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Yrityksen johdon ja omistuksen eriytyminen, ingtitutionaaliset sijoittgat ja
kvartaalitalous ovat asettaneet uusia haasteita suomalaisten yritysten johtamis- ja
valvontajarjestelmille.  Suomessa  1990-luvun  jalkipuoliskolla  voimakkaasti
yleistyneiden optiojarjestelmien tarkoituksena on ollut vahenté& johdon ja omistuksen
eriytymisestd  syntynyttd osapuolien etujen ridtiriitaa ja agentuuriongelmaa.

yrityksen hyvaks seka lisé&@man johdon riskinottohal ukkuutta.

Yritygohdon  riskinottohalukkuudella on  merkittavd  valkutus  yrityksen
innovatiivisuuteen. Yrityksen sidosryhmien valvontamenetelmét painottuvat usein
lyhyen gjanjakson taloudellisiin indikaattoreihin, mikd vahentda yritysohdon
riskinottohalukkuutta ja pitkén ganjakson strategiaan liittyvia T&K-investointeja.
Taman tutkimuksen ongelmana on, miten optiojarjestelmét vaikuttavat yritysten
innovatiivisuuteen Suomessa.

Tutkimuksessa kaytetddn nomotesettista tutkimusotetta optiojarjestelmien ja yritysten
innovatiivisuuden syy-seuraus -suhteen selvittdmiseen regressioanalyysin avulla
Yrityksen innovatiivisuuden mittarina kdytetdan yrityksen liikevaihtoon suhteutettuja
T&K-investointeja.

Teoriataustan ja aikaisempien ulkomaalaisten tutkimustulosten perusteella yritysten
optiojarjestelmien oletetaan lisddvan yritysjohdon riskinottohalukkuutta ja siten
vaikuttavan yrityksen T&K-investointeihin. Taman tutkimuksen tulokset suomalaisella
yritysaineistolla osoittavat optiojarjestelmien maérdlléaja yrityksen T& K-investoinneilla
positiivisen yhteyden. Tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta el kuitenkaan havaittu.



SISALLYSLUETTELO

1 JOHDANTO

1.1 Aihealuejatutkimuksen tausta
1.2 Tutkimusongelmajatavoite
1.3 Rajaukset

1.4  Tutkimusmetodit ja tutkimuksen kulku

2 CORPORATE GOVERNANCE

2.1 Corporate governance maarittely

2.2 Paamies-agentti —teoria
221 Agenttikustannukset
2.2.2 Moral hazard —ongelma
2.2.3 Johdon tavoitteet

2.3 Erilaiset corporate governance -jarjestelmat

2.4  Corporate gover nance Suomessa

2.5 Agentuuriongelmayritygohdon paatoksenteossa
251 Johtgjien asennoituminen riskiin

252 Tutkimus agentuuriongel masta ja investointikayttaytymisesta
25.3 Y ritygohdon paéttksenteon aikajanne

o N o o1 Ol

10
10

12
13
14
15

15
17
18
18

20
22

3 OPTIOT JOHDON KANNUSTINJARJESTELMANA 24

3.1 Hyvan kannustinjarjestelmén tavoitteet ja ominaisuudet
3.2 Optiojarjestelmien tavoitteet ja toimivuus
3.3 Optio-ohjelmaan liittyvat kasitteet

3.4 Option hinnan maaraytyminen
34.1 Option perusarvo jaaika-arvo
34.2 Black-Scholes hinnoittelukaava
34.3 Option hintaan vaikuttavat tekijat

3.5 Optiojarjestelmien kaytto ja ominaisuudet Suomessa
35.1 Optiojérjestelmien kayttda selittavat yrityksen ominaisuudet
35.2 Optiojérjestelmien ominaisuudet

24
25
27

28
28
29
30

31
32
33



3.6 Optiojérjestelmien vaikutus yrityksen arvoon, suorituskykyyn ja

riskisyyteen

4 YRITYSTEN INNOVATIIVISUUS

4.1 Innovatiivisuuden maarittely

411
4.1.2
4.1.3

Innovaatioprosessi
Innovatiivisuuden mittaaminen
Innovatiivisuus ja riskit

4.2 Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit

4.2.1
4.2.2
4.2.3
4.2.4

4.3 Corporate gover nance -tekijoiden vaikutus innovatiivisuuteen

43.1
4.3.2
4.3.3
4.3.4
4.3.5

Tutkimus- ja kehitysmenot tilinp&dtoksessa
T&K-investointien luonne
T&K-investointipanostuksiin vaikuttavat tekijét

Hallituksen rakenne ja innovatiivisuus

Omistusrakenne ja innovatiivisuus

Kannustinjérjestelmét jainnovatiivisuus

Markkinoiden kilpailu ja innovatiivisuus

Innovatiivisuus ja yrityksen kannattavuus ja vakavaraisuus

5 EMPIIRINEN TUTKIMUS

5.1 Tutkimuksen aineisto

5.2 Tutkimusmenetelma ja hypoteesit

5.3 Tilastolliset analyysimenetelmaét ja laskukaavat

531
5.3.2
5.3.3

Regressioanalyysi
Regressioanalyysin selitysvoiman ja merkitsevyyden testaus
Regressioanalyysin multikollineaarisuuden testaus

5.4 Tutkimuksen tulokset

54.1
54.2
5.4.3

Multikollineaarisuuden testaus
Regressioanalyysin tulokset
Muita tuloksia ja havaintoja tutkimusaineistosta

5.5 Analyys tuloksista jajohtopaét ok set

6 YHTEENVETO

LAHTEET

34

36

36
37
38
38

39
39
40
43
43

44
45
47

48
49

50
50
52

56
57

57
57
59
62

63

65
67



1 JOHDANTO

1.1 Aihealuejatutkimuksen tausta

Suomen viimeisten vuosien menestys globaalissa kilpailussa on perustunut korkeaan
osaamiseen, uusien teknologioiden hyddyntamiseen ja yritysten innovatiivisuuteen.
Korkean teknologian yritykset ovat Nokian johdolla nostaneet Suomen kansainvélista
kilpailukykya Globalisoituminen on tuonut samalla my0s uusia haasteita Suomen
tulevaisuuden kilpailukyvylle. Viime aikoina monet yritykset ovat Sirténeet tuotantoaan
halvemman tyovoiman maihin kuten Viroon, Kiinaan ja Intiaan. Kauppa: ja
Teollisuusministerion osastopadllikkd Timo Kekkonen (2003) on verkkokolumnissaan
"Miten Suomi menestyy tulevaisuudessa’ pohtinut Suomen  kilpailukykyé
tulevaisuudessa. Kekkonen toteaa kolumnissaan, ettd EU:n lagjeneminen ja ns. ”Kiina
ilmid” heijastuvat yha suurempina haasteina suomalaiselle elinkeinoelamalle. Kekkonen
uskoo, etta Suomen Kilpailukyky perustuu jatkossakin ensisijaisesti osaamiseen ja sen
nopeaan ja innovatiiviseen soveltamiseen. Kansainvalisilla markkinoilla menestyminen

vaatii yrityksiltéa innovatiivisuutta ja jatkuvia ponnisteluja kil pailuedun séilyttamiseksi.

Globalisoituminen ja pd&omien vapaa lilke ovat muuttaneet yritysten toimintaa
Suomessa. Elinkeinoeldman tutkimuslaitokset tutkijat Pia Jarvinen (2000) sekad Jyrki
Ali-Yrkko jaPekka YlaAnttila (1999) ovat tutkineet kansainvalisen omistuksen kasvun
vaikutusta suomalaisten yritysten johtamiss ja valvontgérjestelmiin (corporate
governance)®. Ali-Yrkko ja Y1&-Anttila (1999, 2) ovat todenneet yritysten johtamis- ja
valvontajarjestelmien  muuttuneen  hyvin  nopeasti viime vuosien akana
Pankkikeskeisesta rahoitusjdrjestelmasta on siirrytty kohti arvopaperimarkkinavetoista
jarjestelmédd, jossa kansainvdlisten ingitutionaalisten sijoittajien rooli on korostunut.
Suomalaisessa johtamis- ja valvontgjérjestelmakeskustelussa huomio on keskittynyt 90-
luvulla globalisaation ja institutionaalisten sijoittajien kautta voimakkaasti yleistyneisiin

! Termille 'corporate governance & ole vakiintunutta suomalaista vastinetta. Monissa yhteyksissi
‘corporate governance -termin  suomenkidlisend vastineena on kaytetty termid ’johtamis- ja
valvontgjdrjestelmd’. Tassa tutkimuksessa kaytén kéasitteestda seka termiéd ’'corporate governance etta

termid’johtamis- ja valvontajérjestelmd’.



optiojarjestelmiin  yritygohdon kannustimena.  Jarvinen (2000, 18) toteaa
tutkimuksessaan, etta ideaalin johtamis- ja valvontgérjestelman piirteisiin kuuluu
uusien yritysten markkinoille paisyn ja innovatiivisuuden edist&minen. Suomen
tulevaisuuden kilpailukyvyn kannalta onkin merkittavad, milla tavalla yritysten
johtamis- ja valvontgjérjestelmét ja erityisesti optiojarjestelmét vaikuttavat yritysten

innovatiivisuuteen.

Optiojarjestelmien kayton ja keskustelun yleistyessa optiojarjestelmien vaikutukset
yrityksen arvoon ja suorituskykyyn ovat kiinnostaneet monia tutkijoita. Ruotsinkielisen
kauppakorkeakoulun (Hanken) tutkijat Daniel Pasternack (2002) ja Matts Rosenberg
(2003, 20033, 2003b) ovat tutkineet suomalaisyritysten optiojarjestelmien kayttoa ja
ominaisuuksia sekd optiojarjestelmien vaikutuksa suomalaisyritysten arvoon,
suorituskykyyn  ja  toimintaan.  Tutkimus  optiojarjestelmien  vaikutuksista
innovatiivisuuteen ja pitkdaikaisiin strategisiin ratkaisuihin kuten yrityksen T&K-
investointeihin on ollut vahdista. Ainoastaan Ryan ja Wiggins (2002) ovat tutkineet
yhdysvaltalaisella yritysaineistolla optiojarjestelmien vaikutusta yrityksen T&K-
investointeihin. Vastaavaa tutkimusta suomalaisella yritysaineistolla ei ole suoritettu.

Yrityksen T&K-investointeihin vaikuttavista tekijoista ja yrityksen ominaisuuksista on
tehty useampia tutkimuksia. Calderini, Garrone ja Sobrero (2003), Baysinger, Kosnik ja
Turk (1991) sek& Balkin, Markman ja Schjoedt (2001) ovat tutkineet yrityksen
hallituksen rakenteen valkutusta yrityksen T&K-investointeihin. Francis ja Smith
(1995), Bushee (1998), Bishop ja Wisemann (1999) seka Vaadnanen (2003) ovat
tutkimuksissaan analysoineet yrityksen omistusrakenteen vaikutusta yrityksen T&K-
investointeihin. Hall (1992) sek& Husso, Leppdahti ja Niininen (1996) ovat tutkineet
yrityksen kannattavuuden ja vakavaraisuuden yhteytta yrityksen T& K-investointeihin.

1.2 Tutkimusongelmajatavoite

Tassd tutkimuksessa ongelmana on, miten optiojarjestelméat vaikuttavat yritysten

innovatiivisuuteen Suomessa.

Omistgjien ja yritysohdon vélisia intressieroja tassamaan pyrkivéa yritysjohdon
optiojérjestelmét ovat merkittéva osa yrityksen johtamis- ja valvontajdrjestelman lagjaa



kasitetta. Tama tutkimus keskittyy erityisesti optiojarjestelmien vaikutuksiin
yritygohdon pé&dtoksentekoon ja siten yrityksen innovatiivisuuteen. Tutkimuksen
tavoitteena on yritysten julkaisemien T&K-panostusten perusteella tilastollisesti
selvittéd, milla tavalla optiojarjestelmét ovat vaikuttaneet suomalaisten yritysten

innovatiivisuuteen.

Optiojarjestelmien  innovatiivisuusvaikutusten  tilastollisen  tarkastelun  lisdksi
tutkimuksen tavoitteena on corporate governance -teorian seka suomalaisten ja
ulkomaisten tutkimustulosten perusteella arvioida tilastollisen tutkimuksen tuloksia sek&

analysoida laajemmin, mitka tekijét vaikuttavat yritysten innovatiivisuuteen.

1.3 Rajaukset

Optiojarjestelmien tehokkuus ja vaikutukset yritysohdon toimintaan ovat kiinnostaneet
monia tutkijoita. Taman tutkimuksen empiirinen tilastollinen tarkastelu rajoittuu
optiojarjestelmien innovatiivisuusvaikutuksiin, jotka ovat o0sa optiojarjestelmien
tehokkuuteen liittyvda ongelma-aluetta. Empiirisen tilastollisen tarkastelun lisaksi
tutkimuksessa kasitellddn lyhyesti aikaisempien suomalaisten tutkimusten tuloksia
optiojarjestelmien tehokkuudesta ja muista vaikutuksista.

Y ritysohdon pégtdksentekoon ja siten yrityksen innovatiivisuuteen vaikuttavat monet
eri tekija, joista tassa tutkimuksessa kasitellédn erityisesti optiojarjestelmien
vailkutuksia. Lagjemman ymmarryksen saavuttamiseksi tutkimuksen empiirisessa
osuudessa tutkitaan optiojarjestelmien lisdksi tilastollisesti myos  yrityksen
padomarakenteen ja kannattavuuden vaikusta yrityksen innovatiivisuuteen. Muut tekijat
rgjataan tilastollisen analyysin ulkopuolelle.

Yrityksen innovatiivisuutta mitataan  tutkimuksessa  yrityksen  panostuksina
innovatiivisuuteen. Innovatiivisuuspanostukset kvantifioidaan yrityksen ilmoittamina
tutkimus- ja kehityspanostuksien osuutena liikevaihdosta. Innovatiivisuuden tuotoksia
kuten esimerkiks uusia tuotteita, toimintaprosessgja ja patenttegja on vakea
kvantifioida, joten ne on ragattu empiirisen tilastollisen tutkimuksen ulkopuolelle.
Tutkimuksessa oletetaan innovatiivisuuspanostusten johtavan yrityksen

innovatiivisuuteen.



Y hdysvaltalaisissa tutkimuksissa yritygohdon palkitsemisjarjestelmien vaikutusta
T&K-panostuksiin on tutkittu regressioanalyysin avulla lagjalla yritysaineistolla. Koska
T&K-panostukset riippuvat  merkittévasti toimialasta sekd kohdeyrityksestd ja
suomalaisten mahdollisten kohdeyritysten méard on pieni, vastaavanlainen T&K-
panostusten vertaaminen eri yritysten vélilla e ole jarkevdd suomalaisella
yritysaineistolla. Taman johdosta tutkimus suoritetaan analysoimalla yritysten
indeksoitujen T&K-panostuksien muutoksia yrityksen kayttdessd optiojérjestelmia
kannustinjarjestelmand. Tutkimus suoritetaan indeksoimalla T& K-panokset suhteessa

liikevaihtoon, jolloin eri yritysten tuloksia voidaan kéasitella yhtenéisesti.

Tutkimuksen tilagtollisen analyysin kohdeyritykset on rgattu Helsingin porssissi
listattuihin yrityksiin, joiden T&K-panostukset olivat vuonna 2003 véahintddn 2%
liilkevaihdosta. Innovatiivisuuden seka tutkimus- ja kehitystoiminnan tulee olla
merkittéva osa kohdeyrityksen toimintaa.

1.4 Tutkimusmetodit ja tutkimuksen kulku

Tutkimuksessa kaytetédn nomoteettista tutkimusotetta optiojarjestelmien ja yrityksen
innovatiivisuuden syy-seuraus -suhteen selvittamiseen. Nomoteettisessa tutkimuksessa
etgtédn ilmididen lainalaisuuksia seka niiden syy- ja seuraussuhteita tilastollisten
yleistysten kautta. Nomoteettisessa tutkimukessa deduktiolla on usein keskeinen rooli.
Teorioiden avulla rakennetan hypoteesga ja mallga, joiden validiteettia testataan
empirian havaintoaineiston avulla. (Jarvenpda & Salmi 2000)

Pa&amies-agentti -teorian ja aikaisempien ulkomaisten tutkimuksien perusteella
tutkimuksen hypotees on:

Ceteris Paribus, Optiot kannustinjarjestelména lisdavat yrityksen T& K—
investointeja.

Tutkimuksen toisessa kappaleessa kasitelld8n corporate governance -kasitettd ja
yrityksen padmies-agentti —teorisa. Kappaleessa esitellédn erilaisia corporate
governance -kaytant6ja sekd Suomen corporate governance -kaytantdjen tyypillisia



piirteita ja kehitystd. Corporate governance -teorian ja aikaisempien tutkimusten
perusteella kappaleessa késitelléan agentuuriongelman vaikutuksia yritygohdon
strategiseen padtoksentekoon ja erityisesti investointik&yttaytymiseen.

Kolmannessa kappaleessa kasitellédn optioita yritysohdon kannustinjarjestelmana.
Kappal eessa kaydaan 18pi optioihin liittyvia kasitteita seka optiojérjestelmien luonnetta
yritygohdon kannustimena. Kappaleessa esitelld&an tarkemmin suomalaisyritysten
kéyttamien optiojarjestelmien ominaisuuksia sek& optioita kayttéavien yritysten
ominaisuuksia ja optiojarjestelmien vaikutuksia yrityksen arvoon, suorituskykyyn ja

toimintaan.

Neljannessa kappaleessa kéasitelldan innovatiivisuuden késitetta ja innovatiivisuuden
mittaamista Kappaleessa esitelldan alkaisempien tutkimusten tuloksia, milla tavalla
yrityksen eri ominaisuuksien ja muiden tekijoiden on havaittu vaikuttavan yrityksen

innovatiivisuuteen.

Tutkimuksen empiirisessi osuudessa, viidennessa kappaleessa tarkastellaan tilastollisin
menetelmin, minkdlainen vaikutus suomalaisten yritysten optiojarjestelmilla on ollut
yritysten T&K-panostuksiin.  Kappaleessa tarkastellaan empiirisen  tutkimuksen
reliabiliteettia ja validiteettia sek& tuloksia teorian ja aikaisempien tutkimuksien
perusteella. Kuudes kappale sisdltéd yhteenvedon tutkimuksesta.
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2 CORPORATE GOVERNANCE

2.1 Corporate governance maarittely

Paljon ennen corporate governance -termin olemassaoloa Berle ja Means (1932) toivat
ensimmaéisen kerran esille aiheeseen liittyvéa problematiikkaa artikkelissaan ”"The
Modern Corporation and Private Property”. Téassa klassisessa artikkelissa he kasittelivéat
ongelmaa, joka syntyy, kun yrityksen johto ja omistus ovat eriytyneet toisistaan. Tama
ongelma muodostaa yhden nykyaikaisen liikkeenjohdon perusongelman, jota kasitelldan

niin sanottuna paamies-agentti -ongelmana.

Johdon ja omistuksen eriytyminen mahdollisaa rahoitus- ja johtamisresurssien
tehokkaamman kayton, mutta samanaikaisesti yrityksen omistgjien on pyrittéva
valvomaan, ettel yrityksen johto ké&yta sille uskottuja resursseja omistgja-arvo -
periaatteen vastaisesti. Omistgjien liséksi myds muut yrityksen sidosryhmét asettavat
yrityksen johdolle vaatimuksia ja pyrkivdt varmisamaan omien tavoitteidensa
toteutumisen mahdollisimman hyvin. Taman johdosta on syntynyt kaytantoja yrityksen
johdon ohjaamiseks ja valvomiseksi. Jarvinen (2000, 1) méarittelee tutkimuksessaan

yrityksen johtamis- ja valvontgérjestelmét seuraavasti:

" Johtamis- ja valvontajarjestelmia tarkastellaan kaikkina niina keinoina, joilla
yrityksen sidosryhmét pyrkivat johtoon vaikuttamalla varmistumaan siita, ettd ne

saavuttavat omat tavoitteensa mahdollisimman hyvin.”

Tama mééritelméa on ldhelld Maailmanpankin (1998, 2) julkaisussa ”"The Business
Environment and Corporate Governance: Strenghtening Incentives for Private Sector
Performance” esiintyvad maaritel maa:

" Corporate governance refers to the rules and incentives by which management of a
company is directed and controlled so as to maximise the profitability and long-term
value of the firm for shareholders while taking into account the interests of other
legitimate stakeholders’ .
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Kuviossa 1 on esitetty johtamis- ja valvontajérjestelmiin liittyvia yrityksen johtoon
kohdistuvia rgjoitteita ja kannustimia. Johdon kannustin- ja palkkiojérjestelmét pyrkivét
kohdistamaan johdon toimintaa yrityksen kannattavuuden ja arvon kehitykseen.
Yrityksen hallituksella on keskeinen rooli yrityksen sisdisessa valvontajarjestelmassa
Yhdesséd johdon kanssa hallitus toimii osakkeenomistgjien ja muiden sidosryhmien
intressien tasapainottgana, yrityksen toiminnan valvojana ja strategisten tavoitteiden
kuten yritysostojen asettgana. Tarked osa hallituksen toimintaa on toimitugohtajan
nimittdminen, toiminnan valvominen ja johdon kannustimien laatiminen.
(Maailmanpankki 1998, 2-6)

Ormistajat, muut Sisdiiset kKannustimet Ulkoiset kannustimet
sidosryhmat
. r Julkinen sektori
Osakkee .
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Kuvio 1 Corporate governance: Yrityksen johtoon kohdistuvia rajoitteita ja
kannustimina. (Jarvinen, 2000)

2 | shtest: Kuvio esitetty t8ssd muodossa Pia Jarvisen tutkimuksessa ” Omistajavetoiseen johtamiseen? —
Suomalaisten suuryritysten johtamis- ja valvontajdrjestelmét murroksessa.” Jérvinen on kayttényt pohjana
Maailmanpankin julkaisua "The Business Environment and Corporate Governance: Strenghtening
Incentives for Private Sector Performance”.



12

Vaikka lainséédannon avulla voidaan vaikuttaa johtamis- ja valvontgérjestelman
rakenteisiin, sen avulla on vaikea eliminoida paémies-agentti —ongelmaa johdon ja
omistajien valilla Mikali yrityksen sisdinen valvontajérjestelma ei toimi, tulee ulkoisen
valvonnan puuttua yrityksen toimintaan. Ulkoisista valvontajarjestelmistéa markkinakuri
rgjoittaa tehokkaasti yrityksen johdon toimintaa. Jos yritys el kykene tarjoamaan
asiakkaiden haluamia tuotteita kilpailukykyisella hinnalla, se e tule pitkdan
menestymaan. Y rityksen toimiessa tehottomasti uhkaavat yritysvaltaus, leverage buyout
—jarjestelyt ja konkurssiuhka sen toimintaa. (Maailmanpankki 1999, 2-6; Jarvinen 2000,
4-6)

Hoskinson ja Hitt (1988) jakavat omistajien valvontamenetelmé strategisiin ja
taloudellisiin  valvontajarjestelmiin.  Strategiset valvontgjérjestelmét  edellyttavét
omistagjilta yrityksen toiminnan syvallista ymmartamista. Taloin omistgjat osallistuvat
strategiseen padtoksentekoon sek& arvioivat yrityksen johtgjien toimintaa pitkan
aikajanteen indikaattoreiden perusteella. Taloudelliset valvontgjdrjestelmét vastaavasti
perustuvat yleisluontoisiin indikaattoreihin kuten pdéoman tuottoaste, joiden perusteella
yrityksen toimintaa vahemman tuntevat omistagjat arvioivat yritysjohdon toiminnan
onnistuneisuutta. Taloudelliset valvontajarjestelmét ovat luonteeltaan lyhyen aikavéalin
indikaattoreita, jotka usein véhentavét yritygohdon halukkuutta riskinottoon.
(Hoskinson & Hitt 1998)

2.2 Paamies-agentti —teoria

Yrityksen johdon ja omistuksen eriytyminen johtaa osapuolien etujen ristiriitaan ja
agentuuriongelmaan. Agentuuriongelmien taustalla on asymmetrinen eli epétasaisesti
jakautunut informaatio omistgjien ja sisdpiiritietoa omaavien yritysjohtajien valilla
Johtgjat tuntevat yleensd yrityksen nykytilanteen ja sen tulevaisuuden mahdollisuudet
osakkeenomistgjia paremmin. Jensenin ja Mecklinin artikkeli "Theory of the
firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure”® oli ensimmainen eri
osapuolien valisesta eturistiriidasta kirjoitettu julkaisu.

3 Jensenin ja Meckilinin 1976 artikkeli " Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure” on eras viitatuimmista artikke eista Journal of Financial Economics lehdessé
vuosina 1974-1996. (http://jfe.rochester.edu/all garshtm)
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2.2.1 Agenttikustannukset

Jensen ja Meckling (1976,5) esittivét, ettd omistgiien (p&amies) on jollakin tavalla
pyrittava varmistamaan, etta yritysiohto (agentti) toimii omistajien etujen mukaisesti.
Jensen ja Meckling mééritelman mukaan agenttikustannukset (agency cost) koostuvat
seuraavista kolmesta tekijasta:

1. Vavontakustannukset (monitoring expenditures). Valvontakustannuksia
syntyy paémiehen valvoessa agentin toimintaa ja pyrkiessa yhtendistamaan
paémiehen ja agentin etuja. Kustannuksia aiheutuu johtajien toiminnan
mittaamisesta ja tarkkailusta. Lisdksi kustannuksiin liittyvét erityyppiset
rajoitukset, séannot ja sopimukset pddmiehen kanssa seka kompensagtio- ja
kannustinjarjestelmét.

2. Sitoutumiskustannukset  (bonding  expenditures). Paémies  pyrkii
sitoutumiskustannuksien avulla takaamaan, etta agentin toimet eivét aiheuta
vahinkoa pdamiehelle. Samalla pyritdan takaamaan, ettd paamies tarvittaessa
saa korvauksen kyseisista vahinkoa aiheuttaneista toimista.

3. Jadnnoskustannukset (residual loss). Jadnnoskustannuksia syntyy, koska
agentti el sopimuksista, palkkioista ja valvonnasta huolimatta toimi téysin
padmiehen etujen mukaisesti. Pdéamiehen kokema hyvinvointi vahenee, koska
johto tekee pdamiehen hyvinvoinnin kannalta ei-optimaalisa péadtoksia
(Jensen & Meckling 1976, 5-6)

Jensen ja Meckling (1976, 10) analysoivat agenttikustannuksia vertailemalla toisiinsa
omistajgjohtajan kayttaytymista ja pddtoksentekoa seuraavissa kahdessa erilaisessa
tilanteessa:

Omistajajohtaja omistaa yrityksen kokonaan itse (omistusosuus 100%).
Omigtajgjohtaja on myynyt osan yrityksestdan ulkopuolisille (omistusosuus <
100%).
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Omistaessaan yrityksen kokonaisuudessaan omistajajohtaja pyrkii tekemaan ainoastaan
tuotoista ettd ei-rahallisista tekijoiga saatuun tyydytykseen. Omistga kerda
onnistumisten seurauksena tulevat voitot kokonaisuudessaan itselleen, mutta toisaalta
hé&n myos karsii paétostensa ja tekojensa alheuttamat seuraukset. (Jensen & Meckling
1976, 11)

Omistajan myydessa osan yrityksestdan ulkopuolisille syntyy hénen ja ulkopuolisten
osakkeenomistajien  vdlisten intressierojen  seurauksena  agenttikustannuksia.
Omistajajohtaja e esimerkiksi enda joudu kantamaan yksingén kaikkia kustannuksia,
jotka syntyvét lisdetujen nauttimisesta Omistusosuuden laskiessa omistajajohtgjan
halukkuus omistautua yritykselle laskee. Han véhentéa tyopanostaan yrityksessa ja
alkaa samalla kuluttaa aikaisempaa enemman lisdetuja. (Jensen & Meckling 1976, 11-
12)

Ulkopuoliset osakkeenomistajat ovat kuitenkin tietoisia intressien eroavuudesta ja
pyrkivdt valvonnan kautta rgoittamaan johtgjan omistgjien kannalta negatiivista
toimintaa. Valvonnan tarpeesta syntyvét kustannukset heijastuvat myods osakkeen
hintaan. Agenttikustannukset alentavat omistgjgjohtajan osakkeistaan myynnin
yhteydessi saamaa hintaa. (Jensen & Meckling 1976, 11-12)

2.2.2 Moral hazard —ongelma

Johtgjat pyrkivdt maksimoimaan tyostédn saamansa korvauksen — méarén.
Samanaikaisesti johtajat luovuttavat aikaansa, osaamistaan ja tyOpanostaan yrityksen
hyvéksi. Padmies-agentti —teoria olettaa johtajan pyrkivan tasapainottamaan saamansa
korvauksen ja luovuttamansa panokset. Lisaksi teoria olettaa, etteivét johtgjat kanna
moraalista taskkaa. Siten johtajat ovat tilaisuuden tullen valmiita pettamaan
tyoneuvotteluissaan antamiaan lupauksia. Johtgjat voivat esimerkiksi vahentéa
tyopanostaan ja suhtautua yrityksen toimintaan valiinpitaméattomasti. Johdon
valiinpitamattomyys yhdistettyna pdamiehen kykenemétomyyteen valvoa agentin
toimia synnyttda paamies-agentti —teoriaan liittyvan niin sanotun moral hazard —
ongelman. (Kaplan & Atkinson 1998, 678)
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2.2.3 Johdon tavoitteet

Paémies-agentti —teorian perusteella pelkka palkka ei yksinéan riitd motivoimaan johtoa
toimimaan yrityksen arvon maksimoimiseksi. Johtajien aika ja resurssit ovat rgjallisia ja
he arvioivat huolellisesti yritykselle luovuttamansa panoksen ja vastaanottamansa
palkkion vélitéd suhdetta. Maksimoidessaan omaa tyydytystddn johtgjat arvostavat
merkittavasti myos ei-rahallisia asioita kuten vapaa-aika, tyoolot ja terveys (Kaplan &
Atkinson 1998, 678)

Johdon toiminnan taustalla vaikuttavat kaksi térked& perusmotivaatiota: yrityksen
korostavat yrityksen ja tyOpaikan sdilymisen merkitystd sekd yritysohdon halua
rajoittaa ulkopuolista rahoitusta ja siten ulkopuolisten tahojen mahdollisuutta vaikuttaa
yrityksen toimintaan. Johtagjien pyrkimyksena on yrityksen hyvinvoinnin maksimointi,
mihin liittyy l&heisesti yrityksen kasvun korostaminen. (Ross, Westerfield & Jaffe 2005,
15)

2.3 Erilaiset corporate gover nance -jarjestelmét

Maailman eri talousalueiden corporate governance -jérjestelméd ovat muodostuneet
hyvin erilaisiksi. Erilaisten jarjestelmien kehittyminen selittyy maiden erilaisella
historialla, lainsdadannolla ja poliittisilla pddtokslla Corporate governance -
keskustelussa kasitelldan yleensa erilaisina essmerkkeinda Amerikan, Saksan ja Japanin
corporate governance -jarjestelmia Yrityksen toiminnan kannalta eri jarjestelmét
eroavat toisistaan joustavuudessa ja stabiilisuudessa.

Amerikkalaiselle toimintaympéristolle on tyypillistd hajautunut osakkeenomistus,
arvopaperimarkkinakeskei set paddomamarkkinat, voimakkaat johdon
kannustinjarjestelmédt sekd vahva lainsdddantd vahemmistGosakkaiden suojaksi.
Amerikkalaisen jarjestelmén ydingjatus on osakkeenomistgjien varallisuuden
kasvattaminen. Amerikkalaisessa corporate governance -jarjestelméssa ulkoinen
valvontajarjestelma on vahva  Ulkoisessa valvontajarjestelmassa  korostuu
yritysvaltaukset, taistelut yrityksen hallituksen vahtamiseksi (proxy fights) ja

ingtitutionaalisten investoijien keskeinen rooli. Amerikkalainen jérjestelméa mahdollistaa
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nopeat yritystoiminnan uudelleenjarjestelyt yritysvaltausten ja fuusioiden kautta.
(Leppamaki 1998)

Japanilaista toimintaympéristoa kuvaavat osakkeiden omistuksen keskittyminen ja
yritysten ristiinomistus yritysryhmien valilla (keiretsu) sek& pankkikeskeisyys.
V dhemmistbosakkaiden oikeudet ovat heikosti turvattuja ja yrityksen hallituksen asema
on heikohko. Yleisesti ottaen ulkoinen valvonta on Japanissa olematonta ja
yritysvaltaukset harvinaisia. Japanilaisessa jarjestelmassa elinikéinen tyopaikka on
luonut turvaa ja kannustamaan tyontekijoita investoimaan inhimilliseen p&domaansa.
(Leppamaki 1998)

Saksan toimintaymparistolle on tyypillisda omistuksen keskittyminen sek&
pankkikeskeisyys. Usein pankit omistavat yrityksen osakkeita ja niilla on merkittava

yritysvaltaukset harvinaisia. Saksalaisessa jarjestelméssa muillakin sidosryhmillé kuin
osakkeenomistajilla on mahdollisuus vaikuttaa padtdksentekoon. (L eppamaki 1998)

Conesa ja Tylecote (1999) esittivét corporate governance -jarjestelmien ominaisuuksia
jakeen jarjestelméa sisdisen valvonnan (Insider-dominated) ja ulkoisen valvonnan
(Outsider-dominated) jarjestelmiin. Saksalainen ja japanilainen jarjestelma kuuluvat
sisdisen valvonnan jérjestelmiin ja vastaavasti yhdysvaltalainen jarjestelma on
ominaisuuksiltaan ulkoisen valvonnan jarjestelmé. Taulukossa 1 on esitelty sisdisen ja
ulkoisen valvonnan jérjestelmien tyypillisid ominaisuuksia.
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Ominaisuus Sisdinen valvonta | Ulkoinen valvonta
Valvontaan keskittyneita sijoittajia Paljon V&han
Padomasijoittamisen markkinat V &@hai set Suuret

Porssiin listattujen yritysten osuus Pieni Suuri
Omistusrakenne Keskittynyt Hajautunut
Sijoittajien lahtokohta Valvonta Sijoitusportfolio
Hallituksen rooli Rajoittunut Tarkea

Y ritysvaltaukset Véahaisia Yleisia

Taulukko 1 Corporate governance -jarjestelmien ominaisuuksia (Conesa &
Tylecote 1999)

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen, yritystoiminnan ja omistuksen
kansainvalistymisen kautta erilaiset corporate governance -jarjestelmét ovat kohdanneet
ja akaneet l&hentyméan toisiaan. Maailmanlagjuisen kehityksen perusteella on
nadhtavissd, ettd corporate governance -jarjestelmdt ovat konvergoitumassa kohti
jarjestelmd@d.  Yhdysvalloista |ahtdisin

gjattelumalli on levinnyt nopeasti myds Suomeen. (Ali-Yrkko & Y& Anttila 1999)

amerikkalaista oleva omigtgjalahtoinen

2.4 Corporate gover nance Suomessa

Suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontgjérjestelmissa on perinteisesti ollut pajon
piirteitd saksalaisesta pankkikeskeisestéa mallista, jolle on ominaista pankkien ja muiden
ingtituutioiden  pitkdaikaiset merkittévat omistukset  yrityksissd.  1990-luvulla
globalisaation, yritysten omistuksen ja rahoitusmarkkinoiden kansainvalistymisen
kautta yritysten johtamis- ja valvontakaytanntt ovat kehittyneet kohti yhdysvaltalaista
Elinkeinoelaman

tutkineet

jarjestelmdd, jossa korostuu omistgiien arvon maksimointi.
tutkijat ~ Ali-Yrkko,

suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontgjédrjestelmien muutosta 1990-luvulla seké

tutkimuslaitoksen Yl&Anttila ja Jarvinen ovat

ulkomaisen omistuksen kasvun vaikutusta yrityksiin. (Ali-Yrkkd & Yl&Anttila 1999;
Jarvinen 2000)

Ali-Yrkko ja Yla&Anttila ndkivdt suomalaisten johtamis- ja valvontgjérjestelmien
muutoksen taustalla kolme syytd Ensinndkin institutionaaliset sijoittajat  kuten
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amerikkalaiset gjoitus- ja eldkerahastot vaativat muutoksia voidakseen paremmin
valvoa dijoitustensa tuottoa. Toiseksi, euroalueen yhtendisten pddomamarkkinoiden
johdosta johtamis- ja valvontgjérjestelmét yhtendistyvét, koska vertailtavuus eri maiden
vdlilla kasvaa. Kolmanneksi, markkinoiden avautuminen ja esimerkiksi pankkikriisit ja
valtionyhtididen yksityistdminen ovat paljastaneet eurooppaaisten jarjestelmien
puutteita. (Ali-Yrkko & Y& Anttila 1999)

Tutkiessaan yritysten vuosikertomuksissa vuosina 1986, 1990, 1994 ja 1998 ilmoittamia
tarkeimpia tavoitteita Jarvinen havaitsi omistgaarvon kasvattamisen, kasvun ja
kansainvaistymisen seka teknologian kehittamisen yleistyneen vuosien varrella kohti
vuotta 1998. Han havaits myds, etta sijoitetun padoman tuotto oli vuosina 1997-1998
ollut korkeampi niissa yrityksiss, joissa ulkomainen omistus oli yli 20%. Omistaja-
arvon tavoitteekseen ilmoittaneiden yritysten havaittiin kohdentavan pienemman
prosenttiosuuden liikevaihdostaan tutkimus- ja kehitystoimintaa verrattuna yrityksiin,
jotkailmoittivat pdamaarakseen muita tavoitteita. (Jarvinen 2000)

2.5 Agentuuriongelma yritysohdon paatoksenteossa

2.5.1 Johtajien asennoituminen riskiin

Sijoittgat ja muut yritysten toimintaa seuraavat tahot ovat usein ihmetelleet
yritygiohtajien haluttomuutta riskinottoon. Miksi yritysjohtajien tulisi valttda riskia,
vaikka investoinneissa riskille altistuvat yrityksen osakkeenomistagjien varat?
Yritygohtajien jéttdessa kayttamétta riskipitoisa mutta samanaikaisesti kannattavia
sijoitusmahdollisuuksia taloudellisen tehokkuuden edellytykset ja osakkeenomistajien
edut elvét toteudu. (Milgrom & Roberts 1992, 430)

Johtgjien riskinottohaluttomuuden yhteydessd puhutaan usein risk averse —
kéyttaytymisestd. Talloin johtgjat vaativat riskipitoiselle investoinnille riskipreemiota ja
painottavat investointien yhteydessd enemman mahdollisia menetyksia kuin mahdollisia
tuottoja. Yrityksen omistajat suhtautuvat johtajia myonteisemmin riskiin, koska heidan
osaamispadoma ei riipu yrityksen menestyksesta ja he voivat vahentéé kokonaisriskia

hajauttamalla sijoituksiaan useisiin yrityksiin. (Kaplan & Atkinson 1998, 430)
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Johtgjien kaytOkseen vaikuttavat merkittavasti heidan konkaavit hyo6tyfunktionsa.
Kuviossa 2 on esitetty, miten johtajat kokevat hyvinvoinnin muutoksen aiheuttaman
hyodyn. Hyvinvoinnin nouseminen pisteestd A pisteeseen B tuottaa johtajalle kaksi
kertaa suuremman hyoddyn verrattuna suurempaan hyvinvoinnin nousuun pisteesta B
pisseeseen C. Kun johtga on sasavuttanut hyvinvoinnissaan korkean tason,
hyvinvoinnin suurikin lisdys tuottaa siis johtajalle melko pienen hyddyn lisdyksen. Jos
hyvinvoinnin lisd8miseen liittyy talloéin merkittavia riskeja johtaja on usein haluton
hyvaksyméaén investointia. Investoinnin hyvaksydkseen johtga haluaa investoinnin
odotetulle tuotolle riskipreemiota. (Levy & Sarnat 1990, 198-200)

Hyoty ¢4
3

1 2 3 Johtgjan hyvinvointi

Kuvio 2 Johtajan hyotyfunktio ja aleneva rajahyoty (Levy & Sarnat 1990, 198-
200)

Johtgjien risk averse —kéyttaytymiseen saattaa vaikuttaa myds johtgjien
palkitsemisjarjestelmat, jotka erityyppisten osakepohjaisten kannustinsopimusten kautta
liittyvéa kiintedsti yrityksen investointeihin. Johtajat eiva pysty omistgjien tavoin
vahentamaan kokonaisriskia hajauttamalla kannustimiaan muihin yrityksiin. (Kaplan &
Atkinson 1998, 430)
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Vaikka johtgjien suorat pakitsemisjarjestelméat eivé olisi suoraan sidottuja yrityksen
menestykseen, on heidan tulevaisuuden hyvinvointinsa merkittavasti riippuvainen
heiddn omasta suorituksestaan ja siten yrityksen menestyksesta.  Aikaisempien
suoritusten ja menestyksen kautta johtgjille on kertynyt ns. mainepagomaa, jonka
johtajat itse usein kokevat erittdin tarkedksi ja pyrkiva siten vaalimaan sSita
Riskipitoisten investointointien toteuttaminen altistaa riskille myds johtgjien
mainepagoman. (Kaplan & Atkinson 1998, 430)

2.5.2 Tutkimus agentuuriongelmasta ja investointikayttaytymisesta

Yritysohdon péadtoksenteon kannalta agentuuriongelmat voivat tilanteesta riippuen
aiheuttaa joko yli- tai ali-investointikdyttaytymistd. Yritygohto saattaa toteuttaa
negatiivisen nettonykyarvon® investointiprojekteja, jos he kokevat saavansa
henkilokohtaista hyodtya investoinneista. Vastaavasti yritysjohto saattaa jattééa
toteuttamatta positiivisen nettonykyarvon investointiprojekteja, koska uudet investoinnit
vaativat investointien hallintaa ja siten aheuttavat yritysohdolle lisda tyotéa
Agentuuriongelmalla voi siten olla huomattavan erilaisia vaikutuksia yritysohdon

kayttaytymiseen. (Aggarwal & Samwick, 1999)

Aggarwal ja Samwick (1999) kehittivat yritygohdon investointikayttéytymisesta ja
agentuuriongelmasta mallin, joka olettaa yritysohdolla olevan investointeihin liittyen
joko henkilokohtaisia hyotyja tai kustannuksia. Henkilokohtaiset hyddyt johtavat
yritygohdon yli-investointikayttéytymiseen ja vastaavasti kustannukset aiheuttavat ali-
investointikayttaytymistd  Mallin  perusteella optimaaliset  kannustinjarjestelmét
vahentévéat yli- ta ali-investointiongelmaa. Optimaalisen kannustinjérjestelman sisalto
riippuu kolmesta taustatekijasta: yritygohdon riskinottohalukkuus, muutokset yrityksen
suorituskyvyssa ja investointeihin liittyvien yritysohdon henkil6kohtaisen kustannusten
tal hy6tyjen suuruus. Mallin avulla voidaan selvittda, aiheuttaako agentuuriongelma yli-
val ali-investointikayttaytymista ja onko yritysiohdolla investoinneista henkilokohtaisia
hyotyja va kustannuksia. (Aggarwal & Samwick, 1999)

* Nettonykyarvomenetelmassa yrityksen investoinnin  ennakoitujen nettokassavirtojen nykyarvosta

vahennetdén investoinnin hankintameno, jolloin erotusta kutsutaan nettonykyarvoks.
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Yli- ta ali-investointikdyttaytymisen selvittdmiseksi Aggarwalin ja Samwickin malli
edellyttéd kannustinjarjestelmien ja investointien sekd kannustinjarjestelmien ja
yrityksen suorituskyvyn riippuvuuden samanaikaista tarkastelua. Mallin mukaisessa
tarkastelussa analysoidaan, miten muutokset kannustinjérjestelmissd vaikuttavat
yrityksen investointeihin ja suorituskykyyn. Taulukossa 2 on tiivistetty mallin oletukset
yrityksen  kannustinjarjestelmien,  investointien ja  suorituskyvyn  vélisista
riippuvuuksista. (Aggarwa & Samwick, 1999)

Yritysjohdolla investointeihin

Yritysjohdolla investointeihin littyvia henkilokohtaisia
littyvia henkilokohtaisia hyotyja kustannuksia
Kannustinjarjestelmien
muutoksen aiheuttavan | Suorituskyvyn  Investointien | Suorituskyvyn  Investointien
taustatekijan muutos muutos muutos muutos muutos

Riskinottohalukkuus tai
tuottojen varianssi + - + +
Henkilokohtaiset

investointien hyddyt tai
kustannukset B + B B

Taulukko 2 Kannustinjarjestelmien, investointien ja suorituskyvyn valinen
riippuvuus (Aggarwal & Samwick, 1999)

Taulukosta 2 voidaan havaita, ettéd suorituskyvyn ja investointien samansuuntainen
muutos kannustinjarjestelmien muuttuessa viittaa sithen, ettd yritysohdolla on
investointethin liittyvia henkilokohtaisia kustannuksia ja yritygohdon toiminnassa
valitsee ali-investointikdyttaytyminen. Jos taas vastaavasti suorituskyvyn ja
investointien muutos on erisuuntainen kannustinjarjestelmien muuttuessa, mallin
perusteella yritysjohdolla on talldin investointeihin liittyvia henkilokohtaisia hyotyja ja
yritysiohdon toiminnassa vallitsee yli-investointik&yttaytyminen.
Kannustinjérjestelmien tasapainotilan muutoksen taustalla on mallin perusteella joko
muutos yritygohdon riskinottohalukkuudessa, yrityksen tuottojen varianssissa tai
yritygohdon investointeihin liittyvissa henkilokohtaisissa hyddyissa tai kustannuksissa.
(Aggarwal & Samwick, 1999)

Aggarwal ja Samwick havaitsivat empiirisessa tutkimuksessaan Standard & Poor’sin
vuosien 1993-1997 yritystietokannalla kannustinjarjestelmien lisédmisen parantaneen
yritysten suorituskykya ja lisanneen yritysten investointeja. Tulosten perusteella



22

yritygohdolla on investointeihin liittyvia henkilokohtaisia kustannuksia ja ali-
investointikayttaytyminen vallitsee yritygohdon toiminnassa (Aggarwal & Samwick,
1999)

25.3 Yritygohdon paatoksenteon aikajanne

Yritysten toiminnan ja investointien lyhytjanteisyys (short-termism) on heréttanyt
keskustelua erityisesti  Yhdysvalloissa. Lavertyn (1996, 827-829) mukaan
lyhytjanteisyyden taustalla on gallisen valinnan ongelma (intertemporal choice
problem), jossa eri valintamahdollisuuksien kustannukset ja tuotot gjoittuvat eri gjalle.
Kuviossa 3 on esitetty gjallisen valinnan ongelma kahdella eri investointivaihtoehdolla.
Lyhyella aikajaksolla vaihtoehto A on kannattavampi. Vastaavasti vaihtoehto B olisi
kannattavampi pitkalla ajanjaksolla. Rahan aika-arvon ja mydhempien tuottojen
suuremman riskin johdosta pé&dtoksentekijat arvioivat vaihtoehtoja diskonttaamalla
my6hempi& tuottoja valitulla diskonttauskorolla. Péatoksentekijan riskipreferensseilla ja

intressailla on merkittava vaikutus investointivalintaa tehtaessa.

A

tuotto

-

§

\_/ " e

Kuvio 3 Ajallisen valinnan ongelma (Intertempor al choice problem)

Laverty (1996, 831-835) edittéd yritygohtajien  investointikayttaytymisen
lyhytjanteisyydelle viisi selityst&

1. Vaaristynyt johtamistapa (Flawed management practice)
Tulevaisuuden tuottojen diskonttaustekniikat véhentdvat T&K-investointgja
Nykyajan modernit johtamismenetelmét korostavat nykyhetked ja eivdt ota
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riittavasti huomioon investointeihin liittyvda aineetonta pd&omaa seka muita
vaikeasti mitattavia tekijoitd. Kvartaalitalouden vaatimukset korostavat lyhyen
tahtayksen toimintaa yritysten johtamisessa. (Laverty 1996, 831-835)

2. Yritygohdon opportunismi (Managerial opportunism)

Informaation asymmetrisuudesta johtuen monissa tilanteissa yritysohdon kannalta
optimaalinen ratkaisu keskittyy lyhyen ajanjakson tuottoihin. Kun taas vastaavassa
tilanteessa yrityksen ja omistgjien kannalta optimaalinen ratkaisu korostaa
pidemman agjanjakson tavoitteita. Yritygohdon nopean vaihtuvuuden johdosta
yritygohtajat pyrkivat osoittamaan kyvykkyytensd nopeasti ja siten keskittyvét
lyhyen ajanjakson toimintaan. (Laverty 1996, 831-835)

3. Osakemarkkinoiden lyhytnak6isyys (Stock market " myopia”)
Osakemarkkinoiden ja erityisesti institutionaalisten  sijoittgien  uskotaan
aliarvostavan pitkdaikaisia ja riskipitoisia investointeja. Tasta syysta yritysjohtajat
korostavat lyhyen aikavélin tuottoja pyrkiesséan maksimoimaan osakkeen arvoa.
(Laverty 1996, 831-835)

4. Paaomien nopea liike (Fluid and impatient capital)

Pa&&omamarkkinoiden luonteesta johtuen erityisesti Y hdysvalloissa ulkopuoliset
rahoittagjat korostavat lyhyen aikavalin tuottojaja siirtévét tilanteen mukaan nopeasti
pddomiaan yrityksesta toiseen. Taman johdosta pitkaaikaisiin investointeihin
kaytettdvan pédoman kustannukset kasvavat ja yritygohdolle on edullisempaa
keskittyad lyhyen aikavalin tuottoihin. (Laverty 1996, 831-835)

5. Asymmetrinen informaatio (Information asymmetry)

Asymmetrinen informaatio (yritysiohdolla on enemman tietoa kuin sijoittgilla)
aiheuttaa ongelmia, koska gijoittgjat eivdt usko yritygohdon gjoittajilta
nakyméttbmien toimenpiteiden olevan heidan etujen mukaisia Tastd syysta
yrityksen ilmoittama taloudellinen tulos on yritysjohdon térkein signaali sijoittgille.
Asymmetrisen informaation ongelmien johdosta yritysohto korostaa lyhyen
aikajakson tuottoja. (Laverty 1996, 831-835)
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3 OPTIOT JOHDON KANNUSTINJARJESTELMANA

3.1 Hyvéan kannustinjarjestelman tavoitteet ja ominaisuudet

Koska kannustinjérjestelmét aiheuttavat yritykselle ja omistgjille kustannuksia, on
tarkedd laatia jarjestelmé@ ominaisuuksiltaan sellaisiksi, ettd ne mahdollisimman
tehokkaasti vastaavat niille asetettuihin tavoitteisiin. Copelandin ja Westonin (1992)
mukaan hyvalla kannustinjarjestelmalla on seuraavat ominaisuudet:

1. Jarjestelman tulee perustua objektiivisille kriteereille ja jokaisen osapuolen tulee

kyetd seuraamaan palkkioiden méaraytymista. Jarjestelmd e saa olla

manipuloitavissa.

2. Jarjestelman tulee estéd liiallisten liséetujen kayttdod ja sen tulee minimoida

johdon tyon valttaminen.

3. Jarjestelmén keston tulee olla riittévan pitkd, jotta se tukisi osakkeenomistajien
tavoitteita.

4. Jajestelman tulisi saattaa johtgjien ja osakkeenomistgjien riskit vastaamaan
toisaan mahdollismman hyvin. Jarjestelman tulee huomioida, efta
osakkeenomistajat voivat diversifioida yrityskohtaista riskia helpommin kuin
yrityksen johtajat, joiden sekd henkinen ettd fyysinen pa&doma on sidottu
yritykseen.

5. Johdon saaman palkkion tulee olla sidoksssa osakkeenomistgjien
varallisuudessa tapahtuneeseen muutokseen, jonka nimenomaan johtajat ovat
saaneet aikaan omalla toiminnallaan. Johtgjia el pida palkita, jos yrityksen
osakkeen kurssin nousu johtuu esim. osakemarkkinoiden yleisesta positiivisesta
kehityksesta. (Copeland & Weston, 1992)
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3.2 Optiojarjestelmien tavoitteet ja toimivuus

Osakesidonnaiset  palkitsemigédrjestelmét kuten optiojarjestelmé  on  kehitetty
poistamaan tai lieventdmddn normaaleihin  tulospalkkiojérjestelmiin  liittyvia
heikkouksia. Optiojarjestelmien tavoitteena on suunnata yrityksen johdon huomiota
yrityksen hyvéksi. Optiojarjestelmien avulla johdon huomio pyritédn entista
tehokkaammin kiinnittdmdan omistajan etuihin ja tavoitteisiin. Agentuuriongelman
kannalta tarkasteltuna optiojarjestelyilla pyritddn siihen, ettd johto keskittyisi
olennaiseen ja vélttasi toimimasta osakkeenomistgjille epdedullisella tavalla
Taulukossa 3 on esitetty suomalaisille suuryrityksille vuonna 2000 tehdyn kyselyn
tulokset siitd, mita perusteita yrityksen johto ndkee tydsuhdeoptioille. Yrityksen johdon
ndkokulmasta johdon sitouttaminen ja motivointi nadhtiin tarkeimpind perusteina
optiojérjestelmien kaytolle. Kyselytutkimuksen tulosten perusteella yritysten johto e
ndhnyt johdon riskinottohalukkuuden lisd@mista térkeimpien syiden joukossa
(Ik&heimo, Loyttyniemi & Tainio 2003)

Osakesidonnaisen palkitsemigérjestelman | Keskiarvo M ediaani
kayttoonotot syyt

Johdon sitouttaminen yritykseen 4,56 5
Johdon motivointi 4,50 5
Johdon palkitseminen 4,00 4
Osakkeenomistgjien aseman korostaminen 3,78 4
Johdon houkutteleminen yritykseen 3,66 4
Positiivisen signaalin antaminen markkinoille 3,13 4
Johdon huomion kiinnittaminen oleellisiin asioihin 3,09 3
Halu tehda johdosta yrityksen omistaja 3,09 3
Kilpailevien yritysten kaytanntn noudattaminen 2,28 2
Johdon riskinottohalukkuuden lisédminen 2,22 2

Taulukko 3 Syyt osakesidonnaisten palkitsemig arjestelmien kayttoon. Asteikko O-
5 (Ikdheimo, L 8yttyniemi & Tainio 2003)
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Osaamisintensiivisilla toimialoilla optiojarjestelmien kannustamisen ja sitouttamisen
lisaksi niilla pyritéan houkuttelemaan uusia osagjia yritykseen. Myos padomasijoittajat
voivat suosia optioita, koska ne eivét rasita palkkojen tavoin yhtion tulosta. (Makinen
2001)

Alkuinnostuksen jalkeen tydsuhdeoptiot ovat herdtténeet yha lagjempaa kritiikkia.
Useissa yrityksissd omistajat ovat akaneet syyttéa itsedén ja yrityksen hallituksia liian
l[6ysien optio-ohjelmien hyvaksymisesta. Optio-ohjelmat ovat tuottaneet yrityksen
johdolle huippuansioita, vaikka yrityksen tulokset ovat jééneet heikoiksi.
Tyosuhdeoptiot ovat kriitikoiden mielestd osoittautuneet monessa suhteessa
tehottomiksi jarjestelyiksi. Optiojarjestelyita pidetéén verotuksellisesti tehottomina ja
niiden johdolle tarjoamat hyddyt ovat selkeasti pienemmét kuin omistajille koituvat
kustannukset. Huolimatta optiojérjestelmien pyrkimyksestéa ohjata yrityksen johtoa
pitkan aikavélin tavoitteisiin ne ovat saattaneet kdantya myos johtajien lyhyen aikavélin
rahastusoperaatioiksi. Paljastuneet epdkohdat ovat heikentaneet yrityksien tuloksia ja
niiden mainetta. (I1ké&heimo, Loyttyniemi & Tainio 2003)

Optio-ohjelman ehdot ja ominaisuudet ovat erittdn tarkeita optiojarjestelman
toimivuuden ja tehokkuuden kannalta. Optio-ohjelman pitédisi olla ajallisesti riittévan
arvon parantamiseksi. Optio-ohjelmien arvostelijoiden mielestéa osakkeiden merkinta ei
sais tapahtua lilan pian optio-ohjelman hyvaksymisen jalkeen. Optio-ohjelmien
toteutushinnan myodhempi alentaminen tai uusien edullisten optioiden mydntaminen
voivat olla osin rigtiriidassa omistgjien ja johdon intressien kanssa. Toimenpidetta
perusteellaan silla, ettd osakkeen porssikurssin laskettua reilusti alle merkintdhinnan
kaytanndssa arvottomiksi muuttuneet optiot eivét endd kannusta ja sitouta yhtion johtoa
eika niilla voida houkutella uusia osagjia yritykseen. Toimenpiteell& on kuitenkin omat
riskinsg, jos johtgjat tietavét jo optiot saatuaan, ettd optiojarjestelmén ehtoja on
mahdollista muuttaa, jos porssikurssi laskee reilusti. (Makinen, 2001)
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3.3 Optio-ohjelmaan liittyvat kasitteet

Yrityksen optiojarjestelmélla  tarkoitetaan toimenpiteitd, joilla yritys antaa
aikana sovittuun hintaan. Ty6suhdeoptiot ovat sita arvokkaampia, mitd suuremmaksi
markkinahinnan ja merkintdhinnan valinen ero muodostuu. Markkinahintaa
alhaisemman merkintdhinnan vuoksi optiojarjestelyn rahoittavat yrityksen omistagjat.
Toteutetut optiot aentavat nykyisten osakkeenomistajien osakkeiden arvoa. Kuvio 4
esittaa tyosuhdeoptiojarjestel méprosessin etenemista. (I1kdheimo, Loyttyniemi & Tainio
2003)

aika i ' i i i >
1 2 3 4 5
pPaztiac | iikkeelle- Kaytto- Optiot Voimassaolo
rajoitus

Kuvio 4 Tybsuhdeoption ajallinen eteneminen (1kdheimo, Loyttyniemi & Tainio
2003)

1. Paatés. Yhtiokokous tai hallitus pé&édttéa tydsuhdeoptiojarjestelyn
liikkeellelaskusta.

2. Liikkedlelasku: Tyontekijat merkitsevét liikkeelle lasketut optiot.

3. Kéayttorajoitus paattyy: Tyontekijd voi ensimmaéisen kerran kayttda optionsa.
Taman jalkeen tyontekija voi joko merkita osakkeitatal myyda optiot.

4. Optiot kaytetdan: Tyontekija kayttéd optionsa joko myymala ne tal
merkitsemall& osakkeet.

5. Voimassaoloaika paattyy: Tyontekijan viimeinen hetki merkita osakkeet. Taman
jalkeen tyosuhdeoptiot lakkaavat olemasta ja muuttuvat arvottomiksi. (1k&heimo,
Loyttyniemi & Tainio 2003)
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3.4 Option hinnan m&araytyminen

Tyo6suhdeoptiojarjestelmien luonteen ymmartamiseksi seuraavaks kayddan |8pi
optioiden arvon muodostumista ja arvoon vaikuttavia tekijoita. Kappaleessa esitelldan
optioiden arvoon liittyvat peruskasitteet, perusarvo ja aikaarvo sek& optioiden
hinnoitteluun kehitetty hinnoittelukaava. Lopuksi esitetdan tiivistelma, milla tavalla eri
tekijat vaikuttavat option hintaan.

3.4.1 Option perusarvo ja aika-arvo

Osto-option hinta muodostuu kahdesta osasta, perusarvo (intrinsic value) ja aika-arvo
(time value). Perusarvo on yhtion osakkeen markkinahinnan ja option toteutushinnan
valinen erotus. Perusarvo on nolla, mikali option toteutushinta on suurempi kuin
osakkeen pdrssikurssi. Perusarvo on suurempi kuin nolla, jos toteutushinta on pienempi
kuin osakkeen pdrssikurssi. Perusarvon ulkopuolelle jééva osto-option arvon loppuosa
syntyy option aika-arvosta. Option aika-arvo on voimassaoloaikana positiivinen, koska
osakkeen hinnalla on mahdollisuus nousta voimassaologjan loppuaikana. Aika-arvo on

suurin silloin, kun osakkeen hinta on option toteutushinnan suuruinen. (Makinen 2001)

Kuvio 5 esittda osakkeen hinnan sek& option perusarvon, aika-arvon ja hinnan valista
yhteytta Esimerkissi oletetaan, ettd osakkeen merkintéhinta on 45 euroa, riskiton
vuotuinen korko 6 prosenttia, option voimassaoloaika 3 kuukautta, yhti6 ei jaa osinkoja
ja osakkeen hintanoteerauksista laskettu normeeratun tuottosarjan vuotuinen
keskihgjonta 0,5.
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Kuvio 5 Osto-option hinnan muodostuminen (M &kinen, 2001)

3.4.2 Black-Scholes hinnoittelukaava

Fisher Black ja Myron Scholes (1973) kehittivat hinnoittelukaavan eurooppalaiselle’
optiolle vuonne 1973. Heidadn kanssa teki yhteisty6td Robert Merton, joka julkaisi
hinnoittelukaavan ja sen lagjennuksia my6hemmin samana vuonna. Black-Scholes —

hinnoittelukaava on tunnetuin ja kaytetyin tapa arvioida kannusteoption arvoa

omistagjille.’

Vakioidun kaupankdynnin kohteena olevan osto-option teoreettinen hinta maaraytyy

Black-Scholes hinnoittelukaavalla seuraavasti:

(1) c=SN(d))- € N (d,) ,josa
S
In(—) +rt
_ X 1 -
) dl——sﬁ +Zsﬁ ja
(3) dzzdl-sﬁ

® Eurooppalaisen option voi toteuttaa vain erdpdivanid Amerikkalaisen option saa toteuttaa milloin

tahansa sen voimassaol oaikana

® Scholes ja Merton saivat osto-option hinnoittelukaavan kehittamisesté taloustieteen Nobe-palkinnot

vuonna 1997.



C = osto-option teoreettinen hinta
S = osakkeen hinta

X = option toteutushinta

r = riskiton korko

t = option voimassaoloaika vuosina

S = osakkeen tuoton keskihgjonta

e " = nykyarvo-operaattori

N(.) = sandardisoidun normaalijakauman kertyméfunktio

3.4.3 Option hintaan vaikuttavat tekijat

30

Black-Scholes —hinnoittelukaavasta ilmenee, etta osto-option hinta riippuu osakkeen

hinnasta, option toteutushinnasta, option toteutusgan pituudesta, osakkeen tuoton

keskihajonnasta ja riskittomasta korosta. Toteutusajan pituus vaikuttaa positiivisesti

suuret kurssimuutokset lisdavét todennakoisyyttd, ettd osakkeen hinta nousee option

toteutushinnan ylépuolelle. Taulukossa 4 on esitetty yhteenveto yksittéisen muuttujan

vaikutuksesta osto-option hintaan muiden hinnoittelukaavan tekijéiden pysyessa
muuttumattomina. (Makinen, 2001)

Tekija Tekijan lisdyksen vaikutus | Vaikutusmekanismi
osto-option hintaan.

Osakkeen hinta + Perusarvo

Option toteutushinta - Perusarvo

Option toteutusaika + Aikaarvo

Osakkeen tuoton keskihgjonta + Aikaarvo

Riskiton korko - Aikaarvo

Taulukko 4 Osto-option hintaan vaikuttavia tekijoita (M akinen, 2001)
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3.5 Optigjarjestelmien kayttd ja ominaisuudet Suomessa

Suomessa tyosuhdeoptioita on kaytetty palkitsemigérjestelmana vuodesta 1988 |ahtien.
Kuviossa 6 on esitetty optiojarjestelmien liikkeellelaskun aktiivisuutta vuosina 1988-
2001. 1990-luvun alkuvuosina optiojérjestelmien kayttdonotto oli laman vaikutuksesta
vahdista. Vuoden 1994 ulkomaisen osakkeenomistuksen vapautumisen myo6ta
optiojarjestelmien kayttd palkitsemisjarjestelmana lisdantyi. Koko henkilostdlle
suunnatut optiojarjestelyt yleistyivat vuonna 1997 SAK:n johtohenkildiden ym.
kriittisen keskustelun seurauksena. VVuonna 2000 eldkeyhtitt ja kansainvaliset sijoittajat
kritisoivat voimakkaasti liian lagjojen optiojarjestelmien kayttdéa Osittain taman
johdosta koko henkilostolle suunnattujen optiojérjestelmien méara on lahtenyt laskuun.
(Ik&heimo, Loyttyniemi & Tainio 2003)

‘ O Johto m Henkildsto
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Kuvio 6 Tyosuhdeoptioiden liikkeellelaskun kehitys Suomessa

Mé&kinen (2001, 55) havaitss ulkomaalaisomistuksen lisddvan suomalaisyritysten
optiojérjestelmien kayttbd Havainto tukee oletusta, etta kansainvéliset sijoittgjat
edellyttavét optiojérjestelmia yritysohdon kannustinjarjestelmana.
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3.5.1 Optiojarjestelmien kayttoa selittavat yrityksen ominaisuudet

Yritysten agenttikustannukset muuttuvat gjan kuluessa ja ne eroavat merkittavasti eri
yritysten vdilla Taman johdosta on mielenkiintoista tutkia yrityksen
agenttikustannuksiin liittyvid ominaisuuksia, jotka selittavét optiojarjestelmien kayttoa.
Pasternack (2002) havaits  tutkimuksessaan suomalaisella  yritysaineistolla
toimitugiohtajan omistusosuudella, ingtitutionaalisella omistuksella, investointi-
intensiteetilla ja yrityksen osakkeen historiallisella markkinatuotolla merkittévan
positiivisen korrelaation yrityksen optiojérjestelmien kayttéonottoon. Tutkimuksessa
havaittiin omistuksen keskittymisella ja yrityksen likviditeetilla merkittéva negatiivinen
korrelaatio optiojarjestelmien ké&yttéonottoon. Tutkimuksen tulokset tukivat corporate
governance ja padmies-agentti —teorian perusteella tehtyja oletuksia optiojérjestelmien
kayttoa selittavista tekijoista (Pasternack, 2002)

Pasternackin (2002) tutkimustulosten pohjata Rosenberg (2003) on lagentanut
tutkimusta suomalaisyritysten optiojérjestelmien kéytosta ja yritysten ominaisuuksista
My6s Rosenbergin tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd p&imies-agentti -teoriaan
liittyvét tekijdt kuten valvontakustannukset, kasvumahdollisuudet, omistusrakenne ja
yrityksen riski vaikuttavat yrityksen optiojérjestelmien kayttoon. Tutkimustulosten
perusteella yrityksen koko, kasvumahdollisuudet, systemaattinen riski ja toiminta
hajautetusti eri  toimialoilla lisdavéa  optiojarjestelmien  kéayttéd  Korkean
velkaantumisasteen havaittiin vahentavan yrityksen  optiojarjestelmien kayttoa.’
Taulukossa 5 on esitetty tiivistetysti Pasternackin (2002) ja Rosenbergin (2003)
tutkimuksissaan havaitsemat suomalaisten yritysten ominaisuudet, jotka selittéavat
optiojarjestelmien kayttda. (Rosenberg, 2003)

" Havaintoa sdlitt&é seuraava oletus: Yritysjohdon kannustinjérjestelmien oletetaan lissévan yritysjohdon
riskinottohalukkuutta. Taléin lainan antajat vaativat |ainaan suurempaa riskipreemiota. (asset substitution

problem)
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Yrityksen ominaisuus Vaikutus optiojarjestelmien kayttoon

lisda (+) , vahentaa (-)

Toimitusjohtajan omistusosuus +
Institutionaalinen omistus +
Investointi-intensiteetti +
Osakkeen historiallinen markkinatuotto +
Omistuksen keskittyminen -

Rahoituksen likviditeetti -

Koko +
Kasvumahdollisuudet +
Systemaattinen riski +
Hajautettu toiminta eri toimialoilla +

Velkaantumisaste -

Taulukko 5 Optiojarjestelmien kayttoa selittavat yritysten ominaisuudet Suomessa
3.5.2 Optiojéarjestemien ominaisuudet

Pasternack ja Rosenberg (2003b) tutkivat suomalaisten yritysten vuosien 1987-2000
optiojarjestelmien ominaisuuksia optiojarjestelman laguuden, toteutushinnan,
kohderyhmén ja osinkosuojauksen nékokulmasta. Optiojarjestelmien lagjuutta
tarkasteltaessa yhden optiojarjestelman keskimaarainen laimennusvaikutus® oli 3.2 % ja
Black & Scholes kaavalla laskettu arvo keskiméérin 1.4 % oman pddoman markkina-
arvosta optioiden asettamishetkelld Optiojérjestelmien lagjuudella ja yrityksen
suorituskykya kuvaavalla Tobinin Q- arvolla® havaittiin negatiivinen korrelaatio. Tama
viittaa dihen, ettd huonommin menestyvéat yritykset asettavat suurempia
optiojarjestelmia Liséks tulokset osoittivat optiojérjestelman laajuuden pienenevan
yrityksen pddoma/liikevaihto -suhteen kasvaessa sekéd laguuden kasvavan yrityksen
riskin kasvaessa. Nama tulokset tukevat paamies-agentti —teorian oletusta, etta
valvontakustannuksien kasvu ja valvonnan vaikeus lisdavét optiojérjestelmien lagjuutta.
(Pasternack & Rosenberg, 2003b)

osakemaaraan.

® Tobinin Q lasketaan yrityksen arvon suhteena oman p&&oman arvoon.



Tutkimuksen optiojarjestelmistd 75% oli kohdennettu yrityksen johdolle ja 50%
optiojarjestelmistd oli osinkosuojattuja.  Ingtitutionaalisten omistgjien, yrityksen
kassavirran ja kasvumahdollisuuksien havaittiin liséédvan ja yrityksen suuren koon
vahentévan yritysiohtoa lagjemmalle henkilostorynmalle kohdennettuja
optiojérjestelmid.  Tulokset osoittivat  investointi-intensiteetin, kassavirran ja
valvontakustannuksien lisddvan seka osakkeen historiallisen  markkinatuoton
vahent&van optiojarjestelmien preemiota'®. (Pasternack & Rosenberg, 2003b)

3.6 Optiojérjestelmien vaikutus yrityksen arvoon, suorituskykyyn ja
riskisyyteen

Von Nandelstadhin ja Rosenbergin (2003) tutkimuksen tulokset osoittivat sisdisten ja
ulkoisten corporate governance -tekijbiden vaikuttavan suomalaisyritysten
suorituskykyyn. Tutkimuksessa mitattiin yrityksen corporate governance -toiminnan
lagjuutta kolmella kvantifioidulla tekijélla. Sisainen corporate governance mallinnettiin
optiojarjestelmilla seka ingitutionaalisen omistusosuuden lagjuudella ja ulkoinen
corporate governance yritystd taloudellisesti tarkkailevien analyytikkojen mééralla
Tutkimuksessa havaittiin edella mainituilla tekijoilla mitaten, etta korkean (tehokkaan)
corporate governance -tason yritykset tuottavat korkeamman osakkeen markkinatuoton,
paremman suorituskyvyn Tobinin Q:lla mitattuna ja suuremman kassavirta/oma pddoma
-suhteen verrattuna matalamman (heikomman) corporate governance -tason yrityksiin.
(von Nandelstadh & Rosenberg, 2003)

Pasternack ja Rosenberg (2003a) tutkivat optiojérjestelmien, investointien ja yrityksen
arvon vélistd yhteytta suomalaisissa yrityksissa vuosina 1987-2000. Tutkimuksessa
tarkasteltiin erikseen option herkkyyttd osakkeen hinnan kehittymiseen (delta) ja
osakkeen riskin kasvamiseen (vega). Option herkkyys osakkeen hinnan kehittymiseen
laskettiin Black & Scholes kaavan osittaisderivaatalla 1% osakkeen hinnan muutokselle.
Option herkkyys osakkeen riskin kasvamiseen laskettiin Black & Scholes kaavan
osittaisderivaatalla 1% muutokselle osakkeen hinnan vuosittaisessa
standardipoikkeamassa.  Tutkimuksen tulosten perusteella osakkeen hinnan

10 Option preemio (out-of-the-moneyness) on mééritelty [(X-S)/S], missa X on option toteutushinta ja S
osakkeen arvo option asettamishetkel l&
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kannustinvaikutus  lis84  yrityksen investointeja.  Osakkeen riskin  kasvun
kannustinvaikutuksen el havaittu vaikuttavan yrityksen investointeihin. Molempien
mitattujen option kannustinkomponenttien havaittiin liséédvan Tobinin Q:lla méariteltya

yrityksen arvoa.

Guay (1999) on tutkimuksessaan analysoinut johdon optiojarjestelmien vaikutusta
yrityksen riskisyyteen. Tutkimusten tulosten perusteella osaketuottojen volatiliteetilla
mitattu yrityksen riskisyys kasvoi johdon optiojarjestelmien seurauksena. Tutkimuksen
tulos on tukee agenttiteoriaa, joka olettaa johdon riskinottohalukkuuden kasvavan
optiojarjestelmien seurauksena. Gayan saamien tutkimustulosten perusteella johdon
optiot lisdsivat merkittavasti johdon hyvinvoinnin ja yrityksen osakekurssin valisen

riippuvuuden herkkyytta.
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4 YRITYSTEN INNOVATIIVISUUS

4.1 Innovatiivisuuden maérittely

Yritysten innovatiivisuus on moniulotteinen kasite, johon vaikuttavat monet eri osa
alueet yrityksen sisdlla ja sen ulkopuolella Mary O’'Sullivan (1998,2) méaaritteli
innovatiivisuuden prosessiksi, jossa resurssegja kehitetdan tuottamaan parempaa laatua
jaltal alempia kustannuksia kuin aiemmin oli mahdollista. Calderini, Garrone ja Sobrero
(2003,3) tulkitsivat innovatiivisuuden prosessiksi, joka tuottaa uutta tietoa tavoitteenaan
uusien tuotteiden ja prosessien kehittaminen ja kaupallinen hyddyntaminen.
Innovatiivisuuden voidaan siis gatella késittévan sekd nykyisen toiminnan kehittamista
ettd uusien toimintatapojen ja tuotteiden loytamistd Marchin (1991) mukaan
organisaation oppiminen koostuu vanhojen kéytantdjen ja olemassa olevan tiedon ja
osaamisen tehostamisesta (exploitation) seka uuden tiedon ja mahdollisuuksien
etamisesta ja kokeilusta (exploration). Molemmat osatekijét ja niiden valinen tasapaino
ovat merkityksellisia yrityksen innovatiivisuuden ja siten pitkdn t&htéimen
kilpailukyvyn kannalta. Kuviossa 7 on kuvattu Marchin esittdmad organisaation

oppimisen suhde innovatiivisuuteen.

Kaupallis-

. Jakelu
taminen

T&K Tuotanto

N

Organisaation oppiminen

Olemassa olevan tiedon Uuden tiedon
tehostaminen (exploitation) etsiminen (exploration)

Kuvio 7 Oppimisperustainen lahestymistapa innovatiivisuuteen (Huolman,

Pulkkinen, Rissanen, Tainio & Tukiainen 1999)
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Hurley ja Hult (1998) ovat kasitteellisesti erotelleet organisaation innovatiivisuuden ja
innovointikyvyn. He nékevét innovatiivisuuden osana yrityksen kulttuuria, joka ilmenee
avoimuutena uusia ideoita kohtaan. Innovaatiokyvyn he puolestaan mérittelevét
organisaation kyvykkyytena tuottaa ja omaksua onnistuneesti uusia ajatuksia, prosesseja
ja tuotteita. Hurley ja Hult esittéavéat innovatiivisuuden yhtend yrityksen kulttuurin
ilmentyména ja innovaatiokyvyn organisaation innovatiivisuuden tulemana
Organisaation innovatiivisuus koostuu kaikista toimenpiteistd, joita yritykset tekevét
tuottaakseen ja omaksuakseen uusia gjatuksia, prosesseja ja tuotteita. Innovatiivisuuden
tulemana voidaan pitéa organisaation innovointikykya sen arvoketjun eri osa-alueilla.
Hurley ja Hult n&kevdt organisaation oppimisen Synonyymind organisaation
innovointikyvylle. Lisdks he ndkevéa organisaation suuntautumisen oppimisen
luomiseen yhtena organisaation innovatiivisuuden mahdollistavana tekijand. (Hurley &
Hult 1998)

4.1.1 Innovaatioprosess

kollektiivinen ja epavarma prosessi. Organisaation kumulatiivisen oppimisprosessin
kautta syntyy ajan kuluessa yleinen tietovarasto, jonka ansiosta yritykselle syntyy
mahdollisuuksia hyoddyntéd osaamistaan ja innovatiivisuuttaan. Kollektiivisuudella
tarkoitetaan useiden yksil6iden samanaikaista oppimista. I|hmisten keskindiset suhteet,
yhteiset tavoitteet ja yhteistyd antavat uusia mahdollisuuksia verrattuna
henkilokohtaiseen oppimisprosessiin. Organisaation ty6- ja vastuujakojen tulee tukea
kollektiivista oppimisprosessia. Innovatiivisuuteen liittyy aina epavar muutta sekd oman
tuotannon etta kilpailukyvyn nékokulmasta. Tuotannollinen epdvarmuus johtuu siitg,
etta yritys joutuu tekemdan merkittavia taloudellisia investointeja huomattavasti ennen
kuin investoinnit tuottavat tuloa. Lisdks tulevaisuuden tulot ovat epavarmoja, koska
innovaatioprosess saattaa epaonnistua. Vaikka innovaatioprosessi olisi onnistunut,
tuote saattaa osoittautua markkinoilla Kilpailukyvyttoméksi kilpailijoiden uusien
tuotteiden johdosta. Siten innovaatioprosessiin kohdistuu myos kilpailukykyyn liittyvia
riskgld (O’ Sullivan 1998,1-9)
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4.1.2 Innovatiivisuuden mittaaminen

Aikaisemmin esitetyn maéritelmén perusteella innovatiivisuus koostuu seka nykyisen
toiminnan kehittdmisesta ettd uusien toimintatapojen, ajatuksien, tuotteiden ja
prosessien kehittamisestd. Koska innovatiivisuus liittyy ldheisesti  yrityksen
organisaatiokulttuuriin ja aineettomaan pddomaan, sen kvantitatiivinen mittaaminen on
vaikeaa. Yrityksen ulkopuolisena henkiléna on mahdotonta tarkasti mitata yritysten
edella mainittuja innovatiivisuuden tuotoksia kuten uusia toimintatapoja, ajatuksia,
tuotteita ja prosessga. Tassa tutkimuksessa yrityksen innovatiivisuutta mitataan
yrityksen panostuksina innovatiivisuuteen. Innovatiivisuuspanostukset kvantifioidaan
yrityksen ilmoittamina tutkimus- ja kehityspanostuksien osuutena liikevaihdosta.
Tutkimuksessa  oletetaan innovatiivisuuspanostusten johtavan yrityksen

innovatiivisuuteen.
4.1.3 Innovatiivisuusjariskit

Innovatiivisuus vaatii yritykseltd investointeja henkiloston osaamisen kehittamiseen,
tarvittaviin  materiaaleihin, koneisiin ja olosuhteisiin. Investoinnin tuotot ovat
epavarmoja ja resurssien allokointi luonteeltaan peruuttamatonta. Allokoidut resurssit
ovat tarkeita innovaatioprosessin onnistumisen kannalta. Henkil6- tai muiden resurssien
loppuminen ta luopuminen hankkeesta saattaa vaarantaa innovaatioprosessin
onnistumista merkittévasti. Innovaatioinvestoinnin kassavirtojen syntymisriskin lisaksi
nithin liittyy merkittévia ajallisia epavarmuustekijoitd. Usein on vaikeaa arvioida, missa
maarin kassavirtaa kertyy lahivuosina tai esimerkiksi vasta 10 vuoden kuluttua. Tama
lisd& innovaatioinvestointien taloudellisen kannattavuuden arvioinnin ongelmallisuutta.
(O’ Sullivan 1998,10-12)

Resurssien allokointi ja investoinnit innovatiivisuuteen ovat yritykselle strateginen
ratkaisu. Innovaatiostrategiasta paéttavilla henkil6illa tulee olla valta péaéttéa
innovaatioresurssien allokoinnista seké resurssien sitomisesta projektiin tarvittavaksi
ganjaksoksi. Henkiloilla tulee liséksi olla kyvyt ja kannustinjérjestelmét
innovatiivisuuden edistamiseen ja heidan tulisi liittya kiintedsti innovaatioprosessiin.
Tehokkaasti toimivassa innovaatio-organisaatiossa strategiasta padttavat henkil6t
Seuraavat aktiivisesti innovaatioprosessia ja tekevat nopeasti tarvittavia uusia strategisia
ratkaisuja prosessin onnistumisen takaamiseksi. (O’ Sullivan 1998,12-15)
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Tuottojen epdvarmuudesta johtuen yritysten innovatiivisuuteen kohdistuu suuri riski,
joten investoinnit liittyvat yrityksen pitkén téhtédyksen toimintaan ja Strategiaan.
Investoinneista paattdvien johtohenkildiden riskipreferenssit ovat siten yrityksen
innovatiivisuuden kannalta merkityksellisia Y rityksen omistajat toimivat yleensa pitkan
ganjakson (long-term) dtrategialla ja suhtautuvat yrityksen johtohenkildita
myonteisemmin riskiin, koska he voivat markkinoilla sijoituksiaan hajauttamalla jakaa
djoitustensa riskia (Calderini, Garrone & Sobrero 2003,5). Johtgjien tavoitteet
vastaavasti asettuvat yleensa lyhyemmaélle aikavdlille (short-term) ja he suhtautuvat
riskiin omistajia negatiivisemmin, koska heidan riskinsa kohdistuu voimakkaammin
kyseiseen yritykseen (Calderini, Garrone & Sobrero 2003,5)

4.2 Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit

Taloudellisesta nékdkulmasta yrityksen innovatiivisuuspanostuksia voidaan arvioida
yrityksen IImoittamien tutkimus- ja  kehitysinvestointien perusteella
Kirjanpitoasetuksessa on sdadetty, ettd yrityksen tulee esittéa toimintakertomuksessaan
selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan lagjuudesta. Vaikka yrityksia ei ole velvoitettu
ilmoittamaan T&K-investointiensa tarkkoja rahallisia méaarid suurin @ osa
porssiyrityksista ilmoittaa T& K -panostuksensa suhteessa liikevaihtoonsa.

4.2.1 Tutkimus- ja kehitystoiminnan maarittely

Suomen tilastokeskus on pitkéén laatinut tilastoja suomalaisten yritysten tutkimus- ja
kehitystoiminnan panostuksisa ja muutoksista. Tutkimukset on  suoritettu
kyselytutkimuksena. Tilastokeskus on méritellyt tutkimus- ja kehitystoiminnan
Seuraavasti:

Tutkimus- ja kehitystoiminnalla (T&K) tarkoitetaan systemaattista toimintaa tiedon
lishamiseks ja tiedon kayttamistd uusien sovellusten |oytamiseks. Kriteerind on, etta
toiminnan tavoitteena on jotain olennaisesti uutta. Tutkimus- ja kehittamistoimintaan
sisallytetadn perustutkimus, soveltava tutkimus seka kehittamistyd. (Tilastokeskus)

Perustutkimukselle on tunnusomaista uuden tiedon tavoittelu ilman valitonta kaytannon

sovellusta Perustutkimusta on esimerkiksi ominaisuuksien, rakenteiden, syy- ja
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seuraussuhteiden analyysit, joiden tavoitteena on uusien hypoteesien, teorioiden ja

lainalaisuuksien muodostaminen. (Tilastokeskus)

Soveltavassa tutkimuksessa on tavoitteena jokin uuden tiedon avulla toteutettava
kaytannon  sovellus. Pyrkimyksend voi olla esim. sovellusen etsiminen
perustutkimuksen tuloksille tai uusien menetelmien ja keinojen luominen tietyn
ongelman ratkaisemiseksi. (Tilastokeskus)

Kehittamistyolla (tuote- ja prosessikehitykselld) tarkoitetaan tutkimuksen tuloksena
jaltai kaytdannon kokemuksen kautta saadun tiedon k&yttdmistd uusien tuotteiden,
palvelujen, tuotantoprosessien tai menetelmien aikaansaamiseen tai olemassa olevien

olennaiseen parantamiseen. (Tilastokeskus)

Tilastokeskuksen méaaritelman mukaan yksikossa tehtyyn tutkimus- ja kehittamistyon
menoihin sisallytetdan T&K-toiminnan osuus tutkimushenkil6kunnan
palkkausmenoista, rakennusten k&yttdmenoista, aineista ja tarvikkeista, ostetuista
palveluista, muista kayttdmenoista, rakennusten hankintamenoista ja ATK-
ohjelmistoista. (Tilastokeskus)

4.2.2 Tutkimus- ja kehitysmenot tilinp&aatoksessa

Yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminta on pitkéaikaista toimintaa, jonka tulevaisuuden
tuottojen arviointi on vaikeaa. Kirjanpitoasetuksessa on saédetty, etta yrityksen pitéa
esittdd toimintakertomuksessaan selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan lagjuudesta
(Kirjanpitoasetus 30.12.1997/1339 2. luku 1 8). Suomen kirjanpitolainsd&ddanndssa on

sé&detty kehittdmismenojen jaksottamisesta seuraavaa:

Kehittdmismenot saadaan aktivoida erityistd varovaisuutta noudattaen. Aktivoidut
kehittamismenot on poistettava suunnitelman mukaan enintéén viiden vuoden kuluessa,
jollei tata pidempaa poistoaikaa, enintéan 20 vuotta, voida erityisestd syysta pitéa hyvan
kirjanpitotavan mukaisena. (KPL 1997/1336 5. luku 8 8)

Liiketoimintaa harjoittavan kirjanpitovelvollisen tuotantotoimintaa kdynnistettéessa tai
uudelleen jérjesteltdessd tuotesuunnittelusta, -kehityksesta ja —testauksesta seké
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koemarkkinoinnista  aiheutuvia menoja voidaan tilinpddtbksessa  aktivoida
paattymisen jalkeen vahintéan aktivoitua mééréé vastaava tulo. (Kirjanpitolautakunnan
lausunto numero 1209 16.11.1992)

Kansainvédlisessad IAS- (International Accounting Standard) tilinp&&tdsstandardissa on
annettu Suomen kirjanpitolainséd&dantda tarkemmat ohjeet tutkimus- ja kehitysmenojen
kirjaamisesta.  IAS-  tilinpddtosstandardi  erottelee  erikseen  tutkimus-  ja
kehittamistoiminnan, joille on annettu seuraavat méaaritelmét:

Tutkimus on akuperéisté ja suunnitelmallista selvitysty6td, jonka tarkoituksena on
uuden tieteellisen tai teknisen tiedon tai ymmarryksen saavuttaminen. (IAS 38, 7
8)

Kehittdminen on tutkimustulosten tai muun tiedon soveltamista uusien tai
alkaisempia olennaisesti parempien raska-aineiden, laitteiden, tuotteiden,
prosessien, jarjestelmien tai palvelujen suunnitteluun ennen kaupallisen tuotannon
tal kayton aloittamista. (IAS 38, 7 8§)

IAS dandardissa jaetaan omaisuuserdn aikaansaaminen erikseen tutkimus- ja
kehittamisvaiheeseen, jotka on méaritelty seuraavasti:

Arvioidessaan,  tayttédko  Sisdisedti alkaansaatu  aineeton  hyddyke
kirjaamisedellytykset, yritys jakaa omaisuuseran aikaansaamisen:

(@) tutkimusvaiheeseen; ja

(b) kehittdmisvaiheeseen.
Vaikka kasitteet “tutkimus’ ja “kehittdminen” on médritelty, kasitteilla
"tutkimusvaihe” ja "kehittamisvaihe’ on téssa standardissa lagjempi merkitys.
(IAS 38, 40 8)

Jos yritys e pysty erottamaan aineettoman hyoddykkeen luomiseen téhtdavan
sisdisen projektin tutkimusvaihetta sen kehittdmisvaiheesta, yritys kasittelee
kyseisesta projektista johtuvia menoja ik&én kuin ne olisivat johtuneet yksinomaan
tutkimusvaiheesta. (IAS 38, 41 §)
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| AS-standardissa on sé&detty tutkimus- ja kehittamismenojen kirjaamisesta seuraavasti:

Aineetonta hyodykettd, joka syntyy tutkimustoiminnasta (tai sisaisen projektin
tutkimusvaiheesta) @ merkita taseeseen. Tutkimuksesta (ta sisdisen projektin
tutkimusvaiheesta) johtuvat menot kirjataan kuluiksi silloin, kun ne ovat
syntynest. (IAS 38, 42 §)

Tassa standardissa otetaan se kanta, ettd projektin tutkimusvaiheessa yritys el
pysty osoittamaan, etta on olemassa aineeton hyddyke, joka todenndkdisesti tulee
tuottamaan vastaista taloudellista hyotya. Siks néama menot kirjataan aina kuluiks
silloin, kun ne ovat syntyneet. (IAS 38, 43 §)

Aineeton hyodyke, joka syntyy kehittdmistoiminnasta (tai sisdisen projektin
kehittdmisvaiheesta), merkitéén taseeseen siind ja vain sSind tapauksessa, etta
yritys pystyy osoittamaan jokaisen seuraavista
(@) aneettoman hyodykkeen vamiiksi saattaminen on teknisesti
toteutettavissa niin, etta hyodyke on kaytettavissi tai myytavisss;
(b) yrityksella on alkomus saattaa aineeton hyddyke valmiiks ja kayttda
sitata myyda se;
(c) yritys pystyy kayttamaan aineetonta hyddykettata myymaan sen;
(d) miten aineeton hyodyke todennakdisesti tuottaa vastaista taloudellista
hyotya. Yrityksen tulee osoittaa muun muassa se, etta aneettoman
hyodykkeen aikaansaamalle tuotannolle tai aineettomalle hyodykkeelle
itselleen on olemassa markkinat, tai jos sita tullaan kdyttdmaan yrityksen
sisalla, aineettoman hyodykkeen hyodyllisyys,
(e) ettd kaytettdvissa on riittéavasti teknisid, taloudellisia ja muita
voimavaroja kehittamistyon loppuunsaattamiseen ja aineettoman
hyodykkeen kayttamiseen tai myymiseen; ja
(f) etta yritys pystyy méarittamaan luotettavasti menot, jotka johtuvat
aineettomasta hyodykkeesta sen kehittémisvaiheen aikana. (IAS 38, 45 8)
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IFRS velvoittaa siis yrityksia aktivoimaan tuotekehityskustannuksia taseeseen.
Suomalainen tilinpddtosstandardi sallii aktivoinnin, mutta el velvoita tekemaan sita
Aikaisemmin  sijoittajat  tulkitsivat  tuotekehitysmenojen aktivoinnin  tuloksen
kaunigteluksi ja pitivat tuotekehitysmenojen takaisin saantia epavarmana. Useat
yritykset eivdt siten uskaltaneet tehdd aktivointegja. Tuotekehitysmenojen aktivointi
yritysten julkaisemia 2004 vuoden FAS:n ja IFRS:n mukaisia tuloslukuja havaitaan
| FRS:n mukaisen tuotekehitysmenojen aktivoinnin parantaneet tiettyjen yritysten tulosta
merkittavasti verrattuna FAS:n mukaiseen tulokseen. (Salin 2005)

423 T&K-investointien luonne

T&K-investoinnit eroavat luonteeltaan normaaleista yritysten investoinneista.
Tavallisesti yli 50% T&K-investoinnin kustannuksista kohdistuu korkeasti koulutettujen
tutkijoiden ja insindorien palkkakustannuksiin. Talloin yritykselle syntyy aineetonta
pddomaa. Merkittdva osa pddomasta on usein ns. tutkijoiden hiljaista tietoa (tacit
knowledge). Taman johdosta henkiliden mahdollinen vaihtuminen tutkimusprosessissa
lisda investoinnin riskid Jotta yritysten ei tarvitsis irtisasnomisten muodossa luopua
osaamispddomaansa, yritykset usein pyrkivét tasoittamaan T&K-investointeja pitkalle
aikavdlille. T&K-investointien tuottojen suuresta epdvarmuudesta johtuen tuottojen
ennustaminen tal investoinnin kannattavuuden arvioiminen etukdteen on usein
mahdotonta. (Hall 2002, 2-3)

4.2.4 T&K-investointipanostuksiin vaikuttavat tekijat

Cheng (2004) esittda tutkimuksessaan nelja syyta, miks yritysohtajat Y hdysvalloissa
pyrkivat pienentdmddn T&K-investointeja. (1) U.S. GAAP (Generally Accepted
vuosittaiseks kuluksi, jolloin panostukset helkentévat merkittavasti nykyista tulosta. (2)
Koska T&K-projekteihin liittyy huomattavissa maérin  yritygohtajien ja
osakkeenomistgjien vaista asymmetrista informaatiota, T&K-investoinnit eivéat nay
osakkeen arvossa oikealla tavalla (3) T&K-projekteihin liittyy suuri riski, jolloin
djoittajat vaativat T&K-investoinneista korkesa riskipreemiota. (4) Vakka
osakemarkkinat olisivat tehokkaat ja osakkeen arvonméaritys pohjautuisi tulevaisuuden
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tuottoihin, yritygohtajat toimivat kuitenkin lyhytnékdisesti ja korostavat nykyhetken

tulosta.

Cheng (2004) esittda tutkimuksessaan kolme tapaa, joilla  yrityksen
kannustinjarjestelmia voitaisiin kehittda paremmin tukemaan T&K-
investointihalukkuutta. (1) Kaytetaén yritygohtajien toiminnan arviointiin taloudellista
tulosta, jossa U.S. GAAP:n mukaiseen tulokseen on lisdtty T&K-kustannukset. (2)
Arvioidaan yritysohtgjien toimintaa subjektiivisesti, jolloin otetaan huomioon myos
taloudellisessa tuloksessa ja yrityksen osakkeen arvossa nakyméttomét tekijét kuten
T&K-toiminta. Hallitus voi heijastaa subjektiivisen arvioinnin  yritysjohdon
kannustinjarjestelmiin -~ esimerkiksi  laatimalla  optio-ohjelmien  yksityiskohdat
subjektiivisen arviointinsa perusteella (3) Mitataan yritysohdon toimintaa ei-
rahallisilla mittareilla. Kéytetéan yritysohdon kannustinjérjestelmissa T& K-toimintaan
liittyvia ei-rahallisa mittareita kuten innovatiivisuutta sekd uusien tuotteiden ja
patenttien méarda. (Cheng, 2004)

4.3 Corporate gover nance -tekijdiden vaikutus innovatiivisuuteen

Koska corporate governance -kaytannailla ja kannustinjarjestelmilla pyritdan tassamaan
omistajien ja johdon véalisia intressieroja, niilla on térked merkitys yrityksen
innovatiivisuuteen. | nnovatiivisuusinvestointien yhteydessd omistajien ja yritysjohtajien
valinen asymmetrinen informaatio on merkittava tekija projektien kompleksisuudesta
johtuen. Seuraavissa kappaleissa on esitelty aikaisempien tutkimuksien tuloksia
erilaisten corporate governance -tekijoiden vaikutuksista yrityksen innovatiivisuuteen.

4.3.1 Hallituksen rakennejainnovatiivisuus

Jensenin jaMecklingin (1976) esittdman agenttiteorian perusteella yritysgohdon tehokas
valvonta edellyttéa riippumatonta hallitusta, joka koostuu pagasiallisesti ulkopuolisista
jasenistd. Calderini, Garrone ja Sobrero (2003, 19-21) esittavét, ettd yrityksen sisaiset
hallitusjasenet lisdavét yrityksen T&K-investointga. He perustelevat vaitetta sillg, etta
hallituksen sisdiset jasenet ovat paremmin tietoisia yrityksen toiminnasta ja siten
pystyvéa paremmin tukemaan yritysohdon toimintaa. Liséksi he uskovat yritysohdon

riskinottohalukkuuden kasvavan, kun ulkoista tarkkailua on véhemman. Baysingerin,
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rakenteen vaikutusta T&K-investointeihin 176:ssa Fortune 500 listan yrityksista ja
havaitsivat hallituksen sisdisten jasenten ja yrityksen T&K-investointien valilla

positiivisen korrelaation.

Analysoidessaan johtamigéarjestelmien vaikutusta pienyritysten innovatiivisuuteen
Balkin, Markman ja Schjoedt (2001) nostivat esille kolme johtamisjérjestelmien
ominaisuutta: kannustinjarjestelmét, hallituksen koostumuksen ja rahoittajien rakenteen.
Pitkdaikaisten kannustinjérjestelmien kuten optiojarjestelmien uskotaan lis&avan
yrityksen investointeja innovatiivisuuteen. Koska yritysjohdon riskinottohalukkuus on
alhainen uskotaan hallituksen yrityksen ulkopuolisten jasenten lisdavan yrityksen
riskinottohalukkuutta ja siten investointeja innovatiivisuuteen. Pienyritysten kohdalla
padtoksenteon keskittymisen uskotaan vahentavan riskinottohalukkuutta. Hallituksen
puheenjohtajan ja toimitusjohtajan teht&vien erottamisen eri henkil6ille uskotaan
lisddvan investointegja innovatiivisuuteen. Osaamiseltaan ja kokemukseltaan
monipuolisen rgjoittgjaryhman uskotaan lisédvan yrityksen innovatiivisuutta
Rahoittgat pystyvat téloin tarjoamaan yritykselle monipuolisia taitojaan ja
informaation asymmetrisuus vahenee. (Balkin, Markman & Schjoedt 2001)

4.3.2 Omistusrakennejainnovatiivisuus

Francis ja Smith (1995) ovat tutkineet omistusrakenteen vaikutusta yhdysvaltalaisten
yritysten innovatiivisuuteen. Heidan tutkimuksensa hypoteesi oli, ettd haautetun
omistusrakenteen yritykset ovat vahemman innovatiivisia kuin yritykset, joissa
yrityksen johtgjilla tai jollain ulkopuolisella taholla on merkitt&vd omistusosuus ja
danivalta. He mittasivat yrityksen innovatiivisuutta patenttien maardlla, yrityksen
orgaanisella ja yritysostoihin perustuvalla kasvulla sek& T& K-investointien gjoituksella
suhteessa myyntiin. Francis ja Smith edittivat tutkimuksessaan, ettd yrityksen
innovatiivisuus asettuu tasapainotilaan, jossa innovaation edut vastaavat omistagjien
valvontakustannuksia. Yritygohtajien omistamassa yrityksessa tama tarkoittaa tilaa,
jossa innovatiivisuuden edut vastaavat kustannuksia, joita el voida hajauttaa
Yrityksess4, jolla on merkittéava ulkopuolinen omistaja, tdma vastaavasti tarkoittaa tilaa,
jossa investointien valvontakustannukset vastaavat investoinnin etuja. Hajautetun

omistuksen yrityksessa tasgpainotila syntyy, kun asianmukaisten kannustinjérjestelmien
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kustannukset vastaavat kasvaneen innovatiivisuuden tuomia etuja. (Francis & Smith
1995)

Francisin ja Smithin tutkimus osoitti, etté hajautetun omistusrakenteen yrityksilla on
vahemman patentteja, ne keskittyva enemman kasvuun yritysostoilla kuin sisédisella
kehityksella ja niiden T&K-investoinnit riippuvat gjallisesti enemman myynnista kuin
keskittyneen omistusrakenteen yrityksissa. Corporate governance -teorian mukaan
muiden vavonta ja kontrollimekanismien pitaisi toimia tehokkaasti, jos
kannustinjarjestelmét eivat pysty vahentaméén agenttikustannuksia. Francisin ja
Smithin mukaan ndméa valvontamekanismit eivét toimi ”vapaa matkustgja ongelman”
johdosta tehokkaasti hajautetun omistuspohjan yrityksissa. Pienomistajalle syntyvét
kustannukset yritysjohdon valvomisesta eivét vastaa hanelle syntyvia etuja. (Francis &
Smith 1995)

Bushee (1998) on selvittanyt tutkimuksessaan, minkéainen vaikutus institutionaalisilla
gjoittgjilla on yhdysvaltalaisten yritysten T&K-panostuksiin. Busheen tutkimuksen
taudtalla oli kaks vastakkaista olettamusta. Indtitutionaalisten sijoittajien sijoitusten
vaihtuvuuden ja lyhytjanteisyyden uskotaan aiheuttavan yritygohdon paddtoksenteon
lyhytnékdisyytta Toisaalta on esitetty, ettd suuret ja ammattimaiset institutionaaliset
Sjoittgjat antavat yritysohdolle mahdollisuuden toimia pidemméan aikajakson
drategialla  Tutkimustulosten perusteella indtitutionaaliset  sijoittgjat  lisdavét
yritygohdon halukkuutta T&K-panostuksiin. Lisdks tutkimustuloksissa havaittiin
T&K-panostusten pienentyneen, jos yrityksen omistavien institutionaalisten sijoittajien
sijoitusten  allokaatiot vaihtuvat nopeasti. Tulokset viittaavat siihen, etta
ingtitutionaalisten sijoittajien ammattimainen yritysjohdon valvonta antaa yritysjohdolle
paremmin mahdollisuuksia panostaa pitkan téhtayksen T& K-investointeihin. Toisaalta
tulokset tukivat myos olettamusta, etta institutionaalisten sijoittagjien lyhytnakoéisyys
pakottaa yritygohtajat vahentaméan T& K-panostuksiaan. (Bushee, 1998)

Bishop ja Wisemann (1999) esittivat tutkimuksessaan ulkomaalaisomisteisten yritysten
investoivan vahemman tutkimukseen ja kehitykseen verrattuna kansallisesti
omistettuihin yrityksiin. Ulkomaille suoritettuihin  T& K-investointeihin  kohdistuu
omistajien kannalta suurempi riski, koska investointien valvonta on vaikeampaa.
(Bishop & Wisemann 1999)
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Elinkeinoelaman tutkimuslaitoksen tutkija Lotta V&nanen on tutkimuksessaan
empiirisesti  analysoinut  suomalaisten  yritysten omistusrakenteen vakutusta
investointeihin tutkimus- ja kehitystoimintaan. Tutkimus perustuu noin 600 suomalaisen
pk-yrityksen kyselyaineistoon. Tutkimuksessa havaittiin, etta yrittgjan ja tyontekijoiden
omistusosuuksilla on toisiinsa verrattuna kaéanteinen suhde yrityksen T&K-
panostuksiin.  Yrittgan omistusosuuden vaikutus T&K-panostukseen noudatti U-
muotoista riippuvuutta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yrittdjan omistusosuudella on
positiivinen vaikutus T&K-panostuksiin 51% omistusosuuden jalkeen. Vaanasen
mukaan tulos oli odotettu paamies-agentti —teorian yrittgan riskineutraalisuuteen
perustuen. Syy, miksi alemmilla omistusosuuksilla niiden kasvu véhens T&K-
panostuksia, ja tutkimuksessa avoimeksi. Vastaavasti tyontekijoiden omistusosuudella
havaittiin olevan kéanteinen U-muotoinen riippuvuus. Tyontekijoiden omistusosuuden
kasvattaminen lisdsi T& K-panostuksia 47% omistusosuuteen saakka. (V &ananen 2003)

4.3.3 Kannustinjarjestelmét ja innovatiivisuus

Ryan ja Wiggins (2002) ovat tutkineet T&K-investointien ja yritygohdon
kannustinjarjestelmien valista riippuvuutta yhdysvaltalaisissa yrityksissa. Tutkimuksen
tulokset osoittivat, etta optiojarjestelmilla on postiivinen vakutus yrityksen T&K-
investointeihin. Lisdks tutkimustulosten perusteella osakkeiden kaytolla johdon
kannustimena oli negatiivinen vaikutus T&K-investointeihin. Nama tulokset tukivat
hypoteesia, ettd epédlineaarinen kannustinjarjestelma (optiot) lisd4 yritysjohdon
riskinottohalukkuutta ja vastaavasti lineaarinen kannustinjérjestelmé (osakkeet)
vahentéd johdon riskinottohalukkuutta. Tutkimustulokset viittaavat siihen, etta
osakkeita ké&ytettaessa kannustinjarjestelmana riskinottohalukkuutta vahentéava vaikutus
on suurempi kuin riskinottoa lisdava vaikutus. Vastaavasti optiojarjestelmien kohdalla
tulokset viittaavat riskinottoa liséavan vaikutuksen olevan suurempi. (Ryan & Wiggins
2002)

Ryanin ja Wigginsin tutkimustulokset osoittivat lisaksi toimitusjohtajan idlla ja T& K-
investoinneilla konkaavin riippuvuuden. Nuoret toimitugohtajat, jotka pyrkivét
osoittamaan kyvykkyytensa lyhyella aikavalillg, ja vanhat toimitugohtajat, joilla on
vahan tybvuosia jdljelld, tekivd vdhemman T&K-investointeja kuin muut
toimitusjohtajat. Tutkimus osoitti, ettd voimakkaasti kasvavilla toimialoilla tehtiin
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suurempia T&K-investointeja ja kaytettiin enemman optiojarjestelmia kuin hitaan

kasvun toimialoilla. (Ryan & Wiggins 2002)

Nam, Ottoo ja Thorton (2003) tarkastelivat yritygohdon kannustinjarjestelmien
vaikutusta yrityksen T&K-panostuksiin kahden vastakkaisen oletuksen perusteella
Koska yrityksen osakkeiden arvon volatiliteetin kasvu nostaa optioiden arvoa, voidaan
taman volatiliteettinerkkyyden olettaa lisdavan yritysohdon riskinottohalukkuutta.
Toisaalta koska osakkeen arvo vaikuttaa option arvoon, voidaan optioiden myos olettaa
vahentévan yritysohdon riskinottohalukkuutta. Tutkimustulokset tukivat olettamuksia
ja osoittivat optioiden volatiliteettiherkkyyden kasvun lisanneen yritysjohdon T&K-
panostuksia. Tutkimustuloksissa havaittiin lisdksi optioiden osakehintaherkkyyden
kasvun lievasti vahentavan yrityksen T& K-panostuksia. (Nam, Ottoo & Thorton 2003)

Chengin (2004) tutkimuksen perusteella yhdysvaltalaisten yritysten omistajat ovat
valmiita panostamaan yritysiohdon kannustinjarjestelmiin estédkseen
investointikayttaytymisen lyhytnékoisyydesta johtuvan T&K-investointien
vahenemisen. Tutkimus osoitti, ettd T&K-panostuksilla oli merkittéva positiivinen
vaikutus yritysjohdon palkkioihin tilanteessa, jossa yritysjohdon intressien oletetaan
kohdistuvan lyhyelle aikavdlille toimitusjohtgjan eldkeidn lahestyessa tai yrityksen
kohdatessa taloudellisen taantuman. Muissa tilanteissa T& K-panostuksilla ei havaittu
merkittavad vakutusta yritygohdon saamien palkkioiden maardan. Tulokset viittaavat
siihen, ettd opportunismin ja lyhytnakoisyyden uhatessa osakkeenomistajat muokkaavat
palkkiojarjestelmia estddkseen agentuuriongelman. (Cheng, 2004)

4.3.4 Markkinoiden kilpailu ja innovatiivisuus

Schumpeterin (1942) tunnetun hypoteesin mukaan markkinoiden kova kil pailu vahentéa
yritysten innovatiivisuutta. Hypoteesi ei kuitenkaan tarkoita, ettd monopoliasema olisi
innovatiivisuuden kannalta edullisin tilanne. Schumpeterin hypoteesin vastaisesti Arrow
(1962) osoitti, ettd kilpailutilanteessa yritykset pyrkivat voimakkaasti panostamaan
kustannuksia vahentaviin innovaatioihin. Schumpeter (1942) esitti myds, etta yrityksen
koolla ja tutkimuspanostuksilla on positiivinen korrelaatio.
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4.3.5 Innovatiivisuusja yrityksen kannattavuus ja vakavaraisuus

Hall (1992) on tutkinut  yhdysvaltalaisella yritysaineistolla  yrityksen
velkaantuneisuuden vaikutusta yrityksen T& K- investointeihin. Hallin tutkimustulosten
mukaan velkaantuneisuuden kasvu vahent&a yrityksen T& K-investointeja. Tutkimuksen
tulokset ovat ristiriidassa Modiglianin ja Millerin teoreeman kanssa. Teoreeman
mukaan yrityksen pddomarakenne el vaikuta yrityksen investointeihin ja T&K-
panostuksiin. Husso, Leppdlahti ja Niininen (1996) ovat suorittaneet vastaavan
tutkimuksen suomalaisella vuosien 1985-1993 yritysaineistolla. Heidan tutkimuksensa
tulosten perusteella myds suomalaisella yritysaineistolla velkaantuneisuuden kasvu
vahensi yrityksen T& K-investointeja. Tulokset osoittivat lisdksi yrityksen kassavirran ja
T&K-investointien valilla positiivisen korrelaation.

Husso, Leppédlahti ja Niininen (1996) selittivdt T&K-investointien ja
velkaantuneisuuden riippuvuutta T&K-investointien luonteella ja asymmetrisella
informaatiolla. Epétaydellisen informaation ongelma vaikeuttaa riskipitoisen projektin
arvon médrittdmistd. Tamén johdosta yritykset suosivat sisdista rahoitusta T&K-
investoinneissa. (Husso, Leppélahti & Niininen 1996)
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS

5.1 Tutkimuksen aineisto

Taman tutkimuksen kohdeyrityksiksi on valittu yritykset, jotka tayttavét seuraavat

kriteerit:

1. Yhtio on listattu Helsingin pdrssin padlistalla

2. Yhtio on kédyttanyt optioita kannustinjarjestelmana

3. Yhtion vuosikertomuksista on ndhtavissA T&K-investointien maarét
gjanjaksolta, joka sisdltéd optiojarjestelmien voimassaolovuodet seka vahintdan
yhden vuoden ennen ensimmaéi sen optiojarjestelman kayttdonottoa.

4. Yhtion T&K-investoinnit ovat vuonna 2003 olleet vahintdan 2% liikevaihdosta.

Tutkimuksessa analysoidaan optiojarjestelmien vaikutuksia T&K-panostuksiin, joten
kohdeyritykseltd edellytetddn optiojérjestelmien kayttba kannustinjérjestelmana Jotta
optiojéarjestelmien vaikutuksia voidaan tarkastella, tulee kohde yrityksesta saada tietoa
T&K-panostuksista ennen  optiojarjestelmien  kayttod sekd kayton agalta
Innovatiivisuuden seka tutkimus- ja kehitystoiminnan tulee olla merkittdvd osa
kohdeyrityksen toimintaa, joten yritykselta edellytetéan vahintéén 2% T& K-panostuksia
suhteessa liikevaihtoon vuonna 2003.

Tietyn optio-jarjestelman katsotaan alkaneen vuodesta, jolloin yhtion yhtibkokous on
tehnyt paatdksen kyseisen optio-ohjelman ehdoista ja k&yttoonotosta. Optiojérjestelmén
katsotaan loppuneen vuoteen, jolloin kyseisen optio-ohjelman optioiden merkintéoikeus

paattyy.

Analyysissd  kaytettdvdt  kohdeyritysten tunnusluvut on  kerdtty  yritysten
vuosikertomuksista. Analyysissa kéytetédn tunnuslukuja saatavuudesta riippuen
mahdollismman pitk8ltd aganjaksolta vuotta 2003 edeltavélta galta Yritysten
mahdollisesti poikkeavat tavat madrittaéa tutkimuksessa kaytettavia tunnuslukuja eivéat
vaaristd tuloksia, koska tutkimuksessa tarkastellaan tunnuslukujen muutoksia

indeksoitujen arvojen avulla. Yrityksen ensimmaisen otosvuoden tunnusluvut saavat
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ilmoittamat  vuosittaiset

tunnusluvut ovat samoilla periaattella méariteltyjaja siten vertailukel poisia keskendan.

Taulukossa 6 on esitetty tutkimuksen kohdeyritykset, kohdeyritysten vuoden 2003

T&K-panostukset suhteessa liikevaihtoon sek& kohdeyritysten kayttamien optio-

ohjelmien maard vuoteen 2003 mennessa. Keskimaarin tutkimuksen kohdeyritykset

ovet tehneet padtoksen 2,7 optio-ohjelman kayttdonotosta vuoteen 2003 mennessa

Toimiala

Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Tele ja elektroniikka
Metalliteollisuus
Kemian teollisuus
Tele ja elektroniikka
Metalliteollisuus
Muu teollisuus

Muu teollisuus

Muu teollisuus

Tele ja elektroniikka

Yritys
SSH
Tekla
Stonesoft
F-Secure
Tecnomen
Nokia
Vaisala
Teleste
Comptel
Vacon
Okmetic
Electrobit Group
PMJ Automec
Efore
Yomi
Rocla
Orion
Sonera
Wartsila
Amer

Exel
Tamfelt

PKC Group

Taulukko 6  Tutkimuksen

T&K-investoinnit

(suhteessa liikevaihtoon)

39
30,8
28
23
20,8
12,8
11,2
10,7
10,3
7,9
6,7
6,6
5
4,4
4,1
4
3,8
3,7
3

3

3
2,8
2,2

Optio-
ohjelmien
maara

)]
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kohdeyritysten T&K-investoinnit  suhteessa

litkevaihtoon sekd kohdeyritysten kayttoonottamien optio-ohjelmien maara.
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5.2 Tutkimusmenetelmé& ja hypoteesit

Tassa tutkimuksessa analysoidaan muuttujien valistd riippuvuutta kuvaavan
regressiomallin avulla, milla tavalla yritysjohdon optiojérjestelmét ovat vaikuttaneet
yritysten T&K-panostuksiin.  Optio-ohjelmien  vaikutuksia T&K-panostukseen
tarkastellaan samanaikaisten optio-ohjelmien méaéran sek& optio-ohjelman jéljella
olevien vuosien méa&ran avulla Lagemman ymmarryksen saavuttamiseksi
tutkimuksessa analysoidaan liséksi regressioanalyysin avulla kannattavuuden ja
vakavaraisuuden vaikutusta kohdeyritysten T&K-panostuksiin, T&K-panostusten
riippuvuutta optiojérjestelmien olemassaolosta el voida tarkastella regressioanalyysin
avulla, koska kaksiarvoisen muuttujan kohdalla lineaarisen riippuvuuden mittaaminen ei
ole mahdollista

Regressioanalyysissa kaytettavéat selitettava ja selittdvat muuttujat on esitetty kootusti

seuraavan mallin avulla:

T&K —investomnit =
ﬂo + ﬂl * (Optiojirjestelmat) +
ﬂz * (Omavaraisuusaste) +

ﬂ3 * (Liikevoittoprosentti) + &

T&K-investoinnit —muuttuja kuvaa yrityksen T& K-panostusten indeksoitua suhteellista
kehitystd.  Yritysten T&K-panostukset riippuvat merkittavasti toimialasta seka
kohdeyrityksestd. Tamén johdosta tutkimuksen regressioanalyysi suoritetaan
indeksoiduille T& K-panostuksille suhteessa liikevaihtoon. Regressioanalyysi kohdistuu
absoluuttisten arvojen sijaan T& K-panostusten suhteellisiin muutoksiin. I ndeksointia
kaytettaessa eri toimiaojen ja yritysten T& K-panostusten erot eivét vaarista tuloksia
Myds omavaraisuusastetta ja liikevoittoprosenttia kasitelldan indeksoitujen muuttujien
avulla, jolloin analyysi kohdistuu kyseisten tekijoiden suhteellisen muutoksen
vaikutukseen T& K-panostusten suhteel liseen muutokseen.
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Selittavat muuttujat:

Optigjarjestelmat  -muuttujalla  kuvataan yrityksen optiojarjestelmien kayttoa
Regressioanalyysissd muodostetaan kaks erillistd regressioyhtdloa. Ensimméaisessa
yhtédlbssa optiojarjestelmat muuttujana kaytetéén samanaikaiset optiojarjestelmat -
muuttujaa, joka on méaritelty yrityksen kyseisend tarkasteluvuotena voimassaolevien
optiojarjestelmien médrand. Toisessa yhtalbssa optiojarjestelmat -muuttujana kaytetéén
optiojarjestel mien voimassaol oaika -muuttujaa, joka kuvaa yrityksen kyseisend vuotena
voimassaolevien optiojarjestelmien voimassaoloaikaa. Muuttuja lasketaan  eri

optiojérjestelmien voimassaoloaikojen keskiarvona

Ensimmaéisessi regressioanalyysissd, jossa optiojarjestelmét -muuttujana kaytetdan
samanaikaiset optiojarjestelmat -muuttujaa, kaytetéén aineistona kohdeyritysten
vuosittaisia  tietoja  edellamainittujen Kriteerien perusteella. Toisessa
regressioanalyysissd, jossa optiojarjestelmat -muuttujana kéytetdan optiojarjestelmien
voimassaoloaika —muuttujaa, kaytetédn aineistona suppeampaa otosta. Tama otos
sisdltéa ensimmaisen regressioanalyysin aineistosta vain kohdeyritysten niinden vuosien

tiedot, jolloin kyseisella yritykselld oli vahintéan yksi optiojarjestelmé

Omavaraisuusaste —muuttuja kuvaa yrityksen pddomarakennetta. Omavaraisuusaste
madritel|&an yleensi seuraavasti:

100 * oma padoma

(4) Omavarai suusaste =
taseen |oppusumma — saadut ennakkomaksut

Liikevoittoprosentti —muuttuja kuvaa yrityksen lyhyen ganjakson kannattavuutta

Liikevoittoprosentti mééritell&8n yleensa seuraavasti:

liikkevoitto

®) Liikevoittoprosentti =
liikevaihto

Aikaisempien tutkimustulosten ja lahdekirjallisuuden perusteella tutkimuksessa
oletetaan tutkittavilla selittavilla muuttujilla olevan taulukon 7 mukainen vaikutus
yritysten T& K-panostuksiin.



Selittdva muuttuja Oletettava vaikutus
Samanaikaiset optiojarjestelmét +
Optiojarjestelmien voimassaoloaika -/+
Omavaraisuusaste +
Liikevoittoprosentti +

Taulukko 7 Selittavien muuttujien oletettava vaikutus yritysten T& K-panostuksiin

5.3 Tilastolliset analyysimenetelmaét ja laskukaavat

5.3.1 Regressioanalyys

Regressioanalyysissa tarkastellaan kahden tai useamman kvantitatiivisen muuttujan
valista riippuvuutta. Regressioanalyysin avulla voidaan samanaikaisesti tutkia yhden tai
useamman selittdvan muuttujan vaikutusta selitettdvddn muuttujaan. Regressioanalyysi
kertoo, kuinka paljon tietyn selittdvén muuttujan muutokset vaikuttavat selitettavaan
muuttujaan. Usean selittgan regressioyhtéld voidaan esittéa yleisesti muodossa (Aczel
1999, 501):

—_ *
(6) Y—b0+b1*xl+b2*x2+...+bk X, te

Y = selitettavd muuttuja

Muuttujat X X, ova selittdvid muuttujia, joiden avulla Y:n vaihtelua

1 X2, T

pyritaan selittamaan.

k

Kertoimet bo, bl , ..., b, ova tuntemattomia parametreja, jotka voidaan estimoidan

k
havainnoista.

€ = jé&nnostermi

Regressioanalyysin kayttoon luotettavana tilastollisena menetelmana liittyy tiettyja
rgjoituksia. Regressioanalyysin kayton yhteydessd on tarkdd ymmartda seuraavien
rgjoitteiden vaikutus. (Tampereen yliopisto, Menetel métietovarasto 2005)
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1. Lineaarisuus. Regressioanalyysin avulla voidaan tutkia ainoastaan muuttujien
valisid lineaarisia eli suoraviivaisia kausaalisuhteita. Muuttujilla saattaa sis
olla epdlineaarinen yhteys, vaikka regressioanalyysin tulosten perusteella
selittavalla muuttujalla el ole tilastollisesti merkitsevéd lineaarista yhteytta

selitettédvaan muuttujaan.

2. Multikollineaarisuus. Regressioanalyysin muuttujien véalinen suuri korrelaatio
heikentda regressioanalyysin tulosten tarkkuutta. Tét& vaikutusta kutsutaan
multikollineaarisuudeksi, jonka havaitsemiseen on kehitetty erindisia testgja.
Taman tutkimuksen regressioanalyysin aineistolle suoritetaan
multikollineaarisuuden testeus.

3. Heteroskedastisuus. Regressioyhtdlon  virhetermien  systemadttista ja
merkittévéd vaihtelua x-muuttujien arvojen muuttuessa  kutsutaan
heteroskedastisuudeksi. Tama e valkuta regressiokertoimien arvoon, mutta
saattaa heikentda niiden tilastollisa merkitsevyyttd. Heteroskedastisuuden
johdosta muuttujalle tilastolliselti maaritelty merkitsevyys saattaa olla
alhainen, vaikka toddlisuudessa kyseisen muuttgan selittavyys olisikin
korkea. Heteroskedastisuuden havaitsemiseksi on olemassa testgjd, joita ei

kuitenkaan taman tutkimuksen yhteydessa kasitell&a.

4. Havaintojen alkariippuvuus. Regressoanalyysin perusoletuksen mukaan
havaintojen virhetermit ovat toisistaan riippumattomia. Aikasarja-aineistoa
analysoitaessa tama oletus el aina pade ja eri agankohtina keréttyjen
havaintojen virhetermit korreloivat keskendan.
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5.3.2 Regressioanalyysin sditysvoiman ja merkitsevyyden testaus

Regressioanalyysin selitysvoimaa voidaan arvioida R2-testin avulla. Testi ilmaisee,
kuinka suuren osan selitettdvan muuttujan kokonaisvaihtelusta selittavat muuttujat
pystyvét selittdmaan. Nollan ja yhden vdlilla vaihteleva selitysasteen arvo lasketaan
kaavalla: (Aczel 1999, 511-514)

@) R2 1. SSE
SST

SSE = virhetermien nelididen summa (sum of squares for errors)
SST = muuttujien ja virhetermien nelididen summa (sum of squares total)

Korkea selitysastearvo ilmaisee regressioyhtdlon selittédvien muuttujien korkeasta
kyvysta selittéda selitettdvan muuttujan vaihtelua. Yleensa mallin selitysaste paranee,
kun sdlittavien muuttujien lukumééra kasvaa. Regressiyhtalon selitysastetta arvioitaessa
kaytetddn usein korjattua selitysastetta, joka ottaa huomioon sdlittdvien muuttujien

[ukumaaran.

Regressioanalyysin tilastollisuutta merkitsevyyttd voidaan arvioida F-testilld, joka
kertoo, pystytédnkd regressomallin muuttujien avulla selittaméan selitettavan
muuttujan vaihtelua. F-testin kannalta on mahdollista, ettei yhdenkdan selittavan
muuttujan regressiokerroin ole tilastollisesti merkitsevd, mutta F-testin tulos on. Talléin
regressioanalyysin  muuttujat pystyvat yhdessd sdlittdmaan sdlitettdvan muuttujan
vaihtelua. F-testin arvo lasketaan kaavalla: (Aczel 1999, 506-510)

_ MSR

® "~ MSE

MSR = regressiokertoimien nelididen keskiarvo (mean square regression)
MSE = virhetermien nelididen keskiarvo (mean square error)

T-testi avulla pystytddn arvioimaan yksittéisen muuttujan kykya selittéa selitettavan
muuttujan vaihtelua. T-testin arvo lasketaan kaavalla: (Aczel 1999, 515-521)
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_ bt
s(bd)

©)
bl = regressiokerroin
s(bl) = regressiokertoimen keskivirhe

5.3.3 Regressioanalyysin multikollineaarisuuden testaus

Regressioanalyysin multikollineaarisuutta arvioidaan usein kahden muuttujan vélisen
korrelaation avulla Jos muuttujien valilla havaitaan voimakasta korrelaatiota,
multikollineaarisuuden voidaan odottaa vaikuttavan haitallisesti regressioyhtalon
parametrien estimointiin. Taydellinen multikollineaarisuus merkitsee, etta sdittvien
muuttujien valilla on taydellinen lineaarinen riippuvuus. Tall6in joku mallin muuttujista
voidaan lausua toisen muuttujan lineaarikombinaationa ja siten mallin kertoimia el
voida estimoida. Véhaisen multikollineaarisuuden vaikutukset regressioanalyysin
tuloksiin eivét ole merkittavia. (Aczel 1999, 570-571)

Yleissmmét vélineet multikollineaarisuuden selvittdmiseksi ovat selittévien muuttujien
korrelaatiomatriisin - muodostaminen ja VIF-arvon (Variance Inflation Factor)
laskeminen kaikille sdlittaville muuttujille. Téssd tutkimuksessa regressioanalyysin
multikollineaarisuuden selvittamiseen kaytetddn korrelaatiomatriisia, jonka avulla
méaaritetddn selittdvien muuttujien valiset korrelaatiokertoimet. (Aczel 1999, 570-574)

5.4 Tutkimuksen tulokset

5.4.1 Multikollineaarisuuden testaus

Regressioanalyysin aineisson multikollineaarisuutta tutkittiin - muuttujien valisen
korrelaatiomatriisin ja korrelaatiokertoimien avulla. Taulokoissa 8 ja 9 on esitetty
tutkimuksen kahden regressioanalyysin  muuttujien véliset korrelaatiomatriisit.
Korrelaatiomatriisit siséltavdt muuttujien  valisestd riippuvuussuhteesta kertovat
korrelaatiokertoimet seka korrelaation tilastollista merkitsevyytta kuvaavat p-arvot.



58

T&K- Omavaraisuus- Liikevoitto- Samanaikaiset
investoinnit aste prosentti optjojarjestelméat
T&K-investoinnit 1 0,066 -0,231 0,204
(0,374) (0,002) (0,006)
. 1 -0,070 0,206
Omavaraisuusaste
(0,348) (0,005)
.. . . 1 -0,298
Liikevoittoprosentti ’
P (0,000)
Samanaikaiset
optijarjestelmat 1

Taulukko 8 Ensmmaisen regressioanalyysin muuttujien valinen
korrelaatiomatriisi

T&K- Omavaraisuus- Liikevoitto- Optiojarjestelmien

investoinnit aste prosentti voimassaoloaika
T&K-investoinnit 1 0,030 -0,210 -0,145
(0,719) (0,012) (0,083)
Omavaraisuusaste 1 -0,069 0,211
(0,411) (0,011)
Liikevoittoprosentti 1 0,104
(0,217)

Optiojarjestelmien

voimassaoloaika 1

Taulukko 9 Toisen regressioanalyysin muuttujien valinen korrelaatiomatriis

Taulukoista 8 ja 9 havaitaan, ettd kummankaan regressioyhtalon selittdvien muuttujien
véliset korrdaatiot eivdt ole voimakkaita. Voimakkaimmin tutkimukset muuttujista
korreloivat liikevoittoprosentti ja samanaikaiset optiojarjestelmét, joiden vélinen
korrelaatiokerroin on -0,298. Korrelaatiomatriisien perusteella voidaan todeta, etta
regressioyhtdloiden  muuttujien  vélilla e ole regressiomadlille haitallista

multikollineaarisuutta

Korrdaatiomatriisista voidaan liséksi analysoida selitettévan ja selittdvien muuttujien
valista korrelaatiota. Selitettdvan muuttujan (T& K-investoinnit) ja omavaraisuusasteen

valilla havaitaan erittdin pieni positiivinen korrelaatio. Hieman voimakkaampi
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voimassaologjan  yhteydessa negatiivisena korrdlaationa sekd& samanaikaisiin

optiojarjestelmien yhteydessa positiivisena korrelaationa.
5.4.2 Regressioanalyysin tulokset

Taulukossa 10 on edtetty tulokset ensmméisestd regressioanayysista, jossa
optiojérjestelmien vaikutusta kuvataan optiojarjestelmien maardla Tuloksissa
havaitaan omavaraisuusasteella heikko positiivinen ja liikevoittoprosentilla heikko
negatiivinen regressiokerroin. Optiojarjestelmien méaaran regressiokerroin  kertoo
kéaytossa olevien optiojérjestelmien médaran yhden yksikon kasvun tilastollisesti lisdavan
T&K-investointien indeksoitua arvoa 8,4 yksikolla. Regressioanalyysin selitysaste ja
korjattu sdlitysaste jédvat kuitenkin alhaiseksi, mink& perusteella regressioanalyysin
muuttujien yhteinen kyky selittéd T& K-investointien muutosta on heikko.

Riippuva muuttuja: ~ T&K-investoinnit

Yhteiskorr.kerr. 0,272

Selitysaste 0,074

Korjattu selitysaste 0,058

F-testisuure 4,776

Vapausasteet 3 ja 180

P-arvo 0,003 Tilastollisesti merkitseva
Ennusteen

keskivirhe 62,938

p-arvo, 2-  p-arvo,1- Standard.
Kerroin  Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 113,629 11,189 10,155 0,000 0,000 0,000
Omavaraisuusaste 0,021 0,066 0,318 0,751 0,375 0,023
Liikevoittoprosentti -0,095 0,038 -2,479 0,014 0,007 -0,186
Optiojarjestelmien

maara 8,353 4,460 1,873 0,063 0,031 0,143

Taulukko 10 Regressoanalyys, jossa optiojarjestelmien vaikutusta kuvaa
optiojarjestelmien maara.

Taulukossa 11 on esitetty tulokset toisesta regressioanalyysista, jossa optiojarjestelmien
vaikutusta kuvaa optiojarjestelmien voimassaoloaika. Toisen regressioanalyysin
aineistolla lasketut omavaraisuutta ja liikevoittoprosenttia koskevat tulokset ovat erittéin
lahella ensmmaisen regressioanalyysin tuloksia Optiojérjestelmien voimassaoloajan
regressiokerroin - kertoo  kaytosséolevien  optiojarjestelmien  keskimaardisen
voimassaologjan vahenemisen vuodella tilastollisesti lisdavan T&K-investointien
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indeksoitua arvoa 5,3 yksikolla Regressioanalyysin selitysaste ja korjattu selitysaste
jéévat kuitenkin alhaiseksi, minka perusteella regressioanalyysin muuttujien yhteinen
kyky selittéén T& K-investointien muutosta on heikko.

Riippuva muuttuja: ~ T&K-investoinnit

Yhteiskorr.kerr. 0,248

Selitysaste 0,062

Korjattu selitysaste 0,041

F-testisuure 3,041

Vapausasteet 3 ja 139

P-arvo 0,031 Tilastollisesti melkein merkitseva
Ennusteen

keskivirhe 69,827

p-arvo, 2- p-arvo,1- Standard.
Kerroin  Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 151,277 17,168 8,812 0,000 0,000 0,000
Omavaraisuusaste 0,043 0,079 0,539 0,591 0,295 0,046
Liikevoittoprosentti -0,099 0,043 -2,326 0,021 0,011 -0,193
Optiojarjestelmien

voimassaoloaika -5,336 3,346 -1,595 0,113 0,057 -0,135

Taulukko 11 Regressoanalyys, jossa optiojarjestelmien vaikutusta kuvaa
optioj arjestelmien voimassaol oaika.

Useamman muuttujan regressioanalyysien lisaks tutkimuksessa suoritettiin yhden
selittavan muuttujan regressioanalyysit kunkin selittévan muuttujan toimiessa yksitellen
T&K-investointien selittdgand. Naiden regressioanalyysien tulokset on esitetty
taulukoissa 12-15. Yhden muuttujan regressioanalyysien selitysasteet ja korjatut
selitysasteet jaavat ahaisks, minkd perusteella kaikkien regressioanalyyseissa
kaytettyjen muuttujien yksittdinen kyky selittédn T&K-investointien muutosta on
heikko.
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Selittdva muuttuja ~ Optiojarjestelmien voimassaoloaika

Yhteiskorr.kerr. 0,145

Selitysaste 0,021

Korjattu selitysaste 0,014

F-testisuure 3,048

Vapausasteet 1 ja 141

P-arvo 0,083 Tilastollisesti oireellinen
Ennusteen

keskivirhe 70,808

p-arvo, 2- p-arvo,1- Standard.
Kerroin ~ Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 156,208 15,332 10,188 0,000 0,000 0,000
Optiojarjestelmien
voimassaoloaika -5,748 3,292 -1,746 0,083 0,042 -0,145

Taulukko 12 Regressoanalyysi, jossa sdlittdvand muuttujana optiojérjestelmien
voimassaol oaika.

Selittdva muuttuja ~ Optiojarjestelmien maara

Yhteiskorr.kerr. 0,081

Selitysaste 0,007

Korjattu selitysaste -0,001

F-testisuure 0,926

Vapausasteet 1 ja 141

P-arvo 0,338 Tilastollisesti ei-merkitseva
Ennusteen

keskivirhe 71,336

p-arvo, 2- p-arvo,1- Standard.
Kerroin  Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 120,755 12,674 9,528 0,000 0,000 0,000
Optiojarjestelmien
maaré 6,082 6,320 0,962 0,338 0,169 0,081

Taulukko 13 Regressoanalyysi, jossa sdlittdvand muuttujana optiojéarjestelmien
maar a.

Selittdva muuttuja  Liikevoittoprosentti

Yhteiskorr.kerr. 0,231

Selitysaste 0,053

Korjattu selitysaste 0,048

F-testisuure 10,222

Vapausasteet 1 ja 182

P-arvo 0,002 Tilastollisesti merkitseva
Ennusteen

keskivirhe 63,282

p-arvo, 2- p-arvo,1- Standard.
Kerroin ~ Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 128,890 4,916 26,217 0,000 0,000 0,000
Liikevoittoprosentti -0,118 0,037 -3,197 0,002 0,001 -0,231

Taulukko 14 Regressioanalyysi, jossa selittdvand muuttujana liikevoittoprosentti.
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Selittdva muuttuja:  Omavaraisuusaste

Yhteiskorr.kerr. 0,066

Selitysaste 0,004

Korjattu selitysaste -0,001

F-testisuure 0,794

Vapausasteet 1 ja 182

P-arvo 0,374 Tilastollisesti ei-merkitseva
Ennusteen

keskivirhe 64,894

p-arvo, 2- p-arvo,1- Standard.
Kerroin ~ Keskivirhe t-testi suunt.testi suunt.testi regr.kerr.

Vakio 115,958 10,146 11,429 0,000 0,000 0,000
Omavaraisuusaste 0,059 0,066 0,891 0,374 0,187 0,066

Taulukko 15 Regressioanalyysi, jossa selittdvand muuttujana omavaraisuusaste.
5.4.3 Muitatuloksiaja havaintoja tutkimusaineistosta

Kuviossa 6 on esitetty tutkimuksen kohdeyritysten T&K-investointien (suhteessa
liikevaihtoon) indeksoitujen arvojen kehitystd Kuviosta voidaan havaita T&K-
investointien tasaista mutta melko hidasta kasvua vuosien 1994 ja 2000 véalilla Vuosina
2001 ja 2002 kohdeyritysten T& K-investoinneissa tapahtui merkittévad kasvua. Vuonna
2003 T&K-investoinnit laskivat edelliseen vuoteen verrattuna, mutta olivat kuitenkin
vuoden 2001 tasoa korkeammalla

180,0
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Kuvio 6 T&K-investointien kehitys kohdeyrityksissa.
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Taulukossa 16 on esitetty tutkimuksen kohdeyritysten T&K-investointien (suhteessa
liikevaihtoon) indeksoituja keskiarvoja samanaikaisten optiojarjestelmien méaaran
suhteen luokiteltuna. Optiojarjestelmia edeltavana ajanjaksona T&K-investointien
indeksoitu arvo on ollut  keskimddrin  97,5. Vadaavasti optiojarjestelmien

voimassaoloaikana T& K-investointien indeksoitu arvo on ollut keskiméarin 131,5.

Optiojarjestelmien
maaré 0 1 2 3 4 5 >0

T&K-investoinnit 97,5 128,6 119,0 173,5 120,8 105,8 131,5
Taulukko 16 T& K-investoinnit verrattuna optioj arjestelmien maaraan.

55 Analyys tuloksistajajohtopaatokset

Ennakko-oletusten sek& Ryanin ja Wigginsin (2002) tutkimustulosten mukaisesti my6s
taman tutkimuksen tuloksissa havaitaan positiivinen suhde optiojérjestelmien méédran ja
T&K-investointien valilla Optiojérjestelmien voimassaologjan ja T&K-investointien

vdalill&a havaitaan negatiivinen riippuvuus.

Hallin (1992) seka Husson, Leppélahden ja Niinisen (1996) tutkimustulosten mukaisesti
taman tutkimuksen tuloksissa havaitaan heikko positiivinen suhte oma-varaisuusasteen
ja T&K-investointien vdlilla Ennakko-oletusten vastaisesti tutkimuksessa havaittiin
heikko negatiivinen suhte liikevoittoprosentin ja T& K-investointien valilla

Tutkimusten tulosten perusteella optiojarjestddmien méaardlld, optiojérjestelmien
voimassaologjalla, omavaraisuusasteella ja liikevoittoprosentilla ei ollut tilastollisesti
merkitsevaa selityskykya yrityksen T&K-investointeihin. Tutkimuksen perusteella
voidaan sanoa, etta optiojérjestelmilld ei ole vaikutusta yrityksen Té& K-investointeihin

jaditen innovatiivisuuteen.

Mahdollisia tutkimuksen tulokseen vaikuttavia tekijoita voivat olla optiojérjestelmien
pieni koko, optiojarjestelmien kohdehenkil6t, optioiden verotus ja T& K-investointeihin
vaikuttavat muut tutkimuksessa huomioimatta j&aneet tekijéat.
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Suomalaiset optiojarjestelmé ovat absoluuttiselta kooltaan pienid esimerkiksi
Y hdysvaltoihin verrattuna. Optiojérjestelmét kohdistetaan usein yritygohdon liséksi
my6s henkilostdlle. Nama tekijdt sekd optioiden ankara verotus voivat vahentda
optiojérjestelmien  yritygohtgjien  riskinottohalukkuutta  lisddvéd  vaikutusta
Tutkimuksen tulokseen ovat liséksi saattaneet vaikuttaa tdman tutkimuksen ulkopuolelle
jédneet  T&K-investointeihin mahdollisesti vaikuttavat tekija kuten esimerkiksi
tutkimus- ja kehitystoiminnan tukirahoitus ja yleistaloudelliset suhdanteet.
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6 YHTEENVETO

Globalisoituminen ja padomien vapaa liikke ovat muuttaneet yritysten toimintakenttéa
Suomessa. Johdon ja omistuksen eriytyminen, institutionaaliset sijoittgat ja
kvartaalitalous ovat asettaneet uusia haasteita yritysten johtamis ja
valvontgjarjestelmille. 90-luvulta lahtien yritysten corporate governance kéytannot ovat
kehittyneet Suomessa kohti yhdysvaltalaista omistgjien arvoa maksimoivaa kéytantoa,
jossa johdon toimintaa ohjaavilla optiojarjestelmilla on merkittéava rooli.

Optiojarjestelmien tarkoituksena on vahentéd johdon ja omistuksen eriytymisesta
syntynytta osapuolien etujen ridtiriitaa ja agentuuriongelmaa. Optiojarjestelmilla
pyritdan sitouttamaan yrityksen johtoa pitkdjanteiseen toimintaan yrityksen hyvaksi
seké lisédman johdon riskinottohalukkuutta. Suomessa optiojérjestelmien kaytto yleistyi
voimakkaasti 1990-luvun jalkipuoliskolla.

Yritysten innovatiivisuuteen liittyy aina epavarmuutta ja tulevaisuuden kassavirtojen
arviointi on vaikeaa. Korkeasta riskista johtuen investoinnit tutkimukseen ja
kehitykseen liittyva yrityksen pitkéan tdhtdimen toimintaan ja Strategiaan.
Investoinneista péadttdvien johtohenkildiden riskipreferenssit ovat siten yrityksen
innovatiivisuuden  kannalta  merkityksellissa  Omigtgjien  valvontamenetelmét
painottuvat usein lyhyen ajanjakson taloudellisiin indikaattoreihin, mika vahentéa

yritygohdon riskinottohalukkuutta ja pitkén gjanjakson T& K-investointeja.

Teoriataustan pohjalta yritysten optiojérjestelmien oletetaan lisddvéan yritysjohdon
riskinottohalukkuutta ja siten vaikuttavan yrityksen T&K-investointeihin. Ryan ja
Wiggins (2002) havaitsivat tutkimuksessaan yhdysvaltalaisella yritysaineistolla
optiojérjestelmien vaikuttavan positiivisesti yrityksen T&K-investointeihin. Taman
tutkimuksen tulokset suomalaisella yritysaineistolla osoittavat optiojarjestelmien
maardlla ja yrityksen T&K-investoinneilla posdtiivisen yhteyden. Tilastollisesti

merkitsevaa riippuvuutta el kuitenkaan havaittu.
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Suomen tulevaisuuden kilpailukyvyn kannalta osaaminen ja innovatiivisuus seka
yritysten panostukset tutkimukseen ja kehitykseen ovat erittéin térkeitd. Yritysten
panostusta T&K-investointeihin tuleekin tukea kaikilla mahdollisilla tavoilla Cheng
(2004) on esittanyt gjatuksia nykyisten lyhyen ajanjakson taloudellisten indikaattoreiden
korvaamisesta yrityksen T&K-toimintaa korostavilla el —rahallisilla mittareilla,
subjektiivisella arvioinnilla sek& T& K-kustannuksilla kompensoiduilla taloudellisilia
tulosmittareilla. Naiden agjatusten jonkinasteinen kayttoonotto saattaisi parantaa

yritysten innovatiivisuutta ja siten Suomen tulevaisuuden kilpailukykya.
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