvostavat
investoijat uskaltavat kéyttds paljon velkaa,
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mikali investoija kontrolloi useita yrityksid.
Vaikka velka liséigkin kontrollin menettdmisen
todennakoisyytts, voi diversifioinut omistaja
kantaa kontrollin menettamisen riskin kontrolloi-
tavien yritysten lukumasrén ja osakkeenomistajan
rajoitetun vastuun vuoksi.

Kun johdon katsotaan yleisesti karttavan
osakkeenomistajien ndkokulmasta litkaa riskia ja
velkaa, voisi siten tdmaén perusteella sanoa, ettd
jos yritykselld on seké keskittynyt omistusrakenne
ettd diversifioinut kontrolloiva omistaja, sen tulisi
olla keskiméaaraistd menestyneempi. Tamé voisi
selittad esimerkiksi miksi sellainen perheomistus,
jossa kontrollidaan useita yrityksia, on useissa
maissa menestynyt varsin hyvin. E1 myoskéén ole
mahdotonta, ettd tillainen ndkokulma voisi
valaista sitd, miksi ei olla empiirisesti havaittu
mitéddn eroa keskittyneen ja levittaytyneen omis-
tusrakenteen valilld: isosta omistajasta voi olla
haittaa, jos varallisuus on kiinni yhdessa yhtiossi,
ja omistajasta voi olla hyotyé, jos omistaja on
diversifioinut. Erityisen olennaista tdméa olisi
tietysti toimialalla, joka vaatii merkittdvas ris-
kinottoa, ja joka mahdollistaa korkean velkaantu-
misen vakuuksien puolesta. Esimerkiksi metséte-
ollisuudessa perheomistus on kaikkialla maail-
massa havinnyt hiljalleen - lukuun ottamatta
sellaisia perheitd, joilla on varallisuutta muillakin
toimialoilla. Tama4 ilmio ei vélttamatta ole koko-
naan selitettdvissa vaadittavien investointien
koolla

Viitoskirjan teoreettinen malli ehdottaa mm.
myds, ettd vauraat investoijat yllapitavat keskit-
tynytta osakeportfoliota ja kontrolloivat yrityksia,
vaikka he eivit olisi kovin kiinnostuneita yrityk-
sen kontrolloimisesta. Yksi helposti testattavissa
oleva tulos on myds se, ettd kontrollia paljon
arvostavien ja huonosti diversifioineiden omista-
jien kontrolloimat yritykset ovat keskiméérin
riippuvaisempia tulorahoituksesta.

Empiirisen tyén kontribuutio liittyy muuttu-
jaan, joka kuvaa kontrolloivan osakkeenomistajan
diversifiointia: kuinka suuri osa osakkeen-
omistajan kokonaisvarallisuudesta on sidottu
kyseiseen yhtioén. Muuttujan tekee mielenkiintoi-
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seksi diversifioinnin taloudellinen merkitys seké
se, ettei tallaista muuttujaa ei ole kirjallisuudessa
aikaisemmin empiirisesti kaytetty. Mainittakoon,
ettd tillaisen muuttujan kokoaminen on helpom-
paa Suomessa kuin monissa muissa lansimaissa.

Empiiriset testit tukevat melko voimakkaasti
teoreettisen mallin péatuloksia. On kuitenkin
syytd mainita, ettd otoksen pienuudesta ja joista-
kin institutionaalisista syist4 tuloksia ei voi pitda
kovin luotettavina. Liséksi diversifioinnin mittaa-
misessa on varsinkin henkiléomistuksen kohdalla
mahdotonta saavuttaa kovinkaan suurta tarkkuut-
ta.

Teoreettisten tulosten testaamisen lisaksi
viaitoskirjassa tarkasteltiin empiirisesti mm. sit4,
ottavatko rahoittajat huomioon pé#toksissaan
yrityksen osakeomistukseen liittyvid tekijoita.
Havaittiin mm., ettd yrityksen velkarahoitus
riippuu sitd enemmén vakuuksista mitd paremmin
suurin osakkeenomistaja on diversifioinut. T4mé
voitaisiin tulkita juuri niin, ettd velkojat eivét
usko huonosti diversifioineen omistajan riskinot-
tohaluun, ja siksi saatavien turvaksi ei tarvita
vakuuksiakaan. Ei siis tarvitse valvoa, ellei
mitédn valvottavaa ole. Leikillisesti voisi sanoa,
ettd sellainen yritys, joka ei halua lainaa, saisi sitd
ehké halvalla, mutta samasta syystd miksi se ei
lainaa halua. Tamanlaiset ajatukset voitaisiin
liittdd myos nopeasti kehittyvadn financial
intermediation -kirjallisuuteen, joka tarkastelee
mm. pankkeja tallettajien delegoimana valvojana
velallisyrityksissa. Olisi mielenkiintoista tutkia
esimerkiksi sitd, miksi delegoitua valvontaa
tuntuu ainakin intuitiivisesti olevan paljon jopa
suurissa perheyhtioissd. Yksi selitys voisi olla,
ettd jos omistaja kontrolloi vain yht4 yritysté, han
haluaa kaikin keinoin valttad kontrollin siirtymi-
sen velkojalle taloudellisissa vaikeuksissa. Pan-
kin eli tuhansien tallettajien valtuuttaman valvo-
jan kanssa on tietysti helpompi neuvotella velan
uudelleenjérjestelystd kuin tuhansien joukko-
velkakirjalainan haltijoiden kanssa.

Omistuksen, investointien ja rahoituksen
vuorovaikutusten tarkastelun voi objektiivisesti
ennustaa olevan tieteellisen keskustelun kohteena
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lahitulevaisuudessa. Néain voidaan vaittdd mm.
siksi, etté omistuksen yhteytt yrityksen rahoituk-
seen ja investointeihin on tutkittu varsin vahén ja
aihealueen kysymykset liittyvit laheisesti juuri nyt
nopeasti kehittyviin tutkimusalueisiin. Lisaksi
tuntuu siltd, ettd lisdtieto erdistd athealueen
kysymyksisti voisi valaista taloudellista tutkimus-
ta lagjemminkin. On kuitenkin helppoa néhda,
ettd erityisesti empiirisessé tutkimuksessa keskei-
nen ongelma tulee olemaan omistajiin liittyvien
piirteiden kvantifiointi. Esimerkiksi kontrollin
arvostamisen mittaaminen voi nivoutua luonnolli-
semmin kayttaytymistieteiden kuin taloustieteiden
metodologiaan.

Toinen aihealueen tutkimukseen rohkaiseva
tekijd on omistuskysymysten liittyminen niin
liheisesti moniin ajankohtaisiin institutionaalisiin
muutoksiin. Esimerkiksi amerikkalaisten rahasto-
jen ja saitididen on havaittu keskittdvan omistus-
taan yha harvempiin yhti6ihin ja siirtdvén sijoi-
tuksiaan velkainstrumenteista osakkeisiin. Té#llai-
sesta trendistd on ehka havaittavissa merkkeji
Suomessakin. Viitéskirjani perusteella trendié
voisi tulkita vaikkapa siten, ettd sijoitus 10
yhtiéon tuo ldhes yhta suuren hajautuksen hyodyn
kuin sijoitus 100 yhti66n, mutta se mahdollistaa
yritysten valvonnan ja kyvyn kannustaa riskinot-
toon. Myods Suomessa omistusrakenteeseen
liittyvé keskustelu on viridmassa, ja voisi ehka
viritd enemmaénkin. Voitaisiin pohtia, sopisiko
yksityistettdville valtionyhtiville jokin muu kuin
taysin levittaytynyt omistusrakenne, ja minkalai-
nen omistajan rooli sopisi esimerkiksi vakuu-
tusyhtioille ja tyoeldkelaitoksille. Suomessa
joudutaan myos jossain vaiheessa ottamaan
kantaa sithen, otetaanko askeleita pankkikeskei-
sestd rahoitusjirjestelméistimme kohti mark-
kinakeskeistd rahoitusjarjestelmas. Merkittiva
kysymys tulee esimerkiksi olemaan se, tulisiko
pankkien saada omistaa teollisuutta. Tallaisiin
kysymyksiin ohjataan parhaillaan huomattavia
tutkimuspanoksia, ja on tietysti toivottavaa, ettd
institutionaaliset muutokset ja lainsdddannén
kehittaminen perustuisivat myos akateemiselle
asiantuntemukselle.






