DISCUSSION

SEPPO IKAHEIMO

Yliarvostetut osakkeet uhka

yrityksille ja yhteiskunnalle’

letteko koskaan kuulleet yrityksen

toimitusjohtajan toteavan, ettd hdanen

johtamansa yrityksen osake olisi yli-
arvostettu? Harvassa ne kerrat taitavat olla. Kui-
tenkin kaiken todenndkoisyyden mukaan yliar-
vostettuja osakkeita markkinoilla on ainakin
yhtd paljon kuin aliarvostettujakin, ehkapa
enemmadn. Voiko yritykselle ja yhteiskunnalle
aiheutua vakavia haittoja siitd, etta joidenkin
yritysten osakkeet ovat liian korkealla arvostet-
tuja suhteessa osakkeen ”oikeaan arvoon”? Entad
mistd johtuu, ettd nditd yliarvostettuja osakkei-
ta voisi olla enemman kuin aliarvostettuja? Mi-
ten saataisiin yliarvostettujen osakkeiden hinta-
taso paremmin vastaamaan realistisia odotuk-
sia ja osakkeen oikeata arvoa? Tdssd puheen-
vuorossa kdsittelen nditd teemoja, ja tavoit-
teenani on tuoda esille, ettd kyse on todella va-

kavasta ongelmasta, johon tulevaisuudessa oli-
si syytd kiinnittda erityistd huomiota seka tutki-
muksessa, normistossa ettd omistajan ohjauksen

kdytannoissa.

Osakkeen yliarvostuksesta
aiheutuvat haitat
Arvopaperimarkkinakuplassa arvopapereiden
hinnat ovat suhteettoman korkealla verrattuna
realistisiin odotuksiin, ja kuplat puhkeavat ta-
vallisesti hyvin jyrkkind arvonpudotuksina. Ta-
man pdivan kannalta erityisen mielenkiintoinen
ilmi® syntyi 1840-luvun Iso-Britanniassa rauta-
teiden ympdrille (ks. mm. Chancellor, 1999).
Talléin nahtiin rautateiden ratkaisevan ihmisten
litkkumiseen ja tavaroiden kuljettamiseen liit-
tyvat ongelmat — rautatie yhdistdd ihmiset.
Vuonna 1845 Times-lehti raportoi yli 1.200 eri

1 Puheenvuoro perustuu Kauppatieteellisessd yhdistyksessd 22.4.2002 pitaimdani kommenttipuheenvuoroon johtaja
Markku Tapion esityksestd seka tilaisuudessa kaytyyn keskusteluun. Lisdksi téhdn puheenvuoroon ovat vaikuttaneet kes-
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rautatiehankkeesta Iso-Britanniassa. Naiden
hankkeiden yhteenlaskettu arvo oli suurempi
kuin maan bruttokansantuote. Jo aivan alkuvai-
heessa maan hallitus niki ongelmaksi ne val-
taisat rahamadardt, joita rautateiden rakentami-
nen edellytti. Niiden nahtiin heikentivan maan
muiden toimintojen kehittdmistd. Rautateiden
rakentaminen oli yksityisten vastuulla ja toimin-
nan rahoitus hankittiin arvopapereilla. Uusia
rautatieyhtioitd ja rautateiden toimintaa tukevia
yrityksid syntyi lukuisia ja ndiden yritysten osak-
keita noteerattiin paikallisissa porsseissd. Kes-
kiluokka innostui osakkeiden merkitsemisesta.
Osakekurssien kehitys olikin erittdin voimak-
kaan kysynndn vuoksi positiivista, useiden yri-
tysten osalta tuotot olivat monia satoja prosent-
teja. Kun lopulta havaittiin, ettd osakkeiden ar-
vostus perustui katteettomiin odotuksiin rauta-
tieliikenteen kehityksestd ja myds kansainvalis-
tymisestd, rautateiden arvostus romahti taydel-
lisesti ja useat yhtiot ajautuivat vararikkoon. Yh-
tymakohdat silloisen uuden talouden, rautatei-
den, ja muutaman vuoden takaisen informaa-
tioteknologiakuplan vililla ovat kiistattomat.
Oikeutetusti voidaan kysyd, menikd osa rahois-
ta vadriin investointeihin rautateihin tai infor-
maatioteknologiaan, ja olisiko rahat voitu kayt-
taa toisaalla paremmin?
Osakemarkkinakuplan aikana tiettyjen
osakkeiden kysynta on poikkeuksellisen voima-
kasta, mikd nostaa niiden arvostusta. Yritykset
ovat toimialalla, joka voi olla aivan erityisen
mielenkiintoinen. Analyytikot antavat mielel-
[ddn ostosuosituksia juuri niille yrityksille, joita
sijoittajat haluavat ostaa, ja tavoitehinta asete-
taan vallitsevaan kurssitasoon ndahden korkeam-
malle tasolle, kysyntdhdn nostaa osakekurssia
edelleen. Tamdn kysynnan seurauksena yliar-
vostetun yrityksen on helpompi saada oman
pddoman ehtoista rahoitusta kuin aliarvostetun

yrityksen. Kdytannossd raha menee yrityksiin,
joilla ei ole riittdvan hyvid investointikohteita
osakkeen kurssin katteeksi. Siitd huolimatta yri-
tykset useimmiten toteuttavat aikomansa inves-
toinnit. Sen sijaan yritykset, joiden osakkeet
ovat aliarvostettuja, eivat saa hyvillekdan inves-
toinneille riittdvaa rahoitusta. Eli raha sijoitetaan
vadriin kohteisiin. Tdma kysymys on vakava
myos siindkin mielessd, ettd vain harvoin yritys
edes pyrkii hankkimaan oman padoman ehtois-
ta rahoitusta silloin, kun osake on johdon mie-
lestd aliarvostettu. Siten viimeisten vuosien ai-
kana tehdyt massiiviset sijoitukset uuteen talou-
teen eivat ole pelkastadn osakesijoittajien paan-
sarky, vaan tallin my6s yhteiskunnan niukat
pddomat on investoitu vadriin kohteisiin.

Yliarvostetun yrityksen on helpompi saa-
da vieraan padaoman ehtoista rahaa kuin aliar-
vostetun yrityksen. Osakekurssit toimivat myos
lainoittajille informaation tuottajana. Siten yli-
arvostettu osake luo heille uskoa yrityksen tu-
levaisuudesta ja parantaa yrityksen mahdolli-
suuksia saada lainarahaa markkinoilta. Taman
seurauksena yrityksen luottoluokitus on parem-
pi kuin sen kuuluisi olla ja siten lainarahan hin-
ta on alhaisempi ja lainansaantimahdollisuudet
paremmat kuin aliarvostetuilla yrityksilla. Kyse
on taas padgomien allokoitumisesta vadariin koh-
teisiin. Lisaksi vakuuksien arviointi perustuu yri-
tyksen omaisuuden arvonmaarittamiseen, joka
kaiketikin tehddén eparealististen tulevaisuuden
odotusten perusteella.

Yritysjohto pyrkii toteuttamaan yliarvos-
tukseen liittyvat analyytikoiden ja osakemarkki-
noiden odotukset. Osakkeiden yliarvostus pe-
rustuu ennen kaikkea odotuksiin voimakkaasta
kasvusta ja tdhdn kasvuun liittyvastd tulevasta
kannattavuudesta. Yrityksen johtamisen kannal-
ta lopputulos saattaa olla yllittava. Sen sijaan,
ettd yritysjohto pyrkisi toteuttamaan omaa na-
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kemystdan ja strategiaa, johto voi ottaa suun-
nittelun ja paatoksenteon lahtokohdakseen osa-
kemarkkinat ja analyytikot — mitd johdolta ja
yritykseltd odotetaan. Johto pyrkii tdyttamaan
nama odotukset, jopa riippumatta siitd, etta lii-
kutaan epdrealistisella tasolla. Tasta erinomai-
sen esityksen ovat esittdneet Fuller ja Jensen
(2002). Pahimmillaan yritysjohto saa vddrdn
viestin osakemarkkinoilta siitd, mihin toimialoi-
hin tai tuotteisiin yrityksen pitdisi panostaa. Yri-
tyksen toiminnassa voidaan télldin laiminlydda
nykyisten terveiden osien kehittdminen ja pa-
nostetaan vain niihin kasvualueisiin, joita osa-
kemarkkinat arvostavat. Kaiken taman seurauk-
sena yritysjohto pyrkii voimakkaaseen kasvuun
joko investoimalla suoraan toimintaan tai teke-
malla yrityskauppoja, kayttamalla yliarvostettu-
ja osakkeita maksuvélineend. Mitd korkeammal-
le osake on arvostettu, sitd helpommin yritys-
kauppoja on voitu omilla osakkeilla tehda. Nai-
den yrityskauppojen seurauksena myds ostetta-
va yritys tulee viimeistddn tdssd vaiheessa yli-
arvostetuksi ja yliarvostus levidd laajemmalle.
Siten yliarvostettujen osakkeiden avulla on
voitu toteuttaa analyytikoiden ja osakemarkki-
noiden edellyttdimd voimakas kasvu. Mutta
miten saavuttaa odotettu kannattavuus?
Osakemarkkinat eivat malta kauaa odot-
taa odotusten toteutumista. Siten liikevaihdon
kasvun lisdksi johdon tulee raportoida sijoitta-
jille my6s kannattavuuden myonteisestd kehi-
tyksestd. Ellei myOnteistd kehitystd muutoin syn-
ny, tilinpaatésnormistoa pyritddn soveltamaan
tai venyttdmaan omiin tarpeisiin sopivaksi. Li-
sdksi julkistetaan pro forma laskelmia, joiden tu-
lokset ovat ldhes poikkeuksetta myonteisemmat
kuin virallisen tilinpdatoksen. Esimerkiksi vuo-
den 2001 tammi-syyskuun osalta Nasdag-yri-
tysten pro forma tulokset olivat USD 100 mil-
jardia paremmat kuin viralliset tilinpdatdkset.
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Onko U.S. GAAP todella ndin pahasti vaaras-
sd, vai pyrkiiko yritysjohto aktiivisesti naytta-
maan poikkeuksellisen hyvaa tulosta? Raikeim-
milladn osakkeen yliarvostus voi johtaa epare-
hellisyyteen yrityksen taloudellisesta tilantees-
ta raportoitaessa, ja hyvaa tulosta pyritdan esit-
tdmadn tdysin keinotekoisesti. Jarkyttavin esi-
merkki lienee Enronin tilinpdatoksiin liittyvat
vadrinkdytokset.

Yliarvostetun yrityksen osakekurssi kor-
jautuu ennemmin tai myéhemmin. Tadma tapah-
tuu todenndkaisesti hyvin nopeasti — kdy ilmi,
ettei odotuksilla ole reaalista pohjaa ja mahdol-
lisesti yritys on kayttanyt tiedottamisen osalta
kaikki keinot, joilla odotuksia on ylldpidetty.
Havaitut epdkohdat ja vdarinkdytokset sijoitta-
javiestinndssa johtavat laajempaan epdluuloon
yritysten tiedottamista kohtaan, peldtian, ettd
vain jddvuoren huippu on nakyvissa. Sijoittajan
painajainen, dkillinen osakekurssin romahtami-
nen, toteutuu. Lisdksi nopeasti laskeviin kurs-
seihin osakkeiden myynti on hyvin vaikeaa.
Lopputuloksena on lukuisia pettyneitd sijoitta-
jia, useimmiten hyvin lukuisia yksityissijoittajia,
joiden usko osakesijoittamiseen voi kadota. Eri-
tyisen huolestuttavaa tama on silloin, kun yli-
suuria odotuksia on keinotekoisesti ylldpidetty.
Taman jalkeen luottamuksen hankkiminen osa-
kesijoittamiseen on hyvin vaikeaa.

Kuten edelld havaittiin, yliarvostettu osa-
ke voi johtaa sekd yhteiskunnan, yrityksen etta
omistajan kannalta epatoivottuun lopputulok-
seen, ja yliarvostus on mahdollisesti jopa hai-
tallisempi ilmi6 kuin aliarvostus. Kaytdnnossa
kuitenkin pohditaan ennen kaikkea sitd, miten
saataisiin osakekurssi kehittymaan myonteises-
ti. Mistd tama johtuu?
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Yliarvostukseen

kannustaminen

Osakekurssin myonteinen kehitys pyritaan liit-
tamdan yrityksessd tapahtuneisiin mydnteisiin
muutoksiin. Siten on luonnollista, ettd yritysjoh-
don taitavuutta arvioidaan juuri osakekurssin
perusteella. Mitd paremmin osakekurssi kehit-
tyy, sitd parempia ratkaisuja yritysjohto on teh-
nyt. Yliarvostukseen liittyvdd ongelmaa ei ole
olemassa. Mielenkiintoiseksi timéan asetelman
tekee useiden yritysjohtajien toteamus, etta hei-
dan yrityksensd osake todella on aliarvostettu,
ja he ovat kiinnostuneita poistamaan taman ali-
arvostuksen. Samalla tdmi tosin voi johtaa
yliarvostukseen. Kannustimia tédhdn suuntaan on
useita.

Tyosuhdeoptiojdrjestelyissa yritysjohtoa
kannustetaan osakekurssin myonteiseen kehi-
tykseen. Tydsuhdeoptioita voidaan pitdd mui-
hin kannustinjdrjestelmiin ndhden poikkeuksel-
lisen aggressiivisina, silld johdolla on mahdol-
lisuus ansaita useiden satojen jopa tuhansien
prosenttien palkankorotus, mikali osakekurssi
kehittyy myoOnteisesti. Kiinnostus osakekurssiin
korostuu erityisesti silloin, kun tydsuhdeoptioi-
den kayttomahdollisuus Idhestyy, kun kyse on
ensimmadisestd ja mahdollisesti viimeisestd suu-
remmasta optioiden tulouttamisesta ja kun op-
tioiden eradntymista ei ole kunnolla porrastettu.

Yritysjohto tyoskentelee mieluummin
suuren yrityksen johdossa kuin pienen yrityk-
sen johdossa. Suuremman yrityksen johdolla on
korkeampi palkka, he saavat enemman valtaa
ja vastuuta sekd suurempaa arvostusta. Ndiden
pyrkimysten toteuttamiseen yliarvostettu osake
soveltuu hyvin, silld se mahdollistaa omien
osakkeiden kayton yrityskaupoissa. Siten joh-
dolla on henkilokohtainen kiinnostus siihen,
ettd yrityskauppojen maksuvdline on kunnolla
arvostettu.

Analyytikoiden pyrkimyksena on vdlittaa
informaatiota osakesijoittajille. Kaytdnnossa
tdma usein tarkoittaa sitd, ettd pyritddn tunnis-
tamaan aliarvostettuja osakkeita. Aliarvostusta
he viestivat tavoitehinnoilla ja osto-suosituksil-
la. Kdytannon havaintona voisi todeta, ettd ta-
voitehintojen ja osto-suositusten perusteella
suurin osa osakkeista on aliarvostettuja. Analyy-
tikot pyrkivat myos aktivoimaan yksityisid ihmi-
sid ja yrityksia sijoittajiksi sekd saamaan samaan
yritykseen kuuluville vélittdjille osakekauppaa.
Lisdksi analyytikoiden ja investointipankkien
vdlinen yhteys kannustaa analyytikoita anta-
maan positiivisia kasityksid osakkeiden arvos-
tuksesta. Siten analyytikoiden motiivit ovat
saman suuntaisia kuin yritysjohdonkin. Pyri-
tadn padsemaan eroon osakkeiden aliarvostuk-
sesta.

Analyytikoiden rooli on my6s toisaalla.
Suomessa analyytikoiden yhteydet yritysjohtoon
ovat vuoden 1993 ulkomaalaisen omistuksen
vapautumisen myota tiivistyneet. Analyytikot
vaativat johdolta yrityskohtaista tietoa aina
enemman, mutta samalla he vaativat myos toi-
menpiteitd yrityksissd, esimerkiksi johdolle
suunnattuja tydsuhdeoptiojarjestelyjd, omista-
jan arvon korostamista yrityksen ohjausjarjes-
telmissd ja panostusta erityisiin kasvualueisiin.
Analyytikoiden miellyttaminen on saanut joh-
don toimimaan analyytikoiden odotusten mu-
kaisesti.

Yrityksen kasvun, tuloksen tai osakekurs-
sin myonteinen kehitys siivittdd ajatukset tule-
vasta myonteisestd kehityksesta. Kuvitellaan,
ettd toteutunut kehitys on ennuste tulevaisuu-
desta. Siten toimialaansa nopeammin kasvavien
yritysten oletetaan myos tulevaisuudessa kehit-
tyvdn vastaavalla tavalla. Tamdn tapainen yli-
optimismi ja usko tulevaisuuteen vyllapitda
epdrealistisia osakekurssitasoja.
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On siis lukuisia syitd, miksi osake voisi
olla my6s yliarvostettu.

Miten pddsta eroon

yliarvostuksesta?

Edelld on lueteltu lukuisia kannustimia aliarvos-

tuksen poistamiseksi ja yliarvostuksen ylldpita-

miseksi, mutta miten paastd yliarvostuksesta
eroon? Tama on mielestdni yksi osakemarkki-
noiden suurimmista tulevaisuuden haasteista.

Yritysjohdolla, analyytikoilla tai osakesijoittajil-

la ei ole nykyiselladn motiiveja yliarvostuksen

poistamiseen. Miten nykyiset sijoittajat suhtau-
tuisivatkaan siihen, jos yritysjohto pyrkisi aktii-
visesti kertomaan osakkeen epdrealistisen kor-
keasta tasosta? Ja miksi johto niin tekisikdan, pa-
himmillaan he tuhoaisivat tydsuhdeoptioiden-
sa arvoa miljoonien eurojen edestd? Miksi ana-
lyytikot kertoisivat alhaisemmista tavoitehin-
noista tai suosittelisivat ennen kaikkea myy-
maan osakkeita? Voisi kuvitella, etta uuden ta-
louden kuplan puhkeaminen ja esimerkiksi En-
ronin kaltaiset kriisit markkinoilla pysayttaisivat
johdon, sijoittajat ja analyytikot, mutta mista

[0ytyisi yksilotason kannustimet yliarvostuksen

poistamiseksi.

Vaikka keinojen valikoimaa ei voida run-
saudesta syyttdd, voidaan esittad joitakin nédke-
myksid ainakin yliarvostuksen loiventamiseksi:
- Yritysten taloudellinen tiedottaminen tu-

lisi tehdd entistd lapindkyvammaksi.

Tama koskee erityisesti niitd tulevaisuu-

den oletuksia, joiden perusteella tilinpaa-

tokset on laadittu, seka niita riskejd, joita
ndihin oletuksiin liittyy.

- Yritysten sisdpiirin tekemat kaupat, ja
mahdollisesti myos toimeksiannot, tulisi
vélittdmistd tuoda julkiseen tietoon pors-
si-ilmoituksen tapaan. Ndin markkinat

saisivat nopeasti tietdd sisapiirildisten ka-
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sitykset osakkeen arvostustasosta sisapii-

rin omien taloudellisten intressien valityk-

selld. Tdm& voisi osin korvata sisapiiri-
kauppoihin liittyvat rajoitukset.

- Johdon tulisi kyeta perustelemaan, miksi
juuri heiddn johtamansa yritys pystyy yl-
ldpitamadn markkinoita nopeampaa kas-
vua tai korkeampaa kannattavuutta, mi-
kali niin vditetaan.

- Johdolle my&nnettyjen tydsuhdeoptioiden
tulisi jakaantua ajallisesti tasaisemmin.
Ndin johdolle ei muodostuisi lyhyen ai-
kavilin osalta erityistd intressid yllapitaa
osakkeiden yliarvostusta.

- Suurimpien osakkeenomistajien rooli voi-
si olla merkittava yliarvostuksen hallin-
nassa. Suurimmat yrityksen osakkeen-
omistajat ovat yleensd pitkdan aikavalin
sijoittajia ja siten heilld on erityisen hy-
vat mahdollisuudet luoda juuri tahdn
omistajuuteen liittyvaa luottamusta osake-
markkinoilla viestimdlld: ”“Omistamas-
samme yrityksessd tavoitteena on pitkal-
Id aikavililld oikean osakekurssin yllapi-
tdminen.” Tdma pienentdisi osakkeeseen
liittyvaa riskia ja itse asiassa loisi omista-
juuteen liittyvad arvoa.

Olen esittanyt edelld hyvin kriittisen na-
kemyksen yritysjohdon ja osakemarkkinoiden
toiminnasta. Kriittisyyden taustalla on ennen
kaikkea huoli siita, ettei tihian mennessa ole riit-
tavasti pohdittu yliarvostuksesta aiheutuneita
seurauksia eikd tdhan yliarvostukseen johtaneita
syitd. Haittavaikutusten vélttaminen on paljolti
kiinni siitd, miten hyvin onnistutaan luomaan
mekanismeja, joiden avulla voidaan toisaalta
valttdd osakkeiden yliarvostusta ja toisaalta
purkaa yliarvostukset kohtuullisin kustannuk-

sin.
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