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MIKSI PORSSIN
PERHEYHTIOT OVAT TARKEITA?

Hyva markkinapaikka tarvitsee toimiakseen ostajia ja myyjida. Arvopaperimarkkinat toimivat paremmin, jos
markkinoilla on paljon erilaisia, eri kokoisia sijoittajia. Suomessa osakemarkkinoilla suurin puute on keskiko-
koisista omistajista. Naita ovat tyypillisesti sukujen sijoitusyritykset tai sdatiot. Saatidihin omistajina perehdyt-
tin Eeva Ahdekiven raportissa vuonna 2014. Nyt on perheomistajien vuoro.

Késilla oleva raportti on jatkumoa Porssiséation rahoittamissa omistajuustutkimuksissa, jotka alkoivat Timo
Loyttyniemen vuonna 2011 kirjoittamasta Valtio-omistus 2030 -raportista.

Professori Seppo Ik&heimo ja KTT Olli-Pekka Lumijarvi ovat perehtyneet syvéllisesti pdrssin perheomisteisiin
yhtidihin ja sukuihin pdrssiyhtididen omistajina. Lopputuloksena on yksi kattavimmista ja syvéllisimmista
Pdrssisaation julkaisemista tutkimuksista. KTM Emmi Palojarvi on avustanut tutkimusprojektissa. Kiitamme
tutkijoita lampimasti arvokkaasta tydsta.

Hyvin toimivat arvopaperimarkkinat edesauttavat yritysten rahoituksen saantia. Tama puolestaan edistaa
talouskasvua. Erilaiset sijoittajat haluavat olla rahoittamassa erilaisia yrityksia. Moninainen sijoittajakunta var-
mistaa sen, ettd rahoitusta 10ytyy monenlaisten yritysten kasvuun. Suomessa osakkeisiin sijoittavia yksi-
tyishenkildita on yli 800 000. Vastapainoksi markkinoillamme toimii erittéin suuria sijoittajia. Elakeyhtididen
yhdistyminen on johtanut miljardiluokan sijoittajainstituutioiden syntymiseen. Naiden valiin jaavat keskisuuret
sijoittajat. Jokaista ryhmaa tarvitaan.

Osakeyhtitlain mukaan osakkeenomistajilla, jotka omistavat yhteensé kymmenesosan yhtidn osakkeista, on
vahemmistdoikeuksia. He voivat vaatia tilintarkastajaa, vahemmistéosinkoa tai yhtibkokouksen koollekutsu-
mista. Usein tata vahemmistdn suojaa ajatellaan pienten osakkeenomistajien yhteisvaikuttamisen kanavana.
Kéytannossa lain antama suoja on erittdin keskeinen myds keskisuurille omistajille kuten perheomistajille.

Viime vuosina pdrssiin on listautunut runsaasti uusia yrityksia. Vain harva uusi listautuja on ollut perhetaustai-
nen. Silti useilla vanhoilla porssiyhtitilla on perheyritystausta. Pérssin kautta perheet ovat saaneet rahoitusta
omistamiensa yritysten kasvuun. Samalla piensijoittajat ovat paasseet mukaan moneen menestystarinaan.
Perheomistajia arvostetaan vakaina kasvollisina omistajina.

lkdheimo ja Lumijarvi tarkastelevat tassa raportissa erityisesti perheomisteisten poérssiyritysten omistusta,
hallitusta, palkitsemista, liketoimintaa ja menestysté. Lopuksi he kokoavat keskeiset johtopaatdkset. Toivo-
tan antoisia lukuhetkia raportin parissa.

Sari Lounasmeri
toimitusjohtaja
Pdrssisaatio
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1 JOHDANTO

Perheomisteisuus on globaalisti yleinen ilmid. His-
toriallisesti tarkasteltuna perheomisteiset yritykset
ovat olleet globaalisti vallitseva yritysten omistusta-
pa my0Os suurissa yrityksissa. Aikojen saatossa per-
heomisteisuus on supistunut useissa maissa. Nain
on tapahtunut muun muassa Yhdysvalloissa, Isos-
sa-Britanniassa ja Japanissa. Kuitenkin edelleen Yh-
dysvalloissa 35 % S&P 500-yrityksista voidaan pitaa
perheomisteisina (Anderson ja Reeb, 2003). Liséksi
perheomisteisuus on sailynyt vahvana Keski-Euroo-
passa. Anglosaksisissa maissa perheomisteisuuden
supistumisen on nahty liittyvan vahemmistdosak-
keenomistajien vahvaan suojaan, lunastusvelvolli-
suuden alhaisiin omistusosuuksiin seka toimiviin yri-
tyskauppamarkkinoihin (Franks ja Mayer, 2017).

Niissd maissa, joissa vahemmistbosakkeen-
omistajien suoja on puutteellinen joko heikon lain-
sdadannon tai lain taytantddnpanon vuoksi, per-
heomisteinen yritystoiminta on lahes ainoa toimiva
omistusmuoto. Taméan lisdksi maissa, joissa paa-
omaa ei ole paassyt kertymaan, perheomisteisuu-
delle ei ole selkedd vaihtoehtoa, koska ulkopuolista
oman padoman rahoittajaa ei ole tarjolla (Shleifer ja
Vishny, 1997). Franks et al. (2012) havaitsivatkin,
ettd kehittyneilla rahoitusmarkkinoilla, joilla on kor-
keatasoinen vahemmistdosakkeenomistajan suoja
ja toimivat yrityskauppamarkkinat, perheyritykset
kehittyvat vahitellen laajaomisteisiksi yrityksiksi toisin
kuin niilla rahoitusmarkkinailla, joilla kyseinen suoja
on heikolla tasolla.

Useissa Euroopan maissa perheomisteisuus on
yleista erityisesti pienemmissa listatuissa yrityksis-
sa. Niissé perheen valta-asema on tyypillisesti var-
mistettu joko omistamalla enemmistd osakkeista tai
pyramidijariestelyilld, joissa niukka osake-enemmis-
16 on ketjutettu. Maissa, joiden lainséadantd tai lain
taytantddnpano on puutteellista, yritykset jaavat per-
heen hallitsemiksi, ja samalla ndiden yritysten mah-
dollisuudet hankkia ulkopuolista rahoitusta pysyvéat
rajallisina (Shleifer ja Vishny, 1997). Usein perheen
mahdollisuudet sijoittaa lisda padomaa ovat hyvin
rajalliset ja lainan ottaminen lisda rahoitusrakentee-
seen liittyvaa riskia. Tamantapainen tilanne vaikeut-
taa perheomisteisten yritysten menestymista, koska
kaytannossa tulorahoituksen merkitys padomanlah-
teend kasvaa ja tulorahoitus on rahoitusmuotona
epavarma.

Keskittynyt omistajuus ja perheomistajuus ovat
Suomessa olleet hyvin tyypillinen omistuksen muo-
to. Jakobsson ja Korkeamaki (2015) raportoivat, etta
vuonna 2005 noin puolessa porssinoteeratuista yri-
tyksista oli omistaja, jonka omistusosuus on yli 25 %.
Vastaava luku oli vuonna 2012 enéda 18 %. Vastaa-

vana vuonna 500 suurimmasta suomalaisesta yrityk-
sesté oli perheomisteisia 24 %.

Mustakallio et al. (2002) tutkivat perheomisteisia
yrityksia ja sitd, mitka tekijat vaikuttavat perheyritys-
ten paatdksenteon laatuun ja paatodksiin sitoutumi-
seen. Aineistona he kayttivat Perheyritysten liiton
jasenille tehtya kyselya. Heidan tulostensa mukaan
perheenjasenten koettuun paatdksen teon laatuun
ja paatdksiin sitoutumiseen vaikutti myonteisesti per-
heen yhteinen ndkemys ja perheneuvoston olemas-
saolo. Yhteiseen nédkemykseen puolestaan vaikutti
negatiivisesti perheen koko, ja perheen toiminnan
organisointi sosiaalisen vuorovaikutuksen vélityksella
vaikutti positiivisesti.

Perustajaperheen ollessa omistajana, omistami-
seen liittyy erityinen tunneside ja siita likkeelle lahte-
va motivaatio hoitaa yritysta hyvin. Kansainvalisissa
tutkimuksissa on todettu, ettd perheomisteisen yri-
tyksen toimitusjohtaja on usein merkittdva omista-
ja tai ainakin merkittdvan omistajasuvun jasen. La
Porta et al. (1999) havaitsivat 27 maata kasittavassa
tutkimuksessa, ettd perheomisteisissa yrityksissa
perheen jasen on 69 prosentissa yrityksista aina-
kin toimitusjohtajana, hallituksen puheenjohtajana,
kunnia- tai varapuheenjohtajana. Taméantapainen
perheen jasenen rooli pienentda omistajan ja yritys-
johdon vdlisia agenttikustannuksia. Toisaalta tdssa
piilee vaarana se, ettei perheomisteinen yritys [6yda
perheesta sopivaa henkilda avaintehtavaan, mutta
siitd huolimatta nimittdd perheenjasenen yrityksen
toimitusjohtajaksi, hallituksen jaseneksi tai puheen-
johtajaksi.

Perheomistuksessa valta ja rahavirrat erotetaan
toisistaan usein erilaisilla osakesarjoilla — perhe omis-
taa danivaltaiset osakkeet ja muut omistavat "taval-
lisia” osakkeita. Talla tavalla perhe pystyy pitdmaan
vallan yrityksessa, vaikkei silla olisi osakkeista muu-
toin vallankayttoon riittavad maarad. Tamantapainen
asetelma voi johtaa siihen, etté perhe pyrkii saamaan
erityisid etuja muiden osakkeenomistajien kustan-
nuksella. Mikali perheenjdsen on toimitusjohtaja-
na tai hallituksen puheenjohtajana, tilanne muiden
omistajien kannalta voi joissakin tapauksissa nayttaa
haasteelliselta. Sen lisaksi, ettd perheelld on kiistaton
valta-asema, se pystyy kdyttdmaan hyvaksi myds
toimivan johdon informaatioetua. Tata kysymysta
on voitu arvioida sen perusteella, kuinka paljon ar-
vokkaampia ovat &anivaltaiset osakkeet suhteessa
muihin osakkeisiin. Adnivaltaisten osakkeiden arvos-
tuspreemion on havaittu olevan kaikkein korkein juuri
perheomisteisissa yrityksissa (Villalonga et al., 2015).

Anderson et al. (2003) tutkivat yhdysvaltalaisia
S&P 500 -yrityksia ja vertailivat perustajaperheen
omistuksen vaikutusta vieraan padoman kustannuk-
siin. He havaitsivat, ettd perustajaperheen omistus
laskee vieraan padoman kustannuksia. Tulokset tu-



kevat nakemysta, jonka mukaan perustajaperheen
kannustimet pienentavat omistajien ja velkojien va-
lisi& agenttiongelmia.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tassa selvityksessa tarkastellaan suomalaisia Hel-
singin porssin paalistalla noteerattavia perheomistei-
sia yrityksia. Tarkastelu tehddan kymmenen vuoden
aikana vuosilta 2007-2016.

Ensimméaisend tavoitteena on kuvata, millaisia
nama yhtidt ovat, kuinka paljon paaomistajat omis-
tavat yhtidista ja milléa toimialoilla yritykset toimivat.
Pyrkimyksena on kuvata, miten merkittava omistaja-
ryhméa perheet ovat julkisesti noteeratuissa yrityksis-
s& ja miten omistajuus on kehittynyt vuodesta 2007
vuoteen 2016. Lisaksi kuvataan, milla toimialoilla
perheomisteiset yritykset toimivat.

Toisena tavoitteena on kuvata, miten toiminnal-
lisesti perheomisteiset yhtiét toimivat ja eroavatko
perheyritykset toimintansa osalta muista yrityksista.
Tarkasteltavana ovat liketoimintaan, rahoitukseen ja
yrityksen hallinnointiin liittyvat tekijat. Liiketoiminnan
osalta tarkastellaan muun muassa yritysten kokoa,
investointeja, tutkimus- ja tuotekehittelya. Rahoi-
tuksen osalta analysoidaan velkaantuneisuutta.
Yrityksen hallinnoinnin osalta tarkastellaan omistus-
rakenteen lisdksi hallitustytskentelyd ja johdon pal-
kitsemista.

Kolmantena tavoitteena on analysoida perheo-
misteisten yritysten menestymista. Sité tarkastellaan
yrityksen kasvun, osakekurssikehityksen ja riskisyy-
den avulla. Liséksi tarkastellaan osingonjakoa ja ar-
vostustasoa.

Kaikki vertailut tehddan muihin listattuihin yhtiéi-
hin. Toisin sanoen vertaillaan, miten perheomisteiset
yritykset eroavat muista Helsingin porssissé listatuista
yhtidista.

Tata selvitysta varten on kerétty laaja kvantitatii-
vinen aineisto suomalaisista porssinoteeratuista yri-
tyksista, joiden osalta voidaan vertailla perheomistei-
sia yrityksia muihin yrityksiin. Tata taydentamaan on
haasteltu perheomisteisten yrityksen omistajia, halli-
tuksen puheenjohtajia ja toimitusjohtajia. Tekstia on
elavditetty haastatteluista otetuilla suorilla lainauksilla
ja pyritty sitd kautta tuomaan esille perheomisteis-
ten yritysten edustajien ajatusmaailmaa. Lainaukset
on valittu siten, ettd ne edustavat paasaantdisesti
useamman kuin yhden haastateltavan nékemysta
asiasta. Tutkimusmenetelman kuvaus on raportin
litteena.



OSA 2:
OMISTUS

Millaisia perheomisteiset yhtiot ovat
ja millasilla toimialoilla ne toimivat?

e Omistusosuudet

 Koko

e Toimialat

* Hallinnointi ja litketoiminnan kehittaminen

 Syita listautumiseen

"Suurin hydty minusta ja mun tyyppisesta pitkajanteisesta henkiloomistajasta pérssiyhtiélle
on pitkajanteisyys. Kylla ma koko ajan sanon hallitukselle ja johdolle, etta tata yhtiéta
kehitetdan kymmenen vuoden aikajanteelld eikd vuoden tai kolmen vuoden aikajanteella.”

"Kun multa on kysytty milloin méa lopetan, ma haluan kaatua kunniakkaasti saappaat jalassa.
Jokainen valitsee oman polkunsa ja eri henkiloilla on erilaiset arvot. Me halutaan isoimpana
omistajana kehittaa pitkajanteisesti kilpailukykyé ja tekemista.”

"Pitaa katsoa, etta me ollaan kunnossa. ..ei seuraavana kvartaalina eikd seuraavana vuonna,
vaan viiden tai kymmenen tai kahdenkymmenen vuoden paasta.”
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2 PERHEOMISTEINEN YHTIO

Perheomistus porssiyhtidissa

e Perheomisteisen yhtion maaritelma
tutkimuksessa: yhdelld henkildlla, per-
heell4 tai suvulla on vahintaan 10 %:n
aaniosuus.

¢ Vuonna 2016 Suomessa kaikista pdrs-
siyhtidista perheomisteisia oli 58 %.

e  Kymmenessa vuodessa vain kaksi
uutta perheomisteista yhtiéta on listau-
tunut pdrssin padlistalle.

e Perheet ovat pitkdjanteisia omistajia.

Porssilistatusta perheomisteisesta yhtiosta ei ole
kansainvélisesti olemassa yhta maéritelmad. Usein
kansanvalisessa kirjallisuudessa kaytetty ja Euroo-
pan Unionin maaritelma listatusta perheyhtidsta
on sellainen, jossa yhdella tai useammalla saman
perheen tai suvun jasenilla on 25 %:n osuus yhti-
on aanivallasta. Monesti néitd omistajia kutsutaan
ankkuriomistajiksi. Kuten kaytdnndssad on havait-
tu ja myds tutkimuksissa todettu, usein 10 %:n ja
joissakin tapauksissa jopa 5 %:n osuus aanivallasta
rittdd tekema@an perheen suurimmaksi omistajaksi
ja kaytannossa hallitsemaan yhtiéta. Tallainen tilan-
ne on varsinkin yhtidissa, joissa omistus on laajalle
hajautunut.

Suomalainen Perheyritysten liitto maarittaa lista-
tun perheyhtion seuraavasti: "osakekannan hankki-
neella tai muutoin saaneella henkil6lla tai hanen per-
heellddn tai sukunsa jasenelld on 25 prosentin osuus
yhtion osakkeiden tuomasta &anivallasta.”

Tassa tutkimuksessa perheomisteisella yhtiolla
tarkoitetaan yhtittd, jossa yhdella yksityishenkildlla,
perheelld tai suvulla on vahintaan 10 %:n aaniosuus
yhtion osakkeista. Paasaantdisesti, jos yhdella omis-
tajalla — perustajalla, investoijalla, perheella tai suvulla
—on vahintédan 10 %:n d&niosuus, se on usein suurin
omistaja ja aktiivisesti mukana yrityksen toiminnassa
tai hallinnossa ja tuomassa omistajatahtoa ja -nake-
mysta yrityksen toimintaan. Kuten mydhemmin nah-
daan, téllaisia yhtioita on Helsingin pdrssissa lukuisia.
Joissakin yrityksissa saattaa olla useampi perheo-
mistaja. Tallaisia yhtidita ovat esimerkiksi Ahlstrom
(nykyisin Ahlstrom-Munksj®), Aspo ja Raute.

Seuraavaksi tarkastellaan, millaisia perheomis-
teiset yhtitt ovat ja millaisilla toimialoilla ne toimivat.

Mydhemmin, kun tarkastellaan perheomisteisten
yhtididen toimintaa sek& menestymista ja avainmit-
tareita, analysoidaan myds, onko omistusosuuden
maaralld — yli 10 %, 25 % ja 50 % — vaikutusta per-
heomisteisen yhtién toimintaan ja menestymiseen.

2.1 Omistusosuudet

Tassa raportissa analysoidaan pdrssiyhtioitd kymme-
nen vuoden aikana eli vuodesta 2007 vuoden 2016
loppuun. Seuraavaksi kuvataan, millaisia muutoksia
omistuksissa on tapahtunut ja ovatko muutokset eri-
laisia, jos p&daomistajalla on 10 %, 25 % tai yli 50 %
aanivallasta.

Vuoden 2007 lopussa Helsingin porssin paalis-
talla oli 66 perheomisteista porssiyhtiota eli yhtioita,
joissa perheella oli vahintadn 10 %:n osuus yhtidn
aanivallasta. Tarkastelun ulkopuolelle on jatetty ra-
hoitustoimialan yhti6t, joiden tulos ja tase poikkeavat
muista toimialaoista ja siten analysointi yhtididen me-
nestymisesta ei ole yhdenmukaista muiden toimialo-
jen kanssa. Lisaksi yritykset, joiden kotipaikka ei ole
Suomi, on jatetty pois tarkastelusta. Nama 66 yritys-
t& edustavat 57 % kaikista paalistan 115 porssiyhti-
6sté (ilman rahoitustoimialaa) (ks. kuva 1). Voidaan
todeta, ettd suurin osa Helsingin pdrssin paalistan
yhtiistd on perheiden hallitsemia. Muissa yhtidissa
paaomistaja on tyypillisesti institutionaalinen omista-
ja — kuten saatio tai valtio.

Vuoden 2016 lopussa tutkimusaineistossa olevien
paélistan yhtididen méaara oli vihentynyt kahdeksalla
ja kaikkiaan Helsingin porssin pédlistalla oli yhteensa
107 yhtiota. Naista 62 eli 58 % kaikista listayhtidista
oli perheomisteisia yhtititd. Kymmenessa vuodessa
porssilistattujen perheomisteisten yhtididen maara
on vahentynyt neljalla mutta toisaalta niiden osuus
kaikista porssiyhtidista on noussut 1 prosenttiyksik-
koa.

Kymmenessa vuodessa niiden perheomisteisten
yhtididen méaara, joissa perheen omistusosuus on
10-25 %, on kasvanut viidella yhteensa 26:een. Tal-
laisia uusia yhtidta ovat muun muassa Affecto, Apetit,
Innofactor, Siili Solutions ja Tikkurila. Lisaksi taman
ryhman sisélla on tapahtunut omistajavaihdoksia eli
omistus on siirtynyt perheelta toiselle. Tallaisia yhtidi-
t& ovat esimerkiksi Digia ja Efore. Haastattelujen pe-
rustella nayttaa silta, etta vahintdan 10 %:n omistus-
osuuteen ajaa Suomessa erityisesti verosyyt. Kuten
erds haastateltu padomistaja totesi: "Ainoa syy on,
etta jos valiyhtid omistaa yli 10 prosenttia pdrssino-
teeratun yhtion osakekannasta, niin silloin osingot on
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Kuva 1. Pérssiyhtiot vuonna 2007 (115 yhtiété joista 66 perheomisteista yhtiété) ja 2016 (107 yhtiéts, joista 62 perheomisteista yhtiotd).

verovapaita sille holding-yhtidlle. Muussa tapaukses-
sa, missaan nimessa ma en pitaisi...valiyhtiéta var-
sinkaan tallaisessa yhteiskunnassa.”

Vahintdan 25 % mutta enintddn 50 % aanista
omistavien perheomisteisten yhtididen maara on
vahentynyt kahdeksalla yhtiolld kymmenessa vuo-
dessa ja niiden suhteellinen osuus kaikista perheo-
misteisista yrityksista on pienentynyt 10 prosenttiyk-
sikkdd. Osa yhtidistd on poistunut porssista kuten
Elcoteq, Evia, Tekla ja Turvatimi. Osassa yhtidista
padomistaja on vahentanyt omistustaan alle 25 pro-
sentin kuten Glaston, Incap ja Solteq. Kymmenesséa
vuodessa kaksi uutta perheomisteista yhtiéta on tul-
lut porssin padlistalle. Soprano listautui vuonna 2014
ja Lehto vuonna 2016.

Perinteisesti yli 25 % aaniosuuden omaavia per-
heita pidetdaan myds ankkuriomistajina, vaikka tédssa
omistajaryhmassa on tapahtunut merkittavia muu-
toksia kymmenessa vuodessa. Haastatteluissa kavi
ilmi, etta yksi syy muutoksiin on se, etté yhtion kehit-
tyessa perhe ei valttamatta ole enda paras omistaja.
Kuten eras omistaja totesi: "Se on nama perheomis-
tajat, jotka vaan uskaltaa tehda tdman kysymyksen,
ettd ollaanko me paras omistaja...et sa joka vuosi
ole paras omistaja sille firmalle, mutta sa et voi trei-
data sité4 edestakaisin.”

Toinen syy on se, ettd yhtion kehittdminen voi
vaatia sellaisia taloudellisia panostuksia, joihin per-
heelld ei ole halua tai mahdollisuutta. Taméa voi johtua
kasvavasta riskista, joka syntyisi, kun perheen omai-
suus olisi liiaksi kiinni yhdessa kohteessa. Tai se voi
johtua siita, ettei perheelld ole halua tai taloudellista
mahdollisuutta panostaa yrityksen kasvavaan kehit-
tamistarpeeseen.

"Meilla pitisi...l0ytyd jossain vaiheessa se
ymmadrrys, etta ollaanko me todella parhaita
omistajia. Ei meista saa tulla tulppa. Otetaan

vaikka esimerkkina se, etta iso globaali
peli menee siihen, ettd konsolidoidaan ja
pitaisi kdyttaa miljoonien sijasta miljardeja
rahaa. Niin me ei saada olla tulppana, jos

me nahddan, ettd meidan yritys menisi
parempiin hoteisiin. Ja se ...voi olla se
vaikea pdatas, milloin sitten luopua.”

*Jos firma ei uudistu, niin sitten omistusta
pitad uudistaa...kylld firmat pysyy hengissa
yleensd, jos on uskallusta tehda
muutoksia sisdisesti.”

Sitd vastoin yhtioét, joissa perheella on 50 %:n
aaniosuus, ovat pysyneet lukumaaraltddn melkein
samana. Porssistd on poistunut muun muassa
Finnlines ja Larox. Vahaisten muutosten perustel-
la 50 % aanista omistavat perheet ovat varsinaisia
ankkuriomistajia. Syita siihen, etta tassa ryhmassa
on tapahtunut vahiten muutoksia, on useita. Ensin-
nakin naméa omistajat ovat hyvin pitkajanteisia omis-
tajia. Tama kavi selvaksi myos haastatteluissa: "Meil-
|a ei ole koskaan exit plania, silla tavalla me ollaan



"Kylla [omistuksen dilutointi] on
periaatteessa poissuljettu. .. Kylla meilla
on niin kuin kirjaamaton sdanto. ..

Jja johto tietaa sen...me pohdittiin
strategiaryhmdssa etta “dilution is not
an option’...ei saa kéyttaa equitya.”

pitkdjanteisia omistajia...[yritys] on meilléa ja meillekin
vaan lainassa.”

Naissa yli 50 % perheen omistamissa yhtidssa
omistusosuuden pienentaminen ei ole useinkaan
yksinkertaista ilman, etté silla olisi merkittavaa vaiku-
tusta yhtidn porssikurssiin. Vaikka osake olisi likvidi
ja silla olisi paljon muita omistajia, ankkuriomistajan
merkittava omistusosuuden pienennys on usein ne-
gatiivinen signaali markkinoille. Ainut mahdollisuus
merkittdvadn omistusosuuden véhentdmiseen on
myyda kerralla isompi osuus yhdelle tai muutamalle
omistajalle. Toinen vaihtoehto on vahentédd omistus-
osuutta yrityskaupan tai fuusion seurauksena. Haas-
tatteluissa kavi myds ilmi, etteivat perheet halua pie-
nentad omistustaan hallitsemassaan yhtidssa.

Voidaan todeta, ettd perheomisteinen porssiyh-
ti® on lukumaaraltdan merkittavin porssiyhtiomuoto
Helsingin pdrssissa ja perustajat, omistajayrittéjat,
perheet ja suvut ovat merkittava omistajaryhma Suo-
messa.

2.2 Yhtididen koko

Suurin osa perheomisteisista yrityksista on markki-
na-arvoltaan pienia yhtidita — sellaisia, joiden mark-
kina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (taulukko 1).
Tallaisia yhtidta on 35 eliyli puolet kaikista perheomis-
teisista yhtidistd vuonna 2016. Tassa markkina-arvo-
kokoluokassa on suuri ero muihin pérssiyhtiéihin ver-
rattuna. Kun perheomisteisista yhtidista yli 56 % on
pienid, muissa pdrssiyhtidissa luku on 20 %.

Kaikki Perhe- Muut
Kokoluokka yritykset omisteiset yritykset
Pieni 41 % 56 % 20 %
Keskisuuri 35 % 31 % 40 %
Suuri 24 % 13 % 40 %

Taulukko 1. Yritysten koko markkina-arvon mukaan vuonna 2016

Keskikokoisia perheomisteisia yhtiéta — sellaisia
joiden markkina-arvo on yli 150 miljoonaa mutta alle
miljardin euron — on 19 eli 1dhes kolmannes kaikista
perheyrityksista. Verrattuna muihin poérssiyhtiihin,
maara on suhteellisesti 9 prosenttiyksikkda pienem-
pi—31 % ja 40 %.

Isoja — markkina-arvo yli miljardi euroa — on vain
kahdeksan eli 13 % kaikista perheyrityksista. Tassa
on iso ero muihin porssiyhtidihin. Isoja yhtioitd on 40
% muista yhtidista.

Keskikokoiset perheomisteiset yhtidt ovat paa-
séantdisesti vahintdan toisen sukupolven tai inves-
tointiomistajien — jotka ovat ostaneet yrityksen itsel-
leen, perheelleen tai suvulleen — omistamia. Tosin
joitakin poikkeuksia l6ytyy, kuten F-Secure, Lehto
ja SRV, joissa kaikissa yhtion perustaja on edelleen
aktiivisesti mukana yrityksen toiminnassa. Sama ti-
lanne on suurissa porssiyhtidissa. Ne ovat vahintaan
toisen sukupolven omistamia tai niitd hallitsee inves-
toijaomistaja.

Markkina-arvoltaan yli miljardi euroa olevat yrityk-
set ovat kasvaneet vuosikymmenien aikana "isoiksi”
ja riskinotto on paasaantodisesti tapahtunut ilman,
ettd padomistajan aaniosuus on pienentynyt aina-
kaan kovin merkittavasti. Talldin kasvu on rahoitettu
joko tulorahoituksella tai vieraalla pddomalla. Kuten
erds omistaja totesi: "[Meidan business] tuottaa hy-
vin kassavirtaa...eika sido paljon padomia. Et sitd on
silla tavalla ehka vahan helpompi kasvattaa kuin jo-
tain toista alaa.”

Edellda esitetty markkina-arvojakauma perheo-
misteisten yhtididen osalta vaikuttaa luonnolliselta.
Paaomistaja haluaa paasaantdisesti hallita yhtiéta
suurimpana omistajana ja silloin merkittava riskinotto
tai uuden oman paaoman hakeminen markkinoilta
on rajallista.

2.3 Toimialat

Todennékdisesti Suomen vahvoista teollisista perin-
teista johtuen suurin osa perheomisteisista yhtidista
toimii valmistavassa teollisuudessa (ks. taulukko 2).
Kun tarkastellaan listattuja perheomisteisia yhti6ita,
joissa perheelld on vahintdan 10 % aanista, 55 %
perheomisteisista yhtidista toimii Nasdag Helsingin
kayttaman ICB-toimialaluokituksen mukaan "Teolli-
suustuotteet ja -palvelut” -toimialalla vuonna 2016.
Tamé& on suurin toimiala perheomisteisille yhtidille.
Liséksi "Teknologia” -toimialan yrityksia on suhteel-
lisesti enemman kuin muissa yrityksissa. Sen sijaan
kaikilla muilla aloilla perheomisteisia yrityksia on va-
hemman verrattuna muihin listattuihin yrityksiin.



Perhe on paras? Perheomisteiset porssiyhtiot Suomessa

Perhe- Muut

omisteiset yritykset
Kulutuspalvelut 5% 20 %
Kulutustavarat 11 % 16 %
Perusteollisuus 6 % 1 %
Teknologia 19 % 16 %
Teollisuustuotteet ja -palvelut 55 % 22 %
Terveydenhuolto 3% 7 %
Tietoliikennepalvelut 0 % 4 %
Yleishyddylliset palvelut 0% 2%
Oljy ja kaasu 0% 2%

Taulukko 2. Helsingin pérssin yritysten toimialat vuonna 2016

"Se perheyrittdjan ajatus, ettd aina pitda olla
puolet rahaa itsella ja puolet lainataan. ...
Se etta md vivuttaisin koko investoinnin,

vaikka md tiedan etta saisin sen [rahan]
pankeista, niin ma en sitd riskid halua ottaa
omistajana.”

"Yksi mikd meita kuitenkin rajoittaa
on, ettei meidan kannata mennd kovin
padomaraskaille aloille, josta tulee yhtikkid
niita tiketteja ‘etta nyt, jotta saadaan
tie kaivokselle, niin taytyy maansiirtoa
tehdd 200 miljoonan euron edesta.” Niin
tdmmoista me ei vaan voida tehdd.”

Verrattuna kaikkiin listayhtidihin, "Teollisuustuot-
teet ja -palvelut” -yhtiét ovat yliedustettuja perheo-
misteisista yrityksissa (55 % verrattuna 22 %). Kuten
erds haastateltava totesi: "Yleensad suomalaiset fir-
mat on aloittanut jostain raudasta, mennyt paperiin
ja sitten ne tekee jotain muuta.”

Toiseksi suurin toimiala on "Teknologia” -toimi-
ala. Perheomisteisista yrityksista 19 % edustaa tata
toimialaa. Lisdksi "Kulutustavara” -yhti6itd on 11 %.
Muilla toimialoilla on muutamia yrityksia.

Merkille pantavaa on, ettd "Perusteollisuus” -toi-
mialalla, jossa Suomessa on vahvat perinteet, on
vain 6 % perheomisteisista yrityksista. Vuosien var-
rella tdman alan perheomisteisia yhtiéta on myyty tai
fuusioitu muihin yhtidihin. N&in on kaynyt esimerkiksi
metsateollisuudessa. Tama on luonnollista, koska
perheomisteisen yrityksen mahdollisuudet ja riski-

10

nottohalu isoihin kayttbomaisuusinvestointeinin on
usein rajallinen.

Kaikkiaan voidaan todeta, ettd vaikka teollisuus
on keskeisin toimiala, perheomisteiset yhtiot eivat
toimi hyvin paljon pddomaa tai isoja investointeja
vaativassa teollisuudessa. Perheomisteiselle yhtidlle
on tyypillista, ettd vaadittavat investoinnit eivat ole
lian isoja suhteessa sen riskinsietokykyyn ja -haluun.
Kuten erds "Teollisuustuotteet ja -palvelut” -yrityksen
paaomistaja totesi: "Tama on hyva toimiala, koska
se ei vaadi paljon padomaa ja tase voidaan hoitaa
kassavirralla.”

Taméa selittdd myos sitd, miksi myds "Kulutusta-
varat” ja "Teknologia” ovat merkittdvia perheomis-
teisten yritysten toimialoja. Vaadittavat investoinnit
ovat oikeassa suhteessa omistajien investointinaluk-
kuuteen.

2.4 Omistuksen kehityskaari

Porssilistattujen perheomisteisten yhtididen kehityk-
sessa on havaittavissa kolme luonnollista kehitys-
tasoa. Yhtié on alussa monesti yhden henkilén hal-
linnassa. Tallainen yhtié on esimerkiksi Lehto, jossa
yhtién listautuessa 2016 perustaja oli ja on edelleen
suurin yksittainen omistaja.

Perustajan siirtyessa pois yrityksen operatiivises-
ta toiminnasta seuraavassa vaiheessa omistajuus
monesti laajenee ja padomistajan muodostaa perhe,
yleensa perustajan jalkelaiset. Tassa on ensimmai-
nen kohta, jossa omistusta ja sen hallinnointia joudu-
taan perheessé miettimaan. Omistuksen pysyminen
suvussa ja jatkajien 16ytaminen ei ole haastattelujen
perusteella aina helppoa.

Kolmas vaihe on, kun paaomistajana on laajem-
pi suku. Tallaisen laajemman suvun hallinnointin
ja omistamiseen liittyy omia haasteita siind, miten
omistus jarjestetddn. Kuten erds haastateltavista
totesi: "Sukupolvenvaihdoksia kuitenkin tulee noin



*Jos meilld seuraavassa sukupolvessa. ..
l6ytyy yks, niin me ollaan tosi iloisia, jolla
on se vaadittava kompetenssi. Jos sielta
loytyy kaks, aivan loistavaa. Mutta se suurin
asia on se, etti se loppuporukka ymmartaa,
ettd namd kaksi on ne ja sita tuetaan. ..

on koherenssi siind, etta jes, tata porukkaa
Sitten tuetaan, ja ettei ruveta keskenaan
[kinaamaan] ettd tama on meidan
sukuhaaran tai mun valinta...me ollaan
aika paljon benchmarkattu ja tutkittu
Sekd ruotsalaisia sukuja et naita
[suomalaisia] sukuja”

nelja kertaa vuosisadassa...olisi hyva, jos olisi muu-
takin jaettavaa ja siksi olisi hyva, jos perheella olisi
muutakin [omaisuutta] kuin yhta yhtiéta.”

Joissain tapauksissa omistuksen hallinta laajem-
massa suvussa saa aikaan haasteita, koska omis-
tajilla voi olla erilaisia intresseja yrityksen ja omis-
tuksen suhteen. Toisaalta laaja suku antaa erilaisia
mahdollisuuksia. Esimerkiksi lagjasta suvusta 10ytyy
todennakaisesti henkildita, joilla on halua ja osaamis-
ta alkaa hoitaa suvun omistusta. Liséksi laaja suku
voi olla erinomainen voimavara yritykselle. Suvun
jasenet ovat kasvaneet vuosien varrella omistajiksi

“Seuraava sukupolvi on komittoitunut
pitdmaan tdman perheyrityksen ja haluaa
Jjatkaa hyvina omistajina. Mutta varmaan

iso asia on se, ettd me ollaan oltu
yrittajaomistajia. Isani on ollut yrittdja isolla
Y:lli ja pienelld o:lla omistaja, ja meidén
sukupolvesta on nyt pikku hiljaa tullut
omistajayrittajid.”

“Ma olen monesti sanonut, etta
kouluttamaton tai ihan eri alalla
kouluttautunut perheomistaja, joka on
elanyt sen koko firman koko elamansa,
koska isa, iSoisd ja kaikki oli [yrityksessa],
niin yleenséa on paljon fiksumpi, kun nama
ulkopuoliset. Se ymmartaa, se tuntee
kropassa ja selkaytimessd, kun asiat ei
mene niin kuin pitaisi.”

ja osaksi yrityksen ja omistamisen arvomaailmaa.
Vaikka laajaan sukuun ja sen hallinnointiin littyy omat
haasteensa, suku on myds iso voimavara perheo-
misteisille porssiyhtidille.

2.5 Omistajina perustajia, jalkelaisia

ja investoijia

Tarkasteltaessa 62:ta perheomisteista yhtiota, jois-
sa perheelld on yli 10 %:n &aniosuus vuonna 2016,

voidaan tunnistaa kolmenlaisia omistajia: perustaja,
jalkelainen eli perhe tai suku seka investoija (kuva 2).

53%

m Perustaja = Jalkeldinen Investoija

Kuva 2. Perheomisteisten yritysten omistajat vuonna 2016

Perustajalla tarkoitetaan omistusta, jossa yrityksen
perustaja, joka on yleensa aloittanut yrittdjana, hal-
litsee suurinta &aniosuutta yrityksessa. Perustajan
lapset tai sukulaiset voivat olla myds yrityksen omis-
tajia tai aktiivisia yrityksen toiminnassa. Oletuksena
on kuitenkin, etta perustajalla on merkittava kontrolli
ja vaikutusvalta yrityksen paatdksenteossa perheen
taholta. Tallainen yritys on esimerkiksi SRV.

Jalkelaisella tarkoitetaan omistajaa, joka tai jotka
hallitsevat suurinta osaa perheen osakeméaarasta.
Tallaisissa tapauksissa perustajalla ei ole enda ak-
tiivista roolia yrityksen hallinnossa. Tallaisia yrityksia
ovat muun muassa Kone ja Ahlstrom (nykyisin Ahlst-
rom-Mjunksjo).

Investoijalla kuvataan omistajaa, joka hallinnoi yri-
tysta yli 10 %:n aanivallalla mutta han tai hanen per-
heensé eivat liity yrityksen perustamiseen. He ovat
hankkineet omistuksensa yrityksestd mydhemmin.
Yleensa investoija ja hanen perheensa tai sukunsa
ovat aktiivisia yrityksen hallinnossa. Tallainen yritys
on esimerkiksi Uponor, jossa Oras Invest on suurin
omistaja.

Vuonna 2016 listatuista perheyrityksista 21 % oli
perustajan tai hanen jalkelaistensa hallinnoimia (kuva
2). Suurin omistajaryhma on investoijat, 53 %. Jalke-
laiset eli perhe tai suku hallitsee 26 % perheomistei-
sista yrityksista.
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Perhe on paras? Perheomisteiset porssiyhtiot Suomessa

"Villalonga ja Amit (2010) tutkivat perheomistei-
sia yrityksia Yhdysvalloissa. He pyrkivat tunnis-
tamaan, mitka perheeseen ja toimialaan liittyvat
ominaisuudet erottavat ne muista yrityksista. He
havaitsivat, ettd perustajaperheet eroavat muis-
ta valtaa pitavista perheista. Tulokset viittaavat
siihen, etta perustajaperhe keskittyy vallan pita-
miseen omistusosuuden sailyttamisen ja halli-
tuksessa vaikuttamisen kautta luoden yritykselle
kilpailuetua ja nain hyddyttden muitakin omista-
jia. Sen sijaan ne perheet, jotka ovat perustajan
jalkelaisia tai eivat kytkeydy yrityksen perustami-
seen, todenndkodisemmin kayttavat valtaa saa-
dakseen erityisia etuja vallan kaytdstaan. Tama
ilmenee naiden yritysten alhaisempana arvos-
tustasona.”

2.6 Miksi perheomisteiset yhtiot
ovat porssissa?

Mielenkiintoinen kysymys on, miksi perheomisteiset
yhtiét ovat pdrssissg, jos niilla on vahva padomista-
ja, joka haluaa kehittédd yhtiétaan "kuin omaa”. Mita
lisdarvoa pdrssi tuo? Haastatteluissa kavi ilmi, ettei
listautuminen ole aina henkisesti helppo vaihtoehto.
Kuten eras padomistajista totesi: "Ma olen koko ikani
ollut yrittgja. Kolme kuukautta olin nuorena miehena

“Me yritetadn saada parhaat puolet naista
perheyritysmaailmasta ja pérssimaailmasta.
Tammoaista porssissa toimivan yrityksen
avoimuutta ja sitten tuloksenteon
pakkoa. Etta jos et tee tulosta, niin sa
olet akkia liemessd, jos sa olet julkisesti
noteerattu firma. Ja sitten yhdistaa siihen
perheyrityksen pitkajanteisyytta ja. ..
arvomaailmaa.”

"Mé en pysty tulevaisuudessa pitamaan
téalld huippu CEO:ta tai huippujohtoa,
Jjos he kokevat, ettd tamd on perinteinen
perheyhtio, missa paaomistaja tulee
astumaan toimivan johdon varpaille.”
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apupoikana ja siita 1ahtien olen omistanut vahintaan
50 prosenttia siihen asti, kun listauduttiin. Sehan oli
yrittajélle kamala tilanne, kun joutui takaisin virkamie-
heksi ja omistus laski alle 50 prosentin...jos katso-
taan, etté listautua vai ei, niin se oli suurin henkinen
taistelu omistajuudelle, kun omistus dilutoituu.”

Yksi keskeinen syy poérssiyhtidna olemiseen liit-
tyy siihen, etta yritysta voidaan ohjata ammattimai-
semmin kuin tavallista perheyhtitta. Jotkut omistajat
myds totesivat, ettd pdrssiyhtid-muoto helpottaa su-
kupolvenvaihdoksia ainakin niissa tapauksissa, jois-
sa omistus on hajautunut laajemmalle. Liséksi monet
haastateltavat kokivat, ettd ammattijohdon rekrytointi
on helpompaa porssiyhtioon kuin listautumattomaan
yhtiéon. Kun yritys on listattu, sitd koskevat samat
governance-, tulosjulkistus- ja compliance-s&danndt
kuin muitakin listayhtioita.

“Ja yleensa ne riidat syntyvét kaikissa
naissa [sukuyhtioissa] ja ne on joskus
vaikea hallinnoida porssiyhtioissa. . ..mutta
transparenssi voi joskus myos auttaa,

koska silloin s et voi tehda ihan mita
hulluuksia tahansa. Ne riidat tulevat yleensa
sukupolvenvaihdoksien yhteydessd. Silloin
kun menndan kuitenkin eri tahtiin.”

Vaikka paaomistajat ovat pitk&janteisia, useat
paaomistajat pitavat listautumista hyvana tapana oh-
jata yritysta. Yksi syy listautumiseen liittyy rahoituk-
seen. Erityisesti kasvun ja investointien rahoittami-
seen tarvitaan varoja, joiden saamista listautuminen
helpottaa. Kuten erés haastateltava sanoi: "Listautu-
misen syyna oli kova kasvu ja kovat kasvutavoitteet.
Pankit koko ajan motkotti rahoituksesta. Liian kova
kasvu ja liian heikko oman padoman taso.... liséksi
saatiin likvidiin muotoon omistus...mutta kasvura-
hoitus oli se paallimméainen syy.”

Listautuminen voi helpottaa yrityksen kansainva-
listymista, kun siitd on saatavissa jatkuvasti julkista
tietoa. Toisaalta listautuminen tuo mukanaan myos
omia haasteitaan. Listatun yhtién toimintaan ja hal-
lintaan littyy oma byrokratiansa, jota ei ole listaamat-
tomissa yhtidissa. Samoin paatdksentekoon ajoittain
liittyva hitaus voi tuoda haasteita. Kuten erés haas-
tateltavista totesi: "Kylla me oltaisi voitu ketterammin
tehda paatdksia, jos me emme olisi porssiyhtio.”

Kaikkiaan haastattelujen perusteella nayttaa silta,
etta listautumisen hyddyt ovat huomattavasti merkit-
tavammat kuin listautumisesta aiheutuvat haasteet.



2.7 Omistuksen hallinnointi

Jalkelaisilla eli perheilla ja suvuilla on erilaisia lahes-
tymistapoja hoitaa omistamista. Osa perheomistei-
sista yhtidista on perustanut sijoitusyhtion, jota suku
omistaa ja joka hoitaa sijoitukset listattuihin yhtioihin.
Mielenkiintoinen muutos kymmenen vuoden aikana

"Meidan ydin on se, etta tdalla
analyysissa — numeroista ja strategiasta,
mielikuvituksesta ja laatikkoleikeista —
muodostuu nakemys, etta mita tissa
voisi tehda, mita kilpailijat tekee, missa

arvoketjun osissa me halutaan olla. Ja sitten
me kdydaan muiden omistajien luona.
Ma tapaan saanndllisesti tiimini kanssa
tai one-on-one hallituksen puheenjohtajan
Jja toimitusjohtajan.”

on, ettd Suomeen on perustettu lisda perheiden tai
sukujen hallitsemia sijoitusyhtitta. Aktiivisia sukujen
sijoitusyhtiéta ovat esimerkiksi EM Group, Hartwall
Capital ja Oras Invest. Vanhempia perheiden aktiivi-
sia sijoitusyhtiota ovat muun muassa Ahlstrém Capi-
tal ja Etra-Invest.

Tassd on nahtavissa, ettd omistuksen laajen-
tuessa uusia tyOkaluja on otettava kayttdon suvun
omaisuuden kehittdmisessd. Useamman sukupol-
ven tullessa omistajaksi ja omistuksen laajentuessa
jopa satoihin sukulaisiin omistusta on ryhdytty hal-
litsemaan tarkoitukseen perustetun sijoitusyhtidn
toimesta.

Usein sijoitusyhti® on ammattilaisten operoima.
Suku ei aina osalllistu sijoitusyhtion paivittaiseen toi-
mintaan. Nain on erityisesti silloin, kun suku on laaja
ja kaikkien suvun jasenten on kaytanndssa mahdo-
tonta osallistua omaisuuden hallintaan. Sukujen si-
joitusyhtiot ovat padsaantoisesti aktiivisia omistajia,
joilla on usein analyysiresursseja samalla tavalla kuin
esimerkiksi niin sanotuilla private equity -yrityksilla.
Tama hyoddyttdd usein myds omistettuja yrityksia.
Kuten erads hallituksen puheenjohtaja totesi: "Heilla
on kaytettavissdan poikkeuksellisen paljon analyy-
siresursseja. Heilld on paatoimisia ihmisia ja fiksuja
ihmisig, joilla on kapasiteettia tammadisia asioita poh-
diskella. Kyllahéan sielté tulee valmiiksi pureskellum-
pia ehdotuksia, kun joltakin toiselta omistajalta.”

Vaikka Suomessa on merkittava maara perheo-
misteisia pdrssiyhtioitd, haastatteluissa kavi ilmi, etta
moni toivoo lisda vastaavanlaisia omistajia Suomeen
— omistajia, jotka katsoisivat toimintaa pitkalla téahta-
ykselld ja joilla olisi myos toimialan osaamista.

Kuten edella todettiin, porssilistatuissa perheyri-
tyksissa on tapahtunut melkoisia muutoksia kym-
men vuoden tarkasteluajanjaksona erityisesti yrityk-
sissa, joissa paaomistajalla on alle 50 % aanivallasta.
Monet haastateltavat kokivat, ettd muutokset ovat
tapahtuneet muun muassa siitd syysta, ettd omis-
tuksia ei ole pystytty hoitamaan ”jarkevasti” sukujen
toimesta. Omistus on saattanut jakautua liian lagjalle
ja suvulta on puuttunut henkild tai henkil6t, jotka ovat
pystyneet kehittdmaan omistusta pitk&janteisesti.
Omistus on taten jaanyt "tuuligjolle”. Jos paaomista-
jalla ei ole yhteista tahtoa ja ndkemysta mihin suun-
taan omistusta ja yritysta tulee kehittaa, valta siirtyy
hallitukselle tai toimivalle johdolle. Talldin ongelmak-
si voi muodostua se, ettei johto saa ehdottamilleen
strategioille tai investointeja ja padomia vaativille
kehitysehdotuksilleen valttamatta paatoksia hallituk-
sessa. Jos padomistajan tahto on epaselva, se akkia
lamaannuttaa kaiken isomman kehitystoiminnan ja
johto ei pysty kehittdmaan yritysta pitkajanteisesti.

Joidenkin padomistajien strategiana on keskittaa
omistuksen hallinta yksiin tai muutamiin kasiin. Talla
tavalla tehdaan selvéksi, kuka vastaa suvun omis-
tuksesta muiden puolesta ja kuka tai ketka kayttavat
suvun danta. Kuten eras haastateltava totesi: "Se on
kylld meidan [suvun] vahvuus, et taalla ei ole kos-
kaan kuin yksi aani.”

Omistuksen hallinta saa selvasti uusia muotoja,
kun perustaja tai investoijaomistaja luopuu yrityksen
operatiivisesta toiminnasta ja omistuspohja laajenee
perheelle ja erityisesti suvulle. Erilaiset sijoitusyhtiot
ovat merkittava omistuksen hallinnointimuoto per-
heomisteisissa pérssiyhtidissa.

“Se mikd Suomesta puuttuu,
on hyvid omistajia”

“Ei ole mitaan sinivalkoista pdaomaa.
Tdassd maassa ei pidd missaan nimessa
suosia mitdan kotimaista pdaomaa. Tanne
pitaa saada vain niin paljon pdagomaa

kuin ikind mahdollista, suomalaista ja
ulkomaalaista. Mutta yhtiolle ja sen
muille osakkeenomistajille on hyoty siité,
Jjos on vahvoja ankkuriomistajia. . .Jotka
tuovat pitkajanteisyytta, riskinottoa, good
governancea, johdon piiskaamista ja
Jjohdon tukemista.”
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"Kaikissa firmoissa pitaisi olla vaan yksi
pdéttaja. Silloin olisi tiukka ohjaus. Silloin
el tulisi ndita aversiteettijuttuja, mihin
Jjonkun on helppo pelata...Kun on 300

omistajaa, sehan onnistuu aina, kun nousee
tdmmaoinen patriarkka. Mutta sitten ne
ammutaan sielta...jossain vaiheessa se
loppuperhe ei pysty hyvaksymaéan,
etta on yksi leading [henkild].”

2.8 Omistajat ja liiketoiminnan
kehittdminen

Haastattelujen perusteella muodostui selva kuva
siita, ettd omistajat kokevat yrityksen menestyksen
aarimmaisen tarkeéksi. Haastateltavat korostivat,
ettei yritystd kehitetd omistajien oman omaisuuden
tai hyvinvoinnin kasvattamiseksi vaan yrityksen eh-
doilla. Heille on tarkeda, ettd seuraava sukupolvi
saa yrityksen, joka on kunnossa ja jota voidaan taas
jatkokehittdd. Yritys, jota omistetaan, on kaikki kai-
kessa. Vaikka omistusta katsotaan pitk&janteisesti,
omistajat haluavat varmistaa, etta yritys pysyy koko
ajan kunnossa. Haastatteluissa iimeni myds, etta
padomistajat ovat kriittisia omalle toiminnalleen ja sil-
le, jos yritys ei ole onnistunut esimerkiksi kasvussa,
laajentumisessa tai innovaatioissa.

Haastatteluissa kavi ilmi, ettd vaikka paaomistaja
hakee kasvua, niin omistajan ja johdon kasvukeinot
voivat olla erilaisia. Nayttaa silta, etta padomistajat
hakevat mielellddn kasvua innovaatioiden ja orgaa-
nisen kasvun kautta. Toimiva johto on sitd vastoin
halukkaampi tekemaan yritysostoja. Kuten haastat-
teluissa ilmeni: "Silloin tulee kinaa managementin
kanssa, kun se equity ei maksa mitaan. Etta sita voi-
daan antaa oikealle ja vasemmalle ja perhe haluaa
pitaa kiinni [omistuksestaan].”

Toisaalta haastatteluissa iimeni, ettei kasvun ra-
hoitus ole ongelma. Haastateltavat kokivat, etta
enemman on pula hyvista investointi- ja kasvuideois-
ta kuin rahoituksesta. Jos johdolla on kasvuideoita,
jotka vaativat lisda pddomaa, se ei ole ongelma.

Useissa haastatteluissa padomistajat korostivat
yrityksen etua. Kuten jo edella todettiin, osa paa-
omistajista on valmiita luopumaan osasta omistuk-
sesta yrityksen edun nimissa. Erds haastateltavista
totesi: "Jos velanottaminen, osakeanti tai yrityskaup-
pa, fuusio tai joku muu on yrityksen ja osakkeen-
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omistajien intressi, niin sitten se tehdaan. Tietenkin
puhutaan osakkeenomistajien ja yhtion intressista.
Mutta mietitddn myds sitd yhtiota. Vime kadessa
kysymys on kuitenkin osakkeenomistajista. Siksihan
tama yhtio ja liketoiminta on taalla olemassa.”

Kuten muissakin porssiyhtidissd, perheomis-
teisten yhtididen riskinottohalu ja -kyky vaihtelevat.
Haastatteluissa kavi myos ilmi, etta se millainen on
paaomistajan oma varallisuustilanne, vaikuttaa ris-
kinottoon. Haastattelujen perusteella nayttaa silta,
etta perheet ja suvut hyvin harvoin lahtevat hankkei-
siin, jotka vaativat merkittavid investointeja ja joista
saadaan kassavirtaa vasta vuosien paasta. Toisaalta
johto voi joissain tapauksissa haluta ottaa vahem-
man riskia kuin omistaja.

Yhteenvetona voidaan todeta, etté yrityksen me-
nestyminen on hyvin tarkeaa padomistajille. Yritysta

"Viime kadessa se tarkoittaa sita, etta
sijoittajat ja analyytikot alkaa luottaa.
Sijoittajat puhuu keskenaan, analyytikot
puhuu keskenaan ja se koko financial
community puhuu keskendéan. Etta timan

yhtién governance on timmaoinen ja Se on
hyvé juttu...ja tassa taas on suku, joka on
value destroying. Tai sitten tassa suvussa
on ihminen, joka on arvoa heikentava. Siksi
mun mielesta reputation on todella tarkea.
Ja tdma leviad hyvin nopeasti.”

kehitetaan yrityksen ehdolla ja yrityksen etu on kes-
keistéa omistajille. Mybhemmissa kappaleissa analy-
soidaan tarkemmin, miten perheomisteiset yritykset
ovat menestyneet suhteessa muihin yrityksiin. Lisak-
si voidaan todeta, ettd omistajan oma varallisuus-
tilanne ja se onko hanelld tai perheellda muita omis-
tuksia, vaikuttaa riskinottoon. Padomistajat eivéat ole
varsinaisia riskinottajia, mutta he ovat usein johtoa
valmiimpia riskinottoon, joka tuottaa pitkalla tahtayk-
selld. Johdon aikahorisontti on lyhyempi. Kun omis-
taja puhuu kymmenesta vuodesta, johto kolmesta
vuodesta. Lisaksi johto nayttaisi olevan omistajia val-
miimpi yrityskauppoihin kasvun aikaansaamiseksi.

2.9 Paaomistaja ja muut omistajat

Kun yrityksella on padomistaja, han pystyy usein
pitkalti maarittdmaan mihin suuntaan yritysta kehite-



taan. Kaikki haastateltavat padomistajat korostivat,
kuinka tarkeaa on viestittda padomistajan tahto muil-
le omistajille ja markkinaille.

Kuten edella todettiin, yrityksid, joissa perheella
on yli 10 %:n omistusosuus, on lukuisia. Tallaisissa
yrityksissad omistuksen kehittaminen on monesti toi-

> ,, . o - senlaista kuin yrityksissg, joissa padomistajalla on 25
Jos perheomistajan tai yksityishenkilon % tai 50 %:n osuus anista. Syy on se, ettd 10 %:n

varallisuus on kokonaan kiinni yhtiéssa, yrityksissé voi olla useampia merkittavia omistajia.
niin se johtaa nimenomaan heikompaan Lisaksi kaikki haastateltavat korostivat governan-
riskinottoon kuin hajautunut omistus. Mulla ce-saantoja ja sita, miten kaikkia omistaja kohdel-
on varallisuutta muuallakin, human capitalia laan tasapuolisest. Tosin siina vaiheessa, kun suvun
o el ol e o omlstu§ on laagjalle hlajautllmujt, gOVGI’.nilnCQ ’.[lUO uusia
/E,I, ,I ,0 ) 7 N haasteita. Kuten erds omistaja totesi: "Meilla on ollut
etta jos mulla olisi koko perheen varallisuus tarkeda saada [suku] tajuamaan, etta te omistatte
t4ssa, kodit kiinnitettynd ja niin edelleen, nyt finanssi- ja holdingyhtiéta.” Yhteenvetona voi-

niin varmasti se vaikuttaisi riskinottoon.” daan todeta, etta varsinkin yhtidissa, joissa perheen
omistus on alle 50 %, muiden p&ddomistajien pitami-
nen tietoisina tulevista mahdollisista muutoksista on

"Mun mielesta sun pitaa voittaa kolmen ot
tarkeda.

vuoden intervalleissa. Viidessd vuodessa se
on niin, etta kolme ekaa vuotta mietitdan,
ei tehdd mitaan, ja kaksi viimeisti vuotta
ehké tehddan jotain. Kolme vuotta on hyvé
suunnittelujakso. Kylla meidan pitaa tassa
Sukupolvessa varmistaa se, etta firma
on koko ajan helvetin kilpailukykyinen.
Seuraava sukupolvi saa sitten s6ssid sen
tai viedd sita samalla tavalla eteenpéin.”

"Mulla on ollut tapana se, ettd ma pidan
heihin yhteyttd usein puhelimitse, jos
tapahtuu jotain ja aina yhtiékokousta ennen.
Mulla on ollut sellainen tunne, etta he
ostavat taman tarinan, mita ma kerron. He

kokevat, etta se on heidankin etunsa, kun
on aktiivinen paaomistaja, joka ajattelee
aidosti yhtion etuja eika omaa etuaan.
Mutta se vaatii kommunikaatiota, se vaatii
lapinakyvyytta ja viime kddessd se
vaatii luottamusta.”

Yhteenveto

e Perheomisteinen pdrssiyhtié on lukumaaraltdan merkittavin porssiyhtiomuoto Helsingin pdrs-
sissa. Perustajat, omistajayrittdjat, perheet ja suvut ovat merkittava omistajarynméa Suomessa.

e Suurin osa perheomisteisista yrityksista on markkina-arvoltaan pienid yhti6ita ja
toimii Teollisuustuotteet ja -palvelut -toimialalla.

e \uonna 2016 listatuista perheyrityksista 21 % oli perustajan hallinnoimia. Jalkelaiset eli perhe

tai suku hallitsee 26 % perheomisteisista yrityksista. Suurin omistajaryhméa on investoijat
53 %:n osuudella.
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Miten hallitukset eroavat toisistaan, kun verrataan
perheomisteisia yhtioita muihin porssiyrityksiing?

e Koko

Sukupuolirakenne

Ikirakenne

Kansainvalisyys

Perheenjasenten edustus hallituksessa

“lhminen, joka on perustanut firman ja ihan tasamaalta lahtenyt sitd polkemaan ylos.

Ja kun han on menestynyt yrittijand ja sitten paattanytkin listata sen yrityksensd. Totta kai
héan tuntee sen oman firmansa lapikotaisin, han tuntee sen toimialan lapikotaisin ja hanella on
myas valtavasti nakemyksid ja verkostoja, jotka ovat erittdin hyodyllisia yhtidlle. Mutta voi olla,
ett4 joissakin asioissa tulee ristiriitoja, joissa sitten muilla omistajilla saattaisi olla aika erilaisia

tulokulmia. Sen takia [hallituksessa] pitdé olla rijppumattomia hallituksen jasenia pitka rivi

yhtiossd, joiden taytyy uskaltaa sanoa, ettad timd ei ehka ole kaikkien nakokulmasta niin
kuin sina ajattelet.”

“Tamé vanha totuus, mika kaikissa oppikirjoissa on: etta hyvat omistajat valitsevat hyvén
hallituksen ja hallitus valitsee hyvan toimitusjohtajan ja toimitusjohtaja rakentaa hyvan firman.
Ja ndilld kaikilla on alignment ja katsovat samaan suuntaan. Se on helppo, yksinkertainen kuva,
mutta helkatin vaikeaa toteuttaa kdytanndgssa.”

"Faktahan on, ettd se paikka missa yhtion kehitysta paatetaan, on yhtion hallitus.”
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3 HALLITUS

Hallituksen ominaisuudet

e Perheenjasenet edustavat keskimaarin
30 prosenttia kaikista hallituksen jase-
nista. Hallituksen puheenjohtajista 68
prosenttia on perheenjasenia.

e FEroja l6ytyy hallituksista keski-ian, ian
diversiteetin ja hallitusten ulkomaisten
jasenten osuuden osalta.

e Hallituksen jasenten maaré ja naisten
maara hallituksissa ei eroa, kun ver-
taillaan perheomisteisia yhti6itéa muihin
porssiyrityksiin.

Omistajan tahto kanavoituu yrityksen toimintaan hal-
lituksen valityksella. Lahtdkohtaisesti hallitus valvoo
omistajien etuja ja varmistaa, etta yrityksessa toimi-
tusjohtaja ja muu johtoryhma toimivat sen mukai-
sesti. Hallituksen ominaisuuksia voidaan analysoida
monella tavalla. Tassa raportissa tarkastellaan ja ver-
taillaan kvantitatiivisen aineiston perusteella hallituk-
sen kokoa, sukupuolirakennetta, ikdrakennetta, kan-
sainvalisyytta seka sitd, minkalainen hallitusedustus
perheenjasenilla on perheomisteisissa yrityksissa.
Tutkituissa perheomisteisissa yrityksissa per-
heenjasenet edustavat keskimaarin 29,5 prosent-
tia (mediaani 25,0 %) kaikista hallituksen jasenista.
Sen sijaan hallituksen puheenjohtajista perati 67,6
% oli perheenjasenia. Nama havainnot kuvastavat
selvasti sitd, ettd perheellda on vahva suora vaikutus
perheomisteisten yritysten toimintaan. Lisaksi halli-
tuksen tarkein tehtava, puheenjohtajuus, pidetaan
paasaantdisesti perheen keskuudessa.

3.1 Aiempi Kkirjallisuus

Aiempi kirjallisuus ei ole tarkastellut erikseen, miten
perheomisteisten yritysten hallitukset poikkeavat
muiden yritysten hallituksista. Sen sijaan yhdysval-
talaisissa yrityksissa on tarkasteltu, miten hallituksen
ominaisuudet vaikuttavat yrityksen menestymiseen.

Yermack (1996) tutki, miten yritysten hallitusten
koko vaikuttaa niiden arvostukseen Tobinin Q -arvol-
la (yrityksen osakkeiden markkina-arvo suhteutet-
tuna yrityksen oman paaoman kirja-arvoon). Han
argumentoi, ettd pienet hallitukset ovat tehokkaam-
pia. Hanen aineistonsa kasitti yhdysvaltalaiset isot
porssinoteeratut teollisuusyritykset vuosilta 1984—

1991. Han havaitsi, ettd keskimaaraista pienemmilla
hallituksilla on positiivinen vaikutus yrityksen arvos-
tukseen. Han myos havaitsi, etta yritysten hallitukset
ovat pienempid, mikali yrityksen perustaja tai perus-
tajaperheen jasen toimii yrityksen toimitusjohtajana.
Tosin perheenjasenen toimitusjohtajuudella ei ollut
mydnteista vaikutusta yrityksen arvostustasoon.
Anderson ja Reeb (2004) puolestaan tutkivat yh-
dysvaltalaisia S&P 500 -yrityksia, joissa oli merkitta-
va perustajaperheen osakeomistus. He havaitsivat,
etta riittavan vahva riippumattomien hallitusjasenten
edustus tuo hallitustydskentelyyn tasapainoa ja pa-
rantaa yrityksen arvostustasoa. He myds havaitsivat,
ettd maltillinen perheen edustus hallituksessa paran-
taa yrityksen arvostustasoa. Tulosten perusteella tut-
kijat paattelivat, etta perhe pyrkii valttamaan riippu-
mattomia hallituksen jasenia, kun puolestaan muut
omistajat pyrkivat lisddmaan niiden maaraa.

3.2 Hallituksen koko

Hallitusten jasenten maard vaihtelee yrityksittain.
Pienilla yrityksilla on tavallisesti pienempi hallitus kuin
suurilla yrityksilla. Hallitustydskentely ei ole ilmaista.
Hallituksen jasenille maksetaan palkkioita ja isommil-
la yrityksilla on tavallisesti paremmat mahdollisuudet
maksaa hallituksen jasenille. Tama usein selittad sen,
miksi isommilla yrityksilld on my6s isommat hallituk-
set. Taman liséksi pienten yritysten toiminta on ta-
vallisesti yksinkertaisempaa kuin isommilla yrityksill&.
Sen vuoksi hallituksissa ei tarvita vastaavassa maarin
eri kompetensseja valvomaan ja tukemaan toimivaa
johtoa. Yrityksen koon lisdksi myds yhtion kansain-

"Me halutaan olla pddomistaja. . .ja sitten
vaikuttaa hallituksen kautta. Me yleensa
haetaan puheenjohtajuutta tai ainakin
vahvaa asemaa hallitukseen.”

“Onhan se nyt selvdd, etta jos on

nimitystoimikuntatyota, niin siella
on ihmisid erilaisilla intresseilld ja
toiveilla. Ehkd sen pelin voittaa siind
nimitysty0ssakin se, jolla on esittda parhaita
kandidaatteja, joista pystyy sanomaan, etta
namad aidosti on yhtion eduksi ja ettd meilld
on nain hieno ihminen tanne laittaa.”
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"Mun mielesta ei ole aina jarkevéa, etta
suvun edustaja on faktisesti hallituksen
puheenjohtaja. Mun mielesta on tosi
vaikeaa potkia pellolle sielta ilman, ettd
tulee sukuriitoja.... Varsinkin, kun perhe
hajaantuu, niin yleensahan se tarkoittaa, etta

mielipiteet rupeavat jo riskiaversiteetin takia
erkanemaan.... Jos puheenjohtaja haluaa
ottaa enemman riskid, siita tulee jossain
vaiheessa back flash ja toisin pain....Ja me
ei voida vaihtaa puheenjohtajaa, jos se ei
tee meidan mielesta hyvaa duunia, jos on
suvun jasen.

vélisyys, monialaisuus ja toimialan kompleksisuus
lisdavat tyypillisesti hallitusten jasenten maaraa.

Kuvasta 3 havaitsemme, etta julkisesti notee-
rattujen perheomisteisten yritysten hallitukset ovat
yleensd pienempid kuin muiden julkisesti noteerat-
tujen yritysten. Yleisimmin perheomisteisissa yrityk-
sissé& on kuusi hallituksen jasentd, kun muilla yrityk-
silla tyypillisesti on seitseman jasenta. Keskimaarin
perheomisteisilla yrityksilla on 5,9 jasenta ja muilla
yrityksilla 6,8 jasenta.

Edelld esitettyjen nakokohtien lisdksi perheomis-
teisissa yrityksissa hallituksen rooli voi olla osaltaan
toisenlainen kuin muissa yrityksisséd. Usein per-
heenjasenet ovat hallituksen jasenina tai toimivassa
johdossa. Tama voi pienentda tarvetta hallitustyos-
kentelylle, koska perheomistajan mahdollisuudet
vaikuttaa ja valvoa yrityksen toimintaa ovat muita
omistajia suuremmat. Omistajalla on oma edusta-
jansa yrityksen ylimmassa johdossa.
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Selvityksessamme olemme kayttaneet perheo-

misteisten yritysten ominaisuuksien tunnistamisessa
regressiomallia, jossa kontrolloimme yksittaisen yri-
tyksen erityispiirteita (likevaihto, likevaihdon kehitys,
padoman tuotto, velkaantumisaste, investointi-in-
tensiivisyys, T&K-investointi-intensiivisyys, yrityksen
ik&, osinkotuotto ja ulkomaan myynnin osuus) seka
toimialan ja omistuksen keskittyneisyyden vaiku-
tuksia. Taulukosta 3 (taulukoiden lukuohje liitteend)
havaitsemme, ettei perheomisteisuudella ole kay-
téanndllisesti katsottuna mitdan vaikutusta hallituksen
kokoon. Se, etta yritys on perheomisteinen ei vaiku-
ta siihen, kuinka monta hallitusjasenta yrityksella on.
Sama koskee myds omistuksen keskittyneisyytta.
Sen lisddminen regressioon ei merkittavasti vaikuta
perheyritysmuuttujan kertoimeen.
Paatelmana toteamme, ettei perheomisteinen yritys
poikkea muista yrityksistd hallituksen jasenten lu-
kumaaran osalta. Omistuksen keskittymiselld ei ole
myodskaan vaikutusta hallitusjasenten maaraan.

3.3 Diversiteetti

Hallituksen kokoonpanon diversiteetti on herattanyt
viimeisen kymmenen vuoden aikana hyvin runsaasti
keskustelua. Keskustelun painopiste on ollut erityi-
sesti siing, minka verran naisia on yritysten hallituk-
sissa. Taman liséksi diversiteettia voidaan tarkastel-
la muun muassa ik&jakauman ja kansainvalisyyden
osalta.

Naisten prosentuaalinen osuus perheomisteisten
yritysten hallituksissa on keskimaarin 23,9 % (me-
diaani 25,0 %), kun vastaava luku muissa yrityksissa
on 26,3 % (mediaani 25,0 %). Talla perusteella vai-
kuttaa siltg, ettd perheomisteisissa yrityksissa nais-
ten osuus hallituksen jasenista olisi samalla tasolla
kuin muissa yrityksissa.

Kuva 3. Perheomisteisten
yritysten ja muiden yritysten
hallitusten jasenten prosentu-
aalinen jakauma (pystyakseli),
koko vuonna 2016, ja hallitus-
jésenten maéré (vaaka-akselj)



Selitettdva muuttuja

Hallituksen jasenten maara

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo
Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys 0,046 0,871 -0,202 0,554
Omistusrakenne

Omistus yli 50 % 0,319 0,541
Omistus 25 % - 50 % 0,363 0,498
Omistus 10 % - 50 % 0,756 0,104
Yrityskontrollit

Toimialakontrollit

F-arvo 6,905 <,0001 6,138 <,0001
Korjattu R2 0,571 0,574

N 80 80

Selitettava muuttuja Naisten osuus hallituksen jasenista

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo
Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys 0,033 0,353 0,022 0,606
Omistusrakenne

Omistus yli 50 % 0,037 0,573
Omistus 25 % - 50 % -0,020 0,772
Omistus 10 % - 50 % 0,039 0,508
Yrityskontrollit

Toimialakontrollit

F-arvo 1,107 0,367 1,038 0,436
Korjattu R2 0,024 0,010

N 80 80

Taulukossa 4 olemme ensin kontrolloineet yri-
tys- ja toimialakohtaiset tekijat ja sitten myds omis-
tusrakenteen keskittyneisyyden. Regressioanalyysin
perusteella havaitsemme, etteivat perheomisteiset
yritykset poikkea juuri lainkaan muista yrityksista
eikd omistusrakenteen lisddminen mitenkaan muuta
tilannetta.

Paatelmana toteamme, ettd perheomisteisissa
yrityksiss& on prosentuaalisesti sama maara naisja-
senia hallituksissa kuin muissa yrityksissa.

Ikadiversiteetistd ei ole kovinkaan paljoa Suo-
messa keskusteltu, vaikka silld voi olla mydnteisia
vaikutuksia yrityksen menestykseen. Hallitusjasen-
ten keski-ika perheomisteisten yritysten hallituksissa
on 55,1 vuotta. Muissa yrityksissa keski-ika on hie-
man korkeampi eli 57,7 vuotta.

Kuvassa 4 esitetdan perheomisteisten yritysten
ja muiden yritysten hallitusten kokoonpano ikaryh-
mittain jaoteltuna 10 vuoden vélein. Kuvasta havait-

Taulukko 3. Hallituksen jéasenten
mddréaén vaikuttavat tekijat
vuonna 2016

Perheomisteis-
ten yritysten
hallitusten koko
el poikkea
muista
yrityksista.

Naisten osuus
perheomisteis-
ten yritysten
hallituksissa ei
poikkea muista
yrityksisté

Taulukko 4. Naisten osuuteen
hallituksen jdasenind vaikuttavat
tekijt vuonna 2016

“Perheyrityksessa pitda hyvaksya
se, etta perheelld on enemmisto. Ja
perheyrityksessd pitaa luottaa niihin, jotka
kéyttavat sitd valtaa. Ja valtaa kaytetaan

paljon hallituksessa. Seuraavan sukupolven
edustajia on mukana hallituksessa
opettelemassa vallankayttod. Etta se on
ehké vahan erilainen rooli, kun joillakin
muilla hallituksen jasenilla.”
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Kuva 4. Hallitusjésenten

50 % ikdrakenne, perheomisteiset
45 % yritykset ja muut yritykset,
vuosi 2016
40 %
35%
30 %
25%
20 %
15%
10 %
5%
0%
alle 35 v. 35-45 v. 45-55 v. 55-65 v. 65-75 v. yli 75 v.
e Perheomisteiset e Muut yritykset
Selitettdva muuttuja Hallituksen keski-ika Taulukko 5. Hallituksen
keskimddrdiseen ikdan ja idan
Selittava muuttuja B P-arvo B P-arvo varianssiin vaikuttavat tekijét
vuonna 2016
Selittdva muuttuja
Perheomisteinen yritys - 0,083 0,076
Omistusrakenne
Omistus yli 50 % 0,525 0,793
Omistus 25 % - 50 % 1,073 0,600
Omistus 10 % - 50 % 1,339 0,449
Yrityskontrollit _Perheomisteisten
o . yritysten hallitukset ovat
Toimialakontrollit gy e E
- o6 oo% a0 o1t keski-idltdén nuorempia
-ano : : : : kuin muissa yrityksissé
Korjattu R2 0,129 0,095
N 80 80

"Viisaat perheethan miettii et missa kohtaa
he ovat itse mukana, ja missa kohtaa me
otetaan ammattilaisia tekemdan. Ja voi
olla, etta jos sulla on 15 hengen perhe,
niin kuinka tilastollisesti todennakaoista on,
ettg sielld on monia hyvid edustajia. Mutta

sitten, kun sulla on 80 hengen perhe...
niin sitten alkaa taas olla tilastollisesti
todenndkaoista, etta sielld on noin viisi
finanssiosaajaa. . .ja sulla saattaa ne tilanteet
vaihtua, etta Ioytyyko meidan omasta
keskuudesta joku hyva vai el.”
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semme, ettd sekd perheomisteisilla yrityksilla etta
muilla yrityksilld suurin osa hallituksen jasenista on
56-65-vuotiaita. Perheomisteisilla yrityksilla heitd on
37,0 % hallitusjasenista ja muilla yrityksilla vastaavas-
ti 43,8 %. Toiseksi suurin ryhma on 46-55-vuotiaat
hallitusjasenet. Perheomisteisilla yrityksilla heitd on
36,4 % hallitusjasenista ja muilla yrityksilla 32,5 %.
Taman ikaisten hallitusjasenten suhteellinen osuus
perheomisteisissa yrityksissa on selkedsti alhaisempi
kuin muilla yrityksilla.

Merkille pantavaa on, ettéd perheomisteisilla yri-
tyksilla on nuorempia hallituksen jasenig, eli 35-45
vuotiaita ja alle 35-vuotiaita, 14,2 % kaikista hallitus-
jasenista. Muissa yrityksissa nuorempien hallitusja-
senten suhteellinen osuus jaa 6,2 %. Sen sijaan vyli
65-vuotiaita hallitusjasenia on muissa yrityksissa
perheomisteisia yrityksia enemman.

Taulukossa 5 on analysoitu regressioanalyysin
avulla tarkemmin tekijoitd, jotka vaikuttavat yritys-



Selitettava muuttuja

Selittdva muuttuja i}

Hallituksen ian varianssi

Taulukko 6. Hallitusjdsenten
idn jakaumaan vaikuttavat

Selittdva muuttuja
Perheomisteinen yritys
Omistusrakenne
Omistus yli 50 %
Omistus 25 % - 50 %
Omistus 10 % - 50 %

Yrityskontrollit

Toimialakontrollit

F-arvo 1,753
Korjattu R2 0,145
N 80

P-arvo [} P-arvo tekijét vuonna 2016
0,080
1,247 0,357
0,827 0,550
-0.425 0,721 Perheomisteisten
yritysten hallitusj&-
senten ikdjakauma
on laajempi kuin
0,053 1664 0,065 muissa yrityksissa
0,148
80

ten hallitusten keskimaaraiseen ikdan. Hallituksen
keski-idn osalta havaitaan, ettd perheomisteisilla
yrityksilla on alhaisempi keski-ika kuin muilla yrityk-
silla. Tama perheomisteisten yritysten alhaisempi ika
sailyy, vaikka omistusrakenteen keskittyminen kont-
rolloidaan. Toisin sanoen perheomisteisilla yrityksilla
on nuorempia hallitusjasenia kuin muilla yrityksilla.

Taulukossa 6 tarkastellaan ian diversiteettia, jota
analysoidaan ién varianssin avulla. Kuten jo aiemmin
kuvassa 4 havaitsimme, ikd8haarukka oli laajempi
perheomisteisissa yrityksissa. Tama ilmié on edel-
leen havaittavissa, vaikka yritys- ja toimialakohtaiset
kontrollimuuttujat on otettu huomioon. Perheyritys-
muuttujan vaikutus séilyy myds omistuksen keskitty-
neisyyden huomioimisen jalkeen. Naiden analyysien
perusteella voimme vetaa johtopaatdksen, etta per-
heomisteisten yritysten hallituksissa ik&jakauma on
laajempi kuin muissa yrityksissa. Talle ilmidlle luon-
nollisena selityksend voidaan esittad se, ettd per-
heomisteisissa yrityksissa perheenjasenet edustavat
usein eri sukupolvia lisdten nain ikadiversiteettia.
Samoin voidaan ajatella, ettéd perheyritykset valmis-
tautuvat jossain vaiheessa tapahtuvaan sukupolven-
vaihtoon.

Paatelmana toteamme, ettd perheomisteisten
hallitusjasenten ikdjakauma on laajempi kuin muis-
sa yrityksissa. Lisaksi perheomisteisilla yrityksilla on
nuorempia hallitusjasenia kuin muilla yrityksilla.

Hallituksen diversiteettia tarkastellaan seuraavas-
sa ulkomaalaisten jasenten suhteellisena osuutena
hallituksissa. Perheomisteisissa yrityksissa ulkomaa-
laisia hallitusjasenia oli keskimaarin 12,2 % ja muissa
yrityksisséa heitd oli 23,3 %. Talla perusteella nayttaa
siltd, ettd perheomisteisissa yrityksissa ulkomaalais-
ten osuus hallituksissa on alhaisempi kuin muissa
yrityksissa.

Taulukossa 7 esitetysséd regressioanalyysissa
otetaan muiden tekijdiden vaikutus huomioon. Re-
gressioanalyysin perusteella havaitaan, etté ulkkomaa-
laisten hallituksen jasenten osuus on perheomistei-

sissa yrityksissa alhaisempi kuin muissa yrityksissa.
Tama tulos on tilastollisesti merkitseva, kun otetaan
huomioon omistusrakenteen keskittyneisyys. Tama
voi johtua muun muassa siitd, ettd perheomisteis-
ten yritysten ulkomaan myynnin osuus on pienempi
kuin muilla yrityksilla. Liséksi havaitaan, ettd muilla
yrityksilld, joilla omistus on keskittynyt, ulkomaalais-
ten osuus hallitusten jasenista on suurempi.

Paatelmana toteamme, ettd perheomisteisissa
yrityksisséd on vahemman kansainvalisia hallitusjase-
ni& kuin muissa yrityksissa.

"Silloin kun menin hallitukseen, niin ma
pakotin, etta jokaisesta intressiryhmasta
tuli yksi mukaan hallitukseen. Jos
kaikilla ei ole tarpeeksi edustajia suoraan
primadri-informaatiolla, niin sitten
siella velloo tammaoinen fake newsiin
perustuva [tieto]...jolloin saatetaan
tehda omistajastrategiapuolella ihan
idioottipaatoksid, koska ei tiedeta oikeasti
mika sen firman tilanne on.”

“Me omistajina ollaan hyvin pitkalti
vastuussa siita, kun valitaan hallituksen
jasenid. Jos meilla ei omasta lahipiiristd

loyady tarpeeksi osaavia ihmisia hallituksiin,
niin sitten meilld pitaa olla network ja osata
valita ihmisid, jotka nakevat asiat samalla
tavalla kun me. Mutta se, et on toimiva hyva
hallitus ja se on kansainvalinen, niin se on
kovaa jalkatyota.”
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Selitettava muuttuja

Ulkomaalaisten osuus hallituksen jasenista

Taulukko 7. Hallituksen
ulkomaalaisten jasenten

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo suhteelliseen osuuteen vaikut-
Selittdva muuttuja tavat tekijét vuonna 2016
Perheomisteinen yritys -0,056 0,369
Omistusrakenne
Omistus yli 50 %
Omistus 25 % - 50 % Perheomisteisten
Omistus 10 % - 50 % yritysten hallitusjése-
Yrityskontrollit net Ova.t Vah em m ‘?n
- . kansainvélisia kuin
Toimialakontrollit . . ..
F 1,775 0,050 2,184 0,010 MUISSa yrityKSisSa.
ano ’ ’ ‘ ‘ omistuksen keskitty-
Korjattu R2 0,149 0,237 neisyys on y/eensé
N 80 80 yhteydessé kansainvé-
lisempéén hallitukseen
Yhteenveto

e Omistajan &ani saadaan vahvasti kuulumaan hallitustydskentelyn avulla. Perheomis-
teisen yrityksen hallituksen puheenjohtaja on usein perheenjasen.

e Perheomisteinen yritys ei poikkea muista yrityksista hallituksen jasenten lukumaaran
osalta. Niin ikdan perheomisteisissa yrityksissa on prosentuaalisesti sama maara
naisjasenia kuin muiden yritysten hallituksissa.

e FEroja l6ytyy hallituksista keski-ian, ian diversiteetin ja hallitusten ulkomaisten jasen-
ten osuuden osalta. Perheomisteisten hallitusjésenten ikjakauma on laajempi kuin
muissa yrityksissa. Liséksi perheomisteisilla yrityksilld on nuorempia hallitusjasenia
kuin muilla yrityksilla. Perheomisteisissa yrityksissa on véhemman kansainvalisia

hallitusjasenia kuin muissa yrityksissa.
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OSA 4:
PALKITSEMINEN

Miten toimitusjohtajan palkitseminen perheomisteisissa
yhti01ssa eroaa muista porssiyrityksista?

 Kiinted palkka
 Bonukset
* Osakesidonnaiset jarjestelmat

* Kokonaiskompensaatio

*Jos omistajalla on satojen miljoonien tai miljardien omaisuus, niin hanen maailmassa ei ole
tdrkeda saako toimitusjohtaja yksi vai kolme miljoonaa vaan se, etti yhtio menestyy...ja se
nakyy myaos toisin pain, jotkut omistajat ovat tarkempia rahojen suhteen.”

“Se, ettd on noteerattu yhtio, tuo johdolle paineen suoriutua ja parjdtd paremmin kuin toimiala.
Ja se tarjoaa sellaisia insentivointimahdollisuuksia, joita noteeraamattomassa yhtiossa ei ole.”

"Palkitsemisessa ei ole eroja yhtididen vélilld - hallitus pyrkii maksamaan mahdollisimman
vahdn ja saamaan parhaan mahdollisen johdon, mutta markkina méaéaraa.”
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Toimitusjohtajan palkitseminen

¢ Kiintead palkka: hieman alhaisempi kuin
muissa porssiyrityksissa

e Bonukset: merkittavasti alhaisemmat,
mikali perheenjasen on toimitusjohtaja.
Perheen ulkopuolisen toimitusjohtajan
bonus ei ole riippuvainen siita, onko
yritys perheomisteinen tai ei.

e Osakesidonnaiset kompensaatiot: arvo
on alhaisempi kuin muissa yhtiossa,
mutta vain silloin, kun perheen omis-
tusosuus on alle 25 prosenttia.

Kansainvélisissad tutkimuksissa on havaittu, etta
johdon palkitseminen on yksi avainmekanismi, jolla
voidaan lieventédd perheomisteisten yritysten agent-
tiongelmaa omistajien ja johdon valilla (esim. Combs
et al. 2010). Vahvalla omistajalla, kuten perheomis-
tajalla on intressi valvoa johdon toimintaa. Johdolla
saattaa olla erilaiset preferenssit esimerkiksi aika-
horisontin suhteen. Tutkimuksissa on havaittu, etta
lyhytjanteinen, nopeita tuottoja hakeva johtaja ei
valttamatta ole kiinnostunut perheomistajien pit-
kdjanteisesta aikahorisontista (Kappes & Schmid,
2013). Agenttiongelmaa voidaan pienentdd suun-
nittelemalla palkitsemisjarjestelmat niin, ettd johdon
ja omistajien intressit yhtenevat (esim. Jensen &
Murphy, 1990). Larcker (1983) on tutkimuksessaan
esittanyt, ettd johdon aikahorisonttia voidaan piden-
tda suosimalla sellaisia palkitsemisen keinoja, jotka
kannustavat pitkdaikaisiin hankkeisiin. Talléin johta-
ja hyétyy mydhemmin toteutuvista palkkioista, mika
motivoi toimimaan pitkéjanteisesti. Tama on myods
perheomistajien edun mukaista.

Useat tutkimukset viittaavat siihen, ettéd perheo-
mistajilla on taipumus hillitd toimitusjohtajan kom-
pensaatiota. Croci et al. (2012) havaitsivat laajassa
Manner-Eurooppaa koskevassa tutkimuksessaan,
ettd perheen kontrollilla on hillitseva vaikutus toimi-
tusjohtajan kokonaiskompensaatioon, rahapalkkaan
ja osittain osakepohjaiseen kompensaatioon. Myds
Gomez-Megjia et al. (2003) seka Carrasco-Hernandez
& Sanchez-Marin (2007) havaitsivat, ettéd perheomis-
teisissa yrityksissa perheeseen kuuluva toimitusjoh-
taja saa véhemman kokonaiskompensaatiota kuin
ulkopuolinen ammattijohtaja. Vastineeksi perheeseen
kuuluva toimitusjohtaja suojautuu henkilbkohtaisel-
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ta riskiltd perhesiteiden vuoksi. Combs et al. (2010)
toivat esiin samansuuntaisia tuloksia. Perheenjasen
ylimmassa johdossa hyvaksyy alhaisemman kompen-
saation, kun taas ulkopuolinen johtaja vaatii enermman
kompensaatiota riskin kantamiseksi.

Tutkimuksissa on havaittu, ettd kompensaation
taso on kuitenkin riippuvainen perheenjasenten maa-
rasté yrityksen hallinnossa, mikali toimitusjohtaja kuu-
luu perheeseen. Kompensaatio on sitd matalampi,
mit& useampi perheenjasen on yrityksen hallinnossa
mukana. Mikéli perheenjasen on toimitusjohtaja ja sa-
malla ainut perheenjésen yrityksen toiminnassa, kom-
pensaation taso on suurempi (Combs et al., 2010).

Vaikka suuri osa tutkimuksista viittaa siinen, et-
teivat perheet kaytd palkitsemista vahentadkseen
vahemmistbosakkeenomistajien varallisuutta, myos
toisenlaisia tutkimustuloksia on esiintynyt. Esimerkik-
si Barontini ja Bozzi (2018) esittavét, etta italialaiset
perheomisteiset yritykset palkitsevat runsaammin toi-
mitusjohtajia ja etenkin, jos he kuuluvat perheeseen.
Tutkijoiden mukaan ylipalkitsemisella halutaan ostaa
toimitusjohtajan lojaalisuus. Edelld mainittu tilanne
viittaa my0ds johdon valta -teoriaan, jossa toimitusjoh-
taja voi vaikuttaa omiin palkitsemisjarjestelyihin (Go-
mez-Mejia et al. 2003).

Erilaiset tutkimustulokset ja niiden vahainen maa-
rd vaikeuttavat yleisten johtopadtdsten tekemista
perheomisteisten yritysten palkitsemiskaytanndista.
Tulosten eroavaisuuksiin perheyritystutkimusten ken-
tassa on katsottu vaikuttavan muun muassa perheyri-
tyksen méaérittely, maantieteellinen sijainti, toimiala ja
taloudellisten olosuhteiden vaihtelu (Amit & Villalonga,
2014). Taman vuoksi on tarkeaa tutkia perheomistei-
sia yrityksia niiden omassa kontekstissa.

4.1 Palkkavertailu

Seuraavassa osiossa vertaillaan perheomisteis-
ten yritysten ja muiden yritysten palkkoja vuosina
2007-2016. Tiedot on keratty yritysten vuosikerto-
muksista ja kotisivuilta. Ensin tarkastellaan kiinteita
palkkoja, sen jalkeen bonuksia ja osakesidonnaisia
jarjestelmia ja lopuksi palkitsemisen kokonaisuutta.
Tarkastelu etenee siten, ettd ensin kuvaillaan iimio,
sen jalkeen tehdaan vertailu regressioanalyysin avul-
la ja lopuksi esitetédn yhteenveto havainnoista seka
tuodaan esille mahdollisia uusia nakdkulmia palkitse-
misen yhtalaisyyksiin ja erilaisuuksiin.

Taulukko 8 antaa yleiskuvan toimitusjohtajan pal-
kan kehityksesta yli ajan ja vertaillen perheomistei-
sia yrityksia muihin yrityksiin. Taulukon 8 perusteella
havaitaan, ettd perheomisteisten yritysten toimitus-



Kaikki yritykset 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kiinted palkka, keskiarvo, € 278900 310467 | 318230 386458 | 392492 399047 | 457184 474979 | 461259 512725
Bonukset, keskiarvo, € 73726 52 814 68 324 77125 111718 85414 92 286 112146 | 123963 142712
Osakesidonnaiset, keskiarvo, € 234075 138325 | 120751 213483 | 144560 123007 | 133904 157806 | 229926 280 042
Kokonaispalkka, keskiarvo, € 612305 618075 | 577240 764588 | 745167 602063 | 960888 738207 | 834370 902832
Perheyritykset 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kiintea palkka, keskiarvo, € 179942 203068 | 210545 277186 | 279279 299250 | 331440 360489 | 361217 386359
Bonukset, keskiarvo, € 37 387 36 452 37 182 52 290 81 559 67 226 54 689 82 820 73145 96 894
Osakesidonnaiset, keskiarvo, € 76 719 46 453 37 347 101 147 83977 61227 94 058 89 052 163830 143178
Kokonaispalkka, keskiarvo, € 428142 467193 | 419520 508043 | 547302 467736 | 534994 574195 | 666243 636208
Muut yritykset 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Kiintea palkka, keskiarvo, € 412189 462227 | 483514 567691 | 582123 554828 | 661518 668732 | 582144 680298
Bonukset, keskiarvo, € 122 674 75934 116 123 118 315 162 235 113 804 153 381 161774 | 185369 203471
Osakesidonnaiset, keskiarvo, € 446025 268145 | 248766 399798 | 246036 219445 | 198654 274159 | 309791 461536
Kokonaispalkka, keskiarvo, € 853471 820478 | 805936 1159274 (1073208 810270 | 1621024 1007354 | 1034021 1256399
Perheyritykset vs. muut yritykset 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kiinted palkka, % 44 % 44 % 44 % 49 % 48 % 54 % 50 % 54 % 62 % 57 %
Bonukset, % 30 % 48 % 32% 44 % 50 % 59 % 36 % 51 % 39 % 48 %
Osakesidonnainen palkka, % 17 % 17 % 15 % 25 % 34 % 28 % 47 % 32 % 53 % 31 %
Kokonaispalkka, % 50 % 57 % 52 % 44 % 51 % 58 % 33 % 57 % 64 % 51 %

Taulukko 8. Perheomisteisten yritysten ja muiden yritysten toimitusjohtajien palkat vuosina 2007-2016

johtajien palkat ovat kauttaaltaan alhaisemmat kuin
muiden yritysten toimitusjohtajien palkat. Perheo-
misteisten yritysten kiinted palkka on ollut keskimaa-
rin 44-62 % muiden yritysten toimitusjohtajien kiin-
tedsta palkasta. Kun verrataan bonuksia, palkkaero
on hieman suurempi. Perheomisteisten yritysten bo-
nukset olivat keskimaarin 30-59 prosenttia muiden
yritysten vastaavista bonuksista. Mikali tarkastellaan
toimitusjohtajan saamia osakesidonnaisia kannus-
tumia, perheomisteisten yritysten toimitusjohtajien
osakesidonnaiset kompensaatiot ovat keskimaarin
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17-53 prosenttia muiden yritysten vastaavista kom-
pensaatioista. Perheomisteisten yritysten toimitus-
johtajien kokonaispalkat ovat olleet hieman yli puolet
muiden yritysten toimitusjohtajien kokonaispalkoista.
Nama havainnot viittaisivat siihen, ettd perheomis-
teisten yritysten toimitusjohtajile maksetaan huo-
mattavasti alhaisempaa palkkaa kuin muiden yritys-
ten toimitusjohtajille. Tama palkkaero korostuu, kun
otetaan huomioon bonukset. Ero kasvaa entises-
taan, kun otetaan huomioon myo6s saadut osakesi-
donnaiset kannustimet.

Kuva 5. Kiinted palkka kes-
kimdarin perheomisteisissa

ja muissa yrityksissé

2013 2014 2015 2016

Muu yritys
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4.2 Kiintea palkka

Kiinted palkka kasittds tassa analyysissa kaikki ne
palkan osat, jotka eivat lahtdkohtaisesti muutu suo-
ritusperusteisesti. Naitd erid ovat kuukausipalkka,
luontoisedut ja eldkemaksut. Kuvan 5 perusteella
kiinted palkka on ollut selkeasti alhaisempi perheo-
misteisissa yrityksissa kuin muissa yrityksissa.

Koska palkkoihin vaikuttaa moni tekija, tulee eri
tekijoiden vaikutukset ottaa mahdollisimman hyvin
huomioon, jotta valtytadan virhepaatelmilta. Taulukos-
sa 9 esitetddn regressioanalyysin tulokset kontrol-
loiden yrityskohtaiset tekijat (likevaihto, likevaihdon
kehitys, pddoman tuotto, velkaantumisaste, inves-
tointi-intensiivisyys, T&K-intensiivisyys, osinkotuotto
ja ulkomaan myynnin osuus), toimiala ja vuodet. (Ks.
lite 1.)

Regressioanalyysissa havaitaan (ks. lite 2), etta
perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajalle makse-
taan hieman alhaisempaa kiinteda palkkaa. Tulos on
hyvin merkitseva, kun perheeseen ja omistamiseen
littyvida muita tekijditd ei kontrolloida. Kun otetaan
huomioon, ettd perheenjasen on toimitusjohtaja ja
omistusrakenteen keskittyminen, ei perheomisteisen
yrityksen ulkopuoliselle toimitusjohtajalle makseta
juurikaan alhaisempaa palkkaa. Kun liséksi otetaan
huomioon perheomistuksen keskittyneisyys, havai-

taan, ettd perheomisteisuuden ollessa 25-50 pro-
sentissa, kiintea palkka on alhaisemmalla tasolla.

Paatelmana toteamme, ettd perheomisteisen yri-
tyksen toimitusjohtajalle maksetaan muihin yrityksiin
verrattuna hieman alhaisempaa kiinteda palkkaa.
Muun kuin perheenjasenen toimiessa toimitusjohta-
jana, kiintedssa palkassa ei ole juurikaan eroa muihin
yrityksiin verrattuna, paitsi silloin kun perhe omistaa
25-50 %.

"Meilldhén on sindnsé ihan hyvét palkat
ylimmalla johdolla...ja liikkuvan osuuden
lisdantyminen on ollut jatkuva trenai,
niin kauan kun ma olen ollut mukana. ..
Jja muuttuva palkanosa lisaantyy ja on

lisdantynyt niin kauan kun ma muistan.”

“Silla on iso merkitys, kun on oma nahka
pelissé koko ajan. Eika tule sellaista
lyhytaikaista manipulointitarvetta, ettd
saat jonkun bonuksen laukeamaan.”

Ln(Kiintea palkka)

. . Taulukko 9.
Selittdva muuttuja B P-arvo [i] P-arvo B P-arvo Toimitusjoh-
Selittadva muuttuja tajien kiintedn
Perheomisteinen yritys [-0,060 0,149 | palkan selittavat

tekijat vuosina
2007-2016.

Perheomistus yli 50 %
Perheomistus 25 % - 50 %
Perheomistus 10 % - 25 %

Toimitusjohtaja
Perheenjasen

Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 %

Omistus 25 % - 50 %
Omistus 10 % - 25 %

0,037 0,646
0,002
-0,021 0,690

<,0001

<,0001

0,002
0,477
0,026

0,004
0,209
0,054

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla

F-arvo 55,378 <,0001 52,985 <,0001 50,472  <,0001
Korjattu RA2 0,675 0,695 0,698

N 707 707 707

Perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajalle maksetaan muihin yrityksiin verrattuna hieman alhai-
sempaa kiinte 44 palkkaa. Muun kuin perheenjdsenen toimiessa toimitusjohtajana, kiinte 4ssé pal-
kassa ei ole juurikaan eroa muihin yrityksiin verrattuna, paitsi silloin kun perhe omistaa 25-50 %.
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“Léhtokohtaisesti me ajatellaan, ettd
[palkitseminen] on sidottu selvasti
suoritukseen, kuten EBITiin...ei koskaan
porssikurssiin, johon joku muu tekija
voi vaikuttaa. .. performanssin mukaan
maksetaan. .. mutta etta maarittaisi sen
oikein...se on tosi vaikeaa.”

‘[Palkitsemisen nakokulmasta]
perheomisteinen porssiyhtio on mun
mielesta terveempi ja turvallisempi yhtion
Sijoittajille, koska omistajan intressi
on katsoa kustannuksia, etta
ne ei lahde laukalle."

4.3 Bonukset

Toimitusjohtajan saamat bonukset ovat muuttuva
palkanosa, jonka yritys maksaa rahana suorituspe-
rusteisesti. Bonukset voidaan saada joko yksittéisen
vuoden tai useamman vuoden suoritusten perus-
teella. Taulukossa 8 kuvattiin bonusten kehitysta yli
ajan seka perheomisteisissa yrityksissa etta muissa
yrityksissé. Liséksi taulukossa esitettiin, kuinka mon-
ta prosenttia perheyrityksen toimitusjohtajan bonuk-
set ovat suhteessa muiden yritysten toimitusjohtajan
bonukseen keskimaarin. Perheomisteisten yritysten
samoin kuin muiden yritysten bonusten osalta ha-
vaitaan, ettd bonukset ovat kasvaneet vuosien saa-
tossa. Samoin havaitaan, ettd perheomisteisten yri-
tysten toimitusjohtajien bonukset ovat huomattavasti
alhaisemmat kuin muiden yritysten.

Taulukossa 10 esitetdan regressioanalyysi toi-
mitusjohtajien saamista bonuksista kontrolloiden
yritys-, toimiala- ja vuositekijat. Ensimmaisen re-
gression perusteella tulokset viittaavat vahvasti sii-
hen, ettd perheomisteisten yritysten toimitusjohta-
jille maksetaan selkeasti alhaisempia bonuksia kuin
muille yrityksille. Tama havainto tukee edella esitettya
kuvailevaa tarkastelua. Toisessa regressioanalyysis-
sa kontrolloidaan omistuksen keskittyneisyys seka
otetaan huomioon se, onko perheenjasen toimitus-
johtaja. Naiden siséallyttdminen regressioanalyysiin
muuttaa merkittavasti perheyritysmuuttujan vaiku-
tusta. Vaikuttaa vahvasti siltd, ettd mita keskitty-
neempaa omistus on, sitd alhaisemmat ovat mak-
setut bonukset ja erityisen alhaisia ne ovat etenkin
perheenjasenien kohdalla.

Tulosten perusteella voi paatella, etta perheyrityk-
selld sinansa ei ole merkitystd bonusten suuruuteen
vaan silla, ettd perheenjasen toimii perheomisteisen
yrityksen toimitusjohtajana. Sen sijaan se, etta joku
perheen ulkopuolinen on perheomisteisen yrityksen
toimitusjohtajana, ei pienennd hanen bonustensa
suuruutta. Tatd havaintoa voi selittda silla, etta per-
heenjasen saa taloudellisen hyvinvointinsa erityisesti
omistuksen avulla, erityisesti osinkotuottoina. Per-
heenjasenen toimiessa toimitusjohtajana, han ei tar-
vitse bonuspohjaisia taloudellisia kannustimia.

Paatelmana toteamme, ettd perheomisteisissa
yrityksissé bonukset ovat merkittavasti alhaisemmat,
mikali perheenjasen on toimitusjohtaja. Perheen ul-
kopuolisen toimitusjohtajan bonus ei sita vastoin ole
riippuvainen siitd, onko yritys perheomisteinen tai ei.

4.4 Osakesidonnaiset jarjestelmat

Osakesidonnaisilla jarjestelmilla tarkoitetaan tassa
yhteydessa toimitusjohtajan saamia osakkeita ja
tybsuhdeoptioita. Nama jarjestelmat on arvotettu
markkinahintaan tai teoreettiseen laskennalliseen
hintaan markkinahintojen ja -historian perusteella.
Edella taulukossa 8 esitettiin osakesidonnaisten jar-
jestelmien keskimaaraiset arvot vuosina 2007-2016
perheyritysten ja muiden yritysten osalta. Taulukos-
ta ensinndkin havaitaan, ettd perheomisteisissa yri-
tyksissa osakesidonnaisten jarjestelmien arvot ovat
merkittavasti alhaisemmalla tasolla kuin muissa yri-
tyksissa. Toiseksi havaitaan, ettd perheomisteisissa
yrityksissa osakesidonnaisten palkitsemisjarjiestelmi-
en osuus palkitsemisesta on merkittavasti kasvanut.
Vastaavaa kehitysta ei ole samalla tavalla havaittavis-
sa muiden yritysten osalta.

“Totta kai meidan kannustinjarjestelmat
pitad rakentaa sellaisiksi, etta
ne kannustavat riskinottoon ja
pitkajanteisyyteen. .. mutta toinen [osa
kannustinjérjestelméda] on keskustelut,
tukeminen, rohkaiseminen. Henkisen tuen
tuominen, ettid anna mennd vaan. Ja usein

md olen semmoisessa tilanteessa, etta
muakin pelottaa. Varsinkin, kun mulla on
rahat tassa kiinni. Mutta ma ymmadrran,
ettd mun on pakko tehda se. Etta mun
on otettava toimitusjohtajalta sita painetta
pois, koska CEO:n duuni on ihan
helvetin vaikea duuni.”
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Perheomisteisissa yrityksissé bonukset ovat merkittdvésti alhaisemmat, mikéali perheenjésen on
foimitusjohtaja. Perheen ulkopuolisen toimitusjohtajan bonus ei ole rijppuvainen siitd, onko yritys
perheomisteinen tai ei.

Ln(Bonukset)

e . Taulukko 10:
Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo Toimitusjohtajien
Selittava muuttuja bonusten selittavét
Perheomisteinen yritys BEEE oo | | 0472 0315 | tekijat vuosina

2007-2016.
Perheomistus yli 50 % -1,193 0,197
Perheomistus 25 % - 50 % -1,214 0,158
Perheomistus 10 % - 25 % 0,128 0,834

Toimitusjohtaja
Perheenjasen

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % 0,009 -1,127 0,191
Omistus 25 % - 50 % 0,054 -0,626 0,450
Omistus 10 % - 25 % -0,462 0,415 -0,910 0,155
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla
F-arvo 21,528 <,0001 20,827 <,0001 19,642 <,0001
Korjattu RA2 0,396 0,421 0,421
N 845 845 845

Taulukossa 11 esitetdan regressioanalyysin tu-
lokset, jossa selitetaan osakesidonnaisten jarjestel-
mien arvoa. Taulukon ensimmaisessa regressiossa
on siséallytetty perheomistusta kuvaava muuttuja.
Tulosten perusteella havaitaan, ettd perheomis-
teisten yritysten osakesidonnaisten jarjestelmien
arvo on alhaisempi kuin muilla yrityksilla. Toisessa
regressiossa kontrolloidaan liséksi omistuksen kes-
kittyneisyys seka se, onko perheenjasen toimitus-
johtajana. Naiden sisallyttdmisen jalkeen havaitaan,
ettd perheyritysten toimitusjohtajien saamat osa-
kesidonnaiset jarjestelmat ovat edelleen arvoltaan
alhaisempia kuin muiden yritysten. Perheen jase-
nen toimitusjohtajuudella tai omistuksen keskitty-
neisyydella ei ole vaikutusta osakesidonnaisten jar-
jestelmien arvoon. Kun omistuksen keskittyneisyys
perheomisteisten yritysten osalta jaetaan kolmeen
osaan, havaitaan, etta erityisesti niissa yrityksissa,
joissa perheen omistusosuus on alhainen (10-25
%), osakesidonnaisten jarjestelmien kaytté on va-
haisempaa. Tama voi littya siihen, ettd nailla yhti-
6illa perheen omistusosuus ja valta-asema alkavat
olla uhattuina, eikd omistusta haluta enempéa lai-
mentaa.

28

"Yleensd parssiyritysten johto on rosvoja
— nehdan kay omistajan taskuilla ihan
sumeilematta. Ja siind paikassa hallituksen
Jja omistajien pitda saada aani kuuluviin.”

“Johdon palkkauksessa joustavuus,
kilpailukykyisyys ja tilanteen mukainen
perusteltavuus ovat meille
tarkeita elementteja.”

Paatelmana esitamme, ettd perheomisteisissa
yrityksissd osakesidonnaisten kompensaatioiden
arvo on alhaisempi kuin muissa yhtidéssa, mutta
vain silloin kun perheen omistusosuus on alle 25 %.
Talldin osakesidonnaisten kompensaatiojarjestelmi-
en kayttd on vahadisempaa muihin yrityksiin verrat-
tuna.



Perheomisteisissa yrityksissd osakesidonnaisten kompensaatioiden arvo on alhaisempi kuin muis-

sa yhtiéssd, mutta vain silloin kun perheen omistusosuus on alle 25 %.

Ln(Osakesidonnaiset)

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo

Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys <,0001 <,0001

Perheomistus yli 50 % 0,319 0,754

Perheomistus 25 % - 50 % -0,205 0,828

Perheomistus 10 % - 25 % 0,000

Toimitusjohtaja

Perheenjasen 0,039 0,956 | | -0,703 0,331

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % -0,623 0,376

Omistus 25 % - 50 % 0,204 0,768

Omistus 10 % - 25 % 0,687 0,278

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla

Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla

Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla

F-arvo 13,214  <,0001 11,776 <,0001 12,136  <,0001

Korjattu R"2 0,281 0,283 0,303

N 845 845 865
Ln(Kokonaiskompensaatio)

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo

Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys <,0001 0,015

Perheomistus yli 50 % -0,086 0,906

Perheomistus 25 % - 50 % <,0001

Perheomistus 10 % - 25 % -0,264 0,577

Toimitusjohtaja

Perheenjasen 0,005 0,993 | -0,060 0,913

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % -0,175 0,724 -0,773 0,250

Omistus 25 % - 50 % 0,007 0,283 0,661

Omistus 10 % - 25 % -0,237 0,594 -0,682 0,165

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla

Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla

Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla

F-arvo 13,323  <,0001 12,160  <,0001 12,050 <,0001

Korjattu RA2 0,296 0,304 0,315

N 792 792 792

Taulukko 11.
Toimitusjohtajien
osakesidonnais-
ten jérjestelmien
arvon selittavat
tekijat vuosina
2007-2016.

Taulukko 12.
Toimitusjohtajien
kokonaiskompen-
Saatiota selittavét
tekijat vuosina
2007-2016.

Perheomisteisissa yrityksissé kokonaiskompensaatio on alhaisempi kuin muissa yrityksisséa
erityisesti silloin, kun perheen omistus on 25-50 %.
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4.5 Kokonaiskompensaatio

Kokonaiskompensaatio saadaan, kun lasketaan yh-
teen kiinted palkka, bonukset ja osakesidonnaiset
palkkiot. Aiemmin taulukossa 8 esitettiin, etta per-
heomisteisten yritysten toimitusjohtajila on alhai-
sempi kokonaiskompensaation taso kuin muiden
yritysten toimitusjohtajilla. Ero taulukon 8 kuvailevien
havaintojen perusteella on huomattava; perheomis-
teisten yritysten toimitusjohtajien yltdessa keskimaa-
rin vain noin puoleen muiden yritysten palkkatasos-
ta. Taulukossa 12 tarkastellaan regressioanalyysissa
kokonaiskompensaatiota ottaen huomioon yritys- ja
toimialakohtaisia eroavuuksia ja seka kompensaa-
tion ajallinen kehitys. Ensimmaisessa regressiossa
perheyritysmuuttuja saa hyvin merkitsevan negatiivi-
sen kertoimen viitaten siihen, ettd perheomisteisten
yritysten kokonaiskompensaatio on alhaisempi kuin
muilla yrityksilla.

Toisessa regressiossa lisatdan muuttujiksi omis-
tusrakenteen keskittyneisyys ja se, ettd perheenja-
sen on toimitusjohtaja. Naiden muuttujien lisdamisen
jalkeen havaitaan, ettd perheyritysmuuttujalla on

Yhteenveto

edelleen negatiivinen vaikutus toimitusjohtajan ko-
konaiskompensaatioon. Osittain vaikutus on siirtynyt
omistuksen keskittyneisyyttd mittaaviin - muuttujiin.
Hieman yllattéen perheenjasenen ollessa toimitus-
johtajana, kokonaiskompensaatio ei ole alhaisempi.

Kolmannessa regressiossa jaetaan perheomis-
tusta kuvaava muuttuja kolmeen osaan sen mukaan,
miten suuri perheen omistus on. Taman muuttujan
osalta havaitaan, ettd kokonaispalkitsemisen taso
on alhaisimmillaan silloin kun perheen omistusosuus
on 25-50 %. My&ds muut kertoimet ovat negatiivisia
mutta vain marginaalisesti.

Johtopaatdksena voimme esittda, ettd perheo-
misteisten yritysten toimitusjohtajille maksetaan
alhaisempaa palkkaa kuin muille yrityksille. Tama
patee kiinteddn palkkaan, osakesidonnaisiin jarjes-
telmiin ja kokonaispalkitsemiseen. Liséksi bonuksia
maksetaan selkedsti vahemman, kun perheenjasen
toimii toimitusjohtajana.

¢ Perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajalle maksetaan muihin yrityksiin verrattuna hieman alhai-

sempaa kiinteda palkkaa.

e Muun kuin perheenjasenen toimiessa toimitusjohtajana, kiintedssa palkassa ei ole juurikaan eroa

muihin yritykseen verrattuna.

e Perheenjdsenen toimiessa toimitusjohtajana bonukset ovat alhaisemmat. Perheen ulkopuolisen
toimitusjohtajan bonus ei sita vastoin ole riippuvainen siita, onko yritys perheomisteinen tai ei.

e Perheomisteisissa yrityksissa osakesidonnaisten kompensaatioiden arvo on alhaisempi kuin
muissa yhtidssa. Perheomisteissa yrityksissa, joissa perheen omistusosuus on alle 25 %, osa-
kesidonnaisten kompensaatiojarjestelmien kayttd on vahaisempad muihin yritykseen verrattuna.

e Kaikkiaan voidaan todeta, ettd perheomisteisten yritysten toimitusjohtajille maksetaan alhaisem-
paa palkkaa kuin muille yrityksille. Tama péatee kiintedan palkkaan, osakesidonnaisiin jarjestelmiin
ja kokonaispalkitsemiseen. Liséksi bonuksia maksetaan perheen jasenen toimiessa toimitusjoh-

tajana, selkeasti vahemman kuin muille.
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OSA 5:
TOIMINTA

Miten perheomisteisten yhtididen litketoiminta
vertautuu muihin porssiyrityksiing?

e [Liikevaihto
¢ Velkaantumisaste
* Jnvestoinnit

* Tutkimus ja tuotekehitys

¢ Ulkomaan myynti
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5. LIKETOIMINTA

Liiketoiminta verrattuna muihin porssiyhtidihin
e Pienempi liikevaihto

e Vahemman panostuksia tutkimukseen
ja tuotekehitykseen

e Vdhemman myyntia ulkomaille

e Fieroa velkaantumisen osalta

Tassa kappaleessa kuvataan, vertaillaan ja tulkitaan
julkisesti noteerattujen suomalaisten perheomisteis-
ten yritysten liiketoimintaa keskeisten mittareiden
avulla. Lisaksi niitd verrataan muihin julkisesti notee-
rattuihin yrityksiin. Taman jéalkeen regressioanalyysin
avulla pyritdan selittdmaan eroavuuksia. Liitteessa 1
kuvataan tutkimusmenetelmia ja Liitteessa 2 esite-
tédan regressiotulosten lukuohjeet. Lisaksi esitimme
tulkintoja  tutkimushavainnoillemme. Liiketoimintaa
tarkastellaan yritysten liikevaindon, velkaantumisen,
kayttdomaisuusinvestointien, tutkimus- ja tuotekehi-
tyksen sekd ulkomaan myynnin avulla.

Taulukko 13 esittda vertailun perheomisteisten
yritysten ja muiden yritysten liiketoimintojen valilla.
Tilastollisesti merkitsevié eroja on yritysten liikevaih-
don, velkaantumisen, osinkotuoton ja ulkomaan
myynnin suhteellisessa osuudessa. Taulukosta ha-
vaitaan muun muassa, ettéd perheomisteiset yrityk-
set ovat likevaihdoltaan reilun viidesosan kokoisia
muihin yrityksiin verrattuna. Perheomisteiset yrityk-
set ovat puolestaan hieman velkaantuneempia kuin
muut yritykset. Velkaantumisaste on ollut muissa
yrityksissa keskimaarin 23 %, kun perheomisteisissa
yrityksissa se on 28 %. Perheomisteisten yritysten
myynnista ulkomaankaupan osuus on keskimaarin
selkeasti alhaisempi. Muilla yrityksilla se on 61 % ja
perheomisteisilla yrityksilla 43 %. Sen sijaan merkit-

Kaikki yritykset

sevia eroavuuksia ei ole investointi- eika tutkimus- ja
kehitysintensiivisuuden tai yrityksen ian suhteen. Ti-
lastollisen merkitsevyyden puutteeseen vaikuttaa osin
se, etta tunnuslukujen vaihteluvali on hyvin suuri.

5.1 Liikevaihto

Kansainvaliset tutkimukset viittaavat siihen, etta per-
heomisteisten yritysten mahdollisuudet kasvaa ovat
muita yrityksia rajallisemmat. Tama johtuu osin siita,
ettd perheomisteiset yritykset eivat ole yhta aktiivisia
yrityskauppamarkkinoilla. Perheomisteisten yritys-
ten kasvaminen tapahtuu usein orgaanisesti. Yritys-
kaupat ovat harvinaisempia kuin muissa yrityksissa.
Tamé sellaisenaan voi heikentdd perheomisteisten
yritysten kasvunopeutta. Caprio et al. (2011) tutki-
mukset tukevat tatd ajatusta. He havaitsivat man-
nereurooppalaisella  yrityskauppa-aineistolla, etta
perheomisteisuus pienentdd todennakoisyytté teh-
da yrityskauppoja. Tama korostuu erityisesti silloin,
kun perheella on vain niukka valta-asema ja perheen
mahdollisuudet hallita yritysta heikkenisivat yritys-
kaupan myo6ta.

Erot yritysten likevaihdon maarassa voivat johtua
siitd, ettd Suomen osakemarkkinat ovat verraten ke-
hittyneitd. Perheomisteinen yritystoiminta on niissa
maissa, joissa vahemmistbosakkeenomistajien suoja
on puutteellinen - joko heikon lainsdadannon tai lain
taytantéénpanon vuoksi - lahes ainoa toimiva omis-
tusmuoto. Taman liséksi maissa, joissa padomaa ei
ole paassyt kertymaan, perheomisteisuudelle ei ole
selkeda vaihtoehtoa, koska ulkopuolista oman paa-
oman rahoittajaa ei ole tarjolla (Shleifer ja Vishny,
1997). Franks et al. (2012) havaitsivatkin, etta kehit-
tyneilléa rahoitusmarkkinailla, joilla on korkeatasoinen
vahemmistdosakkeenomistajan suoja ja toimivat
yrityskauppamarkkinat, perheomisteiset yritykset
kehittyvat vahitellen laajaomisteisiksi yrityksiksi toisin
kuin niilla rahoitusmarkkinoilla, joilla kyseinen suoja
on heikolla tasolla.

Yrityksen liikevaihtoa koskeva regressioanalyysi
on esitetty taulukossa 14. Ensimméaisessa regres-
siossa on mukana perheyritysmuuttuja seka yritys-,
toimiala- ja vuosikontrollimuuttujat. Yrityskontrolli

Keski- Perhec.bmistei- !\Iqut ttesti
Muuttuja Havaintoja Keskiarvo Mediaani hajonta set yritykset yritykset
Liikevaihto (miljoonaa €) 1079 1497 247 3991 608 2823 -9,28
Velkaantumisaste (%) 1058 26,1 26,2 45,9 28,0 23,3 1,65
Investoinnit/taseen loppusumma (%) 1078 4,38 2,98 4,90 4,32 4,46 -0,46
T&K/taseen loppusumma (%) 866 0,052 0,017 0,139 0,050 0,054 -0,50
Yrityksen iké (vuosia) 1079 59 44 52 61 58 -0,83
Ulkomaan myynnin osuus (%) 1025 50,2 49,4 96,8 43,0 60,5 -2,87

Taulukko 13. Yritysten liiketoiminnalliset mittarit keskimaérin vuosina 2007-2016
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Ln(liikevaihto)

Taulukko 14. Yrityksen

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo a ! MRS
liikevaihtoa selittdvét te-

Selittdva muuttuja kijéit vuosina 2007-2016

Perheomisteinen yritys

Perheomistus yli 50 % <,0001

Perheomistus 25 % - 50 % <,0001

Perheomistus 10 % - 25 % <,0001

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % 0,345 0,124 0,385 0,202

Omistus 25 % - 50 % 0,606 0,007 1,362 0,000

Omistus 10 % - 25 % 0,671 0,001 0,266 0,254

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla

Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla Perheomistei-

Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla set yritykset

F-arvo 16,247  <,0001 14,816  <,0001 14,632 <,0001 ovat pienem-

Korjattu RA2 0,221 0,228 0,240 pié kuin muut

N 1078 1078 1078 y I’Ity kset.

kasittds liikevaihdon kehityksen, p&ddoman tuoton
ja yrityksen ian. Tulosten perusteella havaitaan, etta
perheomisteiset yritykset ovat likevaihdoltaan mer-
kittavasti pienempid kuin muut yritykset.

Taméa kokoero séilyttdd selitysvoimansa, vaikka
kontrollimuuttujiksi lisdtadan muiden yritysten omistuk-
sen keskittymista mittaavat muuttujat. Kun perheo-
misteisuus jaetaan eritasoisiin omistuskeskittymiin,
havaitaan, ettd kaiken kaikkiaan perheomistuksen
keskittyminen on negatiivisessa yhteydessa yrityk-
sen liikevaintoon. Toisin sanoen, mitd enemman
perhe omistaa yrityksesta aina 25 prosenttiin asti,
sitd suuremmaksi ero liikevaihdossa kasvaa mui-
hin yrityksiin verrattuna. Siten voidaan paatelld, etta
perheomisteisten yritysten pienempi koko voi osin
johtua passiivisuudesta yrityskauppamarkkinoilla.
Voidaan myds paatelld, ettd perheet voivat olla ha-
luttomia dilutoimaan omistustaan yrityksissaan.

Paatelmana esitamme, ettd perheomisteiset yri-
tykset ovat likevaindoltaan merkittavasti pienempia
kuin muut yritykset.

5.2 Velkaantumisaste

Toisena toiminnallisena tekijand on yrityksen vel-
kaantuneisuus. Velkaantuneisuudella arvioidaan tas-
s8 yhteydessa sitd, miten yritys on rahoittanut toi-
mintaansa. Mikali velkaantumisaste on korkea, yritys
on ottanut toimintansa ja investointiensa rahoittami-

seen velkaa ja omistajan ja tulorahoituksen osuus
on vahainen. Aiempi kirjallisuus ei ole ollut erityisen
kiinnostunut analysoimaan perheomisteisten yritys-
ten pddomarakennetta. Tatéa voidaan pitéaa yllattava-
ng, koska oman paadoman rahoitus voi olla perheo-
misteiselle yritykselle haasteellisempaa hankkia kuin
muilla yrityksill&.

Taulukossa 15 on esitetty velkaantumisasteen
osalta regressioanalyysin tulokset. Aluksi perheomis-
tus on mukana. Taman jalkeen analyysissa on muka-
na myods omistuksen keskittyneisyys. Kolmannessa
regressiossa perheomisteiset yritykset on jaettu sen
mukaan, miten keskittynyt niiden omistus on. Aiem-
min taulukon 13 kuvailevan analyysin perusteella
perheomisteisten yritysten velkaantumisaste on noin
5 prosenttiyksikkdad korkeampi kuin muiden yritys-
ten. Taulukossa 15 esitdmme monimuuttujamene-
telméallda velkaantumisastetta koskevat tulokset. En-
simmaisen regressioanalyysin perusteella havaitaan,

"Me ldhdetaan siita, ettei me haluta litkaa
vivuttaa. Joskus johto voi kokea, etta
me ollaan estdmassd. Silld tavalla, ettd

me ei haluta liian suurta riskia....toimiva
Jjohto haluaisi vivuttaa yritystd enemman,
mihin me [omistajina] ollaan valmiina. ..

investointeja tai [yrityskauppoja] varten.”
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ettd perheomisteisten yritysten velkaantumisaste on
yli 2 prosenttiyksikkda korkeampi kuin muiden yritys-
ten. Tulos on indikatiivinen muttei tilastollisesti mer-
kitsevalla tasolla.

Toisessa regressiossa on mukana omistuksen
keskittyneisyys. Sen lisédminen muuttaa tuloksia
niin, ettei perheomisteista yritysta kuvaava muuttu-
ja enda selitd yrityksen velkaantumisastetta. Toisin
sanoen perheomisteinen yritys ei ole muita yrityk-
sid velkaantuneempi. Sen sijaan omistuksen kes-
kittyneisyydelld on vaikutus yrityksen velkaantunei-
suuteen. Tama tulos viittaa siihen, etta rippumatta
omistajasta, keskittynyt omistus on yhteydessa kor-
keampaan velkaantumisasteeseen. Tama tarkoittaa
sitd, ettd mitd enemman padomistaja omistaa yrityk-

“Miten valittu hallitus haluaa ottaa riskia,
se vaihtelee...ja hallituksen on maéritettiva
risk appetite ja risk tolerance — esimerkiski

gearing, osinkopolitiikka, taseen rakenne

— Sekd ulkoisesti etta sisdisesti. . .ja

sisaisesti madritetaan, miten mennaan
uusin lilketoimintoihin, miten isoja askeleita
halutaan ofttaa. Lopulta omistajan on
mdédritettava, miten he haluavat
riskeja ottaa.”

Velkaantumisaste

sestd, sitd suurempi on yrityksen velkaantumisaste
— oli kyseessa sitten perheomisteinen yritys tai muu
yritys. Tulosta voidaan selitta3 silla, ettei padomistaja
halua tai kykene tekemaan oman padoman ehtois-
ta lisdpanostusta yritykseen ilman omistusosuuden
pienentymistd. Rahoittaakseen liketoimintansa, yri-
tys joutuu turvautumaan lainamarkkinoihin.

Paatelmand esitdmme, ettd perheomisteinen
yritys ei eroa velkaantuneisuuden osalta muista yri-
tyksista. Omistuksen keskittyneisyys lisda velkaan-
tuneisuutta seka perheomisteisissa ettd muissa yri-
tyksissa.

5.3 Investoinnit

Seuraavaksi tarkastellaan perheomisteisten yritysten
investointi- sek& tutkimus- ja tuotekehitysintensiivi-
syyttd. Nama muuttujat kuvaavat paasaantoisesti
sitd, minka verran yritykset panostavat tulevaisuuden
kasvuun. Perinteisesti investointi-intensiivisyytta on
pidetty véhemman riskipitoisena kuin keskittymista
tutkimus- ja tuotekehitykseen. Toisaalta perheomis-
teisia yrityksia pidetdan lahtdkohtaisesti pitkéan ai-
kavaliin keskittyvind. Nama nakdkulmat ovat osittain
ristiriitaisia perheomisteisissa yrityksissa, koska tut-
kimus- ja tuotekehitys tuottaa lahtdkohtaisesti pitkal-
l& aikavalilla mutta samalla kasvaa riski.

Strategiset paatdkset, kuten investoinnit tutki-
mukseen ja kehitykseen ovat olennainen osa yritys-

Taulukko 15. Yrityk-

Selittava mUUttUja B P-arvo P-arvo B P-arvo sen velkaantumisas-

Selittdva muuttuja teen selittavét tekijét
vuosina 2007-2016

Perheomisteinen yritys - 0,001 | | 0,966 0,563

Perheomistus yli 50 % -3,637 0,240

Perheomistus 25 % - 50 % 0,857 0,779

Perheomistus 10 % - 25 % -0,556 0,804

Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 %

Omistus 25 % - 50 %
Omistus 10 % - 25 %

Perheomisteiset
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla yritykset eivat
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla eroa velkaan-
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla tumisen osalta
F-arvo 9,176  <,0001 8891 <0001 8249 <0001  MuUista yrityksis-
Korjattu RA2 0,140 0,152 0,151 ta. Omistuksen

keskittyneisyys
N 1057 1057 1057 lisda velkaan-

tumista
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ten menestymisté ja kilpailuetua. Siitd huolimatta tut-
kimus- ja tuotekehitys (T&K) -investointeja on tutkittu
melko vahan perheomisteisten yritysten kontekstissa
(Munari et al. 2010; Munoz-Bellén & Sanchez-Bue-
no, 2011). Valtaosa tutkimuksista viittaa siihen,
ettd perheomisteiset yritykset tekevat vahemman
T&K-investointeja (muun muassa Anderson et al.
2012; Block, 2012; Munari et al. 2010; Munoz-Bel-
l6n & Sanchez-Bueno 2011). Anderson et al. (2012)
tutkivat perheomisteisten yritysten investointitoimin-
taa. He tarkastelivat asiaa riski- ja aikahorisonttina-
kokulmasta. Aineistona he kayttivat yhdysvaltalaisia
suuria teollisuusyrityksid ajanjaksolta 2003-2007.
Tulosten mukaan perheomisteiset yritykset tekevét
vahemman pitkan aikavélin investointeja kuin muut
yritykset. Lisaksi he havaitsivat, ettd perheomisteiset
yritykset tekevat mieluummin kayttdomaisuusinves-
tointeja T&K-investointien sijaan. He paattelevat, etta
perheomisteisten yritysten investointipolitikka on ris-
kia karttavampaa kuin muiden yritysten. Myds Hirsh-
leifer ja Trakor (1994) havaitsivat, etta perheomistei-
set yritykset suosivat kayttdomaisuusinvestointeja
suhteessa tutkimus- ja kehitysinvestointeihin.
Anderson ja Reeb (2012) esittavat, etta T&K-in-
vestoinnit  sisaltavat epavarmuutta, mika viittaa
siihen, ettd perheomistajat valttdvat merkittavien
riskien ottamista. Perheomisteisten yritysten inves-
tointikayttaytymista valaisee myds Lins et al. (2013)
globaali tutkimus, jonka mukaan perheomisteiset yri-
tykset suoriutuivat heikommin finanssikriisin aikana.

“Imitaation merkitys on paljon suurempi
kuin innovaatioiden loppujen lopuksi.
Kavin lapi noin 15 merkittidvaa tapahtumaa
yrityksen historian aikana, johon liittyy
innovatiivisuus joko toimintatavassa tai

tekniset innovaatiot. Niin 10-11:ss4 oli kyse
more or less imitaatiosta. Ja ihan muutama
semmoinen, josta voi ihan sanoa, etta oli
taysin itse keksittya. Tarkeintd on avoin
mieli uusille asioille...ja pitaa olla kykya
implementoida.”

Selittavaksi tekijaksi nousi etenkin investointien va-
hentaminen, mika tukee perheomisteisten yritysten
pidattyvaisyytta epavarmana aikana.

Tutkimuksissa on my6s havaittu, etta keskittynyt
omistusrakenne ja toiminnallisen vallan keskittymi-
nen omistajalle voi johtaa muiden omistajan kannalta
jarkevien investointien hylkédmiseen. Nain kay erityi-
sesti silloin, jos padomistaja haluaa valttaa riskeja.
James (1999) kuitenkin kehitti analyyttisen mallin,
jossa perheomisteiselle yritykselle oletettiin pidempi
aikahorisontti kuin muilla yrityksilla. Tama muutti per-
heomisteisten yritysten osalta asetelmaa niin, ettei-
vat niiden investoinnit poikenneet muiden omistajien

Investoinnit/taseen loppusumma

Taulukko 16. Yrityksen

Selittdva muuttuja B P-arvo P-arvo B P-arvo investointeja selit-
Selittava muuttuja t4vét tekijat vuosina
Perheomisteinen yritys 0436 0,192 | | 0,056 0,892 2007-2016.
Perheomistus yli 50 % -1,217 0,115

Perheomistus 25 % - 50 % 0,923 0,214

Perheomistus 10 % - 25 % 0,224 0,687
Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % 1,359 0,014 2,378 0,002

Omistus 25 % - 50 % 0455 0414 | -0213 0,770 Perheomistei-
Omistus 10 % - 25 % 0,54 0,294 | 0410 0,478 set yritykset
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla _eivét eroa
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla If;\./'et'StOIfZIak-
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla 0 é;v/tzu#' Ule'Sr;a
F-arvo 5,160  <,0001 4,877 <0001 4,690 <0001 yrityksista.
Korjattu R"2 0,075 0,080 0,082

N 1077 1077 1077
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intressista. Pidemman aikahorisontin James (1999)
selitti perhesiteilla, uskollisuudella yritystéd kohtaan,
perheomistuksen vakaudella ja luottamuksella tule-
vaisuuteen.

Pidempaa aikahorisonttia tukevat tulokset sai
Fahlenbrach (2009) tutkimuksessaan. Han toi esiin,
ettd yrityksen perustaja toimitusjohtajana investoi
enemman tutkimukseen ja kehitykseen. Liséksi k&yt-
tdomaisuusinvestoinnit ovat suuremmat.

Pidempi aikahorisontti vaikuttaakin olevan per-
heomisteisille yrityksille tunnusomainen piirre. Kap-
pes ja Schmid (2013) havaitsivat, ettéd perheomista-
jat ovat sitoutuneempia toimimaan pitkalla aikavalilla
myods silloin, kun lyhyen aikavalin tulospaineet ovat
kovat. He tutkivat perheomistajuuden vaikutusta
yrityksen toiminnan aikahorisonttiin. Aineistona he
kayttivat saksalaisia julkisesti noteerattuja yrityksia
ajanjaksolta 1995-2009. Aikahorisonttia he mittasi-
vat indeksillg, jossa otettiin huomioon muun muassa
T&K- ja kayttbomaisuusinvestointien maara, yrityk-
sen likviditeetti ja velkojen maturiteetti. He havait-
sivat, ettéd perheomisteisuus vaikuttaa positiivisesti
yrityksen aikahorisonttiin. Tama tulee erityisesti esille
silloin, kun perheenjasen on yrityksen johtotehtavis-
s&. Vastaavaa vaikutusta ei ollut, mikali perhe oli vain
omistajana tai hallintoneuvoston jasenend. Tama oli
etenkin havaittavissa silloin, kun aikahorisontin ly-
hentamiseen oli erityisia paineita kuten liiketoiminnan
tappiollisuus ja huono tulos suhteessa muihin yrityk-
siin.

Taulukossa 16 esitetdan investointeihin liittyvat
regressionanalyysin tulokset. Aiemmin taulukossa
13 esitetyn kuvailevan analyysin perusteella perheo-
misteiset yritykset eivat poikkea investointien osalta
muista yrityksistd. Ensimmaéaisen regressioanalyysin
tulosten perusteella havaitaan, etteivat perheomis-
teiset yritykset panosta investointeihin toisista yrityk-
sistd poikkeavalla tavalla. Toisessa regressiossa on
otettu huomioon omistuksen keskittyneisyys. Nama
tulokset eivat muuta edelld esitettyd paatelmaa. Kun
kolmannessa regressiossa jaetaan perheomistei-
suus omistuksen keskittymisen suhteen, tulokset
pysyvat samanlaisina.

Paatelmand esitdmme, ettei perheomisteisten
yritysten investointiaktiivisuus eroa muista yrityksis-
ta. Silld, kuinka paljon perhe omistaa yrityksesta, ei
ole vaikutusta investointien maaraan.

5.4 Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit

Jo edellisessa investointeja kasittelevassa kap-
paleessa toimme esille aiempiin tutkimuksiin pe-
rustuen, ettd perheyritykset tekevat vahemman
T&K-investointeja kuin muut yritykset. Seuraavassa
esitdmme vielda naita tuloksia taydentavia havaintoja

36

"Vahiten hallituksessa mun mielesta
ammutaan alas asioita liittyen
investointeihin ja R&D:hen. Eikd koskaan
yksikaan sukulainen ole kysynyt naista.”

“En md suosi riskinottoa. Toisaalta varsinkin

tuotekehitys, kun maailma muuttuu niin
kasittamattoman hurjaa vauhtia, niin on
melkein pakko lisata sita jatkuvasti. Se on
tietysti hydayttanyt meita, koska me ollaan
pystytty tekemdaan innovaatioita paljon
nopeammin kuin jotkut kilpailijoista.”

tutkimuksista, jotka ovat padasiallisesti keskittyneet
T&K-investointien tarkasteluun.

Tutkijat Munoz-Bullén ja Sanchez-Bueno (2011)
tutkivat, miten perheomisteisuus vaikuttaa yrityksen
T&K-investointi-intensiivisyyteen.  Aineistona heilla
oli julkisesti noteeratut kanadalaiset yritykset vuosil-
ta 2004-2009. He havaitsivat, ettd perheomisteiset
yritykset ovat vahemman T&K-investointi-intensiivi-
sia kuin muut yritykset. He paattelevat, ettd tulok-
set tukevat ndkemystd, jonka mukaan perhe pyrkii
varmistamaan toiminnan jatkuvuuden sekd omista-
juuden ja vallan séilymisen perheessa. Samanlaiseen
tulokseen paatyivat Munari et al. (2010), jotka havait-
sivat, ettd T&K-paatdsten ndkodkulmasta keskittynyt
omistus edistda riskien valttamista, mika johtaa ma-
talampiin T&K-menoihin.

Tulokset ovat néin ollen ristiriidassa perheomis-
teisille yrityksille tyypillisen pitkdn aikavalin suun-
tautumisen kanssa. Perheomistajien sitoutuminen
pitkén aikavalin toimintaan ja yrityksen sukupolvelta
toiselle siirtdminen antavat olettaa, ettd perheomis-
teiset yritykset investoivat enemman tutkimukseen
ja tuotekehitykseen (Anderson & Reeb, 2003; Ja-
mes,1999).

Vaikka suurin osa tutkimuksista viittaa varovai-
suuteen investointipdatdksenteossa, myds toisen-
laisia tutkimustuloksia on saatu. Osa tutkimuksista
viittaa siihen, ettd innovatiivisuus korostuu perheo-
misteisten yritysten keskuudessa (Craig & Dibrell,
2006; Naldi et al. 2007). Schmid et al. (2014) havait-
sivat tutkiessaan saksalaisia listattuja yrityksia, etta
perheen kontrolloimat yritykset investoivat enem-
man tutkimukseen ja kehitykseen, kun perheomis-
taja on aktiivisesti mukana johdossa. Tutkijoiden
mukaan aikaisemmat tutkimukset ovat keskitty-
neet tilinpaatdstiedoista saatavaan informaatioon,
mik& voi antaa vaaristyneen kuvan. Tutkimuksessa
todettiin, ettd perheomisteiset yritykset aliarvioivat
T&K-=intensiteetin etenkin kohdatessaan taloudelli-



T&K/taseen lopppusumma

Taulukko 17. Tutkimus- ja

Selittdva muuttuja ] P-arvo B P-arvo [} P-arvo tuotekehitysintensiivisyytti
Selittava muuttuja selittavat tekifét vuosina
Perheomisteinen yritys <,0001 0,014 2007-2016
Perheomistus yli 50 % -0,025 0,284

Perheomistus 25 % - 50 % -0,032 0,150

Perheomistus 10 % - 25 % 0,047

Omistusrakennekontrolli

Omistus Yl 50 % Perheomistei-
Omistus 25 % - 50 % set yritykset ovat
Omistus 10 % - 25 % vdhemman tutki-

mus- ja tuoteke-

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla ' ] enen
Toimialakontrolit Kylla Kylla Kylla hitysintensiivisia
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla kuin muut yr/tykset.
- Y Y Y Lisaksi omistuksen
F-arvo 10,871  <,0001 9,768 <0001 8999 <0001 keskittyneisyys on
Korjattu RA2 0,193 0,196 0,194 yhteydessé alhai-
N 865 865 865 sempaan tutkimus-

Jja tuotekehitysinten-

sia rajoitteita ja ne saattavat esimerkiksi liittda kysei-
set kustannukset operatiivisiin kustannuksiin.
Taulukossa 17 selitettdvdnd muuttujana on
T&K-investoinnit. Taulukon ensimméaisessa regres-
siossa kay ilmi, ettéd perheomisteisten yritysten tutki-
mus- ja tuotekehitysintensiivisyys on alhaisempi kuin
muiden yritysten. Kun regressioanalyysissé otetaan
huomioon myods omistuksen keskittyneisyys, havai-
taan, ettd perheomisteisen yrityksen muuttujalla on
edelleen tilastollisesti merkitseva vaikutus tutkimus-
ja tuotekehitysinvestointi-intensiivisyyteen, mutta
vaikutus heikkenee. Kolmannessa regressiossa per-

"Ma naen sen, ettd meidan pitaa ottaa
riskeja digitaalisuuteen ja laajentua [uusille
markkinoille]. Toimivalla johdolla usein
on reputational risk, etta he pelkdavat
mita heidan karrierille tapahtuu, jos he
epdonnistuvat. Ma yritdn omistajana toimia

silld tavalla, etta ma tuen ja rohkaisen siihen
riskinottoon.”

"Se ei saa olla mikdan ismi ettd sa menet
Joka puolelle [maailmalla]. Vaan sun pitaa
harkita se, missd sd voit voittaa.”

siivisyyteen.

heomisteisuus on jaettu omistuksen keskittymisen
suhteen. Sen osalta havaitaan, etta kaiken kaikkiaan
keskittynyt omistajuus pienentda T&K-aktiivisuutta.
Liséksi perheomisteisilla yrityksilla vaikutus on mui-
ta yrityksié voimakkaampi. Talla perusteella voidaan
todeta, ettd perheomisteisten yritysten panostukset
tutkimukseen ja tuotekehitykseen ovat alhaisemmat
tasolla kuin muissa yrityksissa.

Paatelmana esitdmme, ettd suomalaiset per-
heomisteiset yritykset toimivat hyvin samankaltai-
sesti kuin muuallakin maailmassa T&K-investointien
osalta. Perheomisteisissa yrityksissa niita tehdaan
vahemman kuin muissa yrityksissg, ja mita keskit-
tyneempi on omistus riippumatta omistajasta, sita
vahemman yritys panostaa tutkimus- ja tuotekehi-
tykseen.

5.5 Ulkomaan myynti

Viimeisena toiminnallisena muuttujana on yrityksen
ulkomaan myynnin osuus likevaihdosta. Perheomis-
teisten yritysten liiketoiminnan kansainvélisyysastetta
ei ole aiemmissa tutkimuksissa juurikaan analysoitu.
Tata piddmme merkittdvand puutteena aiemmassa
kirjallisuudessa.

Edelld taulukon 13 kuvailevassa analyysissa ha-
vaittiin, ettd perheomisteisilla yrityksillda ulkomailta
tulevan myynnin osuus oli 1&hes 18 prosenttiyksik-
koa alhaisempi kuin muilla yrityksilla. Taulukossa 18

37



Perhe on paras? Perheomisteiset porssiyhtiot Suomessa

Ulkomaan myynnin osuus

Selittdva muuttuja i} P-arvo

B

P-arvo

p

P-arvo

Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys

<,0001

Perheomistus yli 50 %
Perheomistus 25 % - 50 %
Perheomistus 10 % - 25 %

Omistusrakennekontrolli

<,0001

Taulukko 18. Ulkomaan
myynnin osuuden
selittdvét tekijat vuosina
2007-2016.

Perheomisteisten

yritysten liikevaih-

dosta merkittavasti
pienempi osuus
tulee ulkomaille

Omistus yli 50 % <0001 | 5519 0,259 Suuntautuneesta
Omistus 25 % - 50 % 3730 0,261 | -4567 0,325 myynnista kuin
Omistus 10 % - 25 % 7905 0,296 | 7861 0,034 muilla yrityksilla.
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla

Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla

Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla

F-arvo 19,977  <,0001 18,789 <0001 17978  <,0001

Korjattu RA2 0,280 0,294 0,301

N 1024 1024 1024

on analysoitu tata eroa kontrolloiden ensin yritystason
muuttujia, toimialaa ja ajallista kehitysta. Sen jalkeen
on otettu huomioon my6s omistuksen keskittyneisyys
seké perheomistuksen keskittyneisyys. Taulukon 18
ensimmaisen regression perusteella perheomisteisilla
yrityksilla ulkomaan myynnin osuus on merkittavasti
— lahes 11 prosenttiyksikkdd — alhaisempi kuin muilla
yrityksilla kun yritysmuuttujat, toimiala ja vuosi on kont-
rolloitu. Toisessa regressiossa on otettu huomioon
omistuksen keskittyneisyys. Tuloksista havaitaan, etta

Yhteenveto

perheomistusmuuttujan vaikutus séilyy ja jopa vahvis-
tuu. Kun liséksi otetaan huomioon perheomistuksen
keskittyneisyys, havaitaan, ettei perheomistuksen
keskittyneisyydelld ole trendinomaista vaikutusta.

Paatelmana esitdmme, etta perheomisteisten yri-
tysten liikevaihdosta merkittavasti pienempi osuus
tulee ulkomaille suuntautuvasta myynnista.

e Perheomisteisten yritysten ja muiden yritysten liketoiminnallisia avainlukuja kuvailevassa analyy-
sissé vertaamalla havaitaan merkittavia eroja likevaihdon, velkaantuneisuuden ja ulkomaan myyn-

nin suhteellisen osuuden osalta.

e Kun kontrolloidaan yritys- ja toimialakohtaisia eroja ja ajallista kehitysta havaitaan, ettd perheomis-
teiset yritykset poikkeavat muista yrityksista erityisesti likevaihdon osalta. Ne ovat muita yrityksia

pienempié.

e Liséksi perheomisteiset yritykset panostavat vahemman tutkimukseen ja tuotekehitykseen ja myy-
vat suhteellisesti vdhemman ulkomaille muihin yrityksiin verrattuna.

e Kayttbomaisuusinvestointien ja velkaantumisen osalta perheomisteiset yritykset ovat samanlaisia
kuin muut yritykset. Eroavuudet selittyvat muilla tekijéilla kuten omistuksen keskittyneisyydella.
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OSA 6:
MENESTYS

Miten perheomisteiset porssiyhtiot menestyvat?
e Liikevaihdon kasvu

* Paioman tuotto

* Litkevoitto

e Osinkotuotto

e Osaketuotto

* Yrityksen arvo

"Ma yritan puskea koko ajan ajattelumallia, etta mind ja muut osakkeenomistajat kannetaan
se epdonnistumisen riski. Ettd hakekaa ja tuokaa pitkalla aikajanteelld omistaja-arvoa
kasvattavia projekteja, ja me hallituksessa katsotaan, mika on jarkevaa. Se on mun mielesta
Jjatkuvaa, kahden elementin puskemista...toinen on riskinoton kasvattaminen eli sen riskin
poisottaminen johdon harteilta. . .ja toinen on pitkajanteisyyden kasvattaminen”

"Sukufirmat...pystyy ndkemaén [syklin] yli. Niiden on pakko miettid eri tavalla. Paa- ja
sukuomistaja on sellainen, joka ei 4anestd jaloilla. Jos menee huonosti, niin sa kdarit hihat.
Sun on pakko. S4 et pysty myyméan, koska likviditeettid [osakkeille] ei ole.”
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6 LIKETOIMINNAN MENESTYS

Perheomisteiset yhtiit menestyvit

¢ Ne ovat muita porssiyhtioita
kannattavampia

¢ Niilld on parempi osinkotuotto

e Arvostus on lievasti alhaisempi
kuin muissa yrityksissa

Yritystoiminnan keskeisena tavoitteena on menestya
ja tuottaa lisdarvoa omistajilleen. Liiketoiminnan me-
nestysté voidaan arvioida kasvun ja kannattavuuden
perusteella ja osakkeenomistajien kannalta se mer-
kitsee hyvaa osinkovirtaa, hyvaa osakkeen arvostus-
ta ja arvonnousua. Vastaavasti osakesijoittamiseen
liittyy riski, ja tdman vuoksi on syytd myds arvioida
sitd, milla riskilla tama tuotto on syntynyt. Tassa lu-
vussa tarkastellaan ylla mainittuja nékdkulmia. Lu-
vussa kaydaan 1api aikaisempia tutkimustuloksia.
Tama jalkeen regressioanalyysin avulla luodaan sy-
véllisempi kuva siitd, mihin yritysten menestys perus-
tuu. Lisaksi teemme paatelmia havainnoistamme.

6.1 Aiempi kirjallisuus

Perheomisteisten yritysten menestysta on aiemmis-
sa tutkimuksissa tarkasteltu monesta nakdkulmasta
— kasvun, kannattavuuden, arvostustason, osake-
tuoton ja riskitason nakékulmista.

Perheomisteisten yritysten kasvaminen tapahtuu
usein orgaanisesti. Yrityskaupat ovat harvinaisempia
kuin muissa yrityksissa. Tama sellaisenaan voi hei-
kentdd perheomisteisten yritysten kasvunopeutta.
Caprio et al. (2011) tutkimukset tukevat tata aja-
tusta. He havaitsivat mannereurooppalaisella yritys-
kauppa-aineistolla, ettd perheomisteisuus pienentaa
todennakoisyytta tehda yritysostos. Taméa korostuu
erityisesti silloin, kun perheelld on vain niukka val-
ta-asema ja perheen mahdollisuudet kontrolloida
yritysta heikkenisivat yrityskaupan myota.

Maury ja Pajuste (2002) tutkivat suomalaisten lis-
tayritysten osingonjakopolitikkaa ja miten omistuk-
sen keskittyminen vaikuttaa siihen. He havaitsivat,
ettd suurimman omistajan kasvava omistusosuus
heikentdd vastaavasti osinkosuhdetta. He havaitsivat
myods, ettd toimitusjohtajan ollessa suuri omistaja,
osinkosuhde (osinko suhteessa yrityksen tulokseen)
heikkenee. He paattelevat tulosten perusteella, etta
padomistaja saa yksityisia etuja hallitsemastaan yri-
tyksesta osinkojen sijaan ja tasta syysta osinko on
muita yrityksi&a pienempi. Vastaavasti Villalonga ja
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Amit (2006) havaitsivat, etta yhdysvaltalaiset perhe-
yritykset maksavat merkittavasti pienempaé osinko-
suhdetta kuin muut yritykset.

Osinkopolitiikkaa tutkivat myds Attig et al. (2016)
yhdeksassa Itd-Aasian maassa. He havaitsivat, etta
perheomisteisissa yrityksissa jaetaan yrityksen tu-
loksesta vahemman osinkoja kuin muissa yrityksissa
ja tdma negatiivinen yhteys perheomisteisuuden ja
osinkopolitikan valilla oli voimakkaampi finanssikrii-
sin aikkana. He paattelivat taman perusteella, etta
valtaapitavat perheet pyrkivat hydtymaan valta-ase-
mastaan erityisesti kriisiaikoina.

Edell4 esitettyjen tulosten perusteella perheomis-
teisissa yrityksissa toteutetaan varovaista osinkopo-
litikkaa verrattuna muihin yrityksiin. Mutta toisenlai-
siakin tuloksia on saatu.

Isakov ja Weisskopf (2015) tutkivat sveitsilaisten
listattujen perustajan hallitsemien yritysten osinko-
suhdetta vuosina 2003-2010. He havaitsivat, etta
perheyritykset maksavat korkeampaa osinkosuhdet-
ta kuin muut yritykset. Liséksi perustajien omistamil-
la yrityksilla on korkeampi osinkosuhde kuin muilla
yrityksilld. He selittavat havaintojaan silla, ettéd per-
heet pyrkivat saamaan riittavaa tulovirtaa yrityksesta
iiman, ettd he luopuvat omistusosuudestaan. Tutki-
muksessa havaittin myds, ettd osinkosuhteeseen
vaikuttaa osinkosuhdetta kasvattavasti perheen
omistuksen suuruus seka se, etta perhe on siirtynyt
seuraaville sukupolville. Sen sijaan osinkosuhde on
alhaisempi, mikali perheen jasenet osallistuvat yritys-
toimintaan aktiivisesti.

Vastaavanlaisiin tuloksiin paatyivat Pindado et al.
(2012). He tutkivat perheomisteisten yritysten osin-
kosuhdetta Euroalueen yrityksissa. He olivat kiinnos-
tuneita, miten perheomisteiset yritykset kayttavat
osinkosuhdetta yrityksen hallinnoinnin  valineena.
He havaitsivat, ettd perheomisteisissa yrityksissa
osinkosuhde on korkeampi ja vakaampi kuin muis-
sa yrityksissa. Tama piti erityisesti paikkaansa niille
perheomisteisille yrityksille, joiden osalta perheen
valta- ja kassavirtaoikeudet ovat yhtenevaiset. He
perustelevat tata havaintoa silla, etta perhe omista-
jana pyrkii viestimaan vahemmistdomistajille osinko-
politikallaan, ettei se pyri hydtymaan vahemmistd-
omistajista.

Perheyritysten osinkojen suhteen ei aiempien tut-
kimusten tulosten perusteella voida vahvasti vaittaa
suuntaan tai toiseen.

Perheyritysten menestystd voidaan arvioida
myds yrityksen arvostuksen perusteella. Villalonga ja
Amit (2009) havaitsivat, etta perustajaperheen omis-
tuksessa yrityksen arvostus Tobinin Q:lla (yrityksen
osakkeiden markkina-arvo suhteutettuna yrityksen
oman padoman kirja-arvoon) mitattuna oli 12 % mui-
ta yrityksia korkeampi. Muiden perheomisteisten yri-



tysten arvostus oli vastaavalla tavalla arvioituna vain
2 % korkeampi. Vastaavanlaiseen tulokseen paatyi-
vat myds Li ja Srinivasan (2011) yhdysvaltalaisella
aineistolla.

Vastaavasti Villalonga ja Amit (2006) tutkivat yh-
dysvaltalaisia perheyrityksia, ja havaitsivat, ettd myo-
hempien polvien perheenjasenten toiminta yhtidn
vastuutehtavissé heikentéad yrityksen arvostusta. Yh-
dysvaltojen liséksi tdma ilmié on havaittu myos Ita-
liassa, Norjassa ja Tanskassa (Villalonga et al., 2015).

Perheyritysten menestysta on tarkasteltu arvos-
tustason lisdksi myds liiketoiminnan menetyksen
kannalta. Barontini ja Caprio (2006) tutkivat manne-
reurooppalaisten listattujen perheomisteisten yritys-
ten taloudellista menestysta suhteessa muihin yrityk-
siin. He havaitsivat, ettd perheomisteisten yritysten
arvostustaso ja liketoiminnan tuloksellisuus ovat
parempia kuin muilla yrityksilla erityisesti silloin, kun
valta on perustajaomistajalla tai jalkeldiset ovat hal-
lituksessa. Sen sijaan arvostus- ja kannattavuusero
katoaa, kun jalkeldinen ryhtyy toimitusjohtajaksi.

Sraer ja Thesmar (2007) puolestaan tutkivat
perheomisteisten yritysten taloudellista menestysta
verrattuna muihin yrityksiin. Aineistona he kayttivat
ranskalaisia porssinoteerattuja yrityksia ajanjaksolla
1994-2000. Taloudellista menestysta he arvioivat
koko padoman tuoton, oman paaoman tuoton ja
arvostustason perusteella. Liséksi he tarkastelivat
osinkosuhdetta. Empiirisen analyysin perusteella he
paattelivat, ettd perheomisteisten yritysten padoman
tuotto ja oman padoman tuotto ovat muita yrityksia
parempia. Tama piti paikkansa seka perustajan hal-
litsemassa ettd perheen ulkopuolisen ammattilaisen
johtamassa perheomisteisessa yrityksessa. Taman
liséksi perheomisteisen yrityksen taloudellinen me-
nestys oli parempaa myds silloin, kun perustajan
jalkelainen johti yritysta. Arvostustaso puolestaan oli
vain hieman muita yrityksia parempi ja osinkosuh-
de oli perheomisteisissa yrityksissa alhaisempi kuin
muissa yrityksissa. Osinkosuhteen osalta tutkijat ar-
velivat, ettd perheomisteiset yritykset pitavat ylimaa-
raisia rahavaroja, jotta ne voivat tehda tarvitsemiaan
investointeja ilman ulkopuolista rahoitusta.

Naiden tulosten perusteella voisimme olettaa,
ettd perheomisteiset yritykset menestyisivat seka ar-
vostustason etta taloudellisen tuloksellisuuden osal-
ta hyvin verrattuna muihin yrityksiin.

6.2 Tutkimustulokset

Taulukossa 19 esitetdan yhteenveto yrityksen me-
nestyksen tunnusluvuista. Taulukossa on koko ai-
neiston keskiarvo, mediaani ja keskihajonta. Perheo-
misteisten yritysten tunnuslukuja verrataan muiden
yritysten keskiarvoon. Taulukosta havaitaan, ettéa
monien menestyksen mittareiden keskiarvot poik-
keavat merkittavasti toisistaan perheomisteisten ja
muiden yritysten osalta. Nain eritysesti pddoman
tuoton, likevoittoprosentin ja osaketuoton kohdalla.
Kaikkien edella mainittujen muuttujien osalta per-
heomisteisten yritysten taloudellinen menestys oli
heikompaa kuin muissa yrityksissa.

6.2.1 Liikevaihdon kasvu

Kuten taulukosta 19 havaitaan, yrityksen liikevaihdon
kasvun osalta ei havaittu kuvailevassa analyysissa
eroa perheomisteisten yritysten ja muiden yritysten
valilla. Taulukossa 20 muiden tekijdiden vaikutus on
pyritty ottamaan huomioon. Muut tekijat kasittéavat
yrityskontrollit (likevaihto, velkaantumisaste, inves-
tointi-intensiivisyys,  T&K-investointi-intensiivisyys,
yrityksen ik& ja ulkomaan myynnin osuus), toimiala-
kontrollit ja vuosikontrollit. Ensimméaisessa regres-
sioanalyysissd tarkastellaan perheomisteisen yri-
tyksen vaikutusta yrityksen kasvuun. Tama analyysi
vahvistaa kasitysta, etteivat perheomisteiset yrityk-
set eroa kasvun osalta muista yrityksista. Tama tulos
patee myos silloin, kun muiden yritysten omistuksen
keskittyneisyys ja perheen omistuksen keskittynei-
syys on otettu huomioon. Eli paatelmana voidaan
esittad, ettei perheomisteinen yritys eroa muista yri-
tyksista likevaihdon kasvun suhteen.

Kaikki yritykset

- Perheomistei- Muut .
. L . L K?SK" set yritykset yritykset testi
Muuttuja Havaintoja Keskiarvo Mediaani hajonta
Liikevaihdon kasvu (%) 1079 5,30 2,40 23,75 5,72 4,67 0,72
ROA (%) 1079 2,77 4,26 11,62 2,00 3,91 -2,64
Liikevoittoprosentti 1079 2,89 4,39 12,49 1,59 4,84 -4,23
Osinkotuotto (%) 1079 3,31 2,91 3,27 3,06 3,69 -3,14
Osaketuoton volatiliteetti 1050 27,73 26,76 10,07 2791 27,45 0,74
Tobinin Q 1078 2,30 1,56 10,69 2,13 2,56 -0,64
Osaketuotto (%) 946 10,30 4,00 52,69 9,76 11,10 -0,38

Taulukko 19. Kuvaileva analyysi yritysten menestyksen mittareista vuosina 2007-2016 (osaketuotto vuosilta 2008-2016).
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Kun regressioon lisatdadn omistuksen keskittynei-

"Viimeisen kymmenen vuoden aikana kasvu syytta kuvaavat muuttujat, havaitaan, etta paaoman

on ollut tosi hankalaa....kylla kai se, ettei
yritys orgaanisesti kasva, on kahdesta

tuotto on selkeasti parempi kuin muilla yrityksilla. Li-
saksi havaitaan, ettéd yleensa keskittynyt omistus ei
paranna yrityksen pddoman tuottoa. Keskittynytta
asiasta kiinni. Siita, etta sulla on ihmiset omistusta kuvaavat kertoimet ovat negatiivisia mutta
Jjotka osaa myydd ja etta sulla on jotakin eivit merkitsevia.

mikd on ylivoimasta myytavaa. Ja se, ettd Kun perheomistus jaetaan omistuksen keskitty-

ne on balanssissa, on se kysymys.” misen mukaan kolmeen osaan, havaitaan, etta paa-
’ ' oman tuottoon perheen omistuksen keskittymisella

on positiivinen yhteys. Toisin sanoen, mitd enemman
perheomisteisissa yrityksissa omistus keskittyy, sita
parempi on yrityksen padoman tuottoaste.

6.2.2 Padoman tuotto (ROA)

Seuraavaksi tarkastellaan, eroavatko perheomis- : , e )
teiset yritykset muista yrityksistd pddoman tuoton "Minun mielesta meidan pitaisi pystya
suhteen. Kuvailevan taulukko 19:n perusteella saa paljon parempaan. [Meilld] on sense
vaikutelman, ettd perheomisteiset yritykset saisivat of urgency, jonka mind jaan hallitusten
padoman heikommin tuottamaan. Tahan kuitenkin jé’senten ja j0/7d0/7 kanssa - timé ei vaan

voivat vaikuttaa toimiala sekd useat muut tekijat,
jotka selittavat pddomatuoton eroja eivatka liity sii-
hen, etta yritys on perheomisteinen. Taulukossa 21

kerta kaikkiaan riita, tamd on epatyyadyttava.

Oman pddoman tuotto, epétyydyttiva

esitetddn padoman tuoton osalta regressioanalyy- omistaja-arvon luominen, epatyydyttava
sin tulokset. Taulukon ensimmaéisessé regressiossa top-linen kasvu...niita me haetaan. Ja
on siséllytetty vain perheomisteista yritysta kuvaava kun se on tyydyttavd tai hyvd, niin sitten

muuttuja yrityskohtaisten, toimialakohtaisten ja aikaa min4 olisin ehdottomasti kiinnostunut tai
kuvaavien kontrollimuuttujien liséksi. Sen perusteella haluaisin lisiti velkaa.”

padoman tuoton osalta havaitaan perheomisteisen
yritysten olevan kannattavampia kuin muut yritykset.

Kasvu

- . Taulukko 20. Yrityksen kas-

lith tt P- P- P-
Selitiava muuttuja p ano p ano p ano vua selittavét tekijét vuosina
Selittdva muuttuja 2007-2016
Perheomisteinen yritys 2,318 0,205 | | 2845 0,214
Perheomistus yli 50 % 1,849 0,668
Perheomistus 25 % - 50 % 4,162 0,322
Perheomistus 10 % - 25 % 2,646 0,386
Omistusrakennekontrolli . . ,

. . Perheomisteiset yrityk-
Omistus yli 50 % -3,131 0,298 -2,353 0,571 set eivét eroa muista
Omistus 25 % - 50 % -1,451 0,628 -2,426 0,546 yrityksisté liikevaihdon
Omistus 10 % - 25 % 0,254 0,926 0,397 0,899 kasvun suhteen.
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla
F-arvo 8,452 <,0001 7,686 <,0001 7,195 <,0001
Korjattu RA2 0,192 0,192 0,190
N 845 845 845
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Paaoman tuotto (ROA)

P-arvo

B

Selittdva muuttuja

Taulukko 21. Yrityksen

P-arvo P-arvo

B

pédoman tuottoa se-

Selittdva muuttuja littévat tekijét vuosina
Perheomisteinen yritys 2007-2016.

Perheomistus yli 50 % -W

Perheomistus 25 % - 50 % 2,153 0,287

Perheomistus 10 % - 25 % 1,439 0,179

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % -1,992 0,212 | 2,693 0,163

Omistus 25 % - 50 % -1,658 0,299 | -1,033 0,580

Omistus 10 % - 25 % -1,577 0,379 | 0,115 0,241

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla

Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla Perheomisteisten
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla yritysten pddoman
F-arvo 13274  <,0001 11,981 <0001 11,600 <,0001 tuotto on korkeampi
Korjattu RA2 0,282 0,281 0,280 kuin muilla y n tyksilla
N 845 645 845 Perheen omistuksen

Paatelmana esitamme, ettd perheomisteiset yri-
tykset ovat kannattavampia kuin muut yritykset, ja
perheomistamisen keskittyminen lievasti parantaa
kannattavuusvaikutusta. Padoman tuoton osalta
kuvailevat tulokset taulukossa 19 viittasivat pain-
vastaiseen paatelmaan. Ero johtuu siitd, ettei tau-
lukossa 19 ole otettu huomioon muiden tekijdiden
vaikutusta.

6.2.3 Liikevoitto

Myds liikevoiton osalta taulukon 19 kuvaileva vertailu
viittaa siihen, ettd perheyritykset ovat kannattamat-
tomampia kuin muut yritykset. Taulukon 22 regres-
sioanalyysissa esitetédan tulokset likevoittoprosentin
osalta. Ensimmaisen regression perusteella per-
heomisteiset yritykset eivat eroa muista yrityksista
likevoittoprosentin  osalta. Kun toisessa regres-
siossa lisatadn omistuksen keskittymistd kuvaavat
muuttujat, havaitaan, ettd perheomisteisen yritys
-muuttujalla on positiivinen ja indikatiivinen vaikutus
likevoittoprosentin suuruuteen. Toisin sanoen, per-
heomisteisten yritysten liikevoittoprosentti on muita
yrityksia korkeampi. Sen sijaan omistuksen keskitty-
neisyydella (yli 50 % aanista) on liikevoittoprosenttia
heikentava vaikutus. Kun perheomisteisuus jaetaan

keskittyessé positiivi-
nen yhteys pddoman
tuottoon vahvistuu.

“Me uskotaan, ettd yrityksen pitaa tehda
liikevoittoa kunnolla ennen kuin silld on
lupa kasvaa ja tehdd isoja juttuja...meilla on
[pdrssissd] hirveen vahan yrityksia, jotka
tekee yli 10% EBIT:4. Jos sé ajat tyypillisen

5-7% EBIT:n, mitd Suomessa pidetdan ihan
ok:na ja sitten tulee lama-aika, niin sitten
EBIT on noin kolmessa prosentissa. Sa et
pysty investoimaan, et pysty kehittamaan.

Tamd on se dilemma - hyvand aikana ei ole

aikaa kehittaa ja huonona ei ole rahaa.”

osiin, havaitaan, ettd perheen omistaessa 25-50
%, positiivinen vaikutus on voimakkain. Muun kuin
perheen keskittynyt omistus heikentaa likevoittopro-
senttia sitd enemman, mita keskittyneempi on omis-
tus.

Paatelmana voimme esittaa, ettd perheomistei-
suus vaikuttaa myodnteisesti yrityksen liikevoittopro-
senttiin. Tama paatelma on ristiridassa taulukossa 19
esitetyn kuvailevan aineiston kanssa. Ero johtuu siitg,
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Liikevoittoprosentti

Selittava muuttuja B P-arvo P-arvo B P-arvo Taulukko 22. Yrityksen

s = . liikevoittoprosenttia
Selittdvd muuttuja selittdvét tekijét vuosina
Perheomisteinen yritys 1,021 0,248 | 0,070 2007-2016.
Perheomistus yli 50 % 2,299 0,262
Perheomistus 25 % - 50 % 0,022
Perheomistus 10 % - 25 % 0,585 0,687
Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 %
Omistus 25 % - 50 %
Omistus 10 % - 25 %
Yrityskontrollit Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Perheomisteisten
F-arvo 20,716 <,0001 <0001 18,886 <0001  yrjtysten liikevoittopro-
Korjattu R"2 0,387 0,404 senitti on korkeampi
N 845 845 kuin muilla yrityksill&.

Keskittynyt omistus

ettei taulukon 19 kuvailevassa aineistossa ole otettu
huomioon yritys-, toimiala- ja vuosikohtaisten tekijoi-
den vaikutuksia.

6.2.4 Osinkotuotto

Seuraavaksi esitamme tulokset yrityksen osinko-
tuoton osalta. Taulukon 19 kuvailevassa analyysissa
havaitsimme, etta osinkotuotto oli tilastollisesti mer-
kitsevasti alhaisempi perheomisteisissa yrityksissa
kuin muissa yrityksissd. Kun regressioanalyysissa
kontrolloidaan yrityskohtaiset, toimialakohtaiset ja
ajalliset tekijat, havaitaan etté perheomisteisen yrityk-
sen osinkotuotto on korkeampi kuin muiden yritysten
osinkotuotto (Taulukko 23). Kun otetaan huomioon
omistuksen keskittyneisyys, havaitaan ettd perheo-
misteisten yritysten osinkotuotto poikkeaa edelleen
muiden yritysten osinkotuotoista, mutta vain indi-
katiivisesti. Kun perheomistus jaetaan omistuksen
keskittymisen ryhmiin, havaitaan etta erityisesti per-
heomisteiset yritykset, joissa perheen omistusosuus
on yli 50 %, maksavat korkeaa osinkoa. Sen sijaan
muiden omistajaryhmien osalta omistuksen voimak-
kaalla keskittymisella on péinvastainen vaikutus.

Paatelmand esitdmme, ettd perheomisteisten
yritysten osinkotuotto on muita yrityksia parempi.
Erityisesti se on korkeampi perheomisteisissa yrityk-
sissa, joissa perheen omistus on yli 50 %.
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vaikuttaa negatiivisesti
liikevoittoprosenttiin,
paitsi perheomistei-
sissa yrityksissé.

“Jos osinkoa maksaa nyt ja siihen tekee
radikaalin muutoksen — esimerkiksi
puolitettaisiin osinko — niin sehan kertoo

Sijoittajille, ettd me ei seuraavaan kolmeen
vuoteen uskota tahan yritykseen. Ja se
on signaali, mikd pitad aina mietti tosi

tarkkaan.”

6.2.5 Yrityksen arvo

Seuraavaksi tarkastellaan perheomisteisuuden vai-
kutusta yrityksen arvostustasoon. Kuvailevan ana-
lyysin perusteella taulukossa 19 ei havaittu eroa-
vaisuuksia perheomisteisten yritysten ja muiden
yritysten valilla. Yrityksen arvostustasoa mitataan
Tobinin Q:lla, jossa suhteutetaan yrityksen osakkei-
den markkina-arvo yrityksen oman padoman Kkir-
ja-arvoon. Taulukon 24 ensimmaisessa regressiossa
on perheomisteinen yritys -muuttuja mukana. Sen
perusteella perheomisteinen yritys ei poikkea ar-
vostuksen osalta muista yrityksista. Kun toisessa
regressiossa analyysiin sisallytetddan myds omis-
tuksen keskittyneisyys, tulokset muuttuvat jonkin
verran.



Osinkotuotto

Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Selittdva muuttuja

Perheomisteinen yritys

Perheomistus yli 50 % <,0001
Perheomistus 25 % - 50 % 0,335 0,517
Perheomistus 10 % - 25 % -0,358 0,340

Omistusrakennekontrolli

Omistus yli 50 % -0,134 0,720
Omistus 25 % - 50 % 0,136 0,717
Omistus 10 % - 25 % 0,232 0,495
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla
F-arvo 16,997 <,0001 15,342  <,0001 15,468  <,0001
Korjattu RA2 0,338 0,337 0,354
N 845 845 845

Tobinin Q
Selittdva muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Selittdva muuttuja
Perheomisteinen yritys -0,479 0,632 | 0,054
Perheomistus yli 50 % -1,733 0,457
Perheomistus 25 % - 50 % <,0001
Perheomistus 10 % - 25 % 0,351 0,832
Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 % 2,603 0,112 2,095 0,351
Omistus 25 % - 50 % 0,006 0,000
Omistus 10 % - 25 % 0,020 1,452 0,388
Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla
F-arvo 1,229 0,197 1,389 0,081 1,673 0,012
Korjattu RA2 0,007 0,014 0,025
N 845 845 845

Taulukko 23. Yrityksen
osinkotuottoa selittavét tekijét
vuosina 2007-2016.

Perheomisteisten
yritysten osinkotuot-
to on muita yrityksié
korkeampi erityisesti
silloin, kun perheen
omistus on yi 50 %.

Muilla yrityksillé yli 50
%:n omistusosuus on
negatiivisesti yhtey-
dessé osinkotuottoon.

Taulukko 24. Yrityksen arvos-
tustasoa (Tobinin Q) selittavat
tekijit vuosina 2007-2016.

Perheomisteisten
yritysten arvostus on
jonkin verran alhai-
sempi kuin muissa
yrityksissé& erityisesti
perheen omistaessa
25-50 %. Omistuksen
keskittyminen yli 10
%:n on muissa yri-
tyksissd positiivinen
yhteys yrityksen
arvostukseen.
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Toisen regression tulosten mukaan perheomisteisten
yritysten arvostus on alhaisempi kuin muiden yritys-
ten. Tama johtuu siita, ettd muiden omistajien omis-
tuksen keskittyneisyydelld on positiivinen vaikutus
yrityksen arvostukseen. Kun otetaan huomioon per-
heomisteisen yrityksen omistuksen keskittyneisyys,
havaitaan, ettéd perheen omistusosuudella 25-50 %
on negatiivinen vaikutus yrityksen arvostukseen.
Paatelmana esitamme, ettéd perheomisteisen yri-
tyksen arvostus on jonkin verran alhaisempi kuin
muissa yrityksissa. Tama johtuu erityisesti siité, etta
perheen omistaessa 25-50 % yrityksen osakkeista
yrityksen arvo on selkeasti muita yrityksia alhaisempi.

6.2.6 Osaketuotto

Kuvailevan analyysin perusteella taulukossa 19 per-
heomisteiset yritykset eivat poikenneet muista yri-
tyksistd osaketuoton suhteen. Taulukon 25 regres-
siocanalyysi kuvastaa sita, onko perheomistajuudella
vaikutusta osaketuottoon, kun analyysiin siséllyte-
taan yritys-, toimiala- ja vuosikontrollit. Ensimmaisen
regression perusteella perheomisteisten yritysten
osaketuotto on lievasti korkeampi kuin muissa yri-
tyksissa. Tama vaikutus sailyy suuruudeltaan, vaikka
tilastollinen merkitsevyys katoaa, kun otetaan huo-
mioon omistuksen keskittyneisyys. Kun kolmannes-

sa regressiossa otetaan huomioon myo6s perheo-
misteisten yritysten keskittyneisyys, havaitaan, etta
positiivinen perheomisteisuuden vaikutus heikkenee,
mitd suurempi on perheen omistus. Paatelmana
esitdmme, ettd perheomistamisella on lieva positii-
vinen vaikutus osaketuottoon, joka heikkenee, kun
perheen omistusosuus kasvaa.

6.2.7 Osaketuoton riskisyys

Viimeisena yrityksen menestykseen liittyvana tekija-
na on osaketuoton riskisyys, jota tarkastellaan taulu-
kossa 26. Aikaisernmassa taulukon 19 kuvailevassa
analyysissa ei havaittu eroavuuksia perheomisteisten
yritysten ja muiden yritysten valilla. Taulukon 26 en-
simmaisen regression perusteella perheomisteiset
yritykset ovat riskisyydeltaan alhaisempia kuin muut
yritykset. Mutta toisessa regressiossa tulokset muut-
tuvat kiinnostavalla tavalla, kun otetaan huomioon
yritysten omistuksen keskittyneisyys. Tulokset viit-
taavat vahvasti siihen, ettd omistuksen voimakas
keskittyminen lisdd yritysten riskisyytta paitsi silloin,
kun on kyse perheomisteisista yrityksista. Perheomis-
teisten yritysten alhainen riskitaso vahvistuu, kun ote-
taan huomioon yleinen omistuksen keskittyneisyys.
Kun tarkasteluun lisdtaan vielda perheomistamisen
keskittyneisyytta kuvaava muuttuja, havaitaan, etta

Osaketuotto

Taulukko 25. Yrityksen vuosittaista
Selittava muuttuja B P-arvo P-arvo B P-arvo  psaketuottoa selittavét tekijat
Selittéva muuttuja vuosina 2007-2016.
Perheomisteinen yritys - 0,052 | | 0,078 0,104
Perheomistus yli 50 % 0,011 0,898
Perheomistus 25 % - 50 % 0,059 0,499
Perheomistus 10 % - 25 % 0,062
Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 % 0,050 0,419 0,102 0,222 Perheomisteisten
Omistus 25 % - 50 % -0,092 0,137 | -0,075 0,361 yritysten osaketuotto
Omistus 10 % - 25 % 0018 0756 | -0013 0,839 on hieman parempi

kuin muissa yrityksis-

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla sd mutta yhteys heik-
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla kenee kun perheen
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla omistusosuus kasvaa.
F-arvo 18,078 <,0001 16,803  <,0001 15,800 <,0001
Korjattu RA2 0,394 0,399 0,399
N 737 737 737
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Osaketuoton volatiliteetti

Selittdva muuttuja B P-arvo [i] P-arvo

B

P-arvo

Selittdva muuttuja
Perheomisteinen yritys 0,019 <,0001

Perheomistus yli 50 %
Perheomistus 25 % - 50 %
Perheomistus 10 % - 25 %

Omistusrakennekontrolli
Omistus yli 50 %

Omistus 25 % - 50 %
Omistus 10 % - 25 %

Yrityskontrollit Kylla Kylla Kylla
Toimialakontrollit Kylla Kylla Kylla
Vuosikontrollit Kylla Kylla Kylla

F-arvo 11,242 <,0001 10,487  <,0001 9,924  <,0001
Korjattu RA2 0,250 0,255 0,256

N 831 831 831

perheomisteisten yritysten osakekurssin vaihtelu
on poikkeuksellisen alhaista riippumatta omistuksen
keskittyneisyyden tasosta. Yrityksissa, joissa perheen
omistusosuus on yli 50 %, on alhaisin riski.

Paatelman esitdmme, ettd perheomiseisen yri-
tyksen osaketuoton riski eli volatiliteetti on alhai-
sempi kuin muilla yrityksilla. Erityisen alhainen riski
on yli 50 %:ssa perheomisteisissa yrityksissa.

Yhteenveto

e Perheomisteinen yritys ei eroa muista yrityksista likevaihdon kehityksen suhteen.

Taulukko 26. Yrityksen osake-
tuoton volatiliteettia selittivéat
tekijat vuosina 2007-2016.

Perheomisteisten
yritysten osaketuoton
riski on alhaisempi
kuin muilla yrityksill 4.
Muissa yrityksissé
omistuksen keskitty-
minen yli 10 %:n on
yhteydessé yrityksen
osaketuoton korkeam-
paan riskitasoon.

e Perheomisteisuus vaikuttaa myonteisesti yrityksen padoman tuottoon ja likevoittoprosenttiin. Per-
heomisteiset yritykset ovat kannattavampia kuin muut yritykset ja perheomistamisen keskittymi-

nen parantaa kannattavuusvaikutusta.

e Perheomisteisten yritysten osinkotuotto on muita yrityksid parempi. Erityisesti osinkotuotto on

korkeampi perheomisteisissa yrityksissa, joissa perhe omistaa yli 50 % aanista.

e Perheomisteisen yrityksen arvostus on lievasti alhaisempi kuin muissa yrityksissé. Erityisesti per-
heen omistaessa 25-50 %, yrityksen arvo on muita yrityksia alhaisempi.

¢ Perheomistamisella on lieva positiivinen vaikutus osaketuottoon mutta se heikkenee perheomis-
tuksen keskittyessa. Lisaksi perheomisteisen yrityksen osaketuoton vaihtelevuus on alhaisempi

kuin muilla yrityksilla.
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Perheomiset yritykset ovat merkittava yritysmuoto
Suomessa. Perheomisteisia yrityksid on yli puolet
Helsingin pdrssin paalistan yhtidista. Vuonna 2016
niitd oli 62. Erityisesti yritysten, joista padomistajalla
on yli 10 % &anistd mutta alle 25 % on lukuisia — yh-
teensd 26 yritystd. Perheomisteisten yritysten suh-
teellinen osuus kaikista listatuista yrityksista on pysy-
nyt suunnilleen samana kymmenen vuoden aikana.
Suurin 0sa perheomisteisista yrityksista on markki-
na-arvoltaan pienid, alle €150 miljoonaa. Tassé on
iso ero muihin yrityksiin verrattuna. Samoin ero mui-
hin yrityksiin on myds isoissa eli markkina-arvoltaan
yli miljardi eroa olevissa yrityksissa. Perheomisteisia
isoja yrityksia oli vain kahdeksan vuonna 2016.

Merkittavin toimiala perheomisteisille yrityksille on
"Teollisuustuotteet ja -palvelut” -toimiala. Tallaisia yri-
tyksia on yli puolet 62:sta perheomisteisesta yrityk-
sesté. Seuraavaksi suurin toimiala on "Teknologia”,
jolla toimii 12 yritysta. Selvityksessa havaittiin, etta
paasaantdisesti perheomisteiset yritykset toimivat
aloilla, joissa ei tarvita suuri kayttbomaisuus- tai tut-
kimus- ja tuotekehitysinvestointeja suhteessa niiden
riskinottohaluun.

Perheomisteisten yritysten liikketoimintaa tarkas-
teltiin eri avainmittareiden avulla. Johtopaatdksena
taman tarkastelun osalta havaittin perheomisteisia
listattuja ja muita listayhtidita vertailtaessa, ettéa

e perheomisteiset yritykset ovat liikevaihdoltaan
pienempié kuin muut yritykset

e perheomisteiset yritykset eivat eroa velkaantu-
misen osalta muista yrityksistd mutta omistuk-
sen keskittyneisyys lisda velkaantumista

e perheomisteiset yritykset eivat eroa investoin-
tiaktiivisuuden osalta muista yrityksista

e perheomisteiset yritykset ovat vahemman tut-
kimus- ja tuotekehitysintensiivisid kuin muut
yritykset; liséksi omistuksen keskittyneisyys on
yhteydessa alhaisempaan tutkimus- ja tuoteke-
hitysintensiivisyyteen

e perheomisteisten yritysten liikevaihdosta merkit-
tavasti pienempia osuus tulee ulkomaan myyn-
nista kuin muilla yrityksilla.

Joten eroja 6ytyy muihin yrityksiin 18hinna yrityksen
koon, viennin ja tutkimus- ja tuotekehityksen osalta.
Perheomisteisten hallitusten osalta havaittiin, etta

e perheomisteisten yritysten hallitusten koko ei
poikkea muista yrityksista

e naisten osuus perheomisteisten yritysten halli-
tuksissa ei poikkea muista yrityksista

e perheomisteisten yritysten hallitukset ovat kes-
ki-ialtddn nuorempia kuin muissa yrityksissa

e perheomisteisten yritysten hallitusjdsenten ikdja-
kauma on laajempi kuin muissa yrityksissa

e perheomisteisten yritysten hallitusjasenet ovat
vahemman kansainvalisia kuin muissa yrityksissa.

Merkillepantavaa oli hallitusjasenten ikdjakauma
— perheomisteisissa yrityksissd on enemman nuo-
ria hallitusjasenia kuin muissa yrityksissa. Ulkomaa-
laisten hallitusjasenten vahaisempi maara selittynee
erityisesti perheomisteisten yritysten pienemmalla
koolla ja alhaisemmalla ulkomaan myynnin maaralla
muihin yrityksiin verrattuna.

Perheomisteisten yritysten toimitusjohtajien pal-
kitsemisesta havaittiin, etta

e perheomisteisen  yrityksen toimitusjohtajalle
maksetaan hieman alhaisempaa kiinteda palk-
kaa kuin muissa yrityksissd; perheenjasenen
toimiessa toimitusjohtajana kiinted palkka on al-
haisempi ja keskittynyt omistus on yhteydessa
alhaisempaan kiintedan palkkaan

e perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajalle
maksetaan bonuksia vahemman, mikali han on
omistajaperheen jasen; lisaksi omistuksen kes-
kittyneisyys on yhteydessé alhaisempiin bonuk-
siin

e perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajien osa-
kesidonnaiset kompensaatiot ovat alhaisempia
kuin muissa yrityksissa mutta vain silloin kun
perheen omistusosuus on 10-25 %

e perheomisteisen yrityksen toimitusjohtajien ko-

konaiskompensaatio on alhaisempi kuin muissa
yrityksissa.

Liiketoiminnallista menestymista tarkasteltaessa ha-
vaittiin, etta

e perheomisteiset yritykset eivat eroa muista yri-
tyksista likevaihdon kasvun suhteen
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e perheomisteisten yritysten pddoman tuotto ja
likevoittoprosentti ovat korkeampia kuin muilla
yrityksilla ja perheen omistuksen keskittyessa
positiivinen yhteys padoman tuottoon ja likevoit-
toprosenttiin vahvistuu

e perheomisteisten yritysten osinkotuotto on mui-
ta yrityksid korkeampi erityisesti, kun perheen
omistus on yli 50 %; muilla yrityksilld omistuksen
keskittymiselld yli 50 %:n on negatiivinen yhteys
osinkotuottoon

e perheomisteisten yritysten arvostus on jonkin
verran alhaisempi kuin muissa yrityksisséa erityi-
sesti perheen omistaessa 25 % - 50 %; paa-
omistajan omistuksen ollessa yli 10 %:n on
muissa kuin perheomisteisissa yrityksissa posi-
tiivinen yhteys yrityksen arvostukseen

e perheomisteisten yritysten osaketuotto on hie-
man parempi kuin muissa yrityksissa, mutta
yhteys heikkenee, kun perheen omistusosuus
kasvaa

e perheomisteisten yritysten osaketuoton riski on
alhaisempi kuin muilla yrityksilld; muissa yrityk-
sissd omistuksen keskittyminen yli 10 %:n on
yhteydessa yrityksen osaketuoton korkeam-
paan riskitasoon.

Perheyritykset kasvavat samalla tavalla kuin muut
yritykset. Kuten edella todettiin, investoinnit ovat sa-
malla tasolla kuin muissa yrityksissa mutta tutkimus-
ja tuotekehitysinvestoinnit ovat alhaisemmat, mika ei
nay yrityksen kasvussa. Merkille pantavaa on, etta
perheomisteisten yritysten kannattavuus on kor-
keampi, osaketuoton riski alhaisempi ja osinkotuotto
korkeampi kuin muissa yrityksissa. Liséksi yritysten
arvostus on jonkin verran alhaisempi muihin yrityk-
siin verrattuna. Naiden havaintojen perusteella voim-
me todeta, ettd perheet ovat erittdin hyvid omistajia
porssinoteeratuille yrityksille.

Viesti omistajille

Omistamanne yritykset menestyvéat hyvin ja ne kas-
vavat samalla vauhdilla kuin muut yritykset. Teilla on
kasvumahdollisuuksia — viennin osuus on alhaisem-
pi kuin muissa yrityksissa. Uusilta markkinoilta teille
I8ytyy arvon kasvattamismahdollisuuksia.
Omistajana voitte lisaté riskinottohaluanne ja
panostaa enemman innovaatioiden kehittamiseen.
Toimialat ja arvonluonti ovat murroksessa, kun di-
gitalisaatio ja aikaa myoéten tekodaly luovat epéjatku-
vuuksia. Vaikka viimeisen kymmenen vuoden aikana
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perheomisteiset yritykset ovat menestyneet poikke-
uksellisen hyvin, sen perusteella ei voi paatelld, etta
tama jatkuisi tulevaisuudessa. Vain uutta luomalla
perheomisteiset yritykset voivat jatkossakin hyvin ja
menestyvat.

Viesti toimivalle johdolle

Olette hoitaneet yrityksia hyvin. Tunnistakaa, mika
on omistajanne riskinottohalu. Kun se on tiedossa,
teidan on helpompi laatia strategioita, joita omis-
tajanne hyvaksyvat. Omistajanne odottavat teilté
kasvuideoita. Isot investoinnit — kuten merkittéavat
yrityskaupat — joiden seurauksena riski kasvaa, ei-
vat valttamatta ole omistajanne toiveiden mukaisia.
Varsinkin yrityksissa, joissa padomistajalla on vahan
yli 10 %:n omistusosuus, omistaja ei hevilla 1&hde
liudentamaan omistusosuuttaan. Siten myds osake-
sidonnaiset palkkiot eivat ole valttamattéa omistajan
edun mukaisia.

Viesti piensijoittajille

Perheomisteiset yritykset ovat tdméa selvityksen pe-
rustella hyva sijoituskohde. Perheomisteisten yritys-
ten padomatuotto on korkeampi, osaketuoton riski
alhaisempi ja osinkotuotto korkeampi kuin muissa

yrityksissa. Lisaksi yritysten arvostus on jonkin ver-
ran alhaisempi muihin yrityksiin verrattuna.

Viesti lainsaatajille

Perheomisteisten yritysten omistajat ovat merkittéava
omistajaryhma myas listatuissa yrityksissa — perheo-
misteisia on yli puolet Helsingin padlistalla olevista
yrityksista. Yrityksia, joissa padomistajan omistus-
osuus on yli 10 % mutta alle 25 % on huomattava
maara. Suurin osa naista omistajista ei halua eika
pysty kasvattamaan omistustaan. Pitdkaa huoli,
ettd ndma padomistajat pystyvat kehittdmaan yrityk-
sidan. Tehkdad myods kaikkenne, ettd naita yrityksia
tulee lisda. Suomeen tarvitaan lisda hyvia omistajia —
sellaisia, jotka ajattelevat yrityksen etua pitkalléa tah-
tayksella ja jotka sita kautta luvat lisda tyopaikkoja ja
hyvinvointia Suomeen.

On myo0s tarkeaa, etta perheomistajat voivat luo-
pua omistuksestaan ja muut omistajat ovat valmiita
ottamaan yritystoiminnan jatkokehittamisen vastuul-
leen. Lainsdadanndn tulisi tukea omistamisen ja-
lostamista yrityksen elinkaaren kehityksen kannalta
optimaalisesti.



LIITE 1: MENETELMAT

Tilastollinen aineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin poérssin paalis-
tan yhtidista aikavalilla 2007--2016. Pdrssitiedot
perustuvat NASDAQ:n arkiston tietoihin joulukuulta
2007 ja 2016. Naiden vuosien aikana on tullut lisaa
yrityksia ja osa niista on poistunut. Pdrssisté poistu-
neet yritykset seké nimenvaihdot on selvitetty Kaup-
palehden arkistotietojen avulla. Liséksi uusien yritys-
ten listautumispaivat on haettu Orbis-tietokannan
avulla. Yritys on luokiteltu porssiyritykseksi kyseisena
vuonna, mikali se on ollut listattuna porssiin vuoden
lopussa ja tehnyt porssiyhtiomuotoisen vuosikerto-
muksen. Tilinpaatdstiedot on haettu paadsaantdises-
ti Datastream-tietokannasta.

Tilinpaatdsten vertailukelpoisuuden vuoksi tut-
kimuksen ulkopuolelle on jatetty rahoitusalan yhtiot
(ICB-koodi 800) perustuen vimeisimpaan NASDAQ
OMX Helsingin kayttdmaan |ICB-toimialaluokituk-
seen. Lisdksi tutkimuksessa on keskitytty suoma-
laisiin porssiyhtidinin. Nain ollen ulkomaiset yhtitt,
joiden kotipaikka ei sijaitse Suomessa ja joiden
ISIN-tunnuksen maakoodi ei ole Fl, on jatetty aineis-
ton ulkopuolelle. Tutkimuksessa ei mydskaan ole
huomioitu NASDAQ OMX Helsingin First North -yri-
tyksia, silla kyseisiin yrityksiin sovelletaan paamark-
kinoita kevyempia vaatimuksia, mika ei tee niista
taysin vertailukelpoisia ja tiedon saatavuus on hei-
kompaa. Ottaen huomioon edella mainitut kriteerit,
lopullinen tutkimusotos koostuu yhteensa 115:sta
porssiyrityksesta ja kasittad yhteensa 1 079 yritys-
vuosihavaintoa.

Yritysten hallitusten analyysin osalta olemme
keskittyneet vain vuoteen 2016. Uskomme, ettd
tama poikkileikkausaineisto antaa hyvan kuvan per-
heomisteisten yritysten hallitusten rakenteesta seka
mahdollistaa luotettavan vertailun toisiin yrityksiin.

Perheomistajamuuttuja

Perheomisteisten yritysten tunnistaminen on olen-
naista ja luo pohjan koko tutkimukselle. Omistajuus
on selvitetty 1&htékohtaisesti joulukuun 31. paivéalle
vuosina 2007 ja 2016. Perheomistamiselle on omi-
naista pitk&janteisyys, minka vuoksi ei ole katsot-
tu tarpeelliseksi selvittdd jokaista tutkimusperiodin
vuotta. Eli, jos perheen aanivalta on ylittanyt esimer-
kiksi 25% vuosina 2007 ja 2016, oletetaan, etta se
on ylittynyt my6s naiden vuosien valilla. Talléin yritys
tayttda perheyrityksen maéaritelman koko tutkimus-
periodilla. Mikali omistus on siirtynyt perheelté toisel-
le, ei se ole vaikuttanut méaarittelyyn.

Aineisto perustuu yritysten omistajaluetteloihin,
jotka on saatu Orbis-tietokannasta ja yritysten vuo-
sikertomuksista. Etenkin vuoden 2007 kohdalla on
hyddynnetty vuosikertomuksista saatavaa informaa-
tiota, koska Orbiksen aineisto on talta vuodelta puut-
teellista. Perheyritys maaritellaan tassa tutkimukses-
sa danivaltaan perustuen. Joillakin yrityksilla on kaksi
osakesarjaa, jotka tuottavat erilaisen aanivallan usein
paaomistajien eduksi. Nain ollen danivalta kuvastaa
osakeomistusta paremmin sita vaikutusvaltaa, jota
osakkeenomistajat tosiasiallisesti kayttavat yhtidko-
kouksen myota.

Omistajuus &énivaltaan pohjautuen on selvitetty
paasaantoisesti 1%:n asti. Tastéd on kuitenkin poi-
kettu, mikéli perheen omistus on tullut helposti iimi.
Esimerkiksi Uponorin vuoden 2016 vuosikertomuk-
sessa on mainittu, ettd Paasikiven suku omistaa yh-
tiéta seka suoraan etta Oras Invest Oy —yhtidon kaut-
ta, yhteensa 25,3 prosenttia. Pelkastaan 1%:n asti
selvittamalla tulisi ilmi, etta Oras Invest Oy omistaa
yhtidsta 22,6 prosenttia.

Perheomistus on tyypillisesti stabiilia, mutta toi-
sinaan 10 vuoden aikajanteelld on tapahtunut mer-
kittaviakin muutoksia omistajuudessa. Omistajuus
on esimerkiksi saattanut vahentyd niin, etté yritys
ei enda tayta perheyrityksen maaritelman tunnus-
merkkeja. Esimerkiksi Componenta Oyj:ss& Leh-
tosten &anivalta on vahentynyt 10 vuodessa yli 25
prosentista alle 10 prosenttiin. Sanoma Oyj:ssé Aa-
tos Erkon ja sukulaisten omistus on laskenut alle 25
prosentin, kun Aatos Erkko testamenttasi Saatidlle
Sanoma-omistuksensa. Myds toisenlainen suunta
on mahdollinen, jolloin perheomistaja on kasvattanut
omistustaan tai hankkinut ison osan yrityksesta. Esi-
merkiksi Etteplanissa Ingmanien sijoitusyhtio on kas-
vattanut omistustaan yli 50 prosentin. Mikali edella
mainittuja muutoksia on ollut vuosia 2007 ja 2016
verrattaessa, syvempi tarkastelu omistusmuutoksen
selvittdmiseksi on tehty koko tutkimusperiodilta.

Selviytymisharhaa (survival bias) on pyritty kont-
rolloimaan sillg, ettd myos ne yritykset on huomioitu
tutkimusaineistossa, jotka eivéat ole julkisesti notee-
rattuja yhtioita koko tutkimusperiodilla. Jos yritys on
listautunut porssiin vuoden 2007 jalkeen tai poistu-
nut sieltd ennen vuotta 2016, myds nama listaamat-
toman ajan vuodet on huomioitu. Osa perheyrityk-
sisté on poistunut pérssistéa konkurssin kautta. Myds
omistusmuutosten kohdalla alkuperainen perheo-
mistaja on saattanut véhentdd omistustaan. Tama
on voinut olla tarkoituksenmukaista tai tahatonta.
Yksi syy saattaa olla, ettd yritykselld on mennytkin
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huonommin ja omistus on myyty toiselle taholle. Ky-
seisen seikan huomioiminen vahent&dd myos selviy-
tymisharhaa.

Perheomistus saattaa olla valitdnta eli suoraa
henkil6-omistusta tai valillista, yhtion kautta tapahtu-
vaa omistamista. Sijoitusyhtididen kautta tapahtuva
omistus on yleistd perheomistajille. Naissa yhtidissa
maaraysvaltaa kayttavien henkildiden tai perheiden
IGytamiseksi on kaytetty useita tietolahteita. Vaihto-
ehtoisesti on selvitetty, onko perheenjasenilla merkit-
tavd edustus hallituksessa. Esimerkiksi vuosikerto-
mukset ja Orbis-tietokanta antavat osalle yrityksista
maaraysvaltaa kdyttavan henkilén nimen. Suuri apu
on ollut myds Arvopaperi-lehden vuosittain tekemis-
ta selvityksistd, joissa on tutkittu suurimpien suoma-
laisten perhe- ja sukuyhtididen omistuksia. Lis&ksi
apuna on kaytetty Helsingin Sanomien selvitysta
(Hanninen ja Pietilainen, 2015), jossa on yhdistetty
samojen sukujen jasenet ja sijoitusyhtitt. Kaikkien
sijoitusyhtididen omistusten maéarittdminen ei kui-
tenkaan ollut mahdollista, koska internet-lahteista
ei 10ytynyt tietoa omistajista tai hallituksen jasenis-
t4. Osa holding-yhtidista oli rekisterdity esimerkiksi
Luxembourgiin.

Tassa tutkimuksessa perheeksi on luokiteltu
yrityksen perustanut tai yrityksen (osakekannan)
hankkinut henkild, heidan perheensa tai jalkelaisen-
sd. Maaritelma on laajempi kuin Perheyrityksen liiton
maaritelma, joka edellyttda perheeltd 25 %:n omis-
tusta, koska otamme mukaan kaikki ne yritykset jois-
sa perheen omistus ylittda 10 %. Tama johtuu siita,
etté jo 10 %:n omistuksella useimmissa tapauksissa
padomistajataholla on merkittava vaikutus yrityksen
toimintaan. Lis&ksi haluamme nahda, muuttuuko
perheen omistuksen vaikutus, kun omistusosuus
kasvaa. Mikéli omistajaluettelossa on useita perhei-
ta, danivalta on laskettu suurimman perheomistajan
mukaan. Sama patee, jos yrityksessa on aktiivisesti
mukana useita perustajaosakkaita. Adnivalta on sil-
loinkin laskettu suurimman omistajan mukaan.

Omistajalistauksessa ne henkildt, joilla on sama
sukunimi, oletetaan kuuluvan samaan sukuun. Mui-
den omistajien kohdalla on tehty tarkempaa tutki-
musta sukulaisuussuhteen selvittémiseksi. Sukulai-
suussuhteiden selvittdminen on kuitenkin toisinaan
erittdin hankalaa ja suku saattaa omistaa yritysta hy-
vinkin laajasti. Edellda mainituista syista johtuen, tassa
laajuudessa tehty tutkimus saattaa jattaa huomioi-
matta potentiaalisia perheyrityksia.

Sukuhaarojen maaralld ei katsota olevan vélia
perheen maarittdmisessad. Esimerkiksi Fiskarsin ta-
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pauksessa kaikki sukuhaarojen omistukset on las-
kettu yhteen, jolloin &anivalta ylittdd 50 prosenttia.
Erdassa tapauksessa toinen listattu yritys omistaa
toisen perheyrityksen. Takomassa Oyj:ssa Panostaja
Qyij:lla on yli 50% aanista. Panostajassa Koskenkor-
vien perheella on merkittava valta, joten perheen voi-
daan katsoa pitavan valtaa myds Takomassa, joka
on niin ik&dan Koskenkorvien perheyhtio.

Tilastollinen analyysi

Tilastollisessa analyysissa olemme tarkastelleet seu-
raavia kysymyksia: minkalaista on perheomistajuus,
mink&laista on perheomisteisten yritysten toiminta,
miten perheomisteiset yritykset palkitsevat toimitus-
johtajaansa, minkalaisia ovat perheomisteisten yri-
tysten hallitukset ja miten perheomisteiset yritykset
menestyvat.

Empiirisessd analyysissa esitamme kuvailevia
lukuja kuten keskiarvoa, mediaania ja keskihajon-
taa, vertailua tarkastelemalla perheomisteisten ja
muiden yritysten keskiarvoja sek& monimuuttuja-
menetelmid pienimman neliGsumman menetelmalla,
jossa tarkastellaan selitettavan muuttujan yhteytta
selitettaviin muuttujiin. Tassd menetelmassa pyrim-
me tunnistamaan perheomisteisten yritysten piirteita
ottamalla huomioon lukuisia kontrollimuuttujia yritys-
ja toimialatasolla sek& ottamalla ajallisen kehityksen
huomioon.

Riippuen empiirisesta analyysistéd muuttujien roo-
li voi vaihtua selitettavastd muuttujasta yritystason
kontrollimuuttujaksi. Taulukossa 27 on esitetty itse
kunkin muuttujan rooli kussakin analyysissa.

Jo edelld kuvasimme aineiston keruuta, ajanjak-
soa ja aineiston laajuutta. Seuraavaksi esitamme,
miten aineistoa on kasitelty. Aineiston kasittelyssa
on tarkedd huomioida, mitk& havainnot ovat empii-
risessa analyysissa ja milld tavalla mukana. Erityisen
tarkeaan rooliin nousevat poikkeuksellisen suuret tai
poikkeuksellisen pienet havainnot. Taméa johtuu siita
syysta, ettd yksittdinen havainto tai muutama ha-
vainto voivat vaikuttaa hyvin vahvasti keskiarvoon ja
kahden muuttujan véliseen yhteyteen. Poikkeuksel-
liset havainnot voidaan joko poistaa aineistosta tai
sitten ne voidaan siirtaa 1dhemméksi keskiarvoa esi-
merkiksi siihen kyseisen muuttujan arvon kohdalle,
jonka ulkopuolelle ja8 1 % kaikista havainnoista. Tas-
sé& tutkimuksessa on paadytty siitdmaan aarihavain-
toja lahemmaksi keskiarvoa. Se on toteutettu jokai-
sen muuttujan osalta erikseen harkintaa kayttaen ja
paadytty joko 1 % tai 2,5 %:n kohdalle siirtdmisessa.



Toiminta Palkitseminen Hallitus Menestys

Selitettava

In(likevaihto) In(kiinte& palkka) Hallituksen koko (kpl) Liikevaihdon kasvu (%)

Sellittdvat muuttujat
Varsinaiset muuttujat

Yritystason muuttujat

Toimialamuuttuja-
dummyt (vertailutoima-
lana Teollisuustuotteet
ja -palvelut)

Vuosidummyt
(vertailukohteena 2016)

Velkaantumisaste In(bonukset) Naisten osuus P&aomantuotto (%)
Investoinnit/taseen In(osakesidonnaisetjarjes- jasenista (%) Liikevoittoprosentti
loppusumma telmét) Hallituksen keski-iké
Tutkimus ja tuotekehitys/ Osinkotuotto (%)
taseen loppusumma In(kokonaispalkka) Hallituksen ian varianssi
Ulkomaan myynnin osuus Ulkomaalaisten osuus Tobinin Q
likevaihdosta jasenista (%) Osaketuotto (%)
Osaketuoton
keskihajonta (%)
D(perheoomisteinen yritys) D(perheoomisteinen yritys) ~ D(perheoomisteinen D(perheoomisteinen yritys)
yritys)

D(omistus 10 % - 25 %)
D(omistus 25 % - 50 %)
D(omistus yli 50 %)

D(omistus 10 % - 25 %)
D(omistus 25 % - 50 %)
D(omistus yli 50 %)

D(omistus 10 % - 25 %)
D(omistus 25 % - 50 %)
D(omistus yli 50 %)

D(omistus 10 % - 25 %)
D(omistus 25 % - 50 %)
D(omistus yli 50 %)

D(perheen jasen
toimitusjohtajana)

D(perheen omistus
10 % - 25 %)
D(perheen omistus

D(perheen omistus
10 % - 25 %)
D(perheen omistus

D(perheen omistus
10 % - 25 %)
D(perheen omistus 25

D(perheen omistus
10 % - 25 %)
D(perheen omistus

25 % - 50 %) 25 % - 50 %) % - 50 %) 25 % - 50 %)
D(perheen omistus yli 50 %) D(perheen omistus D(perheen omistus D(perheen omistus
yli 50 %) yli 50 %) yli 50 %)

Liikevaihdon kasvu (%) Ln(Liikevaihto) Ln(Liikevaihto) Ln(Liikevaihto)

Paaomantuotto (%) Liikevaihdon kasvu (%) Liikevaihdon kasvu (%) Velkaantumisaste
In(yrityksen ika) ROA ROA Investoinnit/taseen
loppusumma
Velkaantumisaste Velkaantumisaste R&D/taseen loppusumma
Investoinnit/taseen loppu-  Investoinnit/taseen loppu- In(yrityksen ika)
summa summa

R&D/taseen loppusumma R&D/taseen loppusumma  Ulkomaan myynnin osuus
In(yrityksen ika) In(yrityksen ik&)
Osinkotuotto Osinkotuotto
Ulkomaan myynnin osuus  Ulkomaan myynnin osuus
Kulutuspalvelut Kulutuspalvelut

Kulutuspalvelut Kulutuspalvelut

Kulutustavarat Kulutustavarat Kulutustavarat Kulutustavarat
Perusteollisuus Perusteollisuus Perusteollisuus Perusteollisuus
Teknologia Teknologia Teknologia Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut Teollisuustuotteet ja Teollisuustuotteet ja Teollisuustuotteet ja
-palvelut -palvelut -palvelut
Terveydenhuolto Terveydenhuolto Terveydenhuolto Terveydenhuolto

Tietoliikennepalvelut
Yleishyddylliset palvelut

Tietoliikennepalvelut
Yleishyddylliiset palvelut

Tietolikennepalvelut
Yleishyddylliset palvelut

Tietoliikennepalvelut
Yleishyddylliset palvelut

Oljy ja kaasu Oly ja kaasu Oljy ja kaasu Oljy ja kaasu
2015 2015 2015 2015
2014 2014 2014 2014
2013 2013 2013 2013
2012 2012 2012 2012
2011 2011 2011 2011
2010 2010 2010 2010
2009 2009 2009 2009
2008 2008 2008 2008
2007 2007 2007 2007

Taulukko 27. Monimuuttujamenetelmien selitettdvat muuttujat, varsinaiset muuttujat ja kontrollimuuttujat yritys-, toimiala- ja vuositasoilla.
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Nain on pyritty aineistoon, joka olisi mahdollisimman

laadukas empiiristen paatelmien tekemiselle.

Seuraavassa esitelladn, miten muuttujia on typistetty:

¢ liikevaihndon kasvussa seka ala- ettd yla-arvojen
osalta muuttujan arvot siirrettiin 1 %:n kohdal-
le niin, etta pienin kasvuprosentti on -52,53 %
(pienin oli -100 %) ja suurin kasvuprosentti on
119,67 % (suurin oli 1 909,81 %).

e padoman tuottoprosentissa seka ala- etta
yla-arvojen osalta muuttujan arvot siirrettiin 1
%:n kohdalle niin, ettd pienin pddoman tuotto-
prosentti on -52,92 % (pienin oli -234,80) ja suu-
rin padoman tuottoprosentti on 28,74 % (suurin
oli 1 304,67 %).

¢ likevoittoprosentissa ala-arvojen osalta muut-
tajan arvot siirrettin 2,5 %:n kohdalle niin, etta
pienin likevoittoprosentti on -52,76 % (pienin oli
-17 659,26 %).

e velkaantumisasteessa seka ala- etta yla-arvojen
osalta muuttujan arvot siirrettiin 1 %:n kohdalle
niin, etta pienin velkaantumisaste on 0 % (pie-
nin oli -685,77 %) ja suurin velkaantumisaste on
109,40 % (suurin oli 465,31 %).

Haastatteluaineisto

Haastatteluaineistolla olemme pyrkineet saavut-
tamaan nakemysta siitd, mitd perheomisteisissa
yrityksissa tapahtuu — mitd tavoitellaan, miten toi-
mitaan ja mita siitd on haastateltavien nakemysten
mukaan seurannut. Keskustelut perheomisteisten
yritysten edustajien kanssa noudattivat teemahaas-
tattelun henked, vaikka lahtdkohtaisesti kysymykset
olivat verraten tarkkoja. Mikali jostain kysymyksesta
oli aiheellista jatkaa tarkempaa keskustelua, saim-
me tadsmennysta esitettyyn kysymykseen. Useissa
tapauksissa keskustelu eteni tdman jalkeen omalla
painollaan, ja tarkat kysymykset toimivat 1ahinna ka-
siteltdvien asioiden tarkastuslistana. Yleisia teemoja
olivat omistajuus, hallitus ja johto, palkitseminen, in-
vestoinnit, tutkimus ja tuotekehitys, kansainvalisyys
ja suoriutuminen. Kunkin isomman teeman alla oli
erityisia kysymyksia, joista olimme kiinnostuneita.
Haastateltavien valinnassa kaytimme seuraavia
kriteereita: perheomistajuuden elinkaaren vaihe, per-
heomistuksen suuruus ja haastateltavat edustavat
erilaisia rooleja yrityksessa. Ensinnadkin, haastatte-
limme kolmessa erilaisissa elinkaaren vaiheessa ole-
via perheomisteisia yrityksia — niita, joissa yrityksen
perustaja on keskeisessa roolissa, niita, joissa pe-
rustajan jalkelaiset ovat keskeisessé roolissa ja niita,
joissa perhe on tullut sijoittajana yritykseen. Toiseksi,
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jacimme perheomisteiset yritykset kolmeen ryhmaan
perheen omistuksen perusteella. Yhdessa ryhmassa
olivat ne yritykset, joissa perhe omisti yli 50 % yrityk-
sestd, toisessa omistus oli 25 %:n ja 50 %:n valis-
sé. Kolmannessa ryhmassa olivat ne yritykset, joissa
perhe omisti yli 10 % mutta alle 25 %. Kolmantena
kriteerind haastateltavissa oli rooli yrityksessa. Haas-
tattelimme keskeisié perheen jasenia, jotka toimivat
joko omistajan roolissa, hallituksen puheenjohtajana
tai toimitusjohtajana. Haastattelimme lisdksi perheen
ulkopuolisia jasenia, jotka toimivat perheomisteises-
sa yrityksessa hallituksen puheenjohtajana tai toimi-
tusjohtajana.

Kaytamme haastatteluja erityisen paljon kuva-
taksemme, miten asiat perheyrityksissa tapahtuvat.
Haastatteluista esitdmme suoria lainauksia, jotta lu-
kija saa muodostettua oman kuvan siit4, mita haas-
tateltava on pyrkinyt sanomaan ja olemme pyrkineet
sijoittamaan néama suorat lainaukset siihen kohtaan,
joka on aiheen osalta ollut luonteva. Lainauksissa
emme ole kirjanneet, kuka minkakin asian on lau-
sunut, koska haastattelut on toteutettu luottamuk-
sellisesti.



LIITE 2:

TILASTOLLISTEN TEKSTIEN LUKUOHJE

Taulukoissa havaitset vihreda ja punaista varia seka
taulukon vieressa tekstid. Vihred vari viittaa sellai-
seen kahden muuttujan positiiviseen yhteyteen ja
punainen vari negatiiviseen yhteyteen, joita pidam-
me perheomisteisten yritysten ja omistuksen keskit-
tymisen osalta mielenkiintoisena ja niin tarkeind, etta
olemme niiden perusteella valmiita tekemaan paa-
telmi&. Taulukon viereisessa tekstissa teemme ndama
paatelméat.

Koska moni lukija on kiinnostunut tutustumaan
taulukoihin tarkemmin, seuraavassa on taulukoiden
lukuohjeita.

Taulukoiden ylimpana muuttujana on esitetty aina
se, mink& muuttujan vaihtelua pyritdan selittémaan.
Tatd muuttujaa kutsutaan selitettavaksi muuttujaksi.
Hallituksen osalta niitd ovat mm. hallituksen jasenten
maara ja naisten osuus hallituksen jasenista. Menes-
tyksen osalta puolestaan niitd ovat mm. kasvu, paa-
oman tuotto ja liikevoittoprosentti.

Kaikki muut muuttujat pyrkivat selittdmaan ta-
man selitettdvan muuttujan vaihtelua. Keskeiset se-
litettévat muuttujat on esitetty erikseen. Kaikki muut
muuttujat ovat kontrollimuuttujia ja ne on ryhmitelty
yrityskontrolleiksi, toimialakontrolleiksi ja vuosikont-
rolleiksi, eikd naiden selittdvien muuttujien tuloksia
erikseen esiteta tuloksia raportoitaessa.

Kunkin selittévan muuttujan osalta esitetaéan bee-
ta-kerroin (B) ja p-arvo. Beeta-kerroin kuvastaa sitg,
mink& verran selittdvan muuttujan muutos vaikuttaa
selitettdvdan muuttujaan. Otetaan esimerkiksi Tau-
lukko 21, jossa Pddoman tuotto -muuttuja on seli-
tettavana ja jossa Perheomisteinen yritys -muuttuja
saa beeta-kertoimen 1,725. Tama tarkoittaa sita,
ettd perheomisteisen yrityksen padoman tuotto olisi
parhaimman arvion mukaan 1,725 % parempi kuin
muiden yritysten, kun kaikkien kontrollimuuttujien
vaikutus on huomioitu.

P-arvo puolestaan kertoo sen, miten suurella
todennakoisyydelld hylatdan se mahdollisuus, etta
beeta-kerroin olisi yhtd suuri kuin nolla. Mita pie-
nemman arvon p-arvo saa, sitd todennakdisemmin
beeta-kerroin poikkeaa nollasta. VYleisesti kaytetty-
ja todennakdisyyksia ovat 0,10, 0,05 ja 0,01. Vas-
taavassa taulukossa ylla esitetty beeta-kerroin saa
p-arvokseen 0,050. Siten voidaan 95 %:n toden-
nakdisyydella tehda paatelma, ettd perheomisteista
yritysta kuvaavan muuttujan beeta-kerroin poikkeaa
nollasta. Mik&li p-arvo on suurempi kuin 0,10, pide-
taan yleisesti lian epavarmana paatelmana se, etta
beeta-kerroin poikkeaisi nollasta.

Taulukoissa on yleensad kolme eri saraketta ja
kukin sarake on oma empiirinen analyysinsa ja naita

sarakkeita voidaan verrata toisiinsa. Esimerkiksi paa-
oman tuottoa kuvaavassa empiirisesséa analyysissa
perheomisteista yritysta kuvaavan muuttujan beeta-
kerroin muuttuu kuin empiiriseen analyysiin lisataan
kaikkia yrityksid koskevat omistusrakennekontrolli-
muuttujat. Havaitsemme, etta perheomisteisten yri-
tysten pddoman tuotto on parhaimman arvion mu-
kaan 3,005 % korkeampi kuin muilla yrityksilla. Sen
sijaan omistusrakennetta kuvaavat muuttujat saavat
kaikki negatiiviset beeta-kertoimet, tosin yksikaan
niista ei ylla p-arvon perusteella riittavalle tasolle,
jotta voisimme tehda paatelmié. Niiden lisddminen
kuitenkin kuvastaa sita, etta yleisesti ottaen olisi viit-
teitd, ettd keskittynyt omistus voisi olla yhteydesséa
heikompaan p&ddoman tuottoon, mutta perheomis-
teisilld yrityksilla néin ei ole.

Itse kunkin sarakkeen alla on kolme eri tunnus-
lukua — F-arvo, Korjattu RA2 ja N. F-arvon avulla
voidaan arvioida, onko kaiken kaikkiaan sarakkeen
empiirisella analyysilla merkitysta, eli riippuuko se-
litettavd muuttuja yhdestakaan selittajasta. Mikali
mikaan selittdvd muuttuja ei selité selitettévan muut-
tujan vaihtelua, F-arvo on noin yksi. Mitd suurempi
on F-arvo, sitd paremmin empiirisen analyysin muut-
tujat selittavat selitettavaa. F-arvon osalta p-arvo
kuvastaa aivan samaa kuin yksittdisen selittavan
muuttujankin osalta. Esimerkiksi pddoman tuoton
osalta ensimmaéisen sarakkeen F-arvon p-arvo, joka
on pienempi kuin 0,0001 kuvastaa sita, etta erittain
suurella varmuudella voimme hylata sen, ettd kaik-
kien empiirisessa analyysissd olevien muuttujien
beeta-kerroin on nolla.

Korjattu RA2 rakentuu kahdesta eri osasta.
RA2 kertoo sen, kuinka paljon kyseinen empiirinen
analyysi selittdd selitettdvan muuttujan vaihtelusta.
Taman liséksi tekijassa on korjaustekija, joka ottaa
huomioon selittavien muuttujien maaran. Mallin se-
litysaste lahtokohtaisesti paranee aina kun lisataan
muuttujia. Mutta muuttuuko se niin paljon, etta ko.
muuttuja kannattaa liséta? Korjattu RA2 ottaa seli-
tysasteen ohella huomioon myds muuttujien maa-
ran. Esimerkkina olevasta padomatuoton vaihtelusta
kyseinen empiirinen analyysi selittdd 28,2 %, kun
otetaan huomioon, kuinka monta muuttujaa on kay-
tetty empiirisessé analyysissé. llman tatd korjausta
selitysaste olisi jonkin verran korkeampi.

Viimeisena tunnuslukuna on N. Se kertoo kussa-
kin empiirisessa analyysissa kaytettyjen havaintojen
maaran. Yksittdiset havainnot ovat toiminnan, pal-
kitsemisen ja menestyksen osalta yritys-vuosi-ha-
vaintoja, hallituksen osalta yrityshavaintoja on vain
yhdelta vuodelta.
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