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Pro  gradu  -tutkielma  käsittelee  Suomessa  vuonna  2005  toteutetun  osinkoverouudistuksen 
 vaikutuksia  pienten  ja  keskisuurten  perheomisteisten  yritysten  rahoitusrakenteisiin. 


Tutkielman keskeisenä tavoitteena on selvittää, onko pienten ja keskisuurten perheomisteisten 
 yritysten  nettovarallisuuksissa  havaittavissa  kasvua,  joka  voitaisiin  selittää  Suomen 
 osinkoverotuksen kannustimilla. 


Perheomisteiset pienet  ja keskisuuret  yritykset muodostavat  useissa kehittyneissä talouksissa 
 suurimman osan yrityksistä ja sitä myötä taloudellisesta toiminnasta. Tämän perusteella onkin 
 varsin ymmärrettävää, että perheyritystutkimus on kasvattanut suosiotaan sekä tutkijoiden että 
 käytännön  toimijoiden  parissa.  Perheyritystutkimus  on  haasteellista  ja  mielenkiintoista 
 monitieteellisyytensä  ansiosta.  Perheyritystutkimuksessa  yhdistyvät  taloustieteiden  lisäksi 
 esimerkiksi  sosiologia,  historia  ja  jopa  teologia  saumattomasti.  Perheyritysten  on  usein 
 huomattu  toimivan  melko  ihanteellisesti  yrityksinä,  joskin  on  muistettava,  että  kyse  on 
 keskiarvoista. Joskus perheomistajuus saattaa aiheuttaa negatiivista painolastia yritykselle. 


Rahoitusrakennetutkimus  on  perinteisesti  keskittynyt  ratkaisemaan  optimirahoitusrakenteen 
 pulmaa. Yhtä ainoata optimaalista rahoitusrakennetta ei  kuitenkaan ole olemassa. Sen sijaan 
 optimirahoitusrakenne määräytyy yrityskohtaisten tekijöiden sekä vieraan pääoman tuottaman 
 verohyödyn perusteella.  


Verotus  on  läsnä  lähes  kaikessa  taloudellisessa  toiminnassa,  joten  on  varsin  ymmärrettävää, 
 että sitä onkin tutkittu hyvin paljon. Yritysten kohdalla on tutkittu paljon sitä, miten erilaiset 
 verojärjestelmät  ja  -kannustimet  vaikuttavat  yritysten  toimintaan.  Empiirisesti  on  havaittu, 
 että  erityisesti  suuret,  ammattimaisesti  johdetut  yritykset  ovat  hanakoita  käyttämään 
 verokannustimia hyväkseen.  


Empiirisen aineiston perusteella, Suomen vuoden 2005 verouudistus ei näyttäisi vaikuttaneen 
 huomattavasti  perheomisteisten  pienten  ja  keskisuurten  yritysten  rahoitusrakenteisiin. 


Kyseisten  yritysten  nettovarallisuudet  kasvoivat  tarkasteluajanjaksolla,  mutta  kasvu 
 vaikuttaisi  liittyvän  enemmän  yritysten  taloudelliseen  tulokseen  kuin  verouudistukseen. 


Lopullisen  vastauksen  vuoden  2005  verouudistuksen  vaikutuksista  voi  kuitenkin  antaa  vasta 
jatkotutkimuksen perusteella.  
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1 JOHDANTO 


Tutkittaessa  omistussuhteiden  vaikutusta  yritysten  toimintaan,  päätöksentekoon  sekä 
 liiketoiminnalliseen  menestymiseen,  ei  perheomisteisia  yrityksiä  voida  jättää  huomiotta. 


Perheyritykset muodostavat määrällisesti mitattuna suurimman yritysryppään lähes jokaisessa 
 kehittyneessä  taloudessa.  Lisäksi  perheyritykset  tuottavat  samoissa  talouksissa  yleensä 
 huomattavasti  yli  puolet  kyseisten  talouksien  vuosittaisista  bruttokansantuotteista.  Näiden 
 tekijöiden  perusteella  voitaneen  sanoa  että  perheyritykset  ovat  mielenkiintoinen  kohde 
 jokaiselle joka on kiinnostunut sekä taloudesta että yritysten toiminnasta.  


Perheyritystutkimuksen  kiinnostavuutta  lisää  myös  sen  monitieteellisyys. 


Perheyritystutkimuksessa  käsitellään  talouden  lisäksi  esimerkiksi  psykologiaa  sekä 
 sosiologiaa.  Tämä  toki  lisää  myös  perheyritystutkimuksen  haastavuutta  tutkijan  kannalta 
 katsottuna,  mutta  mitäpä  tieteen  harjoittaminen  olisi  ilman  haasteita.  Monitieteellisyys  tuo 
 perheyritystutkimukseen myös laajemman katsantokannan, mitä voidaan pitää hyvänä asiana 
 mielenkiinnon  lisäämisen  kannalta.  Ja  asioiden  käsittelemistä  laajemmista  näkökulmista 
 katsottuna voitaneen pitää jo itsessään positiivisena asiana.  


Entäpä  rahoitusrakennetutkimus?  Rahoituksen  tutkimuksesta  puhuttaessa 
 rahoitusrakennetutkimus  nousee  esiin  yhtenä  kiinnostavimmista  aiheista.  Pääoman  käyttö  ja 
 riittävyys  eri  aloilla,  verotuksen  vaikutus  rahoituspäätöksiin  ja  monet  muut  kysymykset 
 nousevat  esille  yritysten  rahoitusrakenteita  tutkittaessa.  Rahoitusrakennetutkimuksen 
 mielenkiintoisuutta lisää erityisesti se, kuinka tärkeää pääoman tehokas  käyttö on  yrityksille 
 ja niiden omistajille.  


Verotuksen tutkimus puolestaan on kiinnostanut kauppatieteilijöitä hyvin paljon. Kysymykset 
kuten  miten  verotus  ja  sen  muutokset  saavat  yritykset  ja  sijoittajat  käyttäytymään 
rahoitusmarkkinoilla  tai  miten  verotus  vaikuttaa  yritysten  tarvitseman  pääoman  hintaan 
toistuvat  useissa  tutkimuksissa.  Ottaen  huomioon  sen,  kuinka  montaa  asiaa  yhteiskunnassa 
verotus koskettaa, on tutkijoiden suuri kiinnostus sitä kohtaan varsin ymmärrettävää.  



(5)Nämä  kolme  aihealuetta,  perheyritystutkimus,  rahoitusrakennetutkimus  sekä  verotutkimus, 
 nidottuna  yhteen  muodostavat  tämän  tutkielman  aihepiirin  teoreettisen  perustan.  Näistä 
 kolmesta aihepiiristä perheyritystutkimus painottuu tässä tutkielmassa hieman enemmän kuin 
 rahoitusrakennetutkimus  ja  verotutkimus.  Tutkielman  tavoitteena  on  selvittää  se,  onko 
 Suomen  osinkoverotus  ja  sen  muutos  2000-luvulla  saanut  perheomisteiset  suomalaiset  pk-
 yritykset muuttamaan rahoitusrakennettaan enemmän omaa pääomaa suosivaksi. 



1.1 Tutkielman tavoitteet 


Perheyritystutkimuksen  yleisenä  ja  tärkeimpänä  tavoitteena  voidaan  pitää  perheyritysten 
 toiminnan  tehostamista  (Sharma  2004).  Tämän  määritelmän  perusteelta  tämän  tutkimuksen 
 päätavoitteena voidaankin siis pitää sellaisen tiedon tuottamista, jonka avulla voidaan tehostaa 
 edes yksittäisten perheyritysten toimintaa.  



1.2 Määritelmät 


Perheyrityksen  määritelmää  on  usein  pidetty  hankalana,  ja  vieläkään  ei  ole  olemassa  yhtä 
 ainoata virallista ja yleisesti käytettyä määritelmää perheyritykselle. Eri määritelmien tavoite 
 on  ollut  erottaa  perheyritykset  muista  yrityksistä  (Sharma  2004).  Määritelmiä  on  luotu 
 esimerkiksi  omistussuhteiden  ja  yrityksen  johtohenkilöstön  perusteella.  Tässä  tutkimuksessa 
 perheyritykseksi  on  määritelty  yritys,  jonka  omistuksesta  yli  puolet  on  keskittynyt  yhdelle 
 perheelle. Määritelmä kattaa suuren osan pienistä ja keskisuurista yrityksistä, ja voidaan toki 
 hyvin kysyä sitä, ovatko kaikki kyseiset yritykset todella perheyrityksiksi miellettäviä. Tämän 
 tutkielman  tavoitteiden  kannalta  katsottuna  kyseisen  määritelmän  voidaan  kuitenkin  katsoa 
 toimivan  tarpeeksi  hyvin,  kun  tavoitteeksi  otetaan  tutkimuskysymyksiin  vastaaminen 
 totuuden mukaisesti. 


Puhuttaessa  yrityksistä,  tässä  tutkielmassa  tarkoitetaan  osakeyhtiöitä.  Henkilöyritykset  ja 
osuuskunnat rajataan tämän tutkimuksen ulkopuolelle. Tämän voitaneen sanoa olevan linjassa 



(6)aikaisemman  tutkimuksen  kanssa.  Pienen  ja  keskisuuren  yritysten  määritelmänä  tässä 
 tutkielmassa käytetään Euroopan Komission  suosituksen mukaista  määritelmää. Pk-yritykset 
 ovat siis yrityksiä, joiden palveluksessa on alle 250 työntekijää, joiden liikevaihto on alle 50 
 miljoonaa euroa ja joiden taseen loppusumma on alle 43 miljoonaa euroa.  



1.3 Tutkimuksen rakenne 


Tutkimuksessa  on  neljä  päälukua.  Ensimmäinen  luku  toimii  johdatuksena  tutkielmaan. 


Toinen  luku,  jakautuen  kolmeen  alalukuun,  käsittelee  aikaisempaa  tutkimusta  tutkielman 
aihepiireistä.  Kolmannessa  luvussa  käsitellään  tutkielman  empiirinen  osuus  ja  esitellään 
tutkimuksen tulokset. Neljännessä luvussa puolestaan suoritetaan tutkielman yhteenveto sekä 
loppupohdinnat.
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2 AIKAISEMPI TUTKIMUS 


Tässä  luvussa  käydään  läpi  sekä  perheyritystutkimukseen,  verotutkimukseen  että 
 rahoitusrakennetutkimukseen  liittyvää  aikaisempaa  tutkimusta.  Kaikkia  tutkimussuuntia 
 käsitellään  ensin  yleisestä  näkökulmasta  katsottuna.  Tämän  lisäksi  jokaisesta  aihealueesta 
 pyritään  esittelemään  tärkeimpiä  ja  mielenkiintoisimpia  havaintoja.  Tarkempaan  käsittelyyn 
 valittujen aiheiden valinta perustuu tutkielman kirjoittajan omaan harkintaan. 



2.1 Perheyritystutkimus 


Tässä luvussa käsitellään aikaisempaa perheyrityksiä koskevaa tieteellistä tutkimusta. Aihetta 
 lähestytään  ensimmäisessä  alaluvussa  yleiseltä  tasolta.  Tämän  jälkeisissä  alaluvuissa 
 käsitellään  mielenkiintoisimpia  perheyrityksiin  liittyviä  tutkimuskysymyksiä.  Kyseiset 
 tutkimuskysymykset  on  valittu  tarkemman  tarkastelun  kohteeksi  sillä  perusteella,  kuinka 
 usein ne ovat esiintyneet aikaisemmassa tutkimuksessa.  


2.1.1 Yleistä 


Perheyritystutkimusta on harjoitettu jo useamman vuosikymmenen ajan, vaikka täysin omaksi 
 tutkimusalakseen sen voidaan katsoa eriytyneen vasta noin 20 vuotta sitten (Tourunen 2009 s. 


25).  Ensimmäinen  perheyritystutkimuksen  piiriin  kuuluvaksi  laskettava  väitöskirja  valmistui 
 vuonna  1953  ja  alan  ensimmäinen  professuuri  puolestaan  perustettiin  vuonna  1978 
 Yhdysvalloissa  Baylorin  yliopistoon  (Tourunen  2009  s.  25).  Perheyritystutkimus  onkin 
 kasvattanut  suosiotaan  jatkuvasti  mitattuna  esimerkiksi  julkaistuilla  tieteellisillä  artikkeleilla 
 sekä perheyrityksiin keskittyvillä koulutusohjelmilla (Sharma 2004, Miner & Stewart 2011). 


Perheyritystutkimuksen  tekee  erityisen  haastavaksi,  ja  samalla  toki  myös  erityisen 
mielenkiintoiseksi,  sen  monitieteisyys.  Perheyritystutkimuksessa  yhdistyvät  erityisesti 



(8)organisaatiotutkimus,  sosiologia,  psykologia,  antropologia,  historia  sekä  taloustiede 
 (Tourunen  2009  s.  25,  Miner  &  Stewart  2011).  Tällöin  esimerkiksi  yritysten  omistajuuden 
 tutkiminen liikkuu talouden ja lain tutkimisen lisäksi kohti esimerkiksi sosiologian tieteenalaa 
 (Sharma,  Hoy,  Astrachan  &  Koiranen  2006).  Perheyritystutkimus  on  siis  tutkimuskenttänä 
 hyvin  laaja,  ja  sen  parista  voidaan  sen  ansiosta  löytää  erittäin  paljon  tuoreita 
 tutkimuskysymyksiä. Tämä vahvistanee entisestään perheyritystutkimuksen suosion kasvua.  


Sen  sijaan  että  perheyritystutkimusta  olisi  ajanut  eteenpäin  tutkijoiden  kiinnostus  aiheeseen, 
 aiheen  suosion  kasvun  takana  on  niin  sanottujen  käytännön  toimijoiden  kysyntä  alan 
 tutkimukselle  (Sharma  et  al.  2006).  Kyseisten  käytännön  toimijoiden,  kuten  esimerkiksi 
 perheyritysten  omistajien  ja  konsulttien,  toimesta  on  perustettu  esimerkiksi 
 perheyritystutkimukseen  erikoistuneita  instituutteja  sekä  tarjottu  tutkijoille  apurahoja,  mikä 
 myös  osaltaan  selittää  perheyritystutkimuksen  myönteistä  kehitystä  (Sharma  et  al.  2006). 


Tämän  perusteella  voitaneen  perheyritystutkimusta  pitää  hyvin  käytännön  läheisenä 
 tutkimusalana, mikä lienee positiivinen asia esimerkiksi usean kauppatieteilijän näkökulmasta 
 katsottuna.   


Perheyritystutkimuksen  suurimpia  yksittäisiä  ongelmia  lienee  empiirisissä  tutkimuksissa 
 vaadittavan  datan  puute  (Sharma  et  al.  2006;  Miner  &  Stewart  2011).  Johtuen  siitä,  että 
 useimmat  perheyritykset  ovat  yksityisesti  omistettuja  ja  suhteellisen  tarkkoja 
 yksityisyydestään,  perheyrityksistä  on  suhteellisen  vähän  saatavissa  olevaa  dataa  verrattuna 
 esimerkiksi  julkisesti  noteerattuihin  yhtiöihin  (Miner  &  Stewart  2011).  Tämä  johtaa  siihen, 
 että  perheyritystutkimusta  suorittavat  tutkijat  joutuvat  usein  itse  keräämään  tarvitsemansa 
 aineiston sen sijaan että voisivat käyttää valmiita ja julkisia aineistoja. Valmiiden aineistojen 
 puute  aiheuttaa  ylimääräisen  työn  lisäksi  myös  vertailuongelmia  tutkimusten  välille.  Mikäli 
 useammilla  tutkimuksilla  olisi  keskenään  identtinen  aineisto,  niiden  tuloksia  voitaisiin 
 vertailla paremmin keskenään.  


Perheyritystutkimuksessa on myös pyritty havaitsemaan niiden merkitystä yhteiskunnallisella 
tasolla. Sharman (2004) mukaan kyseiset tutkimukset ovat lähes aina tulleet siihen tulokseen, 
että  perheomisteisten  yritysten  merkitys  on  varsin  suuri  taloudellisena  toimijana  ja 
työllistäjänä  jokaisessa  maassa.  Esimerkiksi  Suomessa  jopa  80  %:a  kaikista  yrityksistä 
voidaan  määritellä  perheyrityksiksi  (Perheyritysten  liitto  2011).  Perheomistamisen 
hyödyllisyyden  puolesta  on  puhunut  myös  taloudellinen  historia.  Useat  eurooppalaiset 
suuryritykset ovat perheomisteisia, ja ovat toimineet kannattavasti joissakin tapauksissa jopa 



(9)satoja  vuosia  (Barontini  &  Caprio  2005).  Perheyritysten  historiallinen  merkittävyys  saattaa 
 tosin  johtua  myös  siitä,  että  muut  omistusmuodot  ja  järjestelyt  eivät  ole  aina  olleet  niin 
 kehittyneitä että ne olisivat voineet haastaa läheiset perhesuhteet liikekumppanien etsinnässä.  


Erityisesti perheomisteiset yritykset erottuvat muilla tavoin omistetuista yrityksistä siinä, että 
 perheyrityksistä  löytyy  usein  erittäin  suuri  tahto  säilyttää  omistus  suhteellisen  pienen, 
 toisilleen sukua olevan joukon hallussa (Górriz & Fumas 2005). Tämä halu saa perheyritykset 
 joskus  jopa  uhraamaan  taloudellisia  hyötyjä  omistuksen  pitämiseksi  perhepiirissä.  Osittain 
 tästä halusta johtuen perheyritysten investointien rahoitus saattaa joskus hankaloitua. Tällöin 
 Górrizin  ja  Fumasin  (2005)  mukaan  perheyritysten  rahoitusrakenteet  ja  rahoituksen  hinta 
 pysyvät samana kuin muilla yrityksillä, mutta taloudelliset rajoitteet rajoittavat perheyrityksiä 
 enemmän  kuin  muita  yrityksiä.  Tämä  asettaa  perheyritykset  hieman  negatiiviseen  valoon, 
 mikäli  ajatellaan  että  yritysten  tulisi  kasvaa  isommiksi,  kuten  usein  yhteiskunnallisissa 
 puheenvuoroissa  mainitaan.  Suomessa  perheyritysten  kasvuhalukkuudessa  ei  ole  huomattu 
 eroa  suhteessa  muulla  tavoin  omistettuihin  yrityksiin,  mutta  perheyritykset  ovat  kuitenkin 
 keskimäärin pienempiä kuin muulla tavoin omistetut yritykset (Tourunen 2009, s. 25-33).  


Toinen perheyrityksiä muista yrityksistä vahvasti erottava tekijä on perheen ja liiketoiminnan 
 välisen  rajan  hämärtyminen  ja  näiden  kahden  asian  kietoutuminen  yhteen  (Tourunen  2009, 
 s.25).  Tällöin  Tourusen  (2009,  s.  33)  mukaan  perheen  ja  yrityksen  välille  muodostuu 
 tunnesiteitä  sekä  kaksoisrooleja,  jotka  väistämättä  heijastuvat  myös  kyseisten  yritysten 
 liiketoimintaan.  Yleisin  kaksoisroolin  esiintyminen  perheen  ja  perheyrityksen  välillä  lienee 
 yrityksen  johtajan  ja  ns.  perheen  pään  roolien  yhdistyminen.  Tätä  kyseistä  kaksoisroolia 
 löytynee  erityisesti  pienemmistä,  ensimmäisen  sukupolven  ja  useimmiten  perustajan  yksin 
 omistamista, perheyrityksistä paljon.  


Perheyritysten  on  huomattu  olevan  vähemmän  aggressiivisia  verohyödyn  käyttäjiä  kuin 
muilla  tavoin  omistetut  yritykset  (Chen,  Chen,  Cheng  &  Shevlin  2008).  Tätä  taipumusta  on 
selitetty  Chenin  et  al.:n  (2008)  tutkimuksessa  sillä,  että  perheomisteiset  yritykset  haluavat 
välttää negatiivista leimautumista vähemmistöosakkaiden silmissä. Mikäli tätä leimautumista 
pääsisi  tapahtumaan  verohyötyjen  aggressiivisella  hyödyntämisellä,  se  voitaisiin  tulkita 
yrityksen  arvoa  alentavaksi  ns.  rent  seekingiksi,  eli  vapaasti  suomennettuna  välistävedoksi, 
mikä on helposti ulkopuolisia sijoittajia karkottavaa toimintaa. Toinen yritysten signalointiin 
liittyvä havainto perheyrityksistä liittyy puolestaan osinkojen maksuun. Goergen, Renneboog 
ja  Correia  da  Silva  (2005)  huomasivat  omassa  tutkimuksessaan  perheyritysten  säätävän 



(10)maksamiensa  osinkojen  määrää  huomattavasti  herkemmin  kuin  muilla  tavoilla  omistettujen 
 yritysten.  Heidän  tulkintansa  mukaan  tämä  johtuu  siitä,  että  perheyritysten  ei  tarvitse 
 signaloida  omistajilleen  osinkojen  maksamisella  tuloksentekokykyä,  vaan  perheyritykset 
 voivat rauhassa säätää osingot vuosittaisen tuloksen perusteella.  


Perheyrityksiin ei toki liitetä aina pelkästään positiivisia asioita. Ajoittain perheyritys saattaa 
 muuttua  perheenjäsenten  suosimisen  takia  liikeyrityksestä  eräänlaiseksi  sosiaalitoiminnaksi, 
 mikäli yritykseen palkataan omistavan perheen jäseniä jotka eivät kuitenkaan toimi yrityksen 
 kannalta  tuottavasti  (Leenders  &  Warts  2001).  Luonnollisesti  harvalla  yrityksellä  on  varaa 
 pitää  useita  tällaisia  henkilöitä  palkkalistoillaan,  joten  nepotismi  on  selkeästi  eräs 
 vaaranpaikka  perheyritysten  taloudellista  menestystä  ajatellen.  Perheenjäsenten  suosiminen 
 saattaa haitata yritystä myös silloin, kun perheenjäsenet rekrytoidaan yritykseen pätevämpien 
 ulkopuolisten  työntekijöiden  sijasta,  tai  kun  perheenjäseniä  ei  irtisanota  tai  siirretä  muihin 
 tehtäviin  vakavien  virheiden  jälkeen  joista  ulkopuolinen  työntekijä  olisi  jo  saanut  lähteä 
 (Tourunen  2009,  s.  35).  Elo-Pärssisen  (2007,  s.  29-30)  mukaan  agenttiongelmia  saattaa 
 perheyrityksissä  syntyä  myös  siitä,  kun  perheyritysten  johdossa  toimivat  vanhemmat 
 suhtautuvat  lapsiinsa  puolueellisesti  tai  he  eivät  ole  tietoisia  lastensa  todellisesta 
 osaamistasosta.  


Julkisesti  noteeratuissa  yhtiöissä  perheomistus  taas  saattaa  aiheuttaa  epäilyksiä 
 agenttiongelmista  omistavan  perheen  ja  muiden  osakkeenomistajien  välille  (Barontini  & 


Caprio  2005).  Tämä  johtuu  siitä,  että  omistavat  perheet  haluavat  usein  säilyttää  omistuksen 
 itsellään  ja  käyttävät  siihen  kontrollia  lujittavia  mekanismeja,  jotka  usein  korreloivat 
 matalamman  taloudellisen  arvonlisäyksen  kanssa  (Barontini  &  Caprio  2005).  


Agenttikustannuksista  perheyritysten  kohdalla  on  esitetty  myös  päinvastaisia  väitteitä.  Wu, 
 Chua  ja  Christman  (2006)  toteavat,  että  perheomistuksen  on  osoitettu  alentavan 
 agenttikustannuksia.  


Perheomistusta  on  myös  usein  väitetty  tehottomaksi,  ja  joskus  jopa  kaikista  huonoimmaksi, 
omistusmuodoksi omistuksen ja johtamisen yhdistämisen vuoksi (Shea 2006). Perheomistusta 
on  myös  arvosteltu  huonoksi  sen  vuoksi,  että  perheomistajien  voidaan  epäillä  helposti 
käyttävän  valta-asemaansa  henkilökohtaisen  hyödyn  saavuttamiseen  vähemmistöomistajien 
kustannuksella  (Shea  2006).  Näihin  argumentteihin  on  tosin  Shean  (2006)  mukaan  esitetty 
myös vastaväitteitä. Vastaväitteiden mukaan perheomistus lisää  yritysten  pitkäjänteisyyttä ja 
omistajajohtajilla  pitäisi  näin  olla  suurempi  mielenkiinto  yrityksen  pitkän  aikavälin  arvon 



(11)kasvattamiseen.  Tällöin  luonnollisesti  myös  mahdolliset  vähemmistöosakkaat  hyötyisivät 
 yrityksen omistajuuden ja johdon yhdistämisestä.  


2.1.2 Pääteoriat 


Huolimatta perheyritystutkimuksen vahvasta käytännönläheisyydestä, löytyy siltä myös omaa 
 teoriarunkoaan.  Mikään  yksittäinen teoria ei  tosin vielä ole  kohonnut  muita suositumpaan ja 
 yleisesti  hyväksytympään  asemaan  (Tourunen  2009,  s.  59-64).  Tähän  tutkielmaan  on 
 tarkemman  tarkastelun  kohteeksi  valittu  sosiaalisen  pääoman  teoria,  stewardship-teoria, 
 resurssiperustainen  teoria  sekä  perhepääoma-teoria.  Valinnat  on  tehty  aikaisemman 
 tutkimuksen  painotusten  perusteella.  Teoriat  on  rakennettu  selittämään  sitä,  miksi 
 perheomisteiset  yritykset  menestyvät  paremmin  ja  miksi  ne  ovat  myös  erilaisia  kuin  muilla 
 tavoin  omistetut  yritykset.  Kyseisissä  teorioissa  on  selvästi  nähtävissä  jo  mainittu 
 perheyritystutkimuksen  monitieteisyys.  Teorioissa  sivutaan  hyvin  paljon  esimerkiksi 
 psykologiaa  ja  sosiologiaa  (Davis,  Schoorman  &  Davison  1997;  Elo-Pärssinen  2007,  s.  30-
 33).  


Resurssiperustainen  teoria  on  johdettu  ”organisaation,  johtamisen  ja  tuotantotalouden 
 teorioista”,  ja  se  tutkii  vuorovaikutussuhteita  yrityksen  menestyksen  ja  sen  erilaisten 
 voimavarojen  välillä  (Tourunen  2009,  s.  54-56).  Voimavaroja  voivat  tämän  teorian 
 kontekstissa  olla  kaikki  yrityksen  materiaaliset  ja  ei-materiaaliset  tuotannon  eri  vaiheissa 
 käyttämät  välineet  ja  taidot  (Tourunen  2009,  s.  54-56).  Tutkittaessa  perheyrityksiä 
 resurssiperustaisen  teorian  näkökulmasta,  pyritään  tunnistamaan  niitä  perheisiin  ja 
 perheenjäsenten  keskinäiseen  vuorovaikutukseen  liittyviä  tekijöitä,  jotka  edesauttavat 
 perheyritysten  toimintaa  (Chrisman,  Chua  &  Sharma  2003).  Resurssiperustainen  teoria  ei 
 kuitenkaan  ole  yksin  omaa  perheyrityksiin  keskittynyt  teoria,  vaan  sen  pohjalta  tutkitaan 
 yrityksiä ja niiden sisäisiä voimavaroja yleisestikin.  


Resurssiperustaisen  teorian  pohjalta  on  perheyritystutkimuksessa  johdettu  niin  sanottu 
 familiness-käsite (Habbershon & Williams 1999; Habbershon, Williams & MacMillan 2003; 


Zellweger,  Eddleston  &  Kellermanns  2010).  Tämän  käsitteen  alle  on  pyritty  kokoamaan  ne 
perheyrityksen  resurssit,  jotka  parantavat  yrityksen  toimintaa,  ja  syntyvät  nimenomaan 



(12)perheomistajuuden  vaikutuksesta.  Tällöin  pystytään  paremmin  huomioimaan 
 perheomistajuuden  vaikutusta  yritysten  toimintaan,  sekä  ilmaisemaan  tarkemmin  miksi 
 perheomistajuus  vaikuttaa  usein  paremmalta  kuin  muut  omistusmuodot  (Williams  & 


Habbershon  1999).  Familiness  voi  toki  olla  myös  negatiivisesti  yrityksen  toimintaan 
 vaikuttava tekijä, mikäli perheomistajuuteen sattuu liittymään vähemmän toivottavia piirteitä 
 joissakin  yrityksissä.  Habbershon  et  al.  (2003)  kuitenkin  esittävät,  että  familiness-käsite  voi 
 hyvinkin  olla  perheomistajuuden  positiivista  vaikutusta  parhaiten  selittävä  käsite 
 perheyritysten tutkimuksessa.  


Stewardship-teoria,  josta  voitaneen  käyttää  Elo-Pärssisen  (2007,  s.  62)  suomennosta 


”uskollinen  huoneenhaltijuus”,  pohjautuu  käsitykseen  ”stewardista”,  eli  ihmistyypistä  joka 
 toimii  altruistisesti  organisaationsa  edun  mukaisesti  koska  katsoo  tällä  toimintatavalla 
 parhaiten  edistävän  myös  omaa,  henkilökohtaista  etuaan  (Davis  et  al.  1997;  Elo-Pärssinen 
 2007,  s.  30-33;  Tourunen  2009,  s.  50-53).  Stewardship-teoriaa  on  erityisesti  käsitelty  ja 
 kehitetty vaihtoehtona  yleisemmin  tunnetulle agenttiteorialle  (Davis  et  al.  1997). Huolimatta 
 siitä,  että  ”stewardin”  käytös  on  ensisijaisesti  niin  sanottua  yhteistä  etua  ajattelevaa,  ei 
 kyseistä  ihmistyyppiä  kuitenkaan  tule  pitää  epärationaalisesti  tai  tunteenomaisesti 
 käyttäytyvänä.  Arvioidessaan  että  yhteinen  etu  ajaa  parhaiten  ”stewardin”  omaa, 
 henkilökohtaista  etuakin,  toimii  kyseisen  ihmistyypin  edustaja  täysin  rationaalisesti 
 asettaessaan yhteisen edun korkeammaksi tavoitteekseen (Davis et al. 1997).  


Agentti- ja stewardship-teoria eroavat olennaisesti oletuksiltaan johtajien käyttäytymisestä ja 
 heidän  motiiveistaan.  Kyseiset  eroavaisuudet  voidaan  karkeasti  luokitella  psykologisiin  ja 
 tilannekohtaisiin tekijöihin, joista psykologiset tekijät jaotellaan vielä edelleen motivaatioon, 
 identifikaatioon sekä vallan käyttöön (Davis  et  al.  1997). Tilannekohtaiset  tekijät puolestaan 
 koostuvat  Davis  et  al:n  (1997)  mukaan  johtamisfilosofiasta  sekä  vallitsevasta  kulttuurista. 


Kyseiset tekijät riippuvat toki toisistaan, esimerkiksi vallan käytön tavat muokkautuvat hyvin 
 pitkälti yrityksen toimintaympäristössä vallitsevan kulttuurin mukaisiksi.  


Mietittäessä  sitä,  kuinka  kyseinen  yhteistä  etua  painottava  toimintatapa  soveltuu  yritysten 
johtajille,  nousee  esille  kysymys  siitä,  kuinka  ”stewardit”  pystyvät  tasapainottamaan 
esimerkiksi  yrityksen  eri  omistajien  intressit  ja  vaatimukset  yrityksen  toiminnassa?  Davis  et 
al.  (1997)  väittävät,  että  juurikin  sellaisiin  tilanteisiin,  joissa  yrityksen  johtaja  joutuu 
tasapainottelemaan useiden kilpailevien sidos- ja omistajaryhmien intressien välillä, soveltuu 
johtajaksi parhaiten ”stewardin” käyttäytymismallilla toimiva ihminen. Perheyrityksissä toki 



(13)usein  omistajaryhmiä  on  vain  yksi,  eli  perhe,  mutta  sidosryhmiä  sen  sijaan  perheyrityksistä 
 luonnollisesti löytyy samalla tavalla kuin muullakin tavoin omistetuista yrityksistä.  


Eddleton ja Kellermanns (2007) tutkivat stewardship-teorian lähtökohdista sitä, miksi osassa 
 perheyrityksistä  perheomistajuus  vaikuttaisi  olevan  toimintaa  vahvasti  parantava  tekijä,  kun 
 taas osassa yrityksistä perheen keskinäiset suhteet vaikuttaisivat olevan lähinnä vakava rasite 
 yrityksen  suorituskyvylle.  Heidän  tuloksensa  viittaisivat  siihen,  että  niissä  yrityksissä,  joissa 
 perheomistajuus  on  positiivinen  tekijä,  yritysten  johto  vaikuttaisi  toimivan  enemmän 
 stewardship-teorian  oletusten  mukaisesti.  Ongelmallisissa  perheyrityksissä  puolestaan 
 perheenjäsenet  toimivat  enemmän  agenttiteorian  oletusten  mukaan,  erityisesti  silloin,  kun 
 valvontamekanismeja ei ole käytössä.  


Sosiaalisen  pääoman  teoria  perustuu  näkemykselle,  jonka  mukaan  yritykset  sosiaalisina 
 järjestelminä  voivat  saavuttaa  kilpailuetua  sosiaalisesta  pääomasta,  kuten  esimerkiksi 
 verkostoista,  arvoista  ja  yleisestä  yhteiskunnassa  vallitsevasta  luottamuksesta  (Tourunen 
 2009,  s.  56-59;  Pearson,  Carr  &  Shaw  2008).  Sosiaalisen  pääoman  teoria  on  hyvin  laaja,  ja 
 sitä  onkin  kutsuttu  eräänlaiseksi  kokoavaksi  ”sateenvarjoteoriaksi”,  joka  on  huomattavissa 
 päällekkäisyyksistä  muiden,  esimerkiksi  perheyritysten  menestymistä  selittävien,  teorioiden 
 kanssa (Pearson et al. 2008). Sosiaalinen pääoma on verrattavissa niin sanottuun inhimilliseen 
 pääomaan,  jonka  johdosta  sosiaalinen  pääoma  on  vielä  kenties  hivenen  vierastettu  teoria 
 (Tourunen  2009,  s.  56-59).  Sosiaalista  pääomaa  on  toki  myös  vaikea  mitata  empiirisissä 
 tutkimuksissa johtuen sen luonteesta. Esimerkiksi yksilöiden luottamusta toisiinsa tai arvojen 
 vaikutusta taloudellisten toimijoiden käytökseen on vaikea mitata luotettavasti ja kattavasti.  


Cabrera-Suárez,  de  la  Cruz  Déniz-Déniz  ja  Martín-Santana  (2011)  esittivät  artikkelissaan 
 sosiaalisen  pääoman  teoriaan  perustuvaa  lähtökohtaa  aiemmin  esitellylle  termille  familiness. 


He  väittävät,  että  perheomistajuuden  vahvuuksia  kokoava  familiness-käsite  kumpuaa 
sosiaalisesta  pääomasta,  eikä  niinkään  perheomistajuuteen  liittyvistä  resursseista.  Cabrera-
Suárez et al. (2011) väittävät, että perheyritysten erityispiirteet syntyvät perheen sosiaalisesta 
vuorovaikutuksesta  syntyvästä  sosiaalisesta  pääomasta,  jota  perheomistajat  pystyvät 
hyödyntämään  liiketoiminnassa  yhdessä  perheyrityksen  oman,  yrityskohtaisen  sosiaalisen 
pääoman  kanssa.  Tällöin  perheomistajuus  johtaa  entistä  suurempaan  määrään  sosiaalista 
pääomaa, mikä puolestaan helposti kääntyy yrityksen taloudelliseksi menestykseksi. Cabrera-
Suárez et  al.  (2011) esittivät  erityisesti sitä, että  perheomistajuuden muodostama sosiaalinen 
pääoma,  sekä  perheomistajuuteen  yleisesti  liittyvä  henkilökohtaisten  suhteiden  arvostus, 



(14)saisivat  perheomisteiset  yritykset  toimimaan  sidosryhmäteorian  mukaisesti  herkemmin  kuin 
 muilla tavoin omistetut yritykset.  


Perhepääoma-teoria  puolestaan  perustuu  hyvin  pitkälti  eräänlaiselle  yhteenvedolle  muista 
 kolmesta  edellä  esitellystä  teoriasta.  Stewardship-teoria  on  kuitenkin  toiminut  innoituksena 
 perhepääoma-teorialle  hieman  vähemmän  kuin  resurssiperustainen  tai  sosiaalisen  pääoman 
 teoria  (Tourunen  2009,  s.  59-64).  Perhepääoman  määritelmä  on  hyvin  samankaltainen 
 aikaisemmin  esitellyn  familiness-käsitteen  sekä  sosiaalisen  pääoman  teorian  kanssa.  Myös 
 perhepääoma  voidaan  tiivistää  olevan  kokoelma  erilaisia  resursseja,  kuten  esimerkiksi 
 sosiaalista  ja  rahallista  pääomaa,  jota  perhe  käyttää  omistamansa  yrityksen  toiminnan 
 edistämiseksi (Sorenson & Bierman 2009; Danes, Stafford, Haynes & Amarapurkar 2009).  


Perhesuhteiden  esitetään  synnyttävän  perhepääomaa  perhesuhteiden  erityisten  piirteiden, 
 kuten  esimerkiksi  perheenjäsenten  keskinäisen  läheisyyden  ja  luottamuksen,  ansiosta 
 (Tourunen  2009,  s.  59-64).  Perhesuhteisiin  liittyy  näiden  lisäksi  myös  niin  sanottu 


”sulkeuma”,  eli  perhe  on  tietyllä  tasolla  ulkopuolisilta  suljettu  yhteisö,  joka  edesauttaa 
 yhteisön sisäjäsenten keskinäistä yhteistyötä (Tourunen 2009, s. 59-64). Toki voidaan epäillä, 
 että  sulkeuma  saattaa  myös  joskus  aiheuttaa  negatiivista  sulkeutumista,  joka  johtaa 
 urautumiseen sekä uusiutumiskyvyttömyyteen.  


Perheyritystutkimuksen  pääteoriat  voidaan  siis  tiivistää  hyvin  pitkälti  perheen  sisäisen 
toiminnan  tutkimiseen,  ja  sen  yhdistämiseen  yritystoimintaan.  Kyseisten  teorioiden 
luotettavuus  ja  tutkittavuus  tosin  hieman  kärsinee  tästä.  Lienee  perusteltua  olettaa,  että 
abstrakteja,  ja  monien  ihmisten  hyvin  yksityisiksi  kokemia,  asioita  kuten  perheen  sisäiset 
suhteet  ja luottamus  on hyvin  vaikea mitata luotettavasti.  Tilastoaineistojen perusteella näitä 
ei pystytä estimoimaan, ja lienee kyseenalaista, kuinka hyvin näitä pystyttäisiin selvittämään 
esimerkiksi perheyrittäjien haastattelututkimuksilla. Huolimatta näistä empiirisistä rajoitteista, 
perheyritystutkimuksen pääteoriat vaikuttavat luotettavilta. Perheyrityksethän eroavat muulla 
tavoilla  omistetuista  yrityksistä  juuri  omistajuudessa,  joten  lienee  loogista  olettaa 
mahdollisten suoritus- ja toimintaerojenkin  syntyvän omistajuuden vaikutuksesta. Tällöin  on 
perusteltua  olettaa  omistajuudesta  syntyvien  erojen  kumpuavan  juurikin  perheiden  sisäisistä 
suhteista.   



(15)2.1.3 Taloudellinen merkittävyys 


Suurin osa perheyritysten yhteiskunnallista vaikutusta tutkineista tutkimuksista on keskittynyt 
 perheyritysten  taloudellisen  merkittävyyden  mittaamiseen  (Sharma  2004).  Perheomisteiset 
 pk-yritykset  ovat  useissa  kehittyneissä  talouksissa  suurin  yritysryhmä,  kun  yritykset 
 ryhmitellään  omistuksen  perusteella.  Myös  työllisyyttä  tarkasteltaessa  perheomisteiset 
 yritykset nousevat esiin positiivisessa valossa, työllistäen usein keskimäärin enemmän ihmisiä 
 kuin  vastaavan  kokoiset  muulla  tavoin  omistetut  yritykset.  Kuten  edellä  jo  mainittiinkin, 
 esimerkiksi  suomalaisista  yrityksistä  jopa  80  %:a  voidaan  määritellä  perheomisteisiksi 
 yrityksiksi.  Globaalilla  tasolla  perheyrityksiksi  määritellään  75–90  prosenttia  kaikista 
 yrityksistä,  ja  Euroopan  tasolla  puolestaan  yli  70  prosenttia  yrityksistä  ovat  perheyrityksiä 
 (Leenders  &  Warts  2001).  Ero  perheyritysten  lukumäärissä  selittynee  yritysten 
 keskimääräisellä  koolla,  koska  yleensä  yrityskoon  kasvaessa  perheomisteisten  yritysten 
 suhteellinen osuus kaikista saman kokoluokan yrityksistä laskee.  


Arviot  perheyritysten  osuuksista  eri  maiden  bruttokansantuotteesta  sekä  työllisyydestä 
 asettuvat yleensä 30 ja 60 prosentin välille (Tourunen 2009, s. 36). Suhteellisen laaja vaihtelu 
 bkt-  ja  työllisyysosuuksissa  selittyy  Tourusen  (2009,  s.  36)  mukaan  sillä,  että  eri  maissa  on 
 erilaiset  talouskulttuurit  jotka  tuottavat  erilaisia  yrityksiä,  sekä  sillä  että  eri  tutkimuksissa 
 käytetään  erilaisia  aineistoja  ja  jopa  erilaisia  perheyritysmääritelmiä.  Huolimatta  suurista 
 vaihteluista  eri  maiden  välillä,  voitaneen  perheyrityksiä  pitää  jokaisessa  maassa  hyvin 
 merkityksellisinä taloudellisina toimijoina.  


Astrachan  ja  Shanker  (2003)  tutkivat  perheyritysten  merkitystä  USA:n  taloudelle,  ja  he 
käyttivät  kolmea  eri  määritelmää  perheyritykselle.  Heidän  käyttämänsä  määritelmät  olivat 
laaja,  keskimääräinen  ja  kapea,  ja  määritelmien  erot  tulivat  siitä  kuinka  suuri  yksittäisen 
perheen  omistusosuuden  oli  oltava  yrityksessä,  tuliko  yrityksessä  olla  virallista  palkattua 
työvoimaa, ja pitikö omistajien itsensä pitää yritystään perheyrityksenä ennen kuin se voitiin 
määritellä  perheyritykseksi.  Tutkimuksessaan  Astrachan  ja  Shanker  (2003)  määrittelivät 
perheyritysten  tuottavan  29–64  prosenttia  koko  USA:n  vuosittaisesta  bruttokansantuotteesta 
sekä  työllistävän  27–62  prosenttia  koko  USA:n  työvoimasta.  Kaikista  yrityksistä  USA:ssa 
vuonna  2000  oli  heidän  mukaansa  perheyrityksiä  39–89  prosenttia  kaikista  yrityksistä, 
riippuen määritelmän tiukkuudesta.  



(16)Isossa-Britanniassa  vuonna  2000  toimineista  yrityksistä  puolestaan  noin  66  prosenttia  oli 
 perheomisteisia yrityksiä. Nämä yritykset olivat verrattain pieniä, ja ne olivatkin lähes täysin 
 alle kymmenen henkilöä työllistäviä yrityksiä. Ison-Britannian perheyritykset työllistivät noin 
 41 prosenttia kaikista yksityisen sektorin työntekijöistä ja tuottivat noin 23,8 prosenttia koko 
 Ison-Britannian  bruttokansantuotteesta  (Institute  for  Family  Business  2011).  Nämä  luvut, 
 erityisesti osuus  bruttokansantuotteesta, vaikuttavat  suhteellisen matalilta kun niitä verrataan 
 muista maista saatuihin tuloksiin. Syy tähän löytynee aiemmin mainitusta Tourusen (2009, s. 


36)  tarjoamalla  selityksellä  erilaisista  talouskulttuureista.  Tätä  sivuavan  selityksen  tarjoavat 
 Franks,  Mayer  ja  Rossi  (2004)  tutkimuksessaan  joka  havainnollisti  perheomistuksen 
 pienenemistä  Isossa-Britanniassa.  Heidän  mukaansa  perheomistus  on  pienentynyt  Isossa-
 Britanniassa  hyvin  pitkälti  sen  takia,  että  yritykset  ovat  rahoittaneet  kasvuaan  laskemalla 
 liikkeelle  osakkeita  hanakammin  kuin  Manner-Euroopassa  toimivat  yritykset.  Brittiläiset 
 perheet  eivät  siis  juurikaan  myyneet  omia  omistuksiaan  innokkaammin  kuin  muut 
 eurooppalaiset,  vaan  heidän  suhteellinen  omistusosuutensa  pieneni  ajan  mittaan  osakeantien 
 vuoksi.  


Taulukossa  1  on  esitelty  lyhyesti  yhteenvetona  perheyritysten  taloudellista  merkittävyyttä 
 koskevia  havaintoja  eri  maista.  Tietojen  hankintaa  perheyritysten  kokonaistaloudellisesta 
 vaikutuksesta  haittaa  se,  että  yksityisistä  yrityksistä  on  vaikea  saada  omistajuustietoja. 


Taulukossa on myös nimetty tutkimukset, joista kyseiset luvut on poimittu.  


Taulukko 1. Yhteenveto perheyritysten kokonaistaloudellisesta merkittävyydestä. 


Maa  Tutkimus  BKT-


osuus, % 


Työllisyysosuus, 


%  Osuus yrityksistä, % 


Suomi  Tourunen 2009  21-24  26-30  >80 


USA  Astrachan & 


Shanker 2003.  29-64  27-62  39-89 


Iso-
 Britannia 


Institute for 
 Family Business 


2011 


24  41  66 



(17)Edellä  on  esitelty  perheomisteisten  yritysten  kokonaistaloudellista  merkittävyyttä.  Tämän 
 lisäksi mielenkiintoinen kysymys on, kuinka suuri osuus julkisesti noteeratuista yrityksistä on 
 edelleen  edes  jollakin  tasolla  perheomisteiseksi  luettava  yritys?  Sellaiset  julkisessa 
 kaupankäynnissä olevat yritykset, joiden osakkeista yli puolet on yhden perheen omistuksessa 
 lienevät  melko  harvinaisia  ja  lähes  tulkoon  yksittäistapauksia.  Yritykset,  joista  yksittäiset 
 perheet  omistavat  huomattavan,  esimerkiksi  yli  10  prosentin  osuuden,  mutta  jotka  silti  on 
 noteerattu julkisesti, puolestaan lienevät  huomattavasti  yleisempiä.  Näissä tapauksissa lienee 
 tosin  aiheellista  kysyä,  ovatko  nämä  yritykset  enää  määriteltävissä  perheyrityksiksi,  vai 
 tulisiko niiden kohdalla puhua ”vain” normaaleista, laajasti omistetuista yrityksistä.  


Sraer  ja  Thesmar  (2006)  tutkivat  ranskalaisia  listattuja  yrityksiä.  He  määrittelivät 
 perheyritykseksi  sellaisen  listatun  yrityksen,  jonka  omistajuudesta  vähintään  20  %:a  on 
 keskittynyt  yrityksen  perustaneelle  perheelle.  Heidän  mukaansa  noin  70  %:a  ranskalaisista 
 listatuista  yrityksistä  voidaan  luokitella  perheyrityksiksi.  Tämä  sisältäisi  sekä  perustajan, 
 jälkeläisten että ulkopuolisten johtajien johtamat perheyritykset.  


Faccio  ja  Lang  (2002)  puolestaan  tutkivat  perheyritysten  määrää  listattujen  yritysten  parissa 
 yhteensä  13  eri  läntisen  Euroopan  maassa.  Heidän  havaintojensa  mukaan  kaikista 
 eurooppalaisista  listatuista  yrityksistä  36,93  %:a  on  laajasti  omistettuja,  ja  perheomisteisia 
 listatuista  yrityksistä  puolestaan  on  44,29  %:a.  Faccion  ja  Langin  (2002)  mukaan  laajasti 
 omistetut yritykset ovat yleisempiä Isossa-Britanniassa ja Irlannissa, kun taas perheomisteiset 
 yritykset  ovat  yleisempiä  Manner-Euroopassa.  Heidän  tutkimuksessaan  perheyritys  oli 
 määritelty yritykseksi, jossa yksi perhe omisti vähintään 20 %:a äänivallasta. 


Taulukossa  2  on  havainnollistettu  perheomisteisten  yritysten  osuutta  listatuista  yrityksistä. 


Kuten  myös  taulukossa  1,  myös  tässä  on  merkitty  taulukkoon  tutkimukset,  joista  esitellyt 
osuudet on otettu tähän tutkielmaan.  



(18)Taulukko 2. Perheyritysten osuus listatuista yrityksistä eri maissa. 


Maa  Tutkimus  Osuus listatuista 


yrityksistä, % 


Ranska  Sraer & Thesmar 2006.  70 


Ranska  Faccio & Lang 2002.  64,82 


Itävalta  Faccio & Lang 2002.  52,86 


Belgia  Faccio & Lang 2002.  51,54 


Suomi  Faccio & Lang 2002.  48,84 


Saksa  Faccio & Lang 2002.  64,62 


Irlanti  Faccio & Lang 2002.  24,63 


Italia  Faccio & Lang 2002.  59,61 


Norja  Faccio & Lang 2002.  38,55 


Portugali  Faccio & Lang 2002.  60,34 


Espanja  Faccio & Lang 2002.  55,79 


Ruotsi  Faccio & Lang 2002.  46,94 


Sveitsi  Faccio & Lang 2002.  48,13 


Iso-Britannia  Faccio & Lang 2002.  23,68 


Toisin  kuin  yksityisistä  yrityksistä,  julkisista  yrityksistä  löytyy  luonnollisesti  paljon  tietoa 
esimerkiksi  omistajuuden  suhteen.  Tämän  vuoksi  myös  perheyritystutkimuksessa  on  yritetty 
havainnoida perheyritysten kokonaistaloudellista merkitystä listattujen yritysten perusteella. 



(19)2.1.4 Kannattavuus ja arvo 


Puhuttaessa  yrityksien  tutkimisesta,  ei  voida  välttyä  niiden  kannattavuuteen  ja  arvoon 
 vaikuttavien  tekijöiden  käsittelyltä.  Sama  asia  ilmenee  myös  perheyritystutkimuksessa. 


Perheomistajuuden  vaikutus  yritysten  toiminnan  kannattavuuteen  ja  arvoon  on 
 ymmärrettävästi  mielenkiintoinen  kysymys.  Kannattava  liiketoiminta  ja  omistajien 
 varallisuuden,  jos  ei  aina  maksimointi,  niin  vähintäänkin  kasvattaminenhan  on  yritysten 
 olemassaolon  päätarkoitus.  Useimmissa  tutkimuksissa  perheomisteiset  yrityksen  on  havaittu 
 kannattavammin toimiviksi kuin muilla tavoin omistetut yritykset, mutta myös vastaavanlaisia 
 tuloksia  on  olemassa  (Mazzi  2011).  Pääsääntöisesti  siis  perheomistajuus  vaikuttaisi  olevan 
 positiivisesti  yritysten  taloudelliseen  menestykseen  vaikuttava  tekijä.  On  kuitenkin 
 huomioitava  se  seikka,  että  perheyrityksillä  on  usein  myös  niin  sanottuja  perhetavoitteita, 
 pelkkien puhtauden taloudellisten tavoitteiden lisäksi (Chrisman et al. 2003).  


Favero et al. (2006) havaitsivat Italiaan keskittyneessä tutkimuksessaan perheyritysten olevan 
 taloudelliselta  kannattavuudeltaan  huomattavasti  parempia  kuin  muilla  tavoin  omistetut 
 yritykset.  Tämä  tulos  päti  sekä  niihin  perheyrityksiin  joissa  johtaja  oli  yrityksen  perustaja, 
 sekä  niihin  joissa  yrityksen  johdossa  toimi  joko  perustajan  perijä  tai  perheen  ulkopuolinen 
 palkkajohtaja.  Suomessa  perheyritysten  on  havaittu  olevan  liikevaihdoltaan  pienempiä  kuin 
 muulla  tavoin  omistetut  yritykset  (Tourunen  2009  s.  43).  Samassa  tutkimuksessa  kuitenkin 
 havaittiin  myös  suomalaisten  perheyritysten  olevan  kuitenkin  sijoitetun  pääoman  tuotolla 
 mitattuna  tuottavampia  yhdessä  ulkomaalaisomisteisten  yritysten  kanssa,  jättäen  taakseen 
 sekä  hajautetusti  omistetut  kotimaiset  että  valtioenemmistöiset  yritykset  (Tourunen  2009  s. 


43). Espanjalaisia yrityksiä 15 vuoden periodilla tutkineet Górris ja Fumaz (2005) havaitsivat 
 kyseisten  yritysten  tuottavat  sijoitetulle  pääomalle  yhtä  suurta  tuottoa  kuin  vertailukelpoiset 
 muilla tavoin omistetut yritykset.  


King  ja  Santor  (2008)  tutkivat  kanadalaisia  perheomisteisia  listattuja  yrityksiä.  Heidän 
tuloksiensa  perusteella  perheomisteiset  yritykset  ovat  kannattavuudeltaan  samalla,  tai  jopa 
paremmalla,  tasolla  kuin  muulla  tavoin  omistetut  yritykset.  Tämä  tulos  kuitenkin  päti  vain 
niiden  yritysten  kohdalla  joissa  oli  vain  yhdenlaisia  osakesarjoja  liikkeellä.  Ne  yritykset, 
joiden  osakkeet  oli  jaoteltu  kahteen  erilaiseen  sarjaan,  olivat  markkina-arvoltaan  muita 
alhaisempia.  Tämän  selitykseksi  King  ja  Santor  (2008)  tarjoavat  erilaisten  osakesarjojen 



(20)aiheuttamia  kontrollieroavaisuuksia.  Perheomistajuus  ei  siis  heidän  mukaansa  ainakaan 
 alenna  yrityksen  arvoa.  Tämä  loogisesti  tarkoittaisi  sitä,  että  perheomistajuus  on  vähintään 
 yhtä hyvä omistusmuoto kuin muutkin omistusmuodot.  


Ranskassa  listatuista  yrityksistä  perheyritykset  toimivat  taloudellisesti  tehokkaammin  kuin 
 hajautetusti omistetut yritykset (Sraer & Thesmar 2006). Sraer ja Thesmar (2006) havaitsivat 
 myös,  että  perheomisteisten  yritysten  taloudellinen  kannattavuus  pysyy  parempana  kuin 
 hajautetusti omistettujen yritysten myös silloin, kun yritysten perustaja ei enää johda kyseisiä 
 yrityksiä.  Heidän  havaintojensa  mukaan  perheen  ulkopuolelta  palkattu  johtaja  saa  yritykset 
 pidettyä  kannattavampina  kuin  hajautetusti  omistetut  yritykset,  mutta  perustajan  jälkeläisen 
 johdossa  yritykset  toimivat  vielä  tätäkin  kannattavammin.  Eroja  palkkajohtajan  ja 
 perillisjohtajan välillä tuli kuitenkin työvoiman ja pääoman käytössä. Palkkajohtajat käyttivät 
 pääomaa  ja  perillisjohtajat  työvoimaa  tehokkaammin  kuin  verrokkinsa  (Sraer  &  Thesmar 
 2006).  Selitykseksi  tälle  Sraer  ja  Thesmar  (2006)  tarjosivat  sitä,  että  palkkajohtajat  on 
 koulutettu  käyttämään  pääomaa  tehokkaasti,  kun  taas  perillisjohtajat  voivat  tarjota 
 työntekijöille  pidempiaikaista  sitoutumista  työsuhteeseen,  joka  saa  heidät  joustamaan 
 palkassa  alaspäin.  Sraer  ja  Thesmar  (2006)  myös  raportoivat,  että  perheyritykset  ylipäätään 
 käyttivät  halvempaa  työvoimaa  kuin  hajautetusti  omistetut  yritykset.  Tämän  selitykseksi  he 
 tarjosivat perheyritysten toiminnan luonnetta.  


Villalonga ja Amit (2004) tutkivat perheille keskittyneen omistuksen, kontrollin ja johtamisen 
 vaikutusta  suurten  amerikkalaisten  yritysten  arvoon.  Tutkimuksessaan  he  huomasivat  että 
 perheomistus  nostaa  yritysten  arvoa  ainoastaan  silloin,  kun  yrityksen  perustaja  on  vielä 
 yrityksen toimitusjohtaja tai hallituksen puheenjohtaja. Tämä on hivenen ristiriidassa aiemmin 
 esiteltyjen  Sraerin  ja  Thesmarin  (2006)  havaintojen  kanssa.  Villalonga  ja  Amit  (2004) 
 huomasivat myös sen, että perustajat luovat eniten arvoa perheomisteiselle yritykselle silloin, 
 kun perustajan kontrollia vahvistavia mekanismeja, kuten esimerkiksi useampia osakeluokkia, 
 ei  ole  käytössä.  Kyseiset  mekanismit  eivät  kuitenkaan  vaikuta  alentavan  yritysten  arvoa 
 silloin, kun ne on ottanut käyttöön omistavan perheen toinen tai kolmas sukupolvi (Villalonga 


& Amit 2004).  


Joskus  kuitenkin  esitetään  myös  väitteitä  siitä,  että  perheyritysten  taloudellinen  tulos  olisi 
matalampi  kuin  muilla  tavoin  omistettujen  verrannollisten  yritysten.  Tämän  väitetään 
johtuvan  siitä,  että  perheyrityksissä  ajoittain  arvostetaan  perheen  ja  yrityksen  sisäisen 
ilmapiirin  pysymistä  hyvänä  enemmän  kuin  taloudellista  tulosta  (Leenders  &  Warts  2001). 



(21)Myös  perheyritysten  taipumus  keskittyä  toiminnassaan  myös  muihin  kuin  puhtaan 
 liiketoiminnallisiin  asioihin  vaikuttaa  yritysten  kannattavuuteen.  Tourunen  (2009,  s.  36) 
 nimeää  esimerkiksi  tällaisesta  tilanteesta  sen,  että  perheyritykset  pyrkivät  pitämään 
 henkilöstönsä  töissä  myös  huonoina  aikoina  tilanteissa,  joissa  muulla  tavoin  omistetut 
 yritykset  olisivat  jo  lomauttaneet  henkilöstöään.  Hänen  mukaansa  nämä  liiketoiminnan 
 ulkopuoliset  toiminnat  voivat  edesauttaa  perheyritysten  pitkän  aikavälin  tuloksentekokykyä. 


Tätä  voitaneen  pitää  yhtenä  merkkinä  usein  perheyrityksiin  liittyvästä  taipumuksesta,  eli 
 pyrkimyksestä uhrata lyhyen aikavälin voitot pidemmän aikavälin voittojen turvaamiseksi.  


2.1.5 Sukupolvenvaihdos ja jatkuvuus 


Yksittäisistä  perheyrityksiä  koskevista  kysymyksistä  eniten  aikaisemmassa  tutkimuksessa 
 esille lienee noussut perheyritysten sukupolvenvaihdoksen tutkiminen ja perheyritysten pitkän 
 tähtäimen selviäminen (Chrisman et al. 2003; Tourunen 2009 s. 26; Stamm & Lubinski 2011). 


Kiinnostus  sukupolvenvaihdosta  kohtaan  lienee  varsin  ymmärrettävää,  kun  ottaa  huomioon 
 sen,  kuinka  merkittävä  taloudellinen  toimija  perheomisteiset  yritykset  ovat  suurimmassa 
 osassa  eri  talouksia.  Lisäksi  sukupolvenvaihdoksiin  liittyvät  usein  kysymykset  esimerkiksi 
 taloudellisesta  tehokkuudesta  sekä  perintöverotuksesta  ja  sitä  myötä  yhteiskunnallisesta 
 oikeudenmukaisuudesta.  


Klassinen  sanonta  perheyritysten  jatkuvuudesta  ja  selviytymisestä  lienee  kolmeen 
 sukupolveen  liittyvä.  Sanonnan  mukaan  ensimmäinen  sukupolvi  perustaa,  toinen  sukupolvi 
 kehittää  ja  kolmas  sukupolvi  tuhoaa  perheyrityksen  (Stamm  &  Lubinski  2011).  Kyseistä 
 sanontaa  on  Stammin  ja  Lubinskin  (2011)  mukaan  tutkittu,  mutta  sitä  ei  ole  pystytty 
 kumoamaan  tai  vahvistamaan  missään  tutkimuksessa  täysin  vedenpitävästi.  On  siis  hivenen 
 epäselvää,  voiko  kyseistä  sanontaa  käyttää  hyvänä  ohjenuorana  perheyritysten  eliniän 
 arvioimiseen, vai tulisiko sitä käyttää ainoastaan retorisena tehokeinona.  


Eräänlaisena nyrkkisääntönä on yleensä pidetty sitä, että keskimäärin joka kolmas perheyritys 
selviää  toiselle  sukupolvelle  asti  ja  kolmannelle  sukupolvelle  asti  selviää  noin  10-15 
prosenttia  perheyrityksistä  (Leenders  &  Warts  2001;  Stamm  &  Lubinski  2011).  Tämä  väite 
esitetään  useissa  artikkeleissa,  mutta  sille  ei  Stammin  ja  Lubinskin  (2011)  tutkimuksen 



(22)perusteella  löydy  yhdestäkään  aiemmasta  artikkelista  varsinaisia  todisteita.  Siitä  vaikuttaisi 
 siis tulleen eräänlainen itse itseään vahvistava ”totuus” tai hokema. Onkin siis vaikea sanoa 
 luotettavasti, onko perheyritysten jatkuvuudessa  eroavaisuuksia verrattuna muihin  yrityksiin. 


Voitaneen tosin epäillä, että perhepiiristä saattaa olla helpompi löytää jatkaja yritykselle, kuin 
 täysin yrityksen ulkopuolelta.  


Useiden  eri  tekijöiden  vaikutusta  sukupolvenvaihdoksen  onnistumiseen  ja  perheyritysten 
 selviämiseen  seuraaville  sukupolville  on  tutkittu  ahkerasti.  Esimerkiksi  Cubico,  Togni  ja 
 Bellotto  (2010)  tutkivat  yrityksen  perustajien  ja  jatkajien  arvojen  eroavaisuuksia,  ja  niiden 
 mahdollista  vaikutusta  yrityksen  sukupolvenvaihdokseen.  Heidän  tulostensa  mukaan 
 perheyritysten  jatkajat  ovat  usein  huomattavasti  materialistisempia  ja  itsekeskeisempiä  kuin 
 yritysten perustajat. Näiden havaintojen perusteella lienee ymmärrettävää, miksi Chrisman et 
 al.  (2003)  esittävät,  että  perheyritysten  jatkajat  saattavat  joissakin  tapauksessa  keskittyä  niin 
 sanottuun taloudelliseen kuppaukseen taloudellisen lisäarvon tuottamisen sijaan.  


Perheyritysten  jatkuvuutta  haittaa  usein  se,  että  yrityksestä  luopuvalla  perheenjäsenellä  on 
 usein  hallussaan  sellaista  käytännön  toiminnassa  hankittua  piilevää  tietoa,  jota  yrityksen 
 jatkajalla  ei  puolestaan  ole.  Tutkimusten  valossa  tämä  ei  kuitenkaan  vaikuttaisi  olevan 
 erityisen  vakava  ongelma,  mikäli  yrityksen  jatkaja  on  motivoitunut  ja  sitoutunut  yrityksen 
 jatkuvuuteen (Chrisman et al. 2003). Kyseisen piilevän tiedon siirtäminen yrityksen jatkajalle 
 on  kuitenkin  tästä  huolimatta  tärkeää,  koska  se  voi  olla  ratkaisevaa  yrityksen  kilpailuedun 
 säilymisen  kannalta  (Chrisman  et  al.  2003).  Perheyritysten  kohdalla  tämän  luulisi  olevan 
 helpohkosti järjestettävissä, koska voitaneen olettaa yrityksestä luopujan ja yrityksen jatkajan 
 tulevan  samasta  perheestä.  Tällöin  piilevän  tiedon  siirtäminen  eteenpäin  voidaan  hoitaa  niin 
 sanotusti perhepiirissä, eli perheenjäsenten keskinäisen vuorovaikutuksen kautta.  


Sharma,  Chrisman  ja  Shua  (2003)  tutkivat  sukupolvenvaihdoksiin  liittyvää  tyytyväisyyttä 
perheyrityksissä. Heidän tulostensa mukaan sukupolvenvaihdokseen ollaan eniten tyytyväisiä 
silloin,  kun  luopuja  haluaa  luopua  yrityksestä  ja  jatkaja  haluaa  jatkaa  yritystä.  Tulokset 
kuulostaisivat varsin uskottavilta niin sanotulla maalaisjärjellä ajateltuna. Sharma et al. (2003) 
kuitenkin toteavat, että sekä yrityksestä luopujat ja yrityksen jatkajat ovat erimielisiä toistensa 
roolin  tärkeydestä  perheyrityksen  sukupolvenvaihdoksessa.  Luopujat  katsovat  oman 
tyytyväisyytensä  riippuvan  täysin  jatkajan  halukkuudesta  jatkaa  yritystä,  ja  he  eivät  aseta 
arvoa  omalle  halulleen  luopua  yrityksestä.  Vastavuoroisesti,  jatkajat  kokevat  oman 



(23)tyytyväisyytensä  riippuvan  luopujan  innokkuudesta  luopua  yrityksestä,  eivätkä  koe  omaa 
 jatkohalukkuuttaan yhtä tärkeäksi asiaksi.  


Miller,  Steier  ja  Le  Breton-Miller  (2003)  esittävät,  että  epäonnistumiset  perheyritysten 
 sukupolvenvaihdoksessa  johtuvat  usein  vääränlaisesta  suhtautumisesta  yrityksen 
 menneisyyteen  ja  tulevaisuuteen.  Heidän  mukaansa  yrityksen  jatkaja  saattaa  takertua  liikaa 
 menneisyyteen,  hylätä  sen  kokonaan  tai  sekoittaa  sekä  yrityksen  sisäisiä  traditioita  ja  omia 
 uudistuksiaan epäonnistuneesti. Jokainen näistä vaihtoehdoista vaikuttaa Miller et al:n (2003) 
 mukaan haitallisesti perheyritysten jatkuvuuteen. Kyseiset epäsuhdat yrityksen menneisyyden 
 ja  tulevaisuuden  välillä  puolestaan  syntyvät  Miller  et  al:n  (2003)  mukaan  ongelmallisesta 
 suhteesta yrityksen luopujan ja yrityksen jatkajan välillä. Myöhemmässä tutkimuksessa Steier 
 ja  Miller  (2010)  tutkivat  muutoksia  yrityksen  toiminnassa  sukupolvenvaihdoksen  jälkeen. 


Heidän  havaintojensa  mukaan  perheyritysten  jatkajat  muuttivat  yritysten  toimintaa  pois 
 perhekeskeisyydestä  kohti  liiketoimintakeskeisyyttä.  Lisäksi  yrityskulttuuri  muuttui 
 autoritaarisesta  ja  patriarkaattisesta  johtamistavasta  kohti  byrokraattisempaa  ja 
 meritokraattisempaa toimintakulttuuria (Steier & Miller 2010).  


Perintöverotus  vaikuttaa  perheyritysten  kohdalla  olennaisesti  siihen,  kuinka  kannattavaa 
 perheyrityksen  siirtäminen  seuraavalle  sukupolvelle  on.  Tällöin  perintöverotus  vaikuttaa 
 suoraan  perheyritysten  jatkuvuuteen.  Tämän  johdosta  perintöverotuksen  vaikutuksen 
 tutkiminen  on  usein  perheyrityksistä  kiinnostuneiden  tutkijoiden  mielenkiinnon  kohteena. 


Perheyritysten  suuren  taloudellisen  merkityksen  ansiosta  yrityksiä  koskevalla 
 perintöverotuksella  voi  tätä  kautta  olla  myös  huomattavia  kansantaloudellisia  vaikutuksia 
 (Grossmann  &  Strulik  2010).  Perintöveroa  puolustavista  ja  vastustavista  argumenteista 
 nousee  usein  esille  kaksi,  joiden  voidaan  nähdä  liittyvän  suhteellisen  suoraan 
 perheyrityksiinkin.  Näistä  argumenteista  perintöveroa  puolustava  on  näkemys  siitä,  että 
 perintöjä  kuuluu  verottaa,  jotta  varallisuus  ei  kasaantuisi  liian  pienelle  osalle  väestöä  vaan 
 jakautuisi  useammalle  (Grossmann  &  Strulik  2010).  Perintöveron  vastustajat  puolestaan 
 esittävät,  että  perintövero  haittaa  pääoman  kerryttämistä  ja  rankaisee  työponnistuksista 
 (Grossmann & Strulik 2010).  


Grossmann  ja  Strulik  (2010)  käsittelivät  artikkelissaan  perintöverotusta  perheyritysten 
tapauksessa.  He  tutkivat  erityisesti  sitä,  minkälaisia  pidemmän  aikavälin  vaikutuksia 
perintöverotus  aiheuttaa  perheyritysten  ja  kansantalouden  toimintaan.  Grossmannin  ja 
Strulikin  (2010)  mukaan  perheyritysten  siirtämistä  toiselle  sukupolvelle  suosiva  perintövero 



(24)saattaa  aiheuttaa  suhteellisen  suuria  taloudellisia  haittoja.  Nämä  haitat  realisoituvat  silloin, 
 kun  perheyritys  päätyy  jatkajalle,  jonka  yrittäjätaidot  ovat  heikommat  kuin  perheyrityksen 
 perustajalla.  Tämän  seikan  takia  perintöveron  kuuluisi  Grossmannin  ja  Strulikin  (2010) 
 mukaan suhtautua neutraalisti perheyritysten sukupolvenvaihdokseen. Tämä vaikuttaa sinänsä 
 järkeenkäyvältä, mikäli tällaisella menettelytavalla pystytään seulomaan yrityksiä omistavista 
 perheistä  vain  kyvykkäimmät  jatkajat  yrityksille.  Tällöin  yritysten  toiminnassa  saatettaisiin 
 paremmin  välttyä  Grossmannin  ja  Strulikin  (2010)  mainitsemalta  kyvyttömän  jatkajan 
 aiheuttamalta tehokkuustappiolta.  


2.1.6 Luottamus ja altruismi 


Perheyritystutkimuksessa  nostetaan  usein  esille  perheomistuksen  tuottama  korkeampi 
 luottamus  yrityksen  omistajien,  johdon  ja  työntekijöiden  välillä.  Górrisin  ja  Fumazin  (2005) 
 mukaan  perheomistuksen  tuottama  korkeampi  luottamus  vaikuttaa  myös  perheyritysten 
 suhteisiin  ulkopuolisiin  toimijoihin.  Näiden  ulkopuolisten  suhteiden  tulisi  heidän  mukaansa 
 vahvistua  ja  toimia  suurempaa  luottamusta  nostattavalla  tavalla  kuin  muilla  tavoin 
 omistettujen  yritysten  vastaavien  suhteiden.  Leenders  ja  Warts  (2001)  esittävät  että 
 perheyrityksiin  muodostuu  voimakkaampi  ”bisnesidentiteetti”  ja  keskinäinen  läheisyys 
 omistajien  ja  työntekijöiden  välillä,  joka  johtaa  tehokkaamman  työskentelyn  kautta 
 parempaan  taloudelliseen  tulokseen.  Ulkopuoliset  rahoittajat  saattavat  myös  suhtautua 
 perheyrityksiin  positiivisemmin  kuin  muilla  tavoin  omistettuihin  yrityksiin,  koska 
 perheyrityksiä  voidaan  pitää  luotettavampina  ja  pitkäjänteisemmin  toimivampina  juuri 
 omistussuhteiden aiheuttaman korkeamman sisäisen luottamuksen takia (Chami 2001).  


Chami  (2001)  esittää  että  perheyrityksistä  löytyvä  korkeampi  luottamus  johtaa  matalampiin 
 agenttikustannuksiin  ja korkeampaan sisäiseen tehokkuuteen. Korkeampi  sisäinen tehokkuus 
 saavutetaan  esimerkiksi  perheen  perustajan  lapsien  työskennellessä  yrityksessä,  koska 
 kyseiset  henkilöt  saattavat  työskennellä  motivoituneemmin  ja  suhteellisen  maltillisella 
 rahallisella  korvauksella  verrattuna  perheen  ulkopuolisiin  työntekijöihin  (Chami  2011). 


Näiden  asioiden  lisäksi  myös  perheeseen  kuuluvien  työntekijöiden  valvomiseen  voidaan 
olettaa  kulutettavan  vähemmän  resursseja  korkeamman  luottamuksen  vuoksi.  Lisäksi  saman 



(25)perheen  sisällä  keskinäinen  valvonta  ja  kurinpito  on  helpompaa  ja  tehokkaampaa,  kuin 
 verrattuna tilanteeseen jossa työntekijät eivät ole keskenään sukua (Chrisman et al. 2003).  


Mikäli perheyrityksissä esiintyvä altruismi parantaa perheenjäsenten keskinäistä työskentelyä 
 ja  vahvistaa  heidän  sitoutumistaan  perheyritykseen,  myös  perheyrityksen  taloudellinen 
 suorituskyky vaikuttaisi parantuvan (Eddleton & Kellermanns 2007). Samassa tutkimuksessa 
 Eddleton  ja  Kellermanns  myös  huomasivat  että  altruismin  puuttuminen,  etenkin  niissä 
 perheyrityksissä  joissa  on  jo  kolmas  sukupolvi  johtamisvastuussa,  johtaa  helposti  yrityksen 
 toimintaa  haittaaviin  konflikteihin  perheenjäsenten  kesken.  Heidän  tulostensa  mukaan 
 altruismi siis saattaa hyvinkin olla ratkaiseva perheyritysten kilpailuedun lähde.  


Perheyritysten  omistussuhteet  myös  lisäävät  omistajien  ja  johtajien,  jotka  usein  ovat  myös 
 omistavan perheen jäseniä, sitoutumista  yrityksen toimintaan koska liiketoiminnan menestys 
 vaikuttaa  myös  omistavan  perheen  maineeseen  (Górris  &  Fumaz  2005).  Tällöin  on 
 oletettavissa  että  yrityksen  johto  toimii  myös  motivoituneemmin  yrityksen  hyväksi  ja 
 suorittaa  työnsä  pienemmillä  agenttikustannuksilla  verrattuna  täysin  ulkopuolisiin 
 palkkajohtajiin  (Górris  &  Fumaz  2005).  Kuten  edellä  jo  mainittiin,  useissa  pienemmissä 
 perheyrityksissä omistaja ja johtaja ovat yksi ja sama henkilö. Tällöin tietenkin omistajien ja 
 johdon väliset agenttikustannukset painuvat nollaan.  


Perheyrityksissä  havaittu  altruismi  voi  toki  olla  myös  negatiivinen  tekijä.  Vaikka  altruismin 
on  usein  havaittu  pienentävän  moraalikadon  todennäköisyyttä,  se  voi  myös  nostaa 
moraalikadon  todennäköisyyttä  (Wu  et  al.  2006).  Tämä  kaksipuoleisuus  johtuu  Wu  et  al:n 
(2006)  mukaan  siitä,  että  altruismi  voi  sekä  saada  perheenjäsenet  kohtelemaan  toisiaan 
paremmin, mutta se voi myös vahvistaa negatiivisia käyttäytymismalleja, mikäli sellaiset ovat 
päässeet  vallalle  perheen  keskuudessa.  Esimerkiksi  kyvyttömyys  puuttua  yhden 
perheenjäsenen haitallisiin  tai tehottomiin työskentelykäytäntöihin  lienee  yksi  esimerkki Wu 
et al:n (2006) tarkoittamista negatiivisista käyttäytymismalleista.  Tämä asia toiminee hyvänä 
muistutuksena  siitä,  että  huolimatta  kaikista  perheomistajuuteen  liitetyistä  positiivista 
tekijöistä,  perheomistajuuteen  saattaa  silti  liittyä  hyvinkin  negatiivisia  piirteitä.  Negatiiviset 
piirteet saattavat jopa ilmentyä samaan aikaan positiivisten tekijöiden kanssa.  
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2.2 Rahoitusrakennetutkimus 


Tässä  luvussa  käsitellään  yritysten  rahoitusrakenteita  koskevaa  tutkimusta.  Aluksi 
 ensimmäisessä  alaluvussa  esitellään  aikaisempia,  niin  sanotun  yleisen  tason  havaintoja. 


Tämän  jälkeen  toisessa  alaluvussa  esitellään  tarkemmin  rahoitusrakennetutkimuksen 
 pääteorioita sekä käydään läpi niitä koskevia havaintoja empiirisistä tutkimuksista.  


2.2.1 Yleistä 


Valtaosa  rahoitusrakennetutkimuksesta  on  perinteisesti  keskittynyt  suuriin,  julkisesti 
 noteerattuihin  yrityksiin,  erityisesti  niihin  yrityksiin  joilla  on  pääsy  joko  USA:n  tai 
 kansainvälisille  rahoitusmarkkinoille  (Romano  et  al.  2000,  Myers  2001).  Pk-yritykset  on 
 usein  jätetty  vähälle  huomiolle  rahoitusrakennetutkimuksessa.  Osittain  tästä  johtuen  myös 
 perheomisteisten yritysten rahoitusrakennepäätökset ovat jääneet vaille tutkijoiden laajempaa 
 huomiota (Romano et al. 2000). Tämän ilmiön voitaneen epäillä johtuvan siitä, että isommista 
 yrityksistä  on  saatu  helpommin  dataa  tutkimuksia  varten,  ja  isompia  yrityksiä  on 
 mahdollisesti  johdettu  siten,  että  esimerkiksi  verotuksen  minimointia  on  harrastettu 
 aggressiivisemmin.  Lisäksi  suurten  yritysten  pienempiä  yrityksiä  parempi  pääsy 
 rahoitusmarkkinoille  edesauttaa  erilaisten  kehittyneiden  rahoitusinstrumenttien  käyttöä 
 (Myers 2001).  


Rahoitusrakennetutkimus  on  perinteisesti  keskittynyt  sellaisten  kysymysten  ympärille  kuten 
 esimerkiksi:  kuinka  paljon  yritysten  kannattaa  pitää  taseessaan  omaa  pääomaa  ja  kuinka 
 paljon vierasta pääomaa, ja kuinka vallitseva verotus vaikuttaa yritysten rahoitusrakenteisiin? 


Kyseiset  kysymykset  tosin  nivoutuvat  hyvin  pitkälti  yhteen,  koska  verotus  muuttaa 
 olennaisesti sitä, minkälaiseksi yrityksen käyttämän pääoman hinta muodostuu kussakin (oma 
 versus vieras) muodossa.  


Rahoitusrakennetutkimus  rakentuu  hyvin  pitkälle  Franco  Modiglianin  ja  Merton  Millerin 
vuonna  1958  julkaiseman  tutkimuksen  muodostamalle  perustalle.  Kyseinen  tutkimus 
muodostaa  hyvin  tunnetun  Modigliani-Miller-teoreeman,  jonka  Propositio  I:n  mukaan 



(27)täydellisillä  pääomamarkkinoilla  yrityksen  arvo  on  riippumaton  sen  pääomarakenteesta. 


Teoreeman  Propositio  II  puolestaan  tunnetusti  esittää,  että  yrityksen  velkaantumisen  kasvu 
 kasvattaa  myös  osakkeen  odotettua  tuottoa  (Modigliani  &  Miller  1958).  On  kuitenkin 
 huomattava,  että  kyseiset  propositiot  eivät  ota  huomioon  verotusta,  joka  poistaa 
 pääomarakenteen irrelevanttiuden.  


Kuten suurimpaan osaan muutakin taloudellista toimintaa, myös rahoitusrakenteisiin ja niiden 
 muodostumiseen  liittyy  kysymys  verotuksen  vaikutuksista.  Verotuksen  on  ajateltu  suosivan 
 velkarahoitusta  korkojen  verovähennysoikeuden  vuoksi  (Myers  2001).  Tälle  näkemykselle 
 perustuu  erityisesti  niin  sanottu  trade-off-teoria,  jota  esitellään  tarkemmin 
 rahoitusrakennetutkimuksen  pääteorioita  esittelevässä  luvussa  2.2.2.  Verotuksen  on  ajateltu 
 vaikuttavan  yritysten  rahoitusrakenteisiin  myös  henkilö-  ja  yritysverotuksen  keskinäisen 
 epäsuhdan vuoksi (Stiglitz 1973).  


2.2.2 Pääteoriat 


Optimaalisesta  rahoitusrakenteesta  ei  ole  olemassa  yhtä  universaalia  teoriaa,  vaan  tutkimus 
 keskittyy  kolmen,  oletettavasti  hyvin  tunnetun,  pääteorian  ympärille  (Myers  2001).  Kyseiset 
 pääteoriat  ovat  nimeltään  ”tradeoff”-teoria,  ”pecking  order”-teoria  sekä  ”free  cash  flow”-
 teoria.  Myersin  (2001)  mukaan  trade-off-teoria  painottaa  veroja,  pecking  order-teoria 
 painottaa  eroavaisuuksia  informaatiossa  ja  free  cash  flow-teoria  puolestaan  painottaa 
 agenttikustannuksia oletuksissaan.  


Trade-off-teoria  perustuu  oletukselle,  jonka  mukaan  yritykset  hakevat  niin  sanottua 
 optimivelkatasoa,  jolla  yhden  valuuttayksikön  lisäys  velassa  aiheuttaa  sellaiset  verohyödyt, 
 jotka ovat yhtä suuret kuin kyseisen velan lisäyksen aiheuttamat kustannukset (Myers 2001). 


Velan lisäyksen aiheuttamat kustannukset viittaavat tässä teoriassa mahdollisiin konkurssi- tai 
 velkajärjestelykuluihin,  sekä  mahdollisiin  agenttikustannuksiin  joita  voi  aiheutua  jos 
 yrityksen luottoluokitus on laskussa tai sen epäillään pian laskevan (Myers 2001).  


Empiirisissä tutkimuksissa on Myersin (2001) mukaan kuitenkin havaittu, että trade-off-teoria 
ei  kuitenkaan  näyttäisi  pitävän  paikkaansa,  koska  taloudellisesti  menestyvillä  yrityksillä 
vaikuttaisi  olevan  säännönmukaisesti  alhaisemmat  velkatasot  kuin  huonompaa  taloudellista 



(28)tulosta tekevillä yrityksillä. Tämä on suorassa ristiriidassa trade-off-teorian kanssa, koska ne 
 yritykset jotka eniten hyötyisivät lainatason lisäämisen tuomista verohyödyistä ottavat vähiten 
 lainaa.  Syyksi tälle ilmiölle on esitetty esimerkiksi yritysten johtajien konservatiivisuutta tai 
 keskittymistä  muuhun  kuin  yrityksen  arvon  maksimointiin  (Myers  2001).  Lisäksi  on 
 muistettava,  että  rahoitusrakenteen  säätäminen  ei  kaikissa  tapauksissa  ole  mahdollista, 
 ainakaan  nopealla  aikataululla,  ja  siihen  usein  sisältyy  myös  muutoksesta  aiheutuvia 
 kustannuksia (Myers 1984).  


Pecking  order-teoria,  eli  vapaasti  suomennettuna  nokkimisjärjestysteoria,  puolestaan  väittää 
 että  yritykset  suosivat  ensisijaisesti  sisäistä  tulorahoitusta  ja  turvautuvat  mieluummin 
 vieraaseen  pääomaan  kuin  omaan  pääomaan  silloin  kun  sisäinen  tulorahoitus  ei  riitä 
 kattamaan  yrityksen  rahoitustarvetta  (Myers  2001).  Nokkimisjärjestysteoria  ei  ota  kantaa 
 siihen mikä on optimivelkaantumisaste yritykselle (Myers 1984).  


Free  cash  flow-teoria  puolestaan  perustuu  väittämälle,  jonka  mukaan  korkeat,  ehkä  jopa 
 tietyltä  katsantokannalta  liian  korkeat,  velkatasot  nostavat  yrityksen  arvoa  niin  kauan,  kuin 
 yrityksen  toiminnan  kassavirta  ylittää  huomattavasti  yritykselle  tarjolla  olevat  kannattavat 
 investointimahdollisuudet  (Myers  2001).  Myersin  (2001)  mukaan  free  cash  flow-teoria,  eli 
 vapaan  kassavirran  teoria,  pätee  erityisesti  sellaisten  pidempään  toimineiden  yritysten 
 tapauksessa, joilla on alttiutta yli-investointeihin.  


Trade-off-teoriaa  ja  nokkimisjärjestysteoriaa  on  verrattu  toisiinsa  runsaasti  eri  empiirisissä 
 tutkimuksissa (Shyam-Shunder & Myers 1999; Fama & French 2000; Frank & Goyal 2003). 


Kyseiset  tutkimukset  keskittyvät  amerikkalaisten  listattujen  yritysten  rahoitusrakenteiden  ja 
 niissä  tapahtuvien  muutoksien  tutkimiseen.  Pääsääntöisesti  tutkimukset  vaikuttaisivat 
 kääntyvän  nokkimisjärjestysteorian  puoleen,  tosin  sillä  varauksella  että  sekään  ei  selitä 
 kaikkia havaintoja yritysten rahoitusrakennepäätöksistä.  


Fama ja French (2000) tutkivat trade-off- ja nokkimisjärjestysteorioiden ennustuksia yritysten 
maksamista  osingoista  ja  veloista.  Heidän  mukaansa  molemmat  mallit  ennustavat,  että 
tuottavammat yritykset maksavat enemmän osinkoja, ja yritykset joilla on paljon investointeja 
maksavat  vähemmän  osinkoja.  Kyseiset  ennusteet  vaikuttaisivat  myös  pitävän  paikkansa 
Faman  ja  Frenchin  (2000)  tulosten  perusteella.  Sekä  trade-off-  että  nokkimisjärjestysteoria 
vaikuttaisivat  kuitenkin  heidän  tulostensa  perusteella  omaavan  puutteita.  Trade-off-teorian 
puutteeksi  Fama  ja  French  (2000)  nimeävät  negatiivisen  suhteen  velkatason  ja  tuottavuuden 



(29)kanssa.  Nokkimisjärjestyksen  ongelma  puolestaan  heidän  tulostensa  valossa  on  pienten, 
 vähävelkaisten ja kasvuhaluisten yritysten suuret osakeannit.  


Shyam-Shunder  ja  Myers  (1999)  tutkivat  omassa  tutkimuksessaan  trade-off-teorian  ja 
 nokkimisjärjestysteorian  ennustuksien  sopivuutta  amerikkalaisten  listattujen  yritysten 
 rahoitusrakenteiden kanssa. Heidän havaintojensa mukaan nokkimisjärjestysteoria vaikuttaisi 
 vastaavan  paremmin  käytäntöä  kuin  trade-off-teoria.  Shyam-Shunder  ja  Myers  (1999) 
 löysivät myös viitteitä siitä että trade-off-teoria pystyy ennustamaan rahoitusrakenteita jonkin 
 verran.  Nokkimisjärjestysteoria  oli  kuitenkin  heidän  tulostensa  perusteella  selkeästi 
 tehokkaampi niin sanotussa käytännön maailmassa havaittujen rahoitusrakenteiden selittäjä.  


Frank  &  Goyal  (2003)  tutkivat  myös  nokkimisjärjestysteorian  soveltumista  käytännön 
 rahoitusrakenteiden  selittämiseen.  Yleisen  tavan  mukaan  he  käyttivät  tutkimusaineistona 
 amerikkalaisia listattuja  yrityksiä.  He löysivät  tukea nokkimisjärjestysteorialle, mutta heidän 
 havaintojensa  mukaan  nokkimisjärjestysteoria  menettää  selitysvoimaansa  sitä  mukaa  kun 
 yritykset  vanhenevat.  Tämä  johtuu  heidän  mukaansa  siitä,  että  heidän  tutkimusaineistonsa 
 aikana  oma  pääoma  kasvatti  suosiotaan  kaikkien  yritysten  parissa.  Toinen  syy  on  se,  että 
 samana  aikana  julkiseen  kaupankäyntiin,  ja  sitä  myötä  Frankin  ja  Goyalin  (2003) 
 tutkimusaineistoon,  tuli  mukaan  enemmän  pienempiä  yrityksiä,  joille  oma  pääoma  on 
 suhteellisesti tärkeämpi rahoituslähde kuin isoille yrityksille.  


Mielenkiintoinen  yritysten  vapaisiin  kassavirtoihin  liittyvä  väite  löytyy  Jenseniltä  (1986). 


Hänen  teoriansa  mukaan  vapaat  kassavirrat  lisäävät  agenttikustannuksia  yrityksen  johdon  ja 
omistajien  välillä.  Näiden  agenttikustannusten  suitsimiseksi  Jensen  (1986)  ehdottaa  oman 
pääoman korvaamista velkarahoituksella niissä tilanteissa, joissa yritys tuottaa suuria vapaita 
kassavirtoja,  mutta  samalla  yritykselle  ei  kuitenkaan  ole  tarjolla  kannattavia 
investointikohteita.  Tällöin  pystytään  rahoitusrakenteen  säätelyllä  estämään  agenttiongelmia 
sekä  varmistamaan  se,  että  yritysten  johtajat  eivät  käytä  vapaita  kassavirtoja  huonosti 
kannattaviin  investointeihin  tai  tehottomiin  organisaatiojärjestelmiin  (Jensen  1986).  Väite 
kuulostaa perustellulta, tosin siihen sisältyy tietystä näkökulmasta katsottuna varsin kyyninen 
näkemys  yritysten  johtajista.  Jensen  (1986)  vaikuttaisi  olettavan,  että  johtajat  ovat 
kiinnostuneita  lähinnä  oman  asemansa  pönkittämisestä,  mikä  vaikuttaisi  olevan  linjassa 
agenttiteorian oletusten kanssa. Perheyritysten kohdalla tätä oletusta voitaneen kuitenkin pitää 
perusteettomana.  
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2.3 Verotus 


Verotuksen tutkimus on monia tutkimusaloja kiinnostava aihe, ja verotusta onkin tutkittu sekä 
 taloushallinnon, rahoituksen, kansantaloustieteen että lain ja yhteiskunnallisten instituutioiden 
 käyttäytymisen  tutkimuksen  näkökulmista  (Hanlon  &  Heitzman  2010).  Tässä  tutkimuksessa 
 erityishuomiota  verotuksen  tutkimuksen  tutkimuskysymyksistä  saavat  kaksi 
 pääomaverotuksen  muotoa,  eli  osinkoverotus  sekä  yritysten  maksama  tulovero  ja  niiden 
 vaikutukset yritysten toimintaan ja arvoon. Näiden lisäksi esitellään myös yleisiä verotukseen 
 liittyviä  havaintoja  sekä  suppeahkosti  sivutaan  verotuksen  teoreettisia  perusteita.  Kyseinen 
 suppeus  johtuu  siitä,  että  tämän  tutkielman  laajuus,  ja  osittain  toki  myös  aihepiirin  rajaus, 
 estävät  kokonaisvaltaisen  verotuksen  teoreettisen  tutkimuksen  esittelyn  ja  huolellisen 
 läpikäynnin.  


2.3.1 Yleistä 


Verotuksen  aihepiiri  on  hyvin  laaja  tutkimuksen  kohde  sekä  kansantaloustieteen  että 
 kauppatieteen  parissa,  ja  se  onkin  kerännyt  hyvin  paljon  mielenkiintoa  tutkijoiden  puolelta 
 (Kaplow 2007). Yksinkertaistettuna, verotuksen  päätehtävinä voidaan pitää julkisen sektorin 
 tulojen  keräämistä,  tulonjaon  tasaamista  sekä  talouden  ulkoisvaikutusten  korjaamista 
 mahdollisuuksien  mukaan  (Kaplow  2007;  Tuomala  2009,  s.  157-159).  Näistä  päätehtävistä 
 lähimpänä  tämän  tutkielman  kohteena  olevaa  osinkoverotuksen  vaikutusta 
 rahoitusrakenteisiin  lienee  ulkoisvaikutuksiin  keskittyvä  tutkimussuunta.  Toki  osinkoverotus 
 liittyy olennaisena osana myös julkisen sektorin tulojen keräämiseen sekä tulonjakoon, mutta 
 ne eivät suoraan liity tämän tutkielman tutkimuskysymyksiin. 


Puhuttaessa  verojärjestelmän  käytännön  ominaisuuksista,  nykyaikainen  verotuksen  tutkimus 
on  Tuomalan  (2009,  s.  159-163)  mukaan  keskittynyt  tutkimaan  verojärjestelmien  ja  -
uudistusten  vaikutuksia  erityisesti  kahdesta  näkökulmasta  katsoen:  tehokkuuden  ja 
oikeudenmukaisuuden  lähtökohdista.  Näistä  tehokkuus  liittyy  päätehtävissä  mainittuun 
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