Taideorganisaation markkina-

orientaatio. Markkinaorientaation

edellytykset ja ilmeneminen

esitystaideorganisaation

ohjelmistosuunnittelussa

KTM Hilppa Sorjosen markkinoinnin alaan
kuuluva viitoskirja ”Taideorganisaation
markkinaorientaatio. Markkinaorientaation
edellytykset ja ilmeneminen esitystaideor-
ganisaation ohjelmistosuunnittelussa” tar-
kastettiin 4.2.2005 Helsingin kauppakor-
keakoulussa. Vastavdittdjana toimi profes-
sori Helena Mékinen Turun kauppakorkea-
koulusta ja kustoksena professori Liisa Uu-

sitalo Helsingin kauppakorkeakoulusta.

Miten taideorganisaatio
huomioi markkinat
ohjelmistosuunnittelussa?
Asiakkaan tarpeiden huomioon ottaminen oh-
jelmistosuunnittelussa on haaste taideorganisaa-
tioille, silla Hilppa Sorjosen tutkimuksen mu-
kaan taiteellisen johdon asiakastuntemus ei pe-
rustu systemaattisesti luotuun tietoon asiakkaista

ja ndiden kayttaytymisestd, vaan ldhinna usko-

muksiin ja alan kokemuksen kautta hankittuun
tietoon. Alan ammattilaisten vilisessa yhteis-
tyossd luotu, omaa taiteenalaa koskeva tieto
ndyttdd olevan asiakkaita ja kilpailua koskevaa
tietoa tarkeampaa.

Tutkimuksessa tarkastellaan taideorgani-
saation suhdetta markkinoihin markkinaorien-
taatiokdsitteen avulla. Markkinaorientaatiolla
tarkoitetaan asiakkaita, kilpailijoita ja muita si-
dosryhmia koskevan tiedon luomista ja levitta-
mistd organisaatioon, tietoon reagointia seka
ndiden toimintojen koordinointia. Markkina-
orientaation ilmenemista tutkitaan kahden teat-
terin, kolmen musiikkifestivaalin, oopperan ja
neljan orkesterin ohjelmistosuunnitteluun liitty-
van haastatteluaineiston avulla.

Esitystaideorganisaatioiden ohjelmisto-
suunnittelussa todetaan seka reaktiivinen ettd
proaktiivinen markkinaorientaation muoto. Re-
aktiivinen markkinaorientaatio ilmenee ohjel-
mistovalinnoissa asiakkaiden, taiteilijoiden ja
median tunnistettuihin tarpeisiin reagointina
sekd organisaatioiden keskindisen kilpailun tun-
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nistamisena ja siihen reagointina. Proaktiivinen
markkinaorientaatio mahdollistaa uusien ja tun-
temattomampien teosten esitykset, joiden avulla
esitystaideorganisaatio pyrkii ennakoimaan
asiakkaiden, taiteilijoiden ja median tiedosta-
mattomia tarpeita sekd pysymaan toimialan ke-
hityksen kdrjessa. Markkinaorientaation omak-
suminen ei siten edellytd vain tutun populaari-
ohjelmiston esittamista.

Tutkimuksessa ryhmitellddn uudella taval-
la taideorganisaatioita: niiden ohjelmistosuun-
nittelussa tunnistetaan luovuus-, resurssi- ja teh-
tavakeskeinen [dhestymistapa. Markkinaorien-
taation ilmeneminen vaihtelee eri |dhestymista-

voissa. Se on ilmeisempda tiettyjen kulttuuris-

ten ja sosiostrukturaalisten edellytysten vallites-
sa — esimerkiksi kun taiteellinen johto uskoo
asiakkaiden kehittyvén esitystaiteen kuluttajina
tai kun taiteellisen johdon arvot ja normit ovat
markkinaorientaatiota tukevia. Markkinaorien-
taatio ilmenee myds selvemmin, kun ohjelmis-
topdatoksenteko on yksilokeskeistd, siihen liit-
tyy taloudellinen vastuu ja kun esitystaideorga-
nisaation saama julkisen tuen osuus budjetista
on alhainen ja pdasylippu- ja muiden tulojen
osuus korkea.

Lisatietoja: hilppa.sorjonen@hkkk.fi. Vai-
toskirja on saatavissa elektronisesta tietokannas-
ta osoitteessa http://helecon3.hkkk.fi/diss/.
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Explaining by Mechanisms.

A study of Organizational Decline

and Turnaround Processes

FM Kalle Pajusen strategian alaan kuuluva
vditoskirja ”Explaining by Mechanisms: A
Study of Organizational Decline and Turn-
around Processes” tarkastettiin Tampereen
teknillisessa yliopistossa 30.11.2004. Vas-
tavdittajana toimi professori Kari Lilja Hel-
singin kauppakorkeakoulusta ja kustoksena
professori Juha Néasi Tampereen teknillises-

td yliopistosta.

Mekanismeilla selittien

Tutkiessamme organisaationalisia prosesseja
kohtaamme perustavanlaatuisia kysymyksia liit-
tyen kausaalisuhteisiin, prosessuaalisuuteen ja
siihen kuinka asiat toimivat. Tdman véitoskir-
jan keskeinen argumentti on, ettd ndma kysy-
mykset voidaan tehdd ymmarrettaviksi ja niihin
voidaan saada vastauksia tutkimalla ja selitta-
malld prosessien toimintaa kausaalisten meka-
nismien avulla. Argumentin puolustukseksi tut-

kimus pyrkii selittamaan kuinka organisaation



elinkykya uhkaava toiminnan heikentyminen ja
sitd seuraava tdyskdannos toimii prosessuaali-
sena ilmiona.

Vastaaminen tdhan kysymykseen edellyt-
taa syvallistd pohdintaa kausaalisesta selittami-
sestd mekanismeilla. Tutkimus pyrkii ensiksi
madrittdmaan kausaalisten mekanismien eksak-
tin luonteen ja esittdmdan ontologisesti ja tie-
toteoreettisesti mielekkdan pohjan mekanis-
meista. Tdssd tukeudutaan tieteelliseen kausaa-
lisen realismin oletuksiin. Toiseksi tutkimus ra-
kentaa metodiikan, joka mahdollistaa kausaa-
listen mekanismien tutkimisen ja teoretisoinnin.

Esitetyn metodologian tirkednd osana on
teoreettisen viitekehyksen muodostaminen. Vii-
tekehys koostuu mekanismien luonteen mukai-
sesti kahdesta osasta — entiteeteistd ja aktivitee-
teistd. Ensimmadinen osa identifioi mekanismien
entiteetit eli tassd tapauksessa erilaiset sidosryh-
mat ja kehittdad mallin sidosryhmien kyvysta vai-
kuttaa organisaation elinkykyyn. Toinen osa
esittdd yleiset kasitteet ja alustavan rakenteen
elinkykyd uhkaavan toiminnan heikentymisen
ja sitd seuraavan tdyskdannoksen tutkimiseksi
ajallisena prosessina.

Selkedn metodologisen ja teoreettisen pe-
rustan lisdksi mekanismien identifiointi ja vah-
vistaminen vaativat syvallistd empiirista tutki-
musta, jonka tulokset ilmaisevat seurauksia
tuottavien mekanismien olemassaolon ja toi-
minnan. Tdmdn takia esitettyd metodiikkaa so-

velletaan ja teoretisointi mekanismeista perus-
tuu vertailevaan historialliseen analyysiin kol-
mesta ko. prosessista suomalaisessa paperi- ja
selluloosateollisuudessa. Tapaukset ovat Kymi
yhtio (1904-1913), Walkiakosken paperitehdas
(1920-1934) ja Yhtyneet paperitehtaat (1963-
1979).

Aiemman teoreettisen tiedon seka seikka-
perdisten tapaustutkimusten ja niiden vertailun
pohjalta tutkimus esittda teorian/skeeman, joka
selittad kuinka organisaation elinkykya uhkaa-
van toiminnan heikentyminen ja sitd seuraava
tayskddnnos prosessina toimii. Skeema sisdltaa
organisaation elinkykyd uhkaavaan mekanismin
ja nelja muuta mekanismia, jotka kumulatiivi-
sesti ja toisistaan riippuvaisina tydskentelevat
toiminnan heikentymisen mekanismia vastaan
ja lopulta tuottavat onnistuneen tdyskaannok-
sen.

Esitetty teoria ja mekanismeilla selittami-
nen vastaavat useimpiin kysymyksiin, jotka ovat
jadneet epaselviksi aikaisemmassa tutkimukses-
sa. Tulokset osoittavat tutkimuksen keskeisen
argumentin oikeutetuksi ja vahvistavat esitetyn
metodologian systemaattiseksi ja toimivaksi ta-
vaksi tutkia ja selittdd prosessien toimintaa ka-
usaalisten mekanismien avulla. Ontologiaan ja
tietoteoriaan liittyen johtopdatokset tukevat esi-
tettya realistista lahestymistapaa.

Lisatietoja: kalle.pajunen@tut.fi
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Omien osakkeiden oston ajoitus

ja likviditeettivaikutukset seka

porssiyhtioiden voitonjako-

politiikka

Lectio Praecursoria

KTM llkka Tomperin vditéskirja ”Liquidity
Effects, Timing and Reasons for Open-Mar-
ket Share Repurchases” tarkastettiin Vaa-
san yliopistossa, kauppatieteiden tiedekun-
nassa 19.11.2004. Vastavdittijana toimi
professori Juha-Pekka Kallunki Oulun yli-
opistosta ja kustoksena professori Petri

Sahlstrom Vaasan yliopistosta.

Osingonjako on pitkdan ollut yritysten keskei-
sin voitonjaon vdline. Koska yrityksen tavoittee-
na on tuottaa voittoa ja olla siten hyva sijoitus
myo6s omistajilleen, on osingoilla keskeinen sija
arvioitaessa yrityksen arvoa ja yritystd sijoitus-
kohteena. Yksi perinteisistd osakkeen arvon-
maaritysmalleista perustuukin tulevaisuuden
osinkovirtojen diskonttaamiseen nykyarvoonsa.
Osinkojen rinnalle voitonjaossa on viime vuo-
sikymmenien aikana noussut omien osakkeiden
ostot. Yhdysvalloissa omien osakkeiden ostot li-
saantyivat nopeasti 1980- ja 1990-lukujen ai-
kana. Niistd tuli 1990-luvun lopussa osinkoja

merkittdvampi voitonjaon viline.

Suomessa omien osakkeiden ostot mah-
dollistuivat vuoden 1997 osakeyhtiolain uudis-
tuksen myotd. Uudistettu osakeyhtiolaki sallii
yrityksen yhtiokokouksen paatokselld valtuuttaa
hallitus paattdimaan omien osakkeiden ostosta
enintdan vuoden aikana kokouksesta. Enimmil-
[ddn valtuutuksen madra voi olla viisi prosent-
tia osakkeista ja omia osakkeita voi ostaa yh-
tion voitonjakokelpoisilla varoilla. Omien osak-
keiden ostot omaksuttiin kayttoon valittomasti
ja jo kevddn 1998 yhtiokokouksissa 22 yritysta
paatti omien osakkeiden ostovaltuutuksista.
Valtuutusten maarda on sen jilkeen kasvanut
voimakkaasti ja vuonna 2002 ostovaltuutuksen
oli antanut jo 60 yrityksen yhtiékokous. Yhteen-
sd noin 40 prosentilla Helsingin porssin yhtiois-
ta oli siten voimassaoleva takaisinostovaltuutus.
Koska niin Suomessa kuin kansainvalisestikin
omien osakkeiden ostoihin kdytettdvdt varat
ovat huomattavia ja takaisinostot ovat nousseet
merkittavaksi osaksi yritysten voitonjakoa, an-
saitsee ilmi6 myos lisdd huomiota ja taydenta-
vid tutkimuksia.

Omien osakkeiden ostaminen tapahtuu
Suomessa normaalin porssikaupan puitteissa.
Ndiden niin sanottujen avomarkkinaostojen



(open-market share repurchases) lisdksi esimer-
kiksi Yhdysvalloissa on kdytetty myds maara-
suuruisia kiintedhintaisia ostotarjouksia (tender
offer) sekda huutokauppaprosessia (Dutch auc-
tion). Normaalin porssikaupan puitteissa toteu-
tettavien takaisinostojen etuna on niiden jous-
tavuus ja menettelyn helppous.

Omien osakkeiden ostoille on esitetty lu-
kuisia syitd. Selvda on, ettd omien osakkeiden
ostojen taustalla ei ole vain yhta erityisen mer-
kittavaa syyta. Kaksi keskeisimmiksi noussutta
selitystd ovat osakekohtaisten tunnuslukujen
parantaminen ja yrityksen tulevaisuuden kehi-
tyksen signalointi eli viestiminen markkinoille.
Esimerkiksi yrityksissa laajasti kdytdssd olevat
optiojdrjestelmat aiheuttavat yritysten osake-
madran kasvua, jos optiolla tehtdvid osakemer-
kintoja varten lasketaan liikkeelle uusia osak-
keita. Yritykset voivat joko ostaa omia osakkei-
taan takaisin ennakolta ja kayttdd nditd hallus-
saan olevia osakkeita optiomerkintdjen yhtey-
dessa tai jalkikdteen torjua omien osakkeiden
ostoilla optioista johtuvaa laimennusvaikutusta.
Osakekohtaiset tunnusluvut kuten osakekohtai-
nen tulos (EPS) tai osinko (DPS), paranevat, kun
takaisinostetut osakkeet hankinnan jalkeen mi-
tatdidadan, jolloin yhtion osakkeiden maara pie-
nenee. Signalointivaihtoehdon taustalla voi olla
joko yrityksen halu kertoa hyvista tulevaisuuden
nakymistd ja vahvistuvasta kassavirrasta tai yri-
tysjohdon tyytyméattdmyys osakkeen hintaan ja
halu viestittad, etta osake on aliarvostettu. Kos-
ka osakkeenomistajien ja yrityksen vililld val-
litsee informaation epatasapaino, toimivat takai-
sinostot osinkojen tapaan vilineend, jolla yri-
tysjohto voi viestittdad markkinaosapuolille yri-
tyksen nakymid. Omien osakkeiden ostolla voi
siten olla vastaava signalointivaikutus kuin osin-
kojen korottamisella. Tatd ndkemystd puoltavat
omien osakkeiden ostoilmoituksiin liittyvat po-

sitiiviset kurssireaktiot.

Omien osakkeiden ostoja voidaan lisdksi
kdyttda vélineend yrityksen rahoitusrakenteen
muuttamiseen. Vaikutus tehostuu entisestaan,
jos takaisinostot rahoitetaan velkarahalla. Vero-
tuksella on keskeinen rooli yritysten voitonja-
on ohjaamisessa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ta-
kaisinostojen suosiota perustellaan niiden osin-
koja edullisemmalla verokohtelulla. Toinen syy
korvata tai tdydentdd osinkoja omien osakkei-
den ostoilla liittyy niiden joustavuuteen. Perin-
teisesti yritykset pyrkivat vakaaseen osingonja-
koon, eikd osinkoa muuteta herkasti esimerkik-
si yrityksen tuloksen vaihdellessa. Muina omien
osakkeiden ostojen syind on mainittu mm. yri-
tyksen kasvundkymien heikentyminen ja inves-
tointitarpeiden vdheneminen tai satunnaiset
tuotot, joiden palauttamiseen osakkeenomista-
jille takaisinostot tarjoavat joustavan kanavan.
Monet suomalaisyritykset mainitsevat omien
osakkeiden ostojen syyksi lisdksi varautumisen
yritysostoihin, joissa omia osakkeita voisi kayt-
tdd osana kauppahintaa. Ainostaan muutamis-
sa tiedotteissa on sitd vastoin maininta pyrki-
myksestd parantaa osakkeen likviditeettia takai-
sinostoilla.

Omien osakkeiden ostoilla on useissa tut-
kimuksissa havaittu olevan positiivisia vaikutuk-
sia osakkeen kurssikehitykseen. Takaisinostoil-
moituksia seuraa usein valiton positiivinen kurs-
sireaktio, mutta omia osakkeita ostavien yritys-
ten osakekurssin on useissa tutkimuksissa ha-
vaittu kehittyvan markkinoiden keskiarvoa pa-
remmin my0s pitkdlld ajanjaksolla tarkasteltu-
na. [Imid selittynee juuri informaation epasym-
metrialla ja takaisinostojen kaytolld signaloi-
maan osakkeen aliarvostusta ja yrityksen tule-
vaisuuden nakymid. Yritysjohdolla pitdisi olla
kaikissa olosuhteissa paras kdsitys yrityksen na-
kymista ja osakkeen kulloinkin vallitsevan hin-
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tatason oikeellisuudesta suhteessa tulevaisuu-
den kehitysnakymiin.

Monissa tutkimuksissa onkin viime aikoi-
na keskitytty tutkimaan omien osakkeiden os-
tojen ajoitusta ja vaikutuksia osakkeen likvidi-
teettiin osakekurssireaktioiden sijaan. Ajoitus-
tutkimuksissa pyritadn selvittimaan esimerkik-
si johdon ajoituskykya eli sitd, maksaako yritys
ostamistaan omista osakkeista keskimaardista
sijoittajaa ja satunnaista sijoitusstrategiaa va-
hemman. Lisdksi on tutkittu takaisinostojen ajoi-
tusta suhteessa osakkeiden hintojen ja kysynnan
voimakkaisiin muutoksiin eli ldhinna sita, tu-
keeko yritys osakekurssiaan vaikeina aikoina,
jolloin osake saattaa myds olla yritysjohdon
mielestd aliarvostettu.

Koska omia osakkeitaan ostava yritys on
sisdpiirildinen, rinnastuvat takaisinostot sisdpii-
rildisten tekemiin osakekauppoihin. Osake-
markkinat eivit kuitenkaan ole taysin tehokkaat
ja sisapiirildisten ja muiden sijoittajien valilla
vallitsee informaation epatasapaino, joka voi
heijastua myds muiden sijoittajien osakesijoi-
tuksesta vaatimaan tuottoon ja kasvattaa siten
esimerkiksi osakkeen parhaan osto- ja myynti-
tarjouksen eroa eli ns. bid-ask spreadia ja hei-
kentad osakkeen likviditeettid. Osassa tutkimuk-
sista on omien osakkeiden ostoilla havaittu ole-
van puolestaan pdinvastaisia, osakkeen likvidi-
teettid parantavia vaikutuksia. Tata selitetdan
niin sanotulla markkinatakaushypoteesilla eli
yrityksen omien osakkeiden ostot lisddvat osak-
keen kysyntad osakemarkkinoilla ja yritys toi-
mii tavallaan markkinatakaajana.

Omien osakkeiden ostoja sddnnelldan tiu-
kasti, ja niiden toteutuksesta on olemassa tar-
kat porssin laatimat ohjeet. Yhta tarkeata kuin
selked ohjeistus on myds avoin tiedotus. Suo-
messa yhtiokokouskutsussa mainitaan, ettd ko-
koukselta haetaan valtuuksia omien osakkeiden

ostoon. Vastaavasti yhtiokokouksen paatokset
julkistetaan samoin kuin yhtion hallituksen paa-
tos aloittaa omien osakkeiden ostot. Yhtio, tai
pikemminkin sen toimeksiannosta ostoja toteut-
tava pankkiiriliike, on velvollinen tiedottamaan
omien osakkeiden ostoista kauppojen tapah-
duttua tai viimeistddn seuraavan porssipdivan
aamuna.

Kiinnostukseni tatd tutkimusaihetta koh-
taan syntyi jo loppuvuodesta 1999, kun luin
omien osakkeiden ostojen ja optiojdrjestelmien
suhdetta kasittelevasta amerikkalaistutkimukses-
ta. Muutamia vuosia ehti vierdhtdd ennen kuin
pddsin etenemddn tutkimuksessa. Aineiston
kannalta tdma viivytys oli mita hyodyllisin, kos-
ka kyseessa on suhteellisen tuore ilmié Suomes-
sa ja kuitenkin juuri suomalaisen aineiston kayt-
to tarjoaa hyvdt edellytykset tdlle tutkimuksel-
le. Viitostutkimukseni aineistona ovat kaikki
vuosien 1998-2002 omien osakkeiden osto-
ohjelmat. Kdytetyn aineiston etuna on sen tark-
kuus. Useimmissa aiemmissa tutkimuksissa on
jouduttu turvautumaan varsin epdtarkkaan ai-
neistoon niin todellisten toteutuneiden takaisin-
ostojen maaran kuin ajoituksenkin osalta. Lisdk-
si Suomessa voimassaoleva yhtidveron hyvitys-
jarjestelmd on tehnyt osingoista osakkeenomis-
tajille verotuksellisesti edullisen vaihtoehdon,
joten kdytetyn aineiston osalta omien osakkei-
den ostoihin ei kotimaisten osakkeenomistajien
osalta liity amerikkalaismallista veroetua suh-
teessa osinkoihin.

Viitoskirjatyoni kasittelee porssiyhtididen
omien osakkeiden ostoja kolmelta eri kannal-
ta. Ensimmadiseksi tutkin omien osakkeiden ta-
kaisinostojen ajoitusta suhteessa osakemarkki-
noiden kehitykseen sekd yritysjohdon kykya
ajoittaa takaisinostot. Toisena tarkastelun koh-
teena on omien osakkeiden ostojen vaikutus

osakkeen likviditeettiin. Kolmannessa osassa



kasitellaan porssiyhtion voitonjakoa seka omi-
en osakkeiden ostojen ja osinkojen suhdetta.

Vaitostutkimuksen ensimmadisessd osassa
keskitytdaan tarkastelemaan yritysjohdon kykya
ajoittaa takaisinostot ja sitd, minkédlainen vai-
kutus osakkeiden hintojen merkittdvilld laskuilla
on ostojen ajoitukseen. Tutkimus osoittaa, ettd
yritysjohto kykenee ajoittamaan takaisinostot
keskimaaradista sijoittajaa paremmin. Yritykset
maksavat ostamistaan omista osakkeistaan kes-
kimdarin noin viisi prosenttia vahemman kuin
satunnainen sijoittaja maksaisi ostaessaan sa-
man osakemddrdn satunnaisina pdivind takai-
sinostovaltuutuksen aikana. Tarkasteltaessa ta-
kaisinostoaktiviteettia kurssilaskujen yhteydes-
sd havaitaan, ettd koko osakemarkkinoiden voi-
makas lasku ei lisdd yksittdisen yrityksen takai-
sinostoja toisin kuin yrityskohtaiset muutokset
osakekurssissa. Omien osakkeiden ostojen li-
sadntyminen osakkeen hinnan voimakkaiden
laskujen jilkeen osoittaa, ettd takaisinostoja
kdytetddn tukemaan osakekurssia ja viestimaan
osakkeen aliarvostuksesta. Tutkimuksen ensim-
madisen osan tulokset tukevat hypoteesia johdon
ajoituskyvystd ja takaisinostojen kaytosta sig-
naloimaan yritysjohdon tyytymattomyytta osak-
keen hintaan.

Tutkimuksen toisessa osassa tarkastellaan
takaisinostojen vaikutuksia yrityksen osakkeen
likviditeettiin porssissa. Tutkimustulokset tukevat
osittain Michael Barclayn ja Clifford Smithin
vuonna 1988 esittimaa markkinatakaushypotee-
sia. Aineistona olevien yritysten osto- ja myynti-
tarjouksen vélinen ero pienenee ja osakevaihto
lisddntyy takaisinostojen yhteydessa. 1lmi6é on
erityisen voimakas pienten ja epalikvidimpien
porssiyhtididen osalta. Suurten porssiyhtididen
likviditeettiin takaisinostoilla ei tapahtumatut-
kimustekniikkaa (event study) kayttden havaita
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta.

Tarkasteltaessa regressiomallilla eri kom-
ponenttien vaikutusta osakkeen likviditeettiin
pidemmalla aikajdnteelld, havaitaan takaisinos-
toilla kuitenkin olevan vahdinen likviditeettia
pienentdva vaikutus, eli ne kasvattaisivat osto-
ja myyntitarjouksen valistd eroa. Tdma havain-
to tukee puolestaan Barclayn ja Smithin infor-
maation epdsymmetriaan liittyvad hypoteesia,
jonka mukaan osakkeen likviditeetti alenee ta-
kaisinostojen seurauksena, koska sisdpiiriin
kuuluva yritysjohto kayttaa taydellisempaa tie-
toa yrityksen tilanteesta ostojen ajoitukseen
kuin mitd muut markkinaosapuolet pystyvat
hy6dyntdmaan. Kéytettdessd omien osakkeiden
ostot pdivittdiseen osakevaihtoon suhteuttavaa
tunnuslukua takaisinostojen sijaan, takaisinos-
toilla havaitaan kuitenkin olevan selvid likvidi-
teettid parantavia vaikutuksia. Johtopédatoksend
voidaan todeta, ettd takaisinostojen positiiviset
likviditeettivaikutukset korostuvat vasta, kun ta-
kaisinostojen osuus osakevaihdosta nousee
merkittavaksi. Takaisinostoilla on siten likvidi-
teettid parantava vaikutus pienille yhtiéille ja
niiden vdhemman vaihdetuille osakkeille, ja
omien osakkeiden ostojen negatiiviset likvi-
diteettivaikutukset jdavat vahdisiksi isoilla yh-
tioilla.

Tutkimuksen viimeisessd osiossa tarkas-
tellaan suomalaisten porssiyhtididen voitonja-
koa vuosina 1997-2002. Kokonaisvoitonjaoksi
tutkimuksessa on laskettu perinteiset kdteisosin-
got ja omien osakkeiden takaisinostot. Tutki-
muksessa selvitetddn voitonjaon rakenteeseen
eli 1dhinna takaisinostojen osuuteen kokonais-
voitonjaosta vaikuttavia seikkoja. Tutkimuksen
aineisto tarjoaa kansainvdlisesti kiinnostavia
havaintoja omien osakkeiden ostojen taustois-
ta. Tutkimusperiodilla vallinneen avoir fiscal
-jarjestelmdn mukaisesti suomalaisten osak-

keenomistajien saamat osingot ovat olleet ve-
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rovapaita. Monissa aiemmissa tutkimuksissa
omien osakkeiden ostoja on perusteltu mm.
osinkoverotuksen vélttamisella. Takaisinostojen
osuutta voitonjaosta ovat Suomessa kasvatta-
neet erityisesti ulkomaalaisomistus, kaytossa
olevat optiojdrjestelmat ja vapaan kassavirran
madra.

Ulkomaalaisomistuksen positiivinen vai-
kutus omien osakkeiden ostoihin liittyy siihen,
ettd kaikki ulkomaiset sijoittajat eivdt ole hyo-
tyneet osinkojen verovapaudesta samoin kuin
kotimaiset osakkeenomistajat. Kansainvalisesti
omistetulle yhtiélle omien osakkeiden osto on
tasa-arvoisempi tapa jakaa voittoja kuin osin-
ko. Optiojdrjestelmien vaikutus puolestaan liit-
tynee etupddssa optiomerkintoja varten liikkee-
seen laskettavien uusien osakkeiden laimennus-
vaikutuksen torjuntaan. Lisdksi tutkimuksessa
havaitaan, ettd omien osakkeiden ostoja toteut-
taneiden yritysten kokonaisvoitonjako on suu-
rempi kuin vain osinkoja maksaneiden yritys-
ten. Havainto on tehty aiemmin monissa kan-
sainvdlisissa tutkimuksissa ja se liittyy yritysten
haluttomuuteen leikata kateisosinkoja voiton-

jaon painopisteen siirtyessd kohti omien osak-

keiden ostoja. Tulevaisuudessa yritykset toki
joutunevat korvaamaan osan osingoista omien
osakkeiden ostoilla, ja toisaalta sijoittajien tu-
lee kasittda ndiden voitonjakomenetelmien sa-
mankaltaisuus.

Suomessa ollaan parhaillaan siirtymassa
pois nykyisestd osinkojen verokohtelusta. Avoir
fiscal -jarjestelman siirtyessa historiaan vuoden
2005 alusta alkaen eivat kotimaisten osakkeen-
omistajien saamat osingot ole enda verovapai-
ta. Uskonkin, ettd omien osakkeiden oston suo-
sio osana voitonjakoa kasvaa entisestadn. Jo nyt
muutamat porssiyhtiot ovat ilmoittaneet siirty-
misestd uuteen voitonjakopolitiikkaan, jossa
omien osakkeiden ostoilla on yha keskeisempi
rooli. Omien osakkeiden ostolle on olemassa
mielestdni perusteltu paikkansa, ja ne sopivat
joustavuutensa ansiosta hyvin tdydentdmaan
perinteisid osinkoja. Korostaisin kuitenkin, ettd
omien osakkeiden ostoja koskeva suomalais-
mallinen tiukka sddntely sekd avoin tiedotus
ovat markkinoiden tehokkaan toiminnan kan-
nalta tarpeen.
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