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Rahoitustoiminta
uudelle vuosisadalle

O P-ryhmi vietti toimintansa 100-vuotis-
juhlaa vuonna 2002. OP-ryhmén Tutki-
mussddtio pdatti vuonna 2000 kdynnistda juh-
lavuoden kunniaksi erillisen tutkimusohjelman,
jonka tulokset valmistuisivat padosiltaan juhla-
vuonna. Saatiolle jatettyjen hakemusten joukos-
ta valikoitui nelja tutkimusryhmaa, joita tuettiin
yhteensd miljoonalla eurolla.

Tutkimusryhmat ovat tydssdan kasitelleet
muun muassa korkean teknologian yritystoi-
minnan rahoitusvaikutuksia ja tutkimus- ja ke-
hityspanoksen vaikutusta yrityksen arvoon, ar-
vopapereiden hinnoittelua ja sijoituskayttayty-
mistd, pankkikilpailun uusia alueellisia ja glo-
baaleja piirteita sekd pankkitoiminnan organi-
saatiomuutosten toimeenpanoa. Tutkimusryh-
mat raportoivat tutkimustuloksistaan Rahoitus-
toiminta uudelle vuosisadalle -seminaarissa
5.9.2002.

Tutkimusryhmien ty6 on tuottanut yli 40
julkaistua artikkelia, kaksi kirjaa ja kymmenia
konferenssiesitelmid. Tyoryhmien toimesta on
jarjestetty puolenkymmenta tieteellistd seminaa-

ria ja jopa satoja tydryhmatapaamisia ja work-
shopeja. Tutkimusryhmien ty6 on suoranaisesti
tuottanut 23 opinndytety6td. Taman lisaksi tut-
kimushankkeen tyéryhmien ty6 on liittynyt osa-
na usean tutkijan vaitoskirjatutkimukseen.

OP-ryhman juhlavuoden tutkimushank-
keen puitteissa tutkijoille on tarjoutunut mah-
dollisuuksia solmia lukuisa maarda kotimaisia
ja kansainvdlisid kontakteja. Tutkimustyd jatkuu
osin edelleen ja tutkimustuloksia on odotetta-
vissa vield jatkossakin. Olihan ohjelman tarkoi-
tuksenakin edistdd alan suomalaista tutkimusta
pitkdkestoisella tavalla.

Tutkimusohjelman hankkeet kasittelivat
monipuolisesti rahoitus- ja pankkitoimintaan
liittyvd kysymyksenasetteluja. Tama Liiketalou-
dellisen aikakauskirjan erikoisnumero sisdltaa
edustavan naytteen ohjelman tutkimustuloksis-
ta. Esittelemme seuraavassa lyhyesti artikkelien
sisaltoa.

Korkean teknologian yrityksiin liittyvid
rahoitusmarkkinailmioita tutkivan ryhman joh-

dossa toimivat aluksi Teppo Martikainen ja
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Juha-Pekka Kallunki. Teppo Martikaisen yllat-
tavan ja ennenaikaisen menehtymisen jalkeen
tutkimusryhmén toimintaa organisoitiin uudel-
leen korkean teknologian sektoria koskevissa
tavoitteissa pysyen

Suomalaisen yritystoiminnan T&K-inten-
siivisyys kasvoi viime vuosikymmenelld vahvas-
ti. Nopean talouskasvun myoté kasvoi vahvasti
my6s monen korkean teknologian yrityksen
markkina-arvo. Juha-Pekka Kallunki ja Petri
Sahlstrém tutkivat, kuinka yrityksen T&K-panos-
tus vaikuttaa yrityksen osakkeen arvoon. Tarkas-
telu koski suomalaisia teollisia porssiyrityksia
vuosina 1993-2000. Tulos osoittaa teorian mu-
kaisesti, ettd markkinat pitavat T&K-panostusta
investointina, joka lisaa yrityksen tulonhankin-
takykyd tulevaisuudessa ja samalla nostaa yri-
tyksen markkina-arvoa. 1lmié on voimistunut
T&K-intensiivisyyden kasvun myéta.

Heli Kinnunen tutki osakemarkkinoiden
kykya ennakoida kokonaistaloudellisten muut-
tujien kehitysta. Koska yrityksen markkina-arvo
perustuu odotuksiin yrityksen kyvysta hankkia
tuottoja tulevaisuudessa, on luontevaa odottaa,
ettd osakekursseihin sisdltyy informaatiota myos
tulevasta talouskehityksesta. Tydssd osoitetaan,
ettd sijoitussalkuilla on ennakointikykya ja eri
tavoin maddritellyilla salkuilla eri muuttujien
suhteen. Korkojen aikarakenne eli tuottokdyran
muoto ennakoi suhdannevaihtelua ja erityises-
ti teollisuustuotannon vaihtelua. Siksi sijoitus-
salkkuihin perustuvaa ennakointia verrataan
tuottokdyradlld ennakointiin. Kokonaistuotan-
non, yksityisen kulutuksen ja inflaation ennus-
tamisessa arvopaperisalkkuun perustuva lahes-
tymistapa parantaa ennusteita. POrssi nayttad
ennakoivan makrokehitystd noin vuoden vii-
veella.

Suomalaisten kotitalouksien osakesijoitta-
minen oli useiden juhlavuoden tutkimushank-

keiden kohteena. Markku Tyyneld ja Jukka Pert-
tunen tutkivat sijoitusaktiviteetin ajallista tihe-
yttd ja ns. overconfidence-hypoteesia. Sen mu-
kaan sijoittajat voivat erehtyd kdymaan liikaa
kauppaa salkun arvokehityksen turvaamiseksi ja
pdatya sen vuoksi alhaiseen tuottoon. Ndin toi-
minta osoittautuukin mieluummin liialliseksi
voitontavoitteluksi. Tallainen yliaktiivisuus
ndyttaa tuloksien mukaan vaivaavan suomalai-
sista sijoittajista miehia enemman kuin naisia ja
nuoria enemman kuin varttuneempia sijoittajia.
Tutkimus perustui suomalaiset kotitaloudet kat-
tavaan aineistoon viime vuosikymmenen lo-
pulta.

My6s Joakim Westerholmin johtama tut-
kimusryhma esittelee kahdessa artikkelissaan
kiinnostavia tuloksia suomalaisten kotitalouk-
sien sijoituskdyttaytymisesta. Westerholmin ja
Martin Ollilan tekemdssa tydssa tutkittiin suku-
puolen ja idn sekd kieliryhmén vaikutusta si-
joitustoiminnan. Kuten edelld todettiin miehet
kdyvat useammin kauppaa, mutta he pitavat
myos hajautetumpaa portfoliota kuin naiset.
Nuorimmat sijoittajat ovat aktiivisimpia, ja vart-
tuneilla suurimpien salkkujen haltijoilla on
vahvimmin hajautettu strategia. Runsaasta kau-
pankdynnistd ndyttaa tassakin syntyvan heikko
sijoitustulos. Tdtd paradoksaaliselta vaikuttavaa
tulosta tutkijat selittavat myos silld, ettd paljon
osakekauppaa kayvilla sijoittajilla on hajaute-
tumpi salkku ja sen takia heidan sijoitustulok-
sensa jdi nousevien hintojen kaudella (tarkas-
telujakso 1995-2000) jdlkeen. Tdmé& on sopu-
soinnussa sen kanssa, ettd hajautetummalla sal-
kulla on my6s alempi riski. Laskevien hintojen
kaudella on siis odotettavissa pdinvastainen
tulos.

Suomen viime aikojen sijoitustoimintaa-
kin ajatellen kiinnostava kysymys on suoran
osakesijoittamisen ja sijoitusrahastojen tuotto-
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jen vertailu. Joakim Westerholmin ja Mikael
Kuuskosken tutkimus tarjoaa tdhan nyt vastauk-
sia suomalaisten sijoittajien osalta. Sijoitusra-
hastosijoittamisen tuottoa ei tdssa verrata rahas-
ton vertailuindeksiin vaan suorien osakesijoitus-
ten tuottoon. Vertailun kannalta kriittinen teki-
ja on suoran sijoitussalkun hajautuksen aste ja
samalla salkun suuruus. Tulos voidaan tiivistda
niin, ettd pienet osakesijoitukset alittavat sijoi-
tusrahaston tuoton ja keskisuuret menestyvat
samantasoisesti mutta suurimmat salkut ylitta-
vat sijoitusrahastotuoton. Liiketoimikustannus-
ten ja verojen huomioon ottamisen jdlkeen kes-
kisuuret salkut jaavat sijoitusrahastoa heikko-
tuottoisemmiksi mutta suurimmat salkut ylitta-
vdt myds ndiden tekijoiden huomioon ottami-
sen jilkeen sijoitusrahastoon sijoittamisen
tuoton.

Joakim Westerholm kasittelee omassa ar-
tikkelissaan arvopaperikaupan verotuksen muu-
toksen vaikutusta arvopaperikaupan maardan,
hinnanmuodostukseen ja volatiliteettiin. Sopi-
van havaintoaineiston ndihin tarkasteluihin tar-
joavat Suomessa ja Ruotsissa tapahtuneet pors-
sikaupan verotuksen muutokset. Molemmassa
maassa transaktioiden verottaminen lopetettiin
1990-luvun alussa. Porssivaihdon transaktiokus-
tannusjousto oli —1:n suuruusluokkaa, eli kau-
pan kustannusten alentaminen lisdd suunnilleen
samassa suhteessa vaihdon maaraa. Osakkeiden
hintojen liiketoimikustannusjousto on Suomes-
sa sekd Ruotsissa noin -0,2. Arvopaperikaupan
verotuksen ja muiden liiketoimikustannusten
alentaminen nostaa siis valitetyn varallisuuden
arvoa. Erittdin kiinnostava tulos on sekin, etta
litketoimikustannusten alentaminen alentaa
markkinoiden volatiliteettia. Tama tulos herét-
taa kysymyksen, voidaanko transaktioiden ve-
rotusta kiristamalla (esim. Tobinin vero) vai-
mentaa my6skdan valuuttamarkkinoiden epés-

tabiilisuutta.

Mika Widgrénin johtamassa moniosaises-
sa hankkeessa kasiteltiin uuden teknologian vai-
kutusta pankkitoimintaan sekd pankkikilpailun
uusia globaaleja ja alueellisia piirteitd. Aki Ko-
posen ja Mika Widgrénin tydssa esitellddn
pankkipalvelusten alueellista keskittymista Suo-
messa. Pankkien toimipisteiden lukuma&ara puo-
littui 1990-luvun loppupuoliskolla. Uudella-
maalla oli 5140 asukasta yhtda pankkikonttoria
kohti vuonna 2001 ja Keski-Suomessa 1960.
Keskittymisen luonteeseen kuuluu, ettd pinta-
alaltaan suurempi seutukunta on vdhemman
spesialisoitunut rahoitustoimintaan seka suh-
teellisessa ettd absoluuttisessa mielessd. Rahoi-
tuspalvelusten alueellisessa keskittymisessa toi-
mii kysyntavetoinen kotimarkkinaefekti, vaikka
rahoituspalvelusten keskittyminen onkin ollut
hitaampaa kuin kokonaistuotannon.

Teemu Haukioja ja Jarmo Hahl arvioivat
ns. uuden talouden vaikutusta rahoituksenvali-
tykseen ja pankkitoimintaan. Vaikka kasite uusi
talous on joutunut uuteen valoon teknologia-
innostuksen laantumisen myotd, on tieto- ja
viestintateknologian muutoksella selvastikin pe-
rustavaa laatua oleva vaikutuksensa myos pank-
kitoimintaan. Markkinoiden globalisaatio ja
uudet tekniset mahdollisuudet alentavat trans-
aktiokustannuksia ja synnyttdvat uudenlaisia
verkostotaloudellisia etuja. Pankkitoiminnan
deregulaatio on vahvistanut titd kehitysta.
Pankkimarkkinoilla on tapahtunut rakenteellisia
jarjestelyjd ja yksittdisten pankkien on pitanyt
[0ytad strategisia vastauksia uuteen kilpailuun.
Niiden on pitinyt mm. valita internet-strate-
giansa. Pankeilla on kuitenkin perinteinen suh-
teellinen etunsa epésuorassa rahoituksenvalityk-
sessd, mika merkitsee niiden aseman pysymis-
ta vahvana, vaikka toimintamuodot muuttuvat-
kin.
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Tutkimusohjelmaan sisaltyi myos pankki-
sektorin yritysjérjestelyja ja organisaatiouudis-
tusten tarkastelua organisaatioteorian nakokul-
masta. Hanketta johti Eero Vaara, joka yhdessa
Janne Tienarin ja Niina Erkaman kanssa tarkas-
telee pohjoismaista pankkifuusiota tiedotusva-
lineiden valossa. Ldhestymistapana on analysoi-
da yritysjdrjestelyja niistd kertovien uutisten va-
lossa tulkitsemalla niissd esitettyja metaforisia
aineksia. Tallaisissa dramaattisissa muutostilan-
teissa kdytetddn usein sotaan ja taisteluun tai
urheiluun mutta my6s avioliittoon ja perhe-ela-
madn perustuvia vertauskuvia. Kirjoittajat pyr-
kivdt osoittamaan metaforien keskeisen roolin.
Ne eivdt ole vain journalistien tapa elavoittad
tekstejddn, vaan niiden kautta tietynlaiset tulkin-
nat sekd ajattelu- ja toimintatavat luonnollistu-

vat. Kielikuvavalinnat liittyvat siis myos valtaan.

Janne Tienarin ja Eero Vaaran sekd Antti
Ainamon artikkelissa tarkastellaan, kuinka liik-
keenjohdollisia oppeja on maastoutettu pank-
kiorganisaatioon kayttamalld muutosta taikasa-
nana. Pankin henkilostolehden avulla seurattiin,
kuinka uusia liikkeenjohdollisia menettelyja
kuvattiin ja esiteltiin tydntekijoille. Esimerkiksi
tavoitejohtaminen ja tulosvastuu sekd asiakas-
|dhtoisyys ovat olleet tdllaisia uuden omaksu-
mista vaativia toimintafilosofioita. Ndista kayty
keskustelu saattoi muodostua osin paallekkai-
seksi ja limittdiseksi, minka vuoksi niistd voitiin
esittaa ristiriitaisia tulkintoja. Muutos on pdatok-
sentekijoiden kayttama diskursiivinen ase. Tai-
kasanan maaginen voima voidaan kuitenkin
menettdd, jos sitd kdytetddn liian usein ja har-
kitsemattomasti.



