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Tdssd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan toimitusjohtajavaihdoksia suomalaisissa Nasdaq Helsingin
paidlistan porssiyhtidissd kolmen vuoden ajalta 2022-2024. Tutkielma pyrkii selvittimédn, miten
porssikurssikehitys  ndkyy suomalaisten pdrssiyritysten  hallitusten tekemissd  toimitusjohtajan
vaihdospaitoksissd ja miten avoimesti ja ldpindkyvasti porssiyhtiot kertovat porssitiedotteissaan
toimitusjohtajavaihdosten perusteista.

Tutkielmassa tarkastellaan, miten yhtion porssikurssi on kéyttidytynyt edeltdvien yhden ja kolme vuoden
aikana ennen toimitusjohtajavaihdosta suhteessa osakemarkkinoiden yleisti kehitystd kuvaavaan indeksiin ja
onko kurssikehityksessé ollut eroa sen mukaan, miké on toimitusjohtajavaihdoksen taustalla oleva syy. Liséksi
samalla tutkitaan laadullisesti, miten avoimesti suomalaiset porssiyhtidt tiedottavat toimitusjohtajavaihdosten
syistd. Tutkimuksen taustalla on oletus siitd, ettd toimitusjohtajan pakotettu 1dht6 voi olla seurausta yrityksen
heikosta taloudellisesta kehityksesta ja ettd yhtiot eivit aina tuo tété selkeésti esiin viestinndssaén.

Tutkimuksessa hyodynnettiin kvantitatiivista aineistoa, joka sisélsi ne 66 piilistan porssiyhtiotd, joissa
tapahtui toimitusjohtajavaihdos tutkimuksen aikavélilla. Porssikurssitiedot kerattiin yhden ja kolmen vuoden
takaa ennen vaihdosta, ja nidmi suhteutettiin vastaavan ajan OMX Helsinki PI -indeksin kehitykseen.
Porssiyhtididen velvollisuutena on kertoa toimitusjohtajavaihdoksista vélittdmésti markkinoille, joten
vaihdoksia koskevien porssitiedotteiden sisilto analysoitiin ja arvioitiin niiden ldpindkyvyyttd toimitusjohtajan
1ahtdsyyn osalta. Tutkimusmenetelmind kéytettiin keskiarvojen vertailuun t-testid ja Mann-Whitney U -testia
sekd toimitusjohtajavaihdossyyn ja tiedotteen ldpindkyvyyden analysoimiseksi sisdllon analyysid ja ndiden
seikkojen vélisen yhteyden tarkasteluun khiin nelio -testii.

Yhden vuoden tarkastelujaksolla havaittiin tilastollisesti merkitsevi ero: erotettujen toimitusjohtajien yritykset
olivat porssikurssilla mitattuna suoriutuneet selvisti heikommin suhteessa markkinaindeksiin kuin yritykset,
joissa toimitusjohtaja vaihtui muista syistd. Kolmen vuoden tarkastelujaksolla ero oli niin ikddn huomattava,
mutta ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. Tulokset viittaavat siihen, ettd yrityksen huonolla
kurssikehitykselld on merkitystd hallituksen padtyessd erottamaan toimitusjohtajan. Tiedotteiden siséllon
osalta havaittiin, ettd vain 60 % pdrssiyhtidistd ilmoitti toimitusjohtajan 1&htdsyyn ldpindkyvésti. Erityisesti
pakotettujen ldhtdjen kohdalla viestintd oli usein tulkinnanvaraista tai ldpindkymaétontd, minki oletetaan
johtuvan hallituksen pyrkimyksistd vilttid erottamisen tuottamaa mainehaittaa.

Tutkimuksen tulokset tukevat aiempia havaintoja siitd, ettd toimitusjohtajan vaihdos on monisyinen prosessi,
johon liittyy seké taloudellisia ettd viestinnéllisié ulottuvuuksia. Tulokset herdttdvat kysymyksiéd hallitusten
paétoksentekoprosessien johdonmukaisuudesta ja sijoittajaviestinndn avoimuudesta. Tutkielma tuottaa
empiriatietoa porssikurssien keskiméardisestd alisuoriutumisen tasosta, ennen kuin hallitus on pédtynyt
erottamaan toimitusjohtajan. Tutkielmassa havaitaan, ettd toimitusjohtajavaihdoksista tiedottaminen ei
kaikissa tapauksissa ole selkedd. Tamé viittaa siithen, ettd tasavertainen sijoittajansuojan varmistaminen ei
vélttdmaétta toteudu.

Jatkotutkimuksessa olisi perusteltua tarkastella toimitusjohtajavaihdoksen taustalla olevia muita syitd, etenkin
tekijoitd, jotka estdvdt hallituksia toimimasta ripedsti, mikéli osakekurssikehitys on pitkdén ollut
epatyydyttdavd.  Siten laadullinen ndkokulma, kuten hallituksen jasenten haastattelut, voisi syventdd
ymmarrystd siitd, millaisilla perusteilla toimitusjohtajavaihdoksiin pdddytdin ja kuinka viestintd péatetdan
toteuttaa.

Avainsanat: toimitusjohtajavaihdos, porssikurssi, sijoittajaviestintd, lapindkyvyys, suomalaiset porssiyhtiot
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1. Johdanto

1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin ja motivointi

Yritysten toimitusjohtajien vaihtuvuuden ymmaértdminen on pitkdén ollut yksi yrityksen strategisen
johtamisen tutkimuksen kulmakivistd. Yrityksen toimitusjohtajan toimikausi voi pdittyd usealla
tavalla, joko toimitusjohtajasta itsestddn johtuvista syistd tai yrityksen hallituksen paatokselld.
Erottamisen tai pakotetun irtisanoutumisen taustalla on tilanne, jossa yrityksen hallitus arvioi, ettei
nykyinen toimitusjohtaja enéé palvele parhaalla mahdollisella tavalla osakkeenomistajien etua, minka

varmistaminen on hallituksen tirkein tehtava.

Toimitusjohtajavaihdosten syistd on tehty lukuisia tutkimuksia, joissa on todettu, ettd huono yrityksen
suoriutuminen on johdonmukaisesti yhteydessd suurempaan toimitusjohtajien vaihtuvuuteen. Jo
varhaisessa tutkimuksessaan Coughlan ja Schmidt (1985) osoittivat, ettd yrityksen heikko
osakekurssikehitys lisdd toimitusjohtajan erottamisen todennikdisyyttd. Myds Weisbach (1988)
havaitsi tutkimuksessaan saman ilmion, joka korostuu erityisesti silloin, kun yrityksen hallituksessa
on enemmistd ulkopuolisia jasenid. Niin ikddn Warner ym. (1988) tutkimuksen 16ydoksena oli, ettéd
toimitusjohtajan vaihtumisen todenndkoisyys on yhteydessd yrityksen osakekurssien aiempaan
kehitykseen siten, ettd huono kurssikehitys liittyy suurempaan todenndkoisyyteen vaihtaa

toimitusjohtajaa.

My6hemmait tutkimukset ovat pitkalti vahvistaneet osakekurssikehityksen  ja
toimitusjohtajavaihdosten vilisen yhteyden. Hilger ym. (2013) tarkasteli laajassa kokoelma-
artikkelissaan 71 tutkimusta (1960-2010), jotka pyrkivét selvittimdédn toimitusjohtajavaihdokseen
johtaneita tekijoitd. Tutkimuksissa todettiin, ettd heikon henkildokohtaisen suoriutumisen lisdksi
ennen kaikkea yrityksen suoriutuminen, mikd useimmiten katsotaan toimitusjohtajasta aiheutuvaksi,
on yhteydessé toimitusjohtajan erottamisen todennikdisyyteen. Tama viittaa siihen, ettd taloudelliset
suoriutumismittarit, joko osakemarkkinoihin perustuvat tai kirjanpidolliset, toimivat tdrkeimpina

indikaattoreina yhtion hallitukselle sen pédttiessd toimitusjohtajan kohtalosta.

Téssd tutkielmassa tarkastellaan, miten porssikurssikehityksen antama signaali ndkyy suomalaisten
pOrssiyritysten hallitusten tekemissd toimitusjohtajan vaihdospddtoksissd ja miten avoimesti ja
lapindkyvisti porssiyhtiét kertovat porssitiedotteissaan toimitusjohtajien vaithdoksien perusteista.
Koska aiemmat aihepirin tutkimukset ovat suurilta osin keskittyneet anglosaksisiin maihin ja
vihemmdéssd midrin Manner-Eurooppaan, tdimé tutkielma suomalaisista porssiyhtidistd tdydentda

olemassa olevaa kansainvilistd tutkimusta.



Suomessa porssiyhtididen toimitusjohtajavaihdoksista uutisoidaan tihedén tahtiin. Kauppalehden
elokuussa 2024 ilmestyneen artikkelin mukaan vuoden 2024 aikana jo perdti 34 suomalaisessa
pOrssiyhtiosséd oli vaihtunut toimitusjohtaja. Timén voidaan tulkita heijastavan toimintaympériston
muutosvauhdin tuomia haasteita sekéd toimitusjohtajavalintojen keskeisyyttd kotimaisten yhtididen
toiminnan ja kestdvén tuloskehityksen kannalta. Toimitusjohtajan roolin kasvaneesta nikyvyydesta
ja alttiudesta kritiikille on tullut keskeinen taustatekija toimitusjohtajavaihdosten ymmartdmisessa.
Arvonnousua tavoittelevien sijoittajien tyytyméttomyys kanavoituu yha useammin toimitusjohtajaan,
kun yrityksen tuloskunto ei kehity suunnitellusti. Toimitusjohtajien rekrytointia suorittavan yhtion
mukaan suomalaisista pOrssiyhtidistd liki kolmasosassa tapahtui toimitusjohtajan vaihdos
ajanjaksolla 2021-2023, ja keskimédrdinen toimitusjohtajan toimikauden pituus oli 5,9 vuotta vuonna

2023 (Chief Executive Search 2023).

Toimitusjohtajavaihdokset ovat merkittdvid tapahtumia porssiyhtidissd, ja niiden vaikutukset
yrityksen strategiaan, operatiiviseen toimintaan ja markkina-arvoon ovat laajasti tutkittuja.
Esimerkiksi Quigley ja Hambrick (2015, 827-828) toteavat, ettd useilla suorituskykymittareilla
mitattuna yksittdisten toimitusjohtajien vaikutus yritysten menestymiseen on kasvanut merkittavasti
ajanjakson 1950-2009 aikana. Toimitusjohtaja vastaa yrityksen resurssien kéytosti, ja osakeyhtion
tarkoituksen mukainen omistajien voiton maksimointi on edellyttinyt toimitusjohtajilta kasvavaa
riskinottoa, koska ylituottoja ei voi saavuttaa varovaisuudella tai vain kopioimalla. Usein
toimitusjohtajat vaikuttavat ratkaisevasti yritysten investointipddtoksiin ja investointien
rahoituspédétoksiin. Toimitusjohtajan henkilokohtainenkin talouskdyttdytyminen voi nikya
porssiyrityksen toiminnassa: Cronqvist ym. (2012, 38) toteavat, ettd toimitusjohtajan
henkilokohtainen suhtautuminen velan ottoon ja rahoitusriskiin omassa yksityiseldmésséd vaikuttaa
merkittdvisti heiddn johtamansa yrityksen rahoitusrakenteeseen riippumatta siitd, onko se
optimaalista osakkeenomistajille vain ei. Yhti lailla Kallunki ja Pyykkd (2013, 257) ovat havainneet
suomalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessaan, ettd toimitusjohtajat, jotka ovat epdonnistuneet
omien raha-asioidensa hoitamisessa, kasvattavat myos johtamiensa yritysten taloudellisten

vaikeuksien todenndkdisyytta.

My®0s litketoimintaympériston muutosvauhti on kasvanut, ja koventunut kilpailu on asettanut
toimitusjohtajille kasvavia vaatimuksia. Toimitusjohtajien kddenjdlki strategisissa pédédtoksissd on
tullut aiempaa ndkyvdmmdiksi. Lisdksi aiemmat tutkimukset, kuten Huson ym. (2001) ovat
osoittaneet, ettd toimitusjohtajan vaihtuminen heijastuu suoraan yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Niin tapahtuu erityisesti silloin, kun vaihdos on pakotettu ja liittyy yrityksen

heikkoon suoriutumiseen. Kaplan ja Minton (2012, 65—66) puolestaan havaitsivat, ettd yritysten
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ulkopuolisten toimitusjohtajien nimitykset ovat yleistyneet erityisesti heikosti suoriutuvissa
yrityksissd. Tdma viittaa sithen, ettd yritykset pyrkivit 16ytdméaan uusia johtajia tuomaan ulkopuolista

osaamista muuttamaan yhtion suuntaa.

Toimitusjohtajien toimikaudet Suomessa ovat suhteellisen lyhyitd verrattuna kansainviliseen tasoon:
suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajien toimikauden mediaani on vain kolme vuotta, kun taas
kansainvélisesti toimikauden mediaani on viisi vuotta (Nurmi 2021, 9). Tadmid osoittaa
toimitusjohtajan roolin olevan Suomessa erityisen altis muutoksille ja dynaaminen, mikd voi

aiheuttaa epavarmuutta markkinoilla ja vaatii siten tehokasta tiedotuskaytantod yrityksilta.

Viime vuodelle 2024 on tyypillistd, ettd useassa tapauksessa toimitusjohtajan vaihdos toteutui
markkina-arvoltaan suurissa suomalaisissa pOrssiyhtioissd, kuten UPM-Kymmenessé, Nesteessd ja
Koneessa. Ajan myo6té toimitusjohtajien toimikausien kesto on keskiméarin lyhentynyt, mika voi olla
hyvikin asia, silli Colakin ja Liljeblomin (2022) tutkimus osoittaa, ettd toimitusjohtajan pitka
toimikausi voi vaikuttaa haitallisesti yritykseen toimitusjohtajan vaihdoksen jidlkeen. Tutkimuksen
mukaan yrityksen operatiivinen suorituskyky ja osakekurssi heikkenevét merkittévisti silloin, kun
uusi toimitusjohtaja astuu tehtdvdin pitkdaikaisen edeltdjén jélkeen, ja yrityksen sopeutuminen
uuteen johtoon kestda tdlloin kauemmin. Siten toimitusjohtajan nopealla vaihtuvuudella voi olla myd6s

positiivisia vaikutuksia.

Porssiyhtididen menestyminen toimitusjohtajan luotsaamina on tdrkedd, silld pdrssiyhtididen
merkitys Suomen kansantaloudelle on huomattava. Namé yritykset edustavat suurta osaa maan
elinkeinoeldmadsti, tyOllistavdt suuren madrdn ithmisid ja vaikuttavat laajasti sijoitusmarkkinoihin.
Suomessa oli kesdakuun 2024 lopussa ldhes miljoona osakkeenomistajaa, mikéd kertoo sijoittamisen
kasvavasta merkityksestd ja kiinnostuksesta yritysten toimintaan (POrssisdétio 2024). Sijoittajien
ndkokulmasta toimitusjohtajavaihdosten syiden ja niiden vaikutusten ymmartdminen on olennaista,
koska toimitusjohtajilla on keskeinen rooli yritysten strategisessa suunnittelussa ja paédtoksenteossa,
ja yhtioén suoriutumisesta merkittidva osa selittyy toimitusjohtajan suoriutumisella. Tdma puolestaan
heijastuu suoraan yrityksen markkina-arvoon ja sitd kautta osakkeenomistajien sijoitusten arvoon.
Voimassa oleva sddntely edellyttdd tiedottamista yritysjohdon muutoksista, silld suomalaisilla
porssiyhtidilld on pdrssin sdéntdjen mukaan velvollisuus tiedottaa merkittidvistd muutoksista, kuten

toimitusjohtajavaihdoksista, avoimesti ja oikea-aikaisesti (Nasdaq 2024a, 25).

Toistaiseksi on olemassa varsin vdhén tutkittua tietoa siitd, kuinka avoimesti suomalaiset porssiyhtiot
tiedottavat toimitusjohtajavaihdosten syistd ja miten yhtididen aikaisempi porssikurssien kehitys

liittyy toimitusjohtajavaihdospédétoksiin. Tdmén tutkielman ensimmdiisend tavoitteena on tuottaa
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uutta tietoa siitd, miten poOrssiyhtididen taloudellinen suoriutuminen mahdollisesti vaikuttaa
hallitusten péétoksiin vaihtaa toimitusjohtajia. Téssd tutkimuksessa ei pyritd 10ytdméén suoranaista
syy-seuraussuhdetta huonon suoriutumisen ja toimitusjohtajan vaihdospditoksen vilille, vaan
tarkastelu perustuu ajalliseen tarkasteluun yrityksen porssikurssin  kehityksestd ennen
toimitusjohtajavaihdosta. Taloudellista menestysté tdssd tutkielmassa mitataan osakkeenomistajille
tarkedlld yrityksen porssikurssilla, jonka kautta syntyy yrityksen markkina-arvo. Kun otetaan
huomioon porssiyhtididen poikkeuksellisen suuri vaikutus niin osakkeenomistajien talouteen kuin
koko yhteiskuntaankin, tutkimus pyrkii numeerisesti tarkastelemaan osakekurssin historiallista
kehitysté suhteessa toimitusjohtajien vaihdoksiin. Tarkastelu suoritetaan vertaamalla toimitusjohtajaa
vaihtaneen yhtion osakkeen yhden ja kolmen vuoden takaista arvonmuutosta porssin hintaindeksiin,
joka kuvaa koko muun porssilistatun verrokkiryhmén keskiméddrdistd markkina-arvon kehitysta.
Tutkimuksen tarkoituksena on tuottaa tietoa, joka voisi parantaa suomalaisten porssiyhtididen
hallitusten mahdollisuutta verrata oman yhtionsid porssikurssin kehitystd suhteessa sithen, miten
muissa verrokkiyhtidissd porssikurssi on tyypillisesti kehittynyt, ennen kuin hallitus on paédtynyt
reagoimaan tilanteeseen toimitusjohtajan vaihdoksella. Toki jokaisen yrityksen kohdalla on
huomioitava sen ja sen toimialan erityispiirteet, mutta keskimdardisen porssikurssin kehittymisen
selvittiminen ennen johtajanvaihdosta antaa hallitukselle yhden tydkalun lisdd arvioida valitsemansa

toimitusjohtajan suoriutumista.

Toiseksi tutkielman avulla pyritdén tuottamaan analyysitietoa siitd, miten ldpindkyvésti porssiyhtiot
kertovat porssitiedotteissaan toimitusjohtajien vaihdosten perusteista. Laadullisena tavoitteena on
siten selvittdd nykykdytdntd ja edesauttaa kdytdnnon muuttumista yhd avoimemmaksi sekd
mahdollistaa osakkeenomistajien tiedonsaannin parantaminen. Tutkimuksen oletuksena on, ett jos
yhti0 ei kerro avoimesti syitd toimitusjohtajan vaihdokselle, yhtid on tosiasiallisesti silloin
vapauttanut toimitusjohtajan tehtivistddn. Osakkeenomistajat ovat listatussa yhtidssd tiedonsaannin
suhteen yhtion tiedottamisen varassa: analyysi nykyhetken tiedottamiskédytdnndistd voisi myos

parantaa yhtididen tulevaisuuden tiedottamisen ldpindkyvyytta.

Yrityksen perimmaéinen tarkoitus on sen pitkin tdhtdyksen arvonluonti omistajilleen. Yrityksen arvoa
voidaan mitata useilla tavoilla, joista sen osakkeenomistajille tirkein on yrityksen
osakemarkkinoiden muodostama markkina-arvo. Markkina-arvon, joka saadaan laskemalla yhteen
listatun yhtion kaikkien osakkeiden arvo, kiyttdmistd arvonluonnin mittaamisessa tukee se, ettd
porssissd listatun osakkeiden hinta muodostuu ilman manipulaatiota heijastaen kaikkea yrityksesti
saatavaa tietoa. (Monks & Minow 2011, 48-69.) Tadméa pohjautuu tehokkaiden markkinoiden

hypoteesiin (eng. efficient market hypothesis), jonka mukaan kaikki olennainen ja julkinen tieto
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heijastuu nopeasti osakekursseihin (Fama 1970, 416). Porssikurssin arvon on tutkimuksissa todettu
olevan voimakkaasti kytkeytynyt sijoittajien késitykseen toimitusjohtajan kyvykkyydestd (esim.
Smith ym. 2021, 120).

Osakkeenomistajat kayttdvit valtaansa valitsemalla yhtidille hallitukset, joilla puolestaan on
toiminnassaan osakkeenomistajia kohtaan lojaalisuus- ja huolellisuusvelvollisuus. Yhtioiden
hallitusten yksi tirkeimmistd tehtévistd on yhtion johdon toiminnan arviointi, heidin palkkaamisensa
ja erottamisensa. Joskus yhtididen hallitukset kuitenkin reagoivat hitaasti ilmeisiin
johdonvaihdostarpeisiin. (Monks & Minow 2011, 268-293.) Mitd kauemmin hallitus antaa huonosti
suoriutuvan toimitusjohtajan jatkaa tehtdvéssddn, sitd todenndkodisemmin sen katsotaan
passiivisuudellaan hyviksyvian huonon suoriutumisen. Toisaalta toimitusjohtajan erottaminen voi
heréttdd epdilyksid hallituksen alkuperdistd nimityspddtostd kohtaan, ja se voidaan osittain tulkita

hallituksen tekemén virheen myontdmiseksi. (Hilger ym. 2013, 11.)

1.2 Tutkimuskysymykset, tavoitteet ja rajaukset

Toimitusjohtajavaihdoksia tarkasteleva tutkimuskirjallisuus voidaan jakaa toimitusjohtajavaihdoksia
edeltdvien tekijoiden ja toisaalta toimitusjohtajavaihdoksista aiheutuvien vaikutusten tarkasteluun.

Tama tutkimus lukeutuu aiemmin mainittuun luokkaan ja tarkastelee kahta keskeistd kysymysta:

e Miten yhtion osakkeiden porssikurssi on kehittynyt ennen toimitusjohtajavaihdosta suhteessa
osakemarkkinoiden indeksiin edeltdvien yhden ja kolme vuoden aikana ja onko tdssd
kehityksessd eroa sen mukaan, mikd on toimitusjohtajavaihdoksen syy?

e Miten avoimesti suomalaiset porssiyhtiot tiedottavat toimitusjohtajavaihdosten syistd?

Ensimmadinen kysymys késittelee listayhtion osakekurssin kehitystd ennen toimitusjohtajan vaihdosta
yhden ja kolmen vuoden aikajdnteelld. Aiemmat osakekurssin ja toimitusjohtajavaihdosten vélisté
suhdetta tarkastelevat tutkimukset, joita tarkastellaan jéljempdnd, keskittyvét péddasiassa USA:n
markkinoihin, eikd suomalaisista listayhtidistd vastaavia tutkimuksia ole juurikaan tehty. Toinen
tutkimuskysymys puolestaan keskittyy porssiyhtididen tiedottamiskdytintdjen avoimuuteen,
erityisesti sithen, kuinka selkeésti ja kattavasti yhtiot kommunikoivat toimitusjohtajavaihdosten
syistd. Ndma tutkimuskysymykset ovat keskeisid, silld ne tarjoavat syvillisemmédn ymmaérryksen

siitd, miten osakekurssin kehitys heijastuu hallitusten tekemiin pdatoksiin toimitusjohtajavaihdoksista
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ja kuinka avoimesti yhtiot tiedottavat ndiden muutosten syistd. Tutkimuksessa tarkastelu rajataan

Helsingin arvopaperiporssin péélistan yhtidihin.
1.3 Tutkielman metodologia

Téassd osiossa esitellddn tutkimuksen aineistonkeruu, analyysimenetelmét ja tutkimuksen toteutus.
Tutkimuksen otoksen méérittdvand aineistona kéytetddn suomalaisten pdrssiyhtididen julkaisemia
porssitiedotteita ~ kolmen  vuoden  ajalta  (01.01.2022-31.12.2024), jotka  koskevat
toimitusjohtajavaihdoksia. Porssiyhtididen on porssisddntdjen mukaisesti tiedotettava merkittavista
muutoksista, kuten toimitusjohtajavaihdoksista, avoimesti ja oikea-aikaisesti. Pdrssisddntojen
mukaan yhtion tulee julkistaa muutos ylimmaéssa johdossa, kun se on tehnyt asiaa koskevan paéatoksen
tai kun se on saanut tiedon tdllaisen henkilon péadtoksestd asiaa koskien (Nasdaq 2024a, 27). Tama
sddantely asettaa perustan tutkimukselle, silld sen velvoittavuus luo perusedellytyksen tiedottamiselle.
Porssitiedotteet kerdtddn porssin tiedotepalveluista, ja ndmé luokitellaan niiden informatiivisuuden

suhteen.

Téssd tutkielmassa laadullinen tutkimus painottuu sisdllonanalyysiin, jossa havainnot koostuvat
kerdtyistd porssitiedotteista. On syytd painottaa, ettd valittu tutkimusasetelma ja sisdllonanalyysista
saatavat tutkimustulokset eivét ole tutkijasta irrallisia. Siten tutkimuksen tdmén vaiheen tuottama
tieto ei ole objektiivista, vaan sithen vaikuttaa tutkijan omaan ymmaérrykseen perustuva
tutkimusasetelma. Sisdllonanalyysi voidaan tyypillisesti jakaa kolmeen eri ldhestymistapaan.
Ensimmaiisend on teoriaohjaava analyysi, jossa kdytetddn valmiita teoreettisia malleja analyysin
pohjana. Toisena on aineistoldhtdinen analyysi, jossa koodaus ja teemat nousevat esiin aineistosta
ilman ennakko-oletuksia. Kolmas ldhestymistapa on deduktiivinen analyysi, jossa kdytetddn ennalta
médrittyjd kategorioita aineiston luokitteluun. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 122-133.) Téssd
tutkimuksessa sovelletaan viimeksi mainittua deduktiivisen analyysin ldhestymistapaa, jossa
porssitiedotteet luokitellaan kategorioihin kahden tekijin mukaan, jotka ovat porssitiedotteiden
lapindkyvyys ja toimitusjohtajavaihdosten syyt. On huomattava, ettd analyysi keskittyi ainoastaan
itse porssitiedotteen siséllon tulkitsemiseen, vaikka joissakin tapauksissa toimitusjohtajavaihdosten

syistd oli 10ydettavissd lisdtietoa muista julkisista l&hteisté.

Porssitiedotteiden sisédllon analysoinnin tuloksena yritykset ryhmitelldén toiseen vaiheen analyysia
varten toimitusjohtajavaihdoksen syyn mukaisiin luokkiin. Tutkimuksen toisessa vaiheessa
hy6dynnetddn suomalaisten pOrssiyritysten osakekurssidataa, joka kattaa yhden ja kolmen vuoden
ajanjaksot ennen toimitusjohtajavaihdosta. Tama data kerétdédn porssitiedotteiden julkaisuajankohtien

perusteella.
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Tutkimuksessa yhdistyy sekd laadullisten ettd maédrdllisten analyysimenetelmien kéytto.
Ensimmadisessd vaiheessa suoritetaan sisdllonanalyysi, jossa tutkitaan porssitiedotteiden siséltod
niiden ldpindkyvyyden ja toimitusjohtajavaihdosten syiden nikdkulmasta. Tavoitteena on luokitella
tiedotteet sen mukaan, mitd yhtiot tiedottavat toimitusjohtajien 1dhdon syistd. Luokittelukehikko
rakentuu sdédntelyn asettamien vaatimusten sekd aiemman tutkimuskirjallisuuden (Warner 1988,
Gentry 2021) pohjalta, ja se kattaa tyypillisimmét syyt, joihin kuuluvat yrityksen taloudelliseen
kehitykseen tai yrityksen johtajan henkiloon liittyvét syyt, kuten eldkdityminen, sairastuminen,
kuolema tai omaehtoinen siirtyminen toiseen yritykseen. Luokittelukehikko mahdollistaa
toimitusjohtajan 1ahdon syiden luokittelun vapaaehtoisiin ja pakotettuihin syihin. Vaikka pakotettuja
syitd (eng. forced departure) voivat olla huonon suoriutumisen ohella konfliktit hallituksen kanssa tai
strategiset erimielisyydet, tarkan syyn puuttumisen tulkitaan tdssd tutkimuksessa tarkoittavan, ettd
toimitusjohtaja on ollut pakotettu ldhteméén yrityksen epétyydyttdvéin taloudellisen menestymisen

takia.

Toisessa vaiheessa analysoidaan yhtididen porssikurssien kehitystd ennen toimitusjohtajavaihdosta
niissd  yrityksissd, joissa 1dhtd on ollut pakotettu. T&atd verrataan yrityksiin, joissa
toimitusjohtajavaihdos on tapahtunut muista syistd. Analyysi perustuu tilastollisiin menetelmiin,
joissa verrataan yksittdisten yritysten osakekurssin kehitystd markkinoiden yleisindeksiin yhden ja
kolmen vuoden ajanjaksoilla ennen vaihdosta. Porssikurssi valitaan mittariksi, koska tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki julkisesti saatavilla oleva olennainen tieto heijastuu
valittomasti osakekursseihin (ks. Fama 1970). Niin ollen kulloinenkin osakekurssin arvo peilaa sita,
miten markkinat ndkevét yrityksen historiakehityksen, nykyhetken ja tulevaisuuden toimitusjohtajan

johtamana.

Helsingin porssin pédlistalla oli 134 yritystd marraskuun 2024 lopussa (Nasdaq 2024b), ja
tutkielmassa kéytetty osakekurssien vertailuindeksi on kaikkia yhtiitd kuvaava OMX Helsinki PI
(OMXHPI). OMX Helsinki PI on hintaindeksi, joka ei sisdlld osinkoja. Sen valintaa puoltaa indeksin
kdyton yleisyys ja yhtiokannan laaja kattavuus, mika tekee siitd luotettavan mittarin, kun arvioidaan
osakekurssien historiallista kehitysti. Hintaindeksi tarjoaa my0s vertailukohdan, jossa osakekurssin
muutokset heijastavat puhtaammin markkinoiden reaktioita ja hintakehitystéd ilman osinkojen tuomaa
vaikutusta. Tdmé tekee indeksistd erityisen hyddyllisen silloin, kun tarkoituksena on analysoida
kurssimuutoksia ilman, ettd analyysi sekoittuu mahdollisesti merkittdviin osinkotuottoihin, jotka
voivat vaihdella voimakkaasti eri yhtididen vililld erilaisesta toimialasta, osingonjakopolitiikasta tai

taserakenteesta johtuen.
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Lisédksi hintaindeksi on sopiva valinta tutkielman kontekstiin, silld porssitiedotteiden analyysissé
kéytetdén paélistan yhtiditd. Tdma valinta perustuu siihen, etti pédlistan osakkeiden arvonmairitys
nojaa tyypillisesti suurempaan likviditeettiin kuin pienempia yhtioita siséltdvéan First North -listan, ja
siksi paddlistan osakkeiden markkina-arvo heijastaa paremmin sijoittajien kollektiivisia ndkemyksia.
Toiseksi pédlistan yhtiot toimivat kattavamman sdéntelyn piirissid kuin First North -yhtiot, minka
vuoksi erilainen sdintely-ympéristd voidaan eliminoida analyysistd. Finanssivalvonnan (2024)
mukaan esimerkiksi First North -listan yhti6illd tiedottamisvaatimukset ovat kevyemmét ja ne
perustuvat MAR-asetukseen ja kauppapaikan sddntoihin, eikd First North -listalla kaupankdynnin

kohteena oleva yhtio ei ole velvollinen laatimaan IFRS-tilinpadtosta.

Tutkimuksen kulku on seuraava: Ensimmaisessa vaiheessa keritiin aineisto porssitiedotteista, joilla
toimitusjohtajavaihdoksesta on tiedotettu aikavalilld 01.01.2022-31.12.2024. Néiden yritysten osalta
kerdtddn osakekurssitiedot tiedotushetkeltd sekd yhden ja kolmen vuoden takaa. Samalla kerdtdin
vastaavien ajankohtien hintaindeksitiedot. Toisessa vaiheessa laaditaan toimitusjohtajavaihdosten
syiden luokittelukehikko ja analysoidaan tiedotteiden sisdltd timén kehikon seki ldapindkyvyysasteen
mukaisesti. Kolmannessa vaiheessa analysoidaan pakotettuihin toimitusjohtajavaihdoksiin liittyvien
yritysten osakekurssien kehitystd suhteessa markkinoiden yleisindeksiin ja toisaalta muiden kuin
pakotettuihin toimitusjohtajavaihdoksiin liittyvien yritysten osakekurssien kehitystd suhteessa
markkinoiden yleisindeksiin kidyttden tilastollisia menetelmid. Tulokset yhdistetdsin ja tulkitaan
suhteessa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin ja aiempaan kirjallisuuteen. Nédiden analyysien
avulla tutkimus pyrkii vastaamaan siihen, kuinka avoimesti suomalaiset porssiyhtiot tiedottavat
toimitusjohtajavaihdosten syistd ja miten yhtion porssikurssi on  kehittynyt ennen

toimitusjohtajavaihdosta suhteessa osakemarkkinoiden indeksiin.
1.4 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma rakentuu viidestd padluvusta, jotka etenevit teoreettisesta taustasta empiiriseen
analyysiin ja johtopdatdksiin. Rakenne on suunniteltu vastaamaan tutkimuskysymyksiin yrityksen
osakkeen hintakehityksestd ennen toimitusjohtajavaihdosta, toimitusjohtajavaihdosten syistd seka

ndiden syiden havaitusta yhteydestd toimitusjohtajavaihdosta edeltivién osakekurssikehitykseen.

Ensimmiinen luku toimii johdantona aiheeseen, jossa késitellddn toimitusjohtajavaihdosten
merkitystd porssiyhtidille sekd perustellaan aiheen relevanssi suomalaisten porssiyhtididen kannalta.
Johdanto-osassa madritelldén tutkimuskysymykset, tavoitteet ja rajaukset, sekd esitellddn

tutkimuksen teoreettinen viitekehys.
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Toisessa luvussa keskitytdén hyvédn hallintotapaan, (eng. corporate governance) ja sen teoreettisiin
perusteisiin. Tassd luvussa késitellddn osakkeenomistajien, hallituksen ja toimitusjohtajan vilistd
suhdetta seké tarkastellaan sédéntelyn vaikutuksia toimitusjohtajan valintaan ja vaihdokseen. Luvussa
tuodaan  esille  porssiyhtiditdi  ohjaavat  sddntelykehykset, kuten osakeyhtidlaki ja
arvopaperimarkkinalaki, sekd niiden asettamat vaatimukset hallitusten toiminnalle ja
tiedonantovelvollisuudelle. Tdmé tarjoaa pohjan empiirisen tutkimuksen analyysille ja antaa

kontekstin toimitusjohtajavaihdosten arvioinnille hyvin hallintotavan viitekehyksessa.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan aiempia tutkimuksia toimitusjohtajavaihdosten ja porssikurssien
kehityksen vélisestd suhteesta. Luvussa késitelldin my0s toimitusjohtajan roolia ja
vaikutusmahdollisuuksia yrityksen menestykseen. Aikaisempien tutkimusten pohjalta tarkastellaan,
kuinka toimitusjohtajan suorituskyky vaikuttaa pdrssikurssiin ja mitd tekijoitd tulee huomioida
johtajan vaikutusta arvioitaessa. Lisdksi kisitellddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, jonka
mukaan yrityksen osakekurssi heijastaa markkinoiden ndkemystd yrityksen suorituskyvystd ja
johtajuuden onnistumisesta. Tdmé antaa teoreettisen taustan osakekurssien tarkastelulle ennen

toimitusjohtajavaihdosta.

Neljas luku keskittyy empiirisen tutkimuksen toteutukseen. Luvussa esitelldan tutkimuksen aineisto,
metodologia ja analyysimenetelmit, joita kiytetddn tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi.
Ensimmadisessd osassa suoritetaan siséllonanalyysi, jossa tarkastellaan porssitiedotteiden avoimuutta
toimitusjohtajavaihdoksista ja vaihdosten perusteluista. Toisessa osassa analysoidaan pakotettuihin
toimitusjohtajavaihdoksiin liittyvien yritysten porssikurssien kehitystd suhteessa markkinoiden
yleisindeksiin yhden ja kolmen vuoden ajanjaksoilla ennen vaihdosta ja verrataan sitd muista syista

aiheutuneisiin toimitusjohtajavaihdoksiin.

Tutkielman paittdd viides luku, jossa yhdistetdéin teoreettinen ja empiirinen analyysi
johtopaitoksiksi. Luvussa tarkastellaan tutkimustulosten perusteella, kuinka suomalaisten yhtididen
porssikurssit ovat kédyttdytyneet ennen toimitusjohtajavaihdosta ja miten yhtiot tiedottavat vaihdosten
syistd. Johtopddtoksissd arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta sekéd tuodaan esiin kdytdnnon tarve

sijoittajaviestinnén ldpindkyvyyden parantamiseksi toimitusjohtajavaihdoksista.
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2. Hyva hallintotapa (corporate governance)

2.1 Hyvan hallintotavan merkitys porssiyhtioissa

Jensenin ja Mecklingin (1976) artikkeli on yksi keskeisistd julkaisuista, joka késittelee
agenttikustannusten vaikutusta yrityksen omistusrakenteeseen ja johdon toimintaan. Jensen ja
Meckling esittelevit teoriansa omistajuuden ja hallinnan erottamisesta ja sen tuomista haasteista
pOrssiyhtioissd. He osoittavat, ettd omistajien ja johdon vilinen suhde voidaan ymmartaa
agenttisuhteena, jossa omistajat eli pddmichet ulkoistavat pdiatoksentekoa johdolle eli agentille. TAima
jérjestely aiheuttaa mahdollisia agenttikustannuksia, eli sellaisia kustannuksia, jotka syntyvét johdon

paitoksenteon ja osakkeenomistajien intressien mahdollisesta ristiriidasta.

Jensen ja Meckling (1976, 308-309) esittéavit, ettd agenttikustannukset koostuvat kolmesta osasta:
omistajien valvontakustannuksista, johdon sitouttamiskustannuksista, kuten palkkiot ja sopimukset,
sekd "jddnnostappiosta,” joka syntyy, kun johdon pédétokset eivét tdysin vastaa osakkeenomistajien
taloudellisia intressejd. Heiddn mukaansa agenttikustannukset ovat véistimittomid, mutta niitd
voidaan hallita tehokkaalla omistusrakenteella ja hallintajarjestelmailld, jossa johdon toiminta ja
tulokset ovat selkedsti osakkeenomistajien valvonnassa. Yrityksen hallituksella on keskeinen tehtidva
varmistaa osakkeenomistajien edun toteutuminen, kun se paattad yrityksen strategiasta ja valvoo sen

toteutumista.

Yrityksen teorian avulla Jensen ja Meckling esittdvdt teoreettisen perustan pdrssiyhtididen
hallintotavan analyysille ja tarjoavat ndkdkulmia sithen, miten osakkeenomistajat ja hallitus voivat
pyrkid vdhentdmédn agenttikustannuksia ja varmistamaan, ettd johdon toiminta pysyy linjassa
osakkeenomistajien tavoitteiden kanssa. Tama teoria on tdrked viitekehys porssiyhtididen hallituksen

ja toimitusjohtajan vilistd dynamiikkaa tutkittaessa.

Faman ja Jensenin (1983) artikkeli kédsittelee omistajuuden ja kontrollin erottamista suuryrityksissa.
He tuovat esille, ettd omistajien ja johdon roolien erottelu on ratkaiseva piirre suurissa yrityksissé ja
muissa monimutkaisissa organisaatioissa. Tama erottelu mahdollistaa yrityksen hallituksen ja johdon
keskittymisen omiin erityistehtdviinsd. Omistajat kantavat yrityksen taloudellisen riskin, kun taas
johtajat vastaavat operatiivisista paétoksistd yrityksen hallituksen valvomina. Tama tydnjako auttaa
yrityksid hyddyntdmédn sekd johtamisen ettd riskin kantamisen erikoistumisen etuja ja samalla

hallitsemaan niiden roolien erottamisesta johtuvia agenttiongelmia.
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Vaihtoehtoinen ldhestymistapa agenttiteorialle, sidosryhmien nékdkulma omistajaohjaukseen,
korostaa laajempaa ndkemystd yrityksestd yhteiskuntaan kiinnittyneend instituutiona ja sen
tilivelvollisuutta (eng. accountability) kaikille sidosryhmille, eikd vain taloudellisen riskin kantaville
omistajille (esim. Brennan & Solomon 2008). Perinteisid tilivelvollisuuden mekanismeja ovat
hallintosdénnot, hallitukset, tilinpddtdsraportointi ja tietojen julkistaminen, tarkastusvaliokunnat,
ulkoinen tilintarkastus ja institutionaaliset sijoittajat, joiden tulisi huomioida my6s muut sidosryhmét

kuin osakkeenomistajat.

Sidosryhmiteoriaa pidetddn vaihtoehtona perinteiselle agenttiteorialle, ja sitd on kutsuttu sen
kehittyneemmaéksi seuraajaksi. Sidosryhmaéteoriassa keskeistd on véite, jonka mukaan yrityksen tulisi
palvella sidosryhmien laajempia etuja, silld sidosryhmit, kuten tyontekijit, velkojat,
tavarantoimittajat, asiakkaat ja paikallisyhteisot, ovat yhteydessd yritykseen ja vaikuttavat sen
menestykseen. Vastuullisuuden tulee suuntautua sekd osakkeenomistajiin ettd yhteiskuntaan ja

muihin sidosryhmiin.

Letza ym. (2004) ovat kyseenalaistaneet keskustelun joko vain osakkeenomistajien tai sidosryhmien
nidkokulmasta, ja he vdittdvit, ettd molemmilla ndkokulmilla pyritddn yleistimiddn ja
yksinkertaistamaan yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestelmin todellisuutta, joka on itse asiassa
hyvin monimutkainen. Agenttiteoriassa hallinnointi ndhdddn ennen kaikkea mekanismina, joka
valvoo johdon toimintaa, parantaa tehokkuutta ja maksimoi taloudellisen tuoton omistajille.
Yritykselld on agenttiteorian mukaan siis selked ja mitattavissa oleva tavoite. Sidosryhmildhtoinen
malli ndkee yrityksen osana laajempaa yhteiskuntaa, mutta sen haasteena on sidosryhmien

mahdollisesti toistensa kanssa ristiriidassa olevat intressit ja niiden priorisointi.

Mainitussa Letza ym. (2004) tutkimuksessa vaaditaan joustavampaa ja moniarvoisempaa
lahestymistapaa yritysten hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmdidn. Letza ym. vdittivit, ettd hyva
hallintotapa on pikemminkin sosiaalinen kuin taloudellinen todellisuus ja prosessi, joka siséltda
osakkeenomistajan ja sidosryhmén nékokulman jatkumon kahtena déripdéni. Taémé on dynaaminen
ndkemys hyvistd hallintotavasta muuttuvassa todellisuudessa, jossa hyva hallintotapa litkkuu eteen-

ja taaksepdin kahden déripaan valilla.

Tassd tutkimuksessa painotetaan ndkemystd, jonka mukaan yrityksen hallituksen lakisddteinen
tehtdvd on edistdd osakkeenomistajien etua. Samalla kuitenkin tiedostetaan, ettd yrityksen
kokonaisedun palvelemiseksi my0s sidosryhméndkokulma tulee huomioiduksi osana

toimitusjohtajan toimien arviointia.
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2.2 Teoria osakkeenomistajien, hallituksen ja toimitusjohtajien suhteesta

Mekanismi, jonka kautta toimitusjohtajan tilivelvollisuus syntyy, perustuu yrityksen hallituksen
velvollisuuteen toimia yrityksen edun mukaisesti. Kuten esimerkiksi Ik&heimo ja Leino (2017, 221)
toteavat, osakeyhtidlaki maéérittdd hallituksen vastuun yhtion hallinnosta ja sen toiminnan
jérjestdmisestd. Hallituksen tehtdviin kuuluu toimitusjohtajan nimittdiminen ja erottaminen,
strategisten tavoitteiden sekd riskienhallinnan periaatteiden hyvdksyminen ja yhtion toimintaa
ohjaavien arvojen varmistaminen. Hallituksen pddasiallisena tehtivdnd on edistdd yhtion ja
osakkeenomistajien parasta etua. Hallituksen jdsen ei siten edusta niitd tahoja, jotka ovat asettaneet

hinet tehtdvadn, vaan hinen tulee toimia yhtion parhaaksi kokonaisuutena.

Virtanen ja Takala (2016) tutkivat tilivelvollisuuden kisitystd suomalaisten yritysten hallituksissa ja
haastattelivat 64 porssiyhtion hallituksen jésentd eri toimialoilta vuonna 2009. Hallituksen jidsenet
kokivat olevansa ensisijaisesti tilivelvollisia yritystensd omistajille. Tutkimuksen tulosten mukaan
useimmat hallituksen jdsenet kokevat kuitenkin vastuunsa ulottuvan myods laajemmalle kuin
pelkéstidin osakkeenomistajiin. He tuntevat olevansa tilivelvollisia myds tyontekijoille, asiakkaille,
ympidristolle ja laajemmalle yhteiskunnalle. Vastuuvelvollisuus osakkeenomistajille ja toisaalta
muille sidosryhmille eivit sulje toisiaan pois, vaan ne voivat tiydentéa toisiaan. Siten suomalaisten
pOrssiyritysten  hallitustydssd  on  tutkimuksen mukaan ndhtdvissd  siirtymd, jossa

osakkeenomistajakeskeisen mallin rinnalla painotetaan sidosryhmékeskeistd vastuullisuutta.

Kuviossa 1 on havainnollistettu osakkeenomistajien, hallituksen ja toimitusjohtajan vélinen suhde

yrityksen hallinnon perustana.

OSAKKEENOMISTAJAT

HALLITUS —— ——  TILINTARKASTAJA

~
-
~

T

Kuvio 1. Osakkeenomistajien, hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde.
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Osakkeenomistajat yhtion omistajina nimittdvat hallituksen toimimaan heidén edustajinaan ja
valvomaan johtoa, erityisesti toimitusjohtajaa. Tédmid dynamiikka luo valvonta- ja
tasapainojarjestelmén, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd toimitusjohtajan toimet ovat linjassa
osakkeenomistajien etujen kanssa. Monksin ja Minow'n (2011, 253) mukaan hallituksen ensisijainen
tehtdvd on seurata ja arvioida toimitusjohtajan suoriutumista ja varmistaa, ettd yhtiotd johdetaan

tavalla, joka maksimoi osakkeenomistajille syntyvéé taloudellista arvoa.

Johtamisen suhteen olennainen osa on hallituksen vastuu toimitusjohtajan seuraajasuunnittelusta.
Hallituksen tulee olla ennakoiva valitessaan ja valmentaessaan mahdollisia seuraajia varmistaakseen
sujuvan siirtymén, kun toimitusjohtaja eroaa tai hdnet vaihdetaan. Timé on erityisen tirkeda, koska
osakkeenomistajien tarkkailu toimitusjohtajan seuraajasuunnitteluprosesseja kohtaan on lisddntynyt.
Hallituksen rooli seuraajasuunnittelussa on kasvanut merkitykseltdan, koska huoli toimitusjohtajien
toimikausien lyhenemisestd ja riittimdttdomén seuraajasuunnittelun mahdollisista riskeistd on

lisddntynyt. (Monks & Minow 2011, 308-309.)

Wartherin (1998) tutkimus tarkastelee hallituksen, osakkeenomistajien ja toimitusjohtajan vilistd
suhdetta yrityksen hallinnassa ja valvonnassa. Hinen mukaansa hallituksen rooli ei ole tdysin linjassa
kummankaan, osakkeenomistajien tai johdon, kanssa, vaan hallitus toimii néiden intressien
valittdjdnd ja tasapainottajana. Tutkimus osoittaa, ettd toimivan johdon valta hallituksen jdsenten
valinnassa ja erottamisessa voi rajoittaa hallituksen kykyd toimia riippumattomana
valvontamekanismina ja estdd avoimen erimielisyyden hallituksen sisédlld. Tdma voi vaikuttaa siihen,
kuinka tehokkaasti hallitus pystyy suojelemaan osakkeenomistajien etuja ja valvomaan

toimitusjohtajan toimintaa.

Monks ja Minow (2011, 261-262) korostavat myods, ettd toimitusjohtajalla ei tulisi olla
rajoittamatonta valtaa johtoon eikd hallitukseen ndhden. Esimerkiksi tilanteessa, jossa toimitusjohtaja
toimii myds hallituksen puheenjohtajana, saattaa syntyé eturistiriitoja, jotka heikentivit hallituksen
riippumattomuutta ja tehokkuutta johtamisen valvonnassa. Téllainen tilanne on yleisempdd USA:ssa
kuin esimerkiksi Suomessa. Tdmén riskin vihentdmiseksi useat yritykset ovat omaksuneet rakenteen,
jossa toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolit on erotettu toisistaan, tarkoituksena

vahvistaa hallituksen riippumattomuutta ja valvontakykyé. (Monks & Minow 2011, 334.)

Hallitus voi toimia toimitusjohtajan riippumattomana valvojana ja maksimoida osakkeenomistajien
tuoton erottamalla huonosti suoriutuvan toimitusjohtajan. Erottamispaitoksiin vaikuttavat kuitenkin
my0s useat sosiopoliittiset tekijit, kuten hallituksen odotukset ja toimitusjohtajan tosiasiallinen

osallisuus huonoon suoriutumiseen, hallituksen arvot ja lojaliteetti toimitusjohtajaa kohtaan,
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vaihtoehtoisten toimitusjohtajien saatavuus ja nykyisen toimitusjohtajan vallan aste (Fredrickson ym.
1988, 256). Tutkimuksissa on todettu, ettd esimerkiksi toimitusjohtajan pitkd toimikausi voi tarjota
hinelle suojaa, ja toimitusjohtajaa ei huonosta suoriutumisesta huolimatta aina erotetakaan, jos hén

on onnistunut vakiinnuttamaan asemansa. (Lau ym. 2009, 162.)
2.3 Saantelyn vaikutukset toimitusjohtajavaihdoksiin

Lihes kaikki Helsingin porssiin listatut yhtiot ovat juridiselta rakenteeltaan suomalaisia osakeyhtioitéd
(poikkeuksina esimerkiksi Telia Company ja SSAB AB). Niiden hallintojirjestelmid sddtelee
osakeyhtidlaki (osakeyhtidlaki 21.7.2006/624, mychemmin OYL). Vaikka kestivin ja
yhteiskunnallista hyvdd ajavan liiketoiminnan harjoittaminen ovat tdmdn péivan yrityksille
merkityksellisid seikkoja, OYL 1:5 §:n mukaan “Yhtidn toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtidjdrjestyksessd midrdtd toisin”. Laki asettaa siten osakeyhtidille
voiton tuottamisolettamuksen pitkdlld tdhtdykselld, ja yhtion eri toimenpiteiden on tdhdaittdva
voitontuottamiskyvyn parantamiseen (Airaksinen ym. 2010, 26). Voiton tuottamistarkoitus voi
ilmentyd pyrkimyksend mahdollisimman korkeaan yhtion osakkeen arvoon, jolloin yhtion
omaisuuden arvon kohoamisesta seuraa yhtion osakkeenomistajan osakkeen arvon kohoaminen
(Airaksinen ym. 2010, 27). Parhaiten osakkeen arvon maksimoiminen soveltuu yhtidihin, joiden
arvonmaédritys on luotettavaa ja joiden osakkeille on 16ydettivissé ostajia (Airaksinen ym. 2010, 28).
Oikeuskirjallisuudesta voidaan siten vetdd johtopditos, ettd taloudellisen menestyksen tavoittelu ja
sen seurauksena yhtion osakkeen arvonmuutokset ovat erityisen tunnusomaisia porssiin listatuille

yhtibille, joiden osakkeet ovat monenkeskisen julkisen kaupankéynnin kohteena.

OYL 6:17 § médrittdd toimitusjohtajalle kuuluvan yleistoimivallan yhtion johtamista varten.
Toimitusjohtajan asema on luottamustehtévi, eikd toimitusjohtaja siten ole yrityksen tyontekija.
Toimitusjohtaja kidytdnnossd organisoi yhtion toiminnan eli ”’juoksevan hallinnon” (Airaksinen ym.
2010, 490-491). OYL 6:20 §:n mukaan hallitus voi erottaa toimitusjohtajan tehtdvistiddn, ja
erottaminen voi tapahtua milloin tahansa, mutta toimitusjohtajan toimisopimus saattaa siséltda
taloudellisia tai muita ehtoja erottamisen seurauksista (Airaksinen ym. 2010, 503). Kéytdnndssé
lieneekin todenndkoistd, ettd porssiyhtididen toimitusjohtajilla on johtajasopimus, jossa sovitaan
esimerkiksi erottamiskorvauksista. Hallitus ei kuitenkaan tarvitse mitddn perustetta toimitusjohtajan
erottamiselle, vaan pelkkd yleinen luottamuspula on aina riittdva syy erottamiselle. Erottamispaétosta
arvioidaan siis yhtidoikeudellisin eikd tydoikeudellisin perustein. OYL 5:1 § oikeuttaa
osakkeenomistajat kdyttimadn pdidtosvaltaansa vain yhtiokokouksissa, joissa osakkeenomistajien

oikeuksiin kuuluu OYL 5:3 §:n mukaan hallituksen jidsenten valinta, mutta ei toimitusjohtajan
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valintaa tai erottamista. Siten osakeyhtiolaki mééarittdd porssiyhtion hallitukselle sekd velvollisuuden

ettd oikeuden valita tai erottaa yhtion toimitusjohtaja.

Euroopan unionin sédéntely, kuten markkinoiden véérinkdyttdasetus (MAR 596/2014), vaikuttaa
my6s suomalaisten porssiyhtididen tiedonantovelvollisuuksiin. Suomessa listayhtiditd séételee
Euroopan  unionin  rahoitusmarkkinoita  koskevaan  sddntelyyn  sovitettu  kansallinen
arvopaperimarkkinalaki (Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746). Lain 1:4 §:n mukaan yhti6illa on
tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan pitdmilld sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja
johdonmukaisesti riittavét tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin
arvoon. Lain 10:3 §:n mukaan listayhtididen on julkaistava tiedot nopeasti ja tasapuolisesti keskeisille
tiedotusvilineille, internetsivuilleen ja tiedotevarastoon. Helsingissd toimivaa pdrssid koskevan
saantokirjan kohdan 3.5.1 mukaan yhtididen tulee julkistaa muutokset ylimméssi johdossa nimeten
erityisesti toimitusjohtajat tdhdn ryhmédn kuuluviksi. Edelleen sdintdjen kohdan 3 mukaan
tiedonantovelvollisuus méarii tdllaisen tiedon julkistettavaksi mahdollisimman pian ja sisédpiiritiedon
julkistamista vastaavalla tavalla, ellei toisin ole méératty. (Nasdaq 2024a, 25-27.) Siten sdédntelyn
asettamat vaatimukset luovat velvollisuuden tiedottaa toimitusjohtajien vaihdoksista. Tdmén lisdksi
laadukkaan sijoittajaviestinnén periaatteiden voidaan tulkita lisddvan painetta porssiyhtidille tarjota

mahdollisimman selkeéé ja kattavaa tietoa toimitusjohtajavaihdoksista

Arvopaperimarkkinayhdistys ry ylldpitdd listayhtididen hallinnointikoodistoa, jonka viimeinen
pdivitys on julkaistu vuonna 2024 ja jossa padhuomio on hallitusten moninaisuudessa ja
valintaprosesseissa. Koodi tdydentdd lainsdddéntod listayhtidille annettavien hyvdd hallintotapaa
koskevien suositusten muodossa. Koodi suosittaa yhtion hallitusten valitsemista yhtiokokouksissa
vuosittain, jotta osakkeenomistajat voivat valvoa hallitusten toimintaa (Arvopaperimarkkinayhdistys
2025, 21). Koodi velvoittaa listayhtioitd antamaan vuosittain selvityksen hallinto- ja
ohjausjarjestelmistiin ja suosittaa niiden julkaisemista porssitiedotteilla, jotka tallennetaan yleisesti
saatavilla olevaan tiedotevarastoon (Arvopaperimarkkinayhdistys 2025, 48—49). Néistd velvoitteista
huolimatta tiedotteiden siséltd ja avoimuus voivat vaihdella merkittdvésti yhtidittdin. Sen takia
porssitiedotteiden sisdllon tarkastelu toimitusjohtajavaihdosten yhteydessd tekee tdstd aiheesta

tarkean tutkimuskohteen.

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd avoimuus ja tarkkuus johdon vaihdoksia koskevassa
tiedottamisessa ovat tirkeitd sijoittajien luottamuksen séilyttimiseksi ja markkinoiden tehokkuuden
yllapitdmiseksi. Clayton ym. (2005, 1780) toteavat, ettd yrityksen arvonmuutos, joka liittyy

toimitusjohtajavaihdoksen julkaisuun, voidaan jakaa informaatiovaikutukseen (yrityksen ndkymat
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ovat huonommat kuin aiemmin uskottiin) ja todelliseen vaikutukseen (uuden toimitusjohtajan
uskotaan parantavan yrityksen tulevaa suoriutumista). Teoriassa siis toimitusjohtajan erottamisella
yrityksen hallitus signaloi sijoittajille, ettd se pitdd toimitusjohtajaa vastuussa yrityksen heikosta
menestymisestd ja ettd toimitusjohtajan vaihdos johtaa yrityksen parempaan tulevaisuuteen (Cook
ym. 2024, 2). Fama (1970, 416) puolestaan osoittaa, ettd tehokkailla markkinoilla kaikki olennainen
ja julkinen tieto heijastuu nopeasti osakekursseihin. Tédmid tekee toimitusjohtajavaihdoksista
tiedottamisen laadusta ja avoimuudesta keskeisen tekijan yritysten luotettavuuden ja markkinoiden

tehokkuuden kannalta.

Vaikka saintelykehykset Suomessa ja Euroopan unionissa pyrkivit varmistamaan ldpinékyvyyden,
tutkimuksissa on havaittu, ettd yrityksen tiedotuskdytdnnot voivat silti vaihdella merkittavasti.
Esimerkiksi Hermalin ja Weisbach (2003) korostavat hallituksen keskeisté roolia johdon valvonnassa
ja strategisessa padtoksenteossa, mikd epédsuorasti viittaa siithen, ettd hallituksella voi olla vaikutusta
myo0s yrityksen viestintdkdytdntoihin. Sdédntelyn ja kdytdnnon vililld saattaa siis olla kuilu, jota on
syyté tutkia tarkemmin. Kokonaisuudessaan sdédntelyn tarkoituksena on suojata sijoittajia ja edistdd
markkinoiden vakautta, mutta sen toteutuminen riippuu suuresti yksittdisten yhtididen

tiedotuskdytidnndistd ja halukkuudesta toimia lapindkyvasti.
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3. Toimitusjohtajan vaihdos ja porssikurssien kehitys

3.1 Toimitusjohtajan rooli yrityksen menestyksessa

Kysymys siitd, kuinka paljon toimitusjohtaja voi vaikuttaa yrityksen menestykseen, on ollut
olennainen osa organisaatioiden tutkimusta. Fitzan (2014, 1840) mukaan useat liikkeenjohtoa
koskevat tutkimukset toteavat, ettd toimitusjohtajat voivat merkittavésti vaikuttaa yritykseen omilla
paatoksilladn. Toimitusjohtajan tekemat merkittivat padtokset koskevat etenkin yrityksen valitsemaa
strategiaa markkinoilla tuotevalikoiman ja investointien osalta. Toisaalta joissakin tutkimuksissa
korostetaan, ettd yritykset ovat jaykki eivitkd toimitusjohtajat pysty muuttamaan kurssia kovinkaan
nopeasti ympdristd-, organisaatio- ja sdédntelyrajoitteitten takia. Vaikka toimitusjohtajan vaikutus
yrityksen menestykseen voi tosiasiassa olla rajallinen, havaittu yrityksen menestys, tai sen puute,

lasketaan helposti toimitusjohtajan ansioksi tai taakaksi.

Viime vuosina keskustelu on siirtynyt pois toimitusjohtajien yleisestd merkityksestd siithen, milloin
ja missd olosuhteissa toimitusjohtajalla on merkitystd. Fitza (2014, 1846-1847) toteaa
varianssianalyysia kéyttden, ettd muutokset yrityksen tuloksellisuudessa voivat johtua niin
toimitusjohtajan johtajakyvyistd, kuin satunnaisista tapahtumista eri vuosien, toimialojen ja yritysten
vililld. Vaikka toimitusjohtaja ei pystyisi vaikuttamaan suoriutumiseen, satunnaiset tapahtumat on

joissakin tutkimuksissa virheellisesti laskettu toimitusjohtajan toimista johtuviksi.

Useiden tutkimusten mukaan toimitusjohtajan merkitys yritysten tuloksellisuuteen on kasvanut viime
vuosikymmenind. Esimerkiksi Quigley ja Hambrick (2015, 827-828) toteavat, ettd useilla
suorituskykymittareilla mitattuna yksittdisten toimitusjohtajien vaikutus yritysten menestymiseen on
kasvanut merkittavésti ajanjakson 1950-2009 aikana. Omistaja-arvon maksimointi on edellyttinyt
toimitusjohtajilta kasvavaa riskinottoa, koska ylituottoja ei voi saavuttaa varovaisuudella tai
matkimalla. Tdman vuoksi toimitusjohtajien vaikutus tuloksiin, niin hyvéssd kuin pahassa, on
kasvanut suuremmaksi. Myds liiketoimintaympériston muutosvauhti on kasvanut ja koventunut
kilpailu on asettanut toimitusjohtajille kasvavia vaatimuksia. Toimitusjohtajien kéadenjalki
strategisiin péétoksiin on tullut aiempaa ndkyvimmaéksi. Betzer ym. (2020, 615) osoittavat
tutkimuksessaan, ettd toimitusjohtajan yleisjohdollisilla kyvyilld on vaikutusta yrityksen arvoon ja
suoriutumiseen ja ettd toimitusjohtajien vilisissd kyvyissd on eroavaisuuksia. Siksi yritysten
hallitusten tulisi otettaa yleisjohdolliset kyvyt tarkastelun alle, kun he arvioivat toimitusjohtajia tai

heidin seuraajiaan.
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Parhaan mahdollisen toimitusjohtajan valinta on yksi keskeisimmisti yrityksen hallituksen tehtévist.
Tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu seikkoja, jotka vaikuttavat tehtdvassd suoriutumiseen. Erottelu
on tehty sen suhteen, ovatko tekijat pysyvid, kuten lahjakkuus vai ajan myo6td muuttuvia, kuten
tietimys, ikd ja tehtdvin kesto (Colak & Liljeblom 2022, 3). Bertrandin ja Schoarin (2003, 1169)
mukaan johtajakohtaisilla eroilla on merkittidva vaikutus moniin yrityksen paitoksiin. Merkittdva osa
yritysten investointi-, rahoitus- ja organisatorisista kdytdnnoistd voidaan selittdd johtajien erityisilla
pysyvilld ominaisuuksilla. Toisaalta joissakin tutkimuksissa korostetaan ajan myotd muuttuvaa

johtajan suoriutumista ja paitoksentekoa.

Hambrick ja Fukutomi (1991, 728-732) esittdvét toimitusjohtajan kaudesta mallin, jossa he kuvaavat

viisi erillistd vaihetta toimitusjohtajan toimikauden aikana:

1. Toimeksiantoon vastaaminen: Uusi toimitusjohtaja keskittyy aluksi hallituksen tai edeltdjan
antaman toimeksiannon tdyttimiseen. Tdma vaihe keskittyy erityisesti toiminnan suunnan ja

muutosten madrin méadarittelyyn.

2. Kokeilu: Toimitusjohtaja saattaa kokeilla uusia toimintatapoja ja strategioita. Tami

kokeiluvaihe antaa tilaa uusille ideoille ja ndkdkulmille.

3. Toimintatavan valinta: Toimitusjohtaja valitsee tavan, jolla organisaatiota johdetaan pitkalla

aikavililld, ja keskittyy organisaation rakenteiden ja prosessien vakiinnuttamiseen.

4. Vakiintuminen: Tdma vaihe koostuu véhittdisistd toimenpiteistd, joiden tavoitteena on lujittaa

valittua teemaa ja strategiaa. Vakiintuneet toimintatavat alkavat hallita johtamista.

5. Toimintahdiri6: Toimitusjohtajan  tyOskentely saattaa muuttua tehottomaksi ja
epamotivoituneeksi hinen takertuessaan vanhentuneeseen toimintamalliin. Tdméd vaihe voi

heikentdd organisaation mukautumiskykya ja johtaa strategian jaykistymiseen.

Hambrickin ja Fukutomin mallin avulla voidaan ymmart44 toimitusjohtajan eri toimikautta hallitsevat
dynaamiset vaiheet sekd mahdolliset suorituskykyyn liittyvit riskit. Malli tarjoaa siten nidkokulmia

sithen, milloin toimitusjohtajan vaihtaminen voisi olla yrityksen edun mukaista.

Pitkalti Hambrickin ja Fukutomin esittdmén teorian kaltaisesti Citrin ym. (2019) ovat USA:n S&P500
-yrityksistd ldhteneitd johtajia koskeneen tutkimuksensa perusteella kehittineet toimitusjohtajan
elinkaarimallin, joka kuvaa niitd vaiheita, joita tyypillinen toimitusjohtaja kohtaa urallaan.

Pelkistetyssd muodossaan malli yksildi seuraavat vaiheet:
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e Vuosi 1: Keskimiérdistd paremmat taloudelliset tulokset, korkea energiataso ja innostus tyota

kohtaan.
e Vuosi 2: Alkuinnostuksen lopahdus ja energiatason lasku.

e Vuodet 3-5: Hallituksen tuen vahvistuminen, jalanjélki nikyy kaikkialla organisaatiossa ja

strategia on muovautunut.

e Vuodet: 6-10: Suurin osa ensimmadisestd kahdesta vuodesta selvinneet toimitusjohtajat
lahtevit, liiallinen tyytyvidisyys organisaatiossa, toimitusjohtajan uudistuminen

avainasemassa.

e Vuodet 11-15: Liiallisen tyytyvéisyyden ’vilttdneet” toimitusjohtajat siirtyvét néihin ns.
“kultavuosiin”. On kyetty tekemddn uudistuksia, jotka ndkyvédt tulosten muodossa ja
hallituksella on tdysi luottamus. Riskit ovat kuitenkin olemassa etenkin terveyteen,

hallituksen puheenjohtajan vaihtumiseen ja henkilokemioiden ongelmiin liittyen.

Ylla esitetty viitekehys tarjoaa yrityksen hallitukselle ndkymédn mahdollisista riskeistd ja
mahdollisuuksista kussakin vaiheessa. Se voi auttaa hallitusta tarkastelemaan toimitusjohtajan
suorituskykyd laajemmassa kontekstissa ja vilttimddn ylireagointia epdilyksen hetkind tai
toisaalta keskinkertaisuuden sietdmistd lilan kauan. Se voi myds auttaa hallituksen jésenid
arvioimaan seuraajasuunnittelua ja tunnistamaan optimaalisen hetken, jolloin toimitusjohtaja

tulisi vapauttaa tehtivistadn. (Citrin ym. 2019, 60.)
3.2 Miten toimitusjohtaja saadaan toimimaan omistajien etujen mukaisesti?

Toimitusjohtajien ja omistajien etujen yhteensovittaminen on yksi tdrkeimmista haasteista hallitusten
toiminnassa. Omistajien etuja palvelevat tehokkaat hallintomekanismit voivat ehkiistéd
agentuuriongelmia, joissa toimitusjohtajien tavoitteet eivit ole linjassa osakkeenomistajien intressien
kanssa. Denis ja Kruse (2000, 395) toteavat, ettd johtajia voidaan ohjata toimimaan omistajien edun
mukaisesti useilla eri mekanismeilla. Ndihin kontrolleihin kuuluu valvonta, joka tapahtuu yrityksen
hallituksen, suurten omistajien, yrityksen ostamisesta kiinnostuneiden tahojen ja yrityksen muiden
johtajien toimesta. Huono toimitusjohtajan suoriutuminen johtaa hdnen toimintavaltuuksiensa
viahentdmiseen, viime kédessé erottamiseen. Denis ja Kruse (2000, 393) havaitsivat, ettd heidan 350
suuryrityksen otoksessaan vuosina 1985-1992 36 %:ssa toimitusjohtaja erotettiin kolmen vuoden

sisalld huonon tulosvuoden toteutumisesta.
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Kalliiden valvontamekanismien sijaan hallituksella on mahdollisuus myos luoda toimitusjohtajille
erilaisia kannustimia ja palkitsemisjdrjestelmid, ja siten edistdd omistajien edun toteutumista.
Esimerkiksi Morgan ja Poulsen (2001, 522) toteavat, ettdi suoriutumisperusteiset
palkitsemisjdrjestelmédt ovat omistajien etujen mukaisia. Omistajat hyotyvdt osakeperusteisten
palkitsemisjdrjestelmien julkistamisesta aiheutuvasta positiivisesta kurssikehityksestd, etenkin
silloin, kun palkitsemisjérjestelmd kohdistuu ylimpdén johtoon eikd osakeomistuksen liudentumista

tapahdu oleellisesti.

Elsaid ym. (2009) tutkimuksen keskiossd on kysymys siitd, missd méérin uusien toimitusjohtajien
palkat tulisi sitoa yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksen johtopdidtoksend todetaan, ettd erityisesti
nuorempien toimitusjohtajien, jotka ovat vield kaukana elikeidstiin, tulisi saada palkkaa, joka ei ole
litkkaa sidottu lyhyen aikavélin suorituskykyyn. Tdmé ldhestymistapa voi véhentdd riskid, ettd
toimitusjohtajat keskittyvit vain nopeisiin voittoihin, jotka eivét vélttimattd edistd yrityksen pitkin
aikavidlin kasvua. Elsaid ym. (2009, 1392) havaitsivat myo0s, ettd osakemarkkinat reagoivat
negatiivisesti tilanteisiin, joissa uusi toimitusjohtaja sai suuremman osan palkastaan osakepohjaisen
palkitsemisjdrjestelmidn  (eng. performance-based pay) perusteella, koska nuorempien
toimitusjohtajien motivointiin voi riittdd markkinakelpoisuuden sdilyttiminen johtajamarkkinoilla.
Toisin sanoen tehtdvdssd suoriutumisesta kerétty arvostus ja henkisen pddoman kasvattamisen
mahdollistama tuleva urakehitys voi olla yhtd lailla tehokas motivaattori toimitusjohtajan
toimimiselle omistajien edun mukaisesti. Siten Elsaid ym. (2009, 1399) ehdottavat, ettd uudelle
toimitusjohtajalle annettavissa palkitsemispaketeissa tulisi olla vain kohtuullinen maééra

suorituskykyyn perustuvaa palkitsemista.

Osakepohjainen tai osakeoptioihin perustuva palkitsemisjdrjestelméd voi toimia myds hallituksen
kannustimena omistajien etujen palvelemisessa. Perry ja Zenner (2000, 125) toteavat, ettd hallituksen
jdsenet, jotka valvovat toimitusjohtajan toimintaa, saavat usein merkittdvédn osan palkkiostaan yhtion
osakkeina tai optioina, mikd ndyttdd kannustavan tarkempaan valvontaan. Toisaalta kannustimien
myOntdminen toimitusjohtajalle aiheuttaa kustannuksia osakkeenomistajille, ja toimitusjohtaja voi

myydd saamansa osakkeet, miké heikentdd toivottua kannustinvaikutusta.
3.3 Toimitusjohtajavaihdoksen vaikutus yrityksen porssikurssiin

Toimitusjohtajavaihdoksen  vaikutusta  porssikurssien  kehitykseen on  tutkittu laajalti.
Toimitusjohtajan vaihdoksella voi olla merkittava vaikutus yhtion porssikurssin kehitykseen. Brochet
ym. (2021) tutkimus osoittaa, ettd toimitusjohtajan toimikauden ja yrityksen arvon vélinen suhde on

usein muodoltaan kddnteinen U-kdyrd. Tama tarkoittaa, ettd yrityksen arvo kasvaa toimitusjohtajan
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toimikauden alkuvaiheessa, mutta alkaa heikentya tietyn ajanjakson jalkeen, erityisesti dynaamisilla
toimialoilla. Tutkimuksen mukaan yrityksen arvo huipentuu tyypillisesti 12—-16 vuoden
toimitusjohtajakauden aikana, mutta vaikutuksen voimakkuus ja kesto riippuvat yrityksen ja
toimialan ominaisuuksista sekd toimitusjohtajan kyvystd sopeutua muutoksiin (Brochet ym. 2021,
47-48). Néiden havaintojen perusteella voidaan olettaa, ettd toimitusjohtajavaihdoksilla voi olla

merkittdva rooli yrityksen taloudellisessa suorituskyvyssi ja markkina-arvon kehityksessa.

Colakin ja Liljeblomin (2022) tutkimus osoittaa, ettd toimitusjohtajan pitké toimikausi voi vaikuttaa
haitallisesti yrityksen suorituskykyyn myos toimitusjohtajan vaihdoksen jidlkeen. Tutkimuksen
mukaan yrityksen operatiivinen suorituskyky, kannattavuus ja osakekurssi heikkenevit merkittivasti
silloin, kun uusi toimitusjohtaja astuu virkaan pitkdaikaisen edeltdjan jalkeen, ja yrityksen toipuminen
kestdd talloin kauemmin. Toimitusjohtajan vaihdosta edeltidvien viimeisten vuosien virheiden korjaus
divestointien, alaskirjausten ja uudelleen jirjestelyjen muodossa havaittiin olevan hidasta ja kallista.
He myds havaitsivat, ettd heikko hallituksen toiminta voimisti néitd negatiivisia vaikutuksia (Colak

& Liljeblom 2022, 2).

Leker ja Salomo (2000) tutkivat toimitusjohtajan vaihdosten ja yrityksen suorituskyvyn vilistd
yhteytté pitkittdisanalyysilld, joka kohdistui saksalaisiin pdrssiyrityksiin. Tutkimuksessa osoitetaan,
ettd toimitusjohtajan vaihtumistapa, esimerkiksi vapaaehtoinen tai pakotettu, vaikuttaa merkittdvisti
yrityksen suorituskyvyn kehitykseen. Erityisesti pakotettujen vaihdosten yhteydessd havaitaan
selkeitd suorituskyvyn muutoksia, joita analysoidaan agenttiteorian ndkokulmasta. Pakotetut
vathdokset liittyivdat usein heikentyneeseen suorituskykyyn ennen vaihdosta ja merkittivéadn
tuloskehityksen muutokseen vaihdon jdlkeen. Ennen pakotettua toimitusjohtajavaihdosta yrityksen

tulos heikkeni selvésti, miki usein toimi syyna vaihdokseen.

My6s Huson ym. (2004, 273) toteavat tutkimuksessaan, ettd kéytetyssd otoksessa yrityksen
tuloksellisuus heikkenee ennen ylimmaén johdon vaihdosta. Siten 10ydds on yhdenmukainen Warnerin
ym. (1988) ja Weisbachin (1988) tutkimusten kanssa ja viittaa siihen, ettd yritysten hallitukset
rankaisevat heikosta suoriutumisesta vaihtamalla toimitusjohtajaa. Tutkimuksessa todetaan myos
tilastollisesti merkitsevid positiivisia epdnormaaleja osaketuottoja toimitusjohtajavaihdoksista
tiedotettaessa, kuten Weisbachin (1988) tutkimuksessakin. Lisdksi tutkimuksessa osoitetaan, ettd
johtajanvaihdosilmoitusten aiheuttamien ylituottojen ja operatiivisessa tuloksessa tapahtuvien
muutosten vélilld on positiivinen riippuvuus tilinpdatosluvuilla mitattaessa. Tdma viittaa sithen, ettd
sijoittajat pitdvit vaihdosuutisia myodnteisind, koska he odottavat johdon vaihtumisen johtavan

keskimiérin parempaan tulokseen.
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Hilger ym. (2013) tarkasteli 71 tutkimusta, jotka pyrkivit selvittimdan toimitusjohtajavaihdokseen
johtaneita tekijoitd. Suurin osa tutkimuksista kéytti regressiomalleja péddasiallisena menetelména.
Regressiomallien joukosta logit- ja probit-mallit olivat yleisimmin kéytettyjd. Logit- ja probit-mallit
ovat tilastollisia malleja, joita kdytetddn binddritulosmuuttujille, jossa muuttuja voi saada vain kaksi
mahdollista arvoa (esim. toimitusjohtaja erotetaan tai ei eroteta). Hilger ym. (2013, 16) toteavat, etté
heikko yrityksen suoriutuminen, mikd useimmiten katsotaan toimitusjohtajasta aiheutuvaksi, on
yhteydessa toimitusjohtajan erottamisen todennédkdisyyteen. Tdma viittaa siihen, ettd taloudelliset
suoriutumismittarit, joko osakemarkkinoihin perustuvat tai kirjanpidolliset, toimivat tirkeimpini

indikaattoreina yhtion hallitukselle sen paéttiessd toimitusjohtajan kohtalosta.

Warner ym. (1988) tutkivat yrityksen osakekurssin kehityksen ja ylimmén johdon vaihdosten vilisti
suhdetta. Heidén tutkimuksensa osoittaa kidénteisen suhteen osakekurssin kehityksen ja johdon
vaihtumisen todenndkdisyyden vililld, mika viittaa siihen, ettd heikko osakekurssin kehitys lisda
johdon vaihtamisen todenndkoisyyttd suurilla poikkeamilla. He kéyttivdt logit-regressiomallia
toimitusjohtajavaihdoksen tapahtumisen mallintamiseen ja osoittivat, ettd tillaiset vaihdokset eivit
tapahdu vilittomasti reaktiona porssikurssikehitykseen, vaan niiden todennikdisyys voi kasvaa jopa
kahden vuoden viiveelld. TAma viittaa siihen, ettd sisdiset valvontamekanismit, kuten hallituksen
valvonta, suurten osakkeenomistajien viliintulot tai johtajien vélinen kilpailu, vaikuttavat padtokseen
vaihtaa johtoa. Néin ollen, vaikka osakekurssin kehitys on tidrked tekijd, myds muut sisdiset

mekanismit vaikuttavat johdon vaihtamiseen liittyviin paédtoksiin.

Hallituksen kokoonpanon vaikutusta toimitusjohtajan erottamispédédtdksiin on niin ikdédn tutkittu.
Weisbachin  (1988) tutkimus tarkastelee ulkopuolisten hallituksen jidsenten merkitystd
toimitusjohtajan vaihdospdatoksissé ja siihen liittyvéssd tiedottamisessa. Tutkimuksessa havaitaan,
ettd toimitusjohtajan vaihdos on kytkoksissd yrityksen aiempiin tuloksiin: heikot osakekurssit ja
tuloskehitys lisddviat vaihtumisen todenndkdisyyttd etenkin yhtidissd, joissa hallituksessa on
ulkopuolisia jdsenid. Tadma viittaa sithen, ettd ulkopuoliset hallituksen jdsenet voivat toimia
tehokkaina valvojina, jotka reagoivat heikkoon suoritukseen vaihtamalla toimitusjohtajan. Vaikutus
ei selity omistajuus- tai toimialatekijoilld, vaan se ndyttdd nimenomaan liittyvdn hallituksen

ulkopuolisiin jdseniin ja heiddn vastuuseensa turvata osakkeenomistajien etu.

Lau ym. (2009) tutkimuksen tulokset Australian markkinoilta osoittivat, ettd yrityksen huono
taloudellinen suoriutuminen kasvatti todenndkoisyyttd toimitusjohtajan erottamiselle. Tutkimuksessa
arvioitiin myds, vaikuttaako esimerkiksi hallituksen koko toimitusjohtajan erottamispaidtokseen.

Tutkimuksen hypoteesina oli, ettd pienemmait hallitukset valvoisivat tehokkaammin toimitusjohtajaa
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ja reagoisivat herkemmin huonoon suoriutumiseen erottamalla toimitusjohtajan. Tatd hypoteesia ei

kuitenkaan voitu osoittaa tilastollisesti merkitsevaksi.

Thams ja Rickley (2023) tutkivat sitd, onko toimitusjohtajan kansallisuudella merkitysté
irtisanomisessa yrityksen huonon menestyksen takia. He totesivat, ettd hallitus ei automaattisesti
rankaise huonosta menestyksesti, vaan se yrittdd ymmartié syyt, jotka ovat johtaneet tdhan. Tutkimus
totesi, ettd ulkomaisen toimitusjohtajan todennékdisyys tulla erotetuksi oli yli kolminkertainen
verrattuna oman kansallisuuden toimitusjohtajiin. Témén tutkijat katsoivat johtuvan siitd, ettd kun
tulos kehittyy heikosti, hallitus herkemmin kééntéé katseensa ulkomaiseen toimitusjohtajaan, koska
pitdvdt hintd enemmin ulkopuolisena. Cook ym. (2024) puolestaan tutkivat sitd, onko
toimitusjohtajan sukupuolella merkitystd erottamistilanteessa. Heidén johtopédidtoksensd oli, ettéd
naispuoliset toimitusjohtajat ovat alttiimpia kuin miehet tulla erotetuiksi yrityksen taloudellisen

suorituskyvyn heikentyessd osakekurssilla mitattuna.

Furtadon ja Rozeffin (1987) tutkimuksessa tarkastellaan porssiyhtididen johdon vaihdosten
vaikutusta osakkeenomistajien varallisuuteen. Tutkimus analysoi hallituksen nimityksid ja
erottamispditoksid ylimmilld johtotasoilla. Tulosten mukaan nimitykset ja erottamiset vaikuttavat
merkittdvisti osakekursseihin, erityisesti kun hallituksen paitokset tukevat osakkeenomistajien etua.
Esimerkiksi johdon ulkopuolisten nimitysten vaikutus osakekursseihin voi olla negatiivinen, kun taas

sisdiset ylennykset vahvistavat sijoittajien luottamusta yhtion henkildstopolitiikkaan.

Furtadon ja Rozeffin tutkimus osoittaa myos, ettd suuremmat yritykset hyodyntévit ensisijaisesti
sisdistd tydvoimaa johtopaikkojen tdyttdmisessd, mikd liittyy yrityksen investointeihin
yrityskohtaisen inhimillisen pddoman kehittdmiseen. Tamén liséksi hallituksen pédédtokset heijastavat
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointitavoitetta, silld nimitykset ja erottamiset signaloivat
usein muutoksia yrityksen politiikassa tai toiminnan painopisteissd, mikd puolestaan vaikuttaa

osakemarkkinoiden reaktioihin.

Huson ym. (2004, 238-239) kaésittelevét yritysjohdon vaihtumisesta tiedottamisen vaikutuksia
osakemarkkinoilla ja toteavat, ettd johdon vaihdosta koskevan tiedon markkinavaikutukset ovat
monisyisid. Heiddn mukaansa tapahtumatutkimukset osoittavat, ettd johdon vaihtumiseen liittyva
porssireaktio on usein vaihteleva eikd aina yksiselitteinen. Teoreettinen ymmarrys siitd, miten
sijoittajat tulkitsevat johdon vaihdosta koskevat wuutiset, on puutteellinen, mikd tekee
markkinareaktioiden ennustamisesta haastavaa. Yhtdéltd voidaan ajatella, ettd johtajan vaihtuminen
on merkki tulevista parannuksista ja kasvavasta kassavirrasta, mika nostaisi yrityksen arvoa. Toisaalta

johtajavaihdos voi viitata siithen, ettd aikaisemmat johtamispédétokset ovat olleet epdonnistuneita, ja
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mikali sijoittajat eivdt olleet tietoisia johdon heikosta suoriutumisesta, saattaa tieto vaihdoksesta
laskea yrityksen arvoa. Tdma pétee erityisesti silloin, jos sijoittajat uskovat uuden johtajan olevan

edeltdjaansa patevidmpi, mutta ovat huolissaan menneiden péétdsten aiheuttamista riskeista.

Toimitusjohtajien erottamisen todennédkoisyyteen vaikuttavat tutkimusten mukaan siis yrityksen
porssikehitys suhteessa markkinaindeksiin sekd hallituksen luottamus toimitusjohtajan kykyyn
kddntdad yrityksen taloudellinen suunta. Tami tukee ajatusta siitd, ettd toimitusjohtajan vaihdosta
edeltivd osakekurssikehitys voi toimia indikaattorina sille, kuinka vakavasti yrityksen johto ja
sijoittajat suhtautuvat johtamiskykyyn ja strategiseen suuntaukseen. Kun yrityksen kurssikehitys on
merkittdvésti heikompi kuin markkinaindeksi, hallitus saattaa kokea painetta tehdd muutoksia
ylimmaéssi johdossa, mikd voi johtaa toimitusjohtajan pakotettuun 1dht6on. Tama tutkielma testaa

nimenomaisesti timén havainnon paikkansapitdvyyttd Suomen kontekstissa.
3.4 Porssikurssien maaraytyminen ja markkinoiden tehokkuus

Toimitusjohtajan suoriutumisen on edelld todettu implisiittisesti heijastuvan yrityksen osakekurssiin.
Taustalla on tehokkaiden pddomamarkkinoiden teoria, joka on saavuttanut suuren nikyvyyden
useiden ldahestymistapojen joukosta, joilla pyritddn osakekdyttiytymisen ymmaértimiseen. Fama
(1970, 416) maarittelee tehokkaat pddomamarkkinat markkinoiksi, joilla osakekurssien hinnat
heijastavat aina tdysin saatavilla olevaa tietoa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (eng. Efficient
Market Hypothesis) perustuu oletukseen, jonka mukaan nykyiset osakekurssit heijastavat tdysin
saatavilla olevaa tietoa yrityksen arvosta, eikd ole mitdén keinoa ansaita systemaattisesti ylisuuria
tuottoja kayttamailld yleisesti saatavilla olevia tietoja, ainakaan ilman yliméaréista riskid. Téarkein syy
tehokkaiden markkinoiden olemassaoloon on sijoittajien védlinen kova kilpailu uudesta tiedosta

hyo6tymisesta.

Fama (1970) esittdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, jossa markkinoiden tehokkuus jaetaan
kolmeen eri muotoon: heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan tehokkuuteen. Tama jaottelu selventia,
missd madrin markkinat heijastavat kdytettdvissd olevaa tietoa ja mika osa tiedosta todella vaikuttaa

osakehintoihin.

Heikon muodon tehokkuus tarkoittaa, ettd osakekurssit heijastavat kaiken historiallisten hintojen ja
volyymin perusteella saatavilla olevan tiedon (Fama 1970, 388). Tdmd merkitsee, ettd teknisen
analyysin avulla, eli tutkimalla hintakehityksen historiallisia trendejé ja volyymia, ei voida saavuttaa

ylituottoja, koska kaikki menneisyyteen perustuva tieto on jo hinnassa. Heikon tehokkuuden
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ympéristdssé sijoittajat eivdt voi hyotyd aikaisempien hintojen analysoinnista ennustaakseen tulevia

kurssimuutoksia.

Keskivahva tehokkuus laajentaa tehokkuuden kattamaan kaiken julkisesti saatavilla olevan
informaation, kuten yritysten tilinpddtokset, tulosjulkistukset ja tiedot fuusioista ja yrityskaupoista
(Fama 1970, 388). Tamédn muodon mukaan markkinahinnat reagoivat nopeasti ja oikea-aikaisesti
kaikkeen uuteen julkiseen tietoon, joten sijoittajat eivdt voi saavuttaa merkittidvid ylituottoja
analysoimalla julkista tietoa ennen muita sijoittajia. Keskivahva tehokkuus tarkoittaa, ettd markkinat
ovat niin tehokkaita, ettd kaikki julkinen tieto, kuten yrityksen tiedotteet ja talousraportit, heijastuu

osakkeiden hintoihin valittomasti.

Vahva tehokkuus kattaa myo0s salassa pidettdvin tai sisdpiirin tiedon (Fama 1970, 388). Tama
tarkoittaa, ettd kaikki mahdollinen tieto, myds yrityksen sisépiirin hallussa oleva tieto, on jo
siséllytetty osakkeiden markkinahintoihin. Vahvan tehokkuuden hypoteesi olettaa, ettd edes
sisépiiritiedon (laiton) hyddyntdminen ei johda ylituottoihin, silld markkinahinnat heijastavat jo

kaikkea olemassa olevaa tietoa.

Téassd tutkielmassa oletetaan, ettd toimitusjohtajan havaittu kyvykkyys toimia omista-arvon
maksimoimiseksi ja sitd koskevat tulevaisuuden odotukset ovat osa yrityksestd olemassa olevaa

tietoa, joka heijastuu valittomaisti sen porssikurssiin.

Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on pitkdén edustanut yhtd rahoitusteorian valtavirtausta,
sille on esitetty my0s krititkkid. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakekurssien
nykyhinnan tulisi heijastaa kaikkea markkinoiden saatavissa olevaa informaatiota. Varhaisessa
tutkimuksessaan USA:n markkinoilta Ball ja Brown (1968) havaitsivat, ettd markkinat reagoivat
nopeasti, joskaan eivit tdydellisesti, yrityksen taloudellisen informaation julkistuksiin. Bernardin ja
Thomasin (1989) tutkimuksen mukaan uuden talousinformaation heijastuminen pdrssikurssiin ei
tapahtunut vélittomaisti, vaan vaikutus jatkui useiden viikkojen ajan. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan nykyhinnoista tai historiakehityksesté ei voisi mydskddn ennustaa tulevaisuuden
hintakehitystd. Toisin kuin hypoteesin oletus rationaalisesta padtoksenteosta markkinoilla kauppaa
tekevdt toimijat ovat kuitenkin viime kddessd inhimillisid toimijoita, jotka ovat alttiita erilaisille
kayttdytymisperusteisille psyykkisille harhoille (eng. behavioural finance). Esimerkiksi uskomus
siitd, ettd edelliselld periodilla voimakkaasti nousseet osakkeet jatkavat nousuaan ja laskeneet
osakkeet jatkavat laskuaan on perusta laumakéyttdytymiselle ja erilaisille sijoittamisen

momenttistrategioille salkunhallinnassa.
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Jegadeesh ja Titman (1993) osoittivat paljon nikyvyyttd saaneessa tutkimuksessaan, ettd USA:n
markkinoilla osakkeet, jotka tuottivat hyvin 3—12 kuukauden aikaperiodilla jatkavat tdtd trendid
seuraavilla 3—12 kuukauden aikaperiodeilla. Siten ostamalla aiempia voittajaosakkeita ja myymalla
lyhyeksi hdvidjdosakkeita, tutkijat saivat aikaan keskimiddrin 1 %:n kuukausittaiset ylituotot
markkinoiden yleiseen kehitykseen verrattuna. Tamaé tulos oli tilastollisesti merkitsevi ja siilyi eri
ajanjaksoina vuosien 1965-1989 aikana. Vasta 3—5 vuoden aikaperiodeilla tarkasteluna, kurssit

kadntyivat kohti pitkdn aikavilin keskiarvojaan.

Myos Suomen osakemarkkinoiden tehokkuudesta on tehty useita tutkimuksia eri aikakausilta.
Berglund ym. (1983) tutkivat heikon muodon tehokkuuden toteutumista Pohjoismaiden
osakemarkkinoilla ja totesivat, ettd erityisesti Suomen osakemarkkinoilla esiintyi autokorrelaatiota
eli ettd aiemmasta tuottokehityksestd oli mahdollista ennustaa tulevia tuottoja. On huomattava, ettd
mainitun tutkimuksen jidlkeen Helsingin porssin volyymit, likviditeetti ja ldpindkyvyys ovat
huomattavasti kasvaneet, miké on parantanut markkinoiden tehokkuutta. Malkaméki ja Martikainen
(1990) vahvistivat Suomen osakemarkkinoilla esiintyneen aiemmin osaketuottojen voimakasta
autokorrelaatiota. Havaittu autokorrelaatio on sittemmin vidhentynyt varsinkin elektronisen
kaupankiynnin yleistyttyd ja sddntelyn kehityttyd 1990-luvulla. My6s Leivon ja Péatdrin (2011)
tutkimuksessa havaittiin, ettd tarkastelujaksolla 1993-2008 Helsingin porssissd oli mahdollista
saavuttaa ylisuuria tuottoja momenttistrategioilla. Tutkimuksessa saatiin vahvaa nédyttod siitd, ettd
osakkeiden aiemman hintakehityksen huomioon ottaminen osakkeiden suhteellisen arvostuksen

lisdksi olisi tuonut lisdarvoa suomalaiselle osakemarkkinasijoittajalle otoskaudella.

Booth ym. (1999, 773) toteavat, ettd Suomen osakemarkkinoilla esiintyy myos
kayttdytymisperusteista tehottomuutta, jota kuvastaa pien- ja suursijoittajien erilainen reagointi
tulosjulkistuksiin.  Piensijoittajat tyypillisesti ylireagoivat negatiivisiin uutisiin  myymaéll
omistuksiaan, mikd johtaa kurssien laskuun ja niiden toipumiseen vasta myohemmin. Booth ym.
(2011) tarkasteli markkinareaktioiden eroja ulkomaisten ja kotimaisten sijoittajien vélilla.
Tutkimuksen tulosten mukaan uusi tieto heijastuu Helsingin porssin kursseihin erilaisella viiveelld,
sen mukaan, miten kyvykkiitd kauppaa kidyvét toimijat ovat prosessoimaan uutta tietoa.
Tutkimuksessa todettiin ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien olevan niitéd, jotka ymmartavét
nopeimmin yritystd koskevien uutisten, niin sddnndllisen tulosjulkistusten kuin muun uutisoinnin,
merkityksen yrityksen tuleviin tuottoihin. Tutkimuksen mukaan ulkomaiset sijoittajat reagoivat
nopeasti erityisesti negatiivisiin tapahtumiin myyntitoimeksiannoilla, kun taas kotimaiset sijoittajat

viivyttelevit reagoinnissa.
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on siis haastettu my0s Suomen osakemarkkinoilla
osoittamalla, ettd sijoittajat eivit valttdmittd reagoi uuteen tietoon vélittdmaisti, vaan uskomus
trendien jatkumiseen saattaa olla dominoivampi tekijd kurssikehityksen madrdytymisessd lyhyelld
aikaviélilla erityisesti pienten porssiyritysten kohdalla. Téta tutkielmaa varten kuitenkin oletetaan, ettéd
sijoittajat ja analyytikot seuraavat porssin péélistan yritysten taloudellista suoriutumista jatkuvasti ja
ettd tima toimitusjohtajan kyvykkyydestd johtuva taloudellinen suoriutuminen nékyy osakekurssien

hinnoissa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti.
3.5 Tutkimuksen hypoteesit

Téssd tutkielmassa hypoteesien muodostaminen perustuu Warnerin ym. (1988) artikkeliin ”Stock
prices and management changes” ja sen tuloksiin USA:n markkinoilta. Warner ym. (1988)
luokittelivat toimitusjohtajavaihdokset syyn mukaisiin luokkiin ja tarkastelivat logit-regressiomallilla
osakekurssikehityksen kykyd ennustaa toimitusjohtajan vaihtumista. Raportoitujen tulosten mukaan
pakotettujen vaihdosten alaluokassa tdma riippuvuus oli vahvempi kuin muista syistd tapahtuneiden
vaihdosten luokissa. Niin ikdin Hilger ym. (2013,16) toteavat, ettd yrityksen heikko taloudellinen
suoriutuminen on yhteydessd toimitusjohtajan erottamiseen, mikd viittaa siihen, ettd
suoriutumismittarit (kuten yrityksen osakekurssi) ovat tidrkeimpid indikaattoreita yritysten
hallituksille niiden péddttdessd toimitusjohtajan tulevaisuudesta yrityksessd. Huson ym. (2004)
tutkimuksen mukaan yrityksen hallitus reagoi huonoon suoriutumiseen etenkin silloin, kun
suoriutuminen on heikkoa suhteessa verrokkiyrityksiin, ei ainoastaan yrityskohtaisesti tarkasteltuna.

Siksi tdssd tutkimuksessa yrityksen porssikurssikehitystd verrataan indeksiin.

Jéljempdnd tarkastellaan Suomen osakemarkkinoiden kontekstissa, miten toimitusjohtajaa
vaihtaneen  yrityksen osakekurssi on  kehittynyt suhteessa indeksiin ja  ndkyyko
toimitusjohtajavaihdoksen syy osakekurssikehityksessd ennen muutosta. Hypoteesien testaamiseksi
verrataan porssikurssikehityksen poikkeamien keskiarvoja markkinaindeksista
toimitusjohtajavaihdoksen syiden mukaan muodostetuissa alaotoksissa. Warner ym. (1988, 473)
totesivat, ettd ennalta ei ole ilmeistd, kauanko negatiivisen suhteellisen kurssikehityksen pitdisi
kestdd, ennen hallituksen reagointia. Tutkimuksessa todettiin, ettd tdhdn voi menna kaksikin vuotta.
Siten tdhédn tutkimukseen valitut tarkastelujaksot ovat yhden ja kolmen vuoden ajanjaksot ennen
toimitusjohtajavaihdosta, jolloin analysoidaan, onko osakekurssipoikkeamista indeksisté
havaittavissa systemaattisia eroja ndiden alaotosten vililli. Tutkimuksessa testataan seuraavia

hypoteeseja:
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H1: toimitusjohtajavaihdosta edeltivdssd porssikurssikehityksessd on eroa erottamiseen
pddtyneiden ja muista syistd toimitusjohtajaa vaihtaneiden yritysten vdlilld yhden vuoden

tarkastelujaksolla.

H?2: toimitusjohtajavaihdosta edeltiviissd porssikurssikehityksessd on eroa erottamiseen
pddtyneiden ja muista syistd toimitusjohtajaa vaihtaneiden yritysten vdililld kolmen vuoden

tarkastelujaksolla.

Y14 olevien hypoteesien H1 tai H2 hyvédksyminen tarkoittaa, ettd yrityksen osakekurssikehityksessa
havaitaan toimitusjohtajan l1dhtosyyn mukaan muodostettujen otosten vilill tilastollisesti merkitseva

ero ennen vaihdosta.

Useissa yrityksen suoriutumisen ja toimitusjohtajavaihdosten vélistd yhteyttd tarkastelleissa
tutkimuksissa (esim. Weisbach 1988) yrityksen koko on wvalittu yhdeksi kontrollimuuttujaksi.
Taustalla on ajatus siitd, ettd suuremmat yritykset edellyttdvit toimitusjohtajalta pidempéa
kokemusta, jolloin eldkdityminen saattaa vaikuttaa vaihdoksen syihin. Lisdksi suuret yritykset
lienevdt kykenevimpid houkuttelemaan ammattimaisia hallitusjdsenid, jotka toteuttavat
systemaattista toiminnan seuraamista. Tdméin vuoksi muodostettiin hypoteesit myds yrityskoon

mukaan:

H3: toimitusjohtajan erottamista edeltdvissd porssikurssikehityksessd on eroa pienten ja

suurten yritysten vililld yhden vuoden tarkastelujaksolla.

H4: toimitusjohtajan erottamista edeltdvissd porssikurssikehityksessd on eroa pienten ja

suurten yritysten vdlilld kolmen vuoden tarkastelujaksolla.

Y114 olevien hypoteesien H3 tai H4 hyvidksyminen tarkoittaa, ettd yrityksen osakekurssikehityksessa
havaitaan yrityskoon mukaan muodostettujen otosten vililla tilastollisesti merkitsevé ero ennen

toimitusjohtajan erottamista.
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4. Empiirinen tutkimus

Taméan tutkielman empiirisessd osiossa yhdistyvét laadullisen ja madrdllisen tutkimuksen
lahestymistavat. Usein laadullinen ja méérillinen tutkimus ndhdéén toisilleen vaihtoehtoina, mutta
tdssd tutkielmassa laadullinen tutkimus toimii oleellisena edeltdvdnd vaiheena maéréllisen

tutkimuksen suorittamiselle.
4.1 Aineistonkeruu ja analyysimenetelmat

Tdssd osiossa esitellddn tutkimuksen aineistonkeruuprosessi sekd analyysimenetelmit, joilla
osakekurssien kehittymistd ennen toimitusjohtajavaihdoksia arvioidaan. Tutkimuksen aineisto
koostuu kahdesta keskeisestd ldhteestd: Nasdaq Helsingin porssitiedotevarastosta kerdtyisté
tiedotteista sekd validointitydkaluna kéytetystd Kauppalehdeltd saadusta Excel-taulukosta, joka
sisdltdd toimitusjohtajavaihdosten pdivimadrit ajanjaksolta 01.01.2022-31.12.2024. Niitd havaintoja
16ytyi kaikkiaan 70 tapausta. Lahemmassé tarkastelussa osoittautui, ettd nelja yhtiota oli pudotettava
pois analyysisti seuraavista syisti: 1) yhtio joutui tarkkailulistalle (Lehto Group Oyj), 2) yhtid poistui
porssistd yrityskaupan vuoksi (Nixu Oyj), 3) yhtio siirtyi First North -listalta piilistalle, joten
hinnoittelumalli ei ole vertailukelpoinen (Lamor Corporation Oyj) ja 4) yhtio listautui porssiin vasta
25.3.2021, joten sen kohdalta kolmen vuoden tarkastelujakso ei olisi ollut mahdollinen (Sitowise
Group Plc). Néin ollen otoksen lopulliseksi kooksi muodostui 66 tapausta, jotka on esitetty alla

olevassa taulukossa 1.

Yritys Porssitiedotteen paivamaara

Oriola Oyj 23.2.2022
Saga Furs Oyj 11.3.2022
Robit Oyj 15.3.2022
Raute Oyj 19.4.2022
Exel Composites Oyj 12.5.2022
Olvi Oyj 20.6.2022
Biohit Oyj 2.9.2022
Sotkamo Silver AB 16.9.2022
HKScan Oyj 29.9.2022
Bittium Oyj 17.10.2022
UPM-Kymmene Oyj 18.10.2022
YIT Oyj 2.11.2022
Rapala VMC 16.11.2022
Harvia Oyj 17.11.2022
Kamux Qyj 17.11.2022
Kesla Oyj 22.11.2022
Scanfil Oyj 28.11.2022

Atria Oyj 30.11.2022



Suominen Qyj
Eezy Oyj
Cargotec Oyj
QPR Software Oyj

Rebl Group Oyj/ PunaMusta Media Qyj

CapMan Qyj

Aktia Pankki Oyj
Pihlajalinna Qyj

KH Group Plc/Sievi Capital Oyj
Reka Industrial Oyj
Lindex Group Oyj/Stockmann Qyj
Optomed Oyj

Kemira Oyj

Telia Company AB
Valmet Oyj

Finnair Oyj

Elisa Oyj

Stora Enso Oyj

Kesla Oyj

Kone Oyj

Afarak Group SE
Anora Group Oyj
Sanoma Oyj

Glaston Oyj Abp
Kesko Qyj

Raisio Oyj

Aspocomp Group Oyj
SSH Communications Security Oyj
Citycon Oyj

NoHo Partners Oyj
Nokian Renkaat Oyj
SSAB AB

WithSecure Oyj

Neste Oyj

Outokumpu Oyj
Enersense International Oyj
KH Group Plc

Oma Saastopankki Oyj
Alisa Pankki Qyj
Kojamo Oyj

Citycon Oyj

Anora Group Oyj
United Bankers Oyj
Metso Oyj

Viking Line Abp

eQ Oyj

Dovre Group Oyj
Rapala VMC

30.11.2022
19.12.2022
20.12.2022
20.12.2022
21.12.2022
2.2.2023
27.2.2023
9.3.2023
22.3.2023
26.4.2023
12.5.2023
14.6.2023
18.7.2023
31.7.2023
18.8.2023
18.8.2023
18.8.2023
18.9.2023
29.9.2023
2.10.2023
12.10.2023
25.10.2023
6.11.2023
15.11.2023
8.12.2023
14.2.2024
15.2.2024
26.2.2024
13.3.2024
20.3.2024
27.3.2024
8.4.2024
8.4.2024
29.4.2024
2.5.2024
3.5.2024
14.5.2024
19.6.2024
8.7.2024
7.10.2024
8.10.2024
15.10.2024
17.10.2024
24.10.2024
25.10.2024
28.10.2024
16.12.2024
17.12.2024
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Taulukko 1. Toimitusjohtajavaihdokset Helsingin pdrssin paalistan yhtidissa 1.1.2022-31.12.2024.

Aineisto on keritty kahdella ensisijaisella menetelmalla:
1. Porssitiedotteet: Nasdaq Helsingin tiedotevarastosta on haettu manuaalisesti kaikki
toimitusjohtajavaihdoksia koskevat porssitiedotteet ajanjaksolta 01.01.2022-31.12.2024.
Aineisto on rajattu porssitiedotteisiin, koska arvopaperimarkkinoita koskeva sddntely

edellyttdd samanaikaista tiedottamista sisépiiriasioissa sijoittajasuojan turvaamiseksi.

2. Kauppalehden aineisto: Kauppalehdelti saatu Excel-taulukko siséltad
toimitusjohtajavaihdosten pdivamaérat ja lisdtietoja yhtididen toimitusjohtajavaihdoksista.
Tatd aineistoa on kiytetty validointitydkaluna vertaamalla sitd haettuihin tiedotteisiin

toimitusjohtajavaihdoksista Nasdaq Helsingin tiedotevarastosta.

Tutkimuksen kohdejoukkoon kuuluvat siten kaikki Helsingin pdrssin pédélistalla olevat yhtiot, joissa
on tapahtunut toimitusjohtajan vaihdos tarkastelujaksolla 01.01.2022-31.12.2024. Pédasiallisena
rajauksena on kéytetty sitd, ettd yhtididen on oltava porssilistattuja koko tarkastelujakson ajan, jotta
osakekurssien samankaltainen vertailu on mahdollinen. Tarkastelun rajaaminen péélistan yhtidihin
tehdéin siksi, ettd péélistan osakkeiden kaupankdyntiméérat ovat suurempia kuin pienempié yhtioita
siséltdvin First North -listan, ja siksi péélistan osakkeiden arvon kehityksen voidaan katsoa edustavan
suuremman sijoittajajoukon nidkemyksid tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti. Toinen
syy rajaukselle on se, ettd pailistan yhtioita sitoo kattavampi sadntely kuin First North -listan yhtioité,
minkd vuoksi keskittymalld pailistan yhtidihin pystyttiin varmistamaan yhtiéiden yhdenvertainen
tiedotusvelvollisuus. Toisin sanoen myds sijoittajaviestintdén liittyvét vaatimukset ovat kevyempid

First North -listalla kuin pailistalla.

Tietojen tallentamista porssin tiedotevarastoon sdédntelevdt Nasdaq Helsingin porssisadnnot
seuraavasti: “'Liikkeeseenlaskijasta ja sen organisaatiosta riippuen ylimpddn johtoon kohdan 3.5.1
mukaan kuuluviksi voidaan katsoa eri asemassa olevia henkiloitd. Ainakin toimitusjohtajaa ja
talousjohtajaa pidetddn tdllaisina henkiléind. Myés muut muutokset voivat olla merkittdvid, jolloin
ne tulee julkistaa. Tdllaisia voivat olla esimerkiksi avainhenkilot. Liikkeeseenlaskijan tulee tdllaisissa
tilanteissa arvioida olennaisuutta tapauskohtaisesti Liikkeeseenlaskijan organisaatio ja liiketoiminta
huomioon ottaen. Liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa muutos ylimmdssd johdossa, kun
Liikkeeseenlaskija on tehnyt asiaa koskevan pddtoksen, tai kun Liikkeeseenlaskija on saanut tiedon

tdllaisen henkilon pddtoksestd asiaa koskien.” (Nasdaq 2024a, 27.)
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Toimitusjohtajavaihdoksista kertovien porssitiedotteiden kerdédminen osoittautui haasteelliseksi, silld
tiedotteita ei aina ollut luokiteltu johdon muutoksiin Nasdaq Helsingin tiedotevarastossa. Osa
tiedotteista oli sen sijaan julkaistu sisépiiritiedon alle, mikd vaikeutti systemaattista hakua ja vaati
tiedotteiden tarkempaa ldpikdyntid ja manuaalista tarkistamista. Vaihteleva luokittelu saattaa johtua
siitd, ettd yritykset késittelevit toimitusjohtajan vaihtumista osana laajempaa strategista tiedotusta tai
markkinoille merkittdvénd sisdpiirimuutoksena. Ei-systemaattinen luokittelukdytéintd toi haasteita

datan kattavuuden varmistamisessa ja edellytti lisdtyotd tiedotteiden oikeellisuuden tarkistamisessa.
4.2 Porssitiedotteiden sisallonanalyysi

Tassd tutkimuksessa toimitusjohtajan lahtdsyiden luokittelu perustuu Warnerin ym. artikkelin (1988)
sivulla 470 esitettyyn luokitteluun sekd Gentry ym. (2020) artikkelin sivulla 975 esitettyyn
luokitteluun. Artikkelissaan Warner ym. luokittelee toimitusjohtajan 14hdon syyt useisiin
kategorioihin, kuten eldkditymiseen, yrityksen sisdisiin tehtdviin siirtymiseen, omistajuuden
muutoksiin, huonoon suoriutumiseen ja sairastumiseen tai kuolemaan liittyviin syihin. Ndin voidaan
erottaa tilanteet, joissa toimitusjohtaja on saattanut lahted omaehtoisesti, kuten elédkkeelle jaddessdin,
ja toisaalta ne tilanteet, joissa 1&ht6on on vaikuttanut ulkoinen paine. Tdméa ulkoinen paine voi johtua
yrityksen heikosta taloudellisesta suorituskyvystd toimitusjohtajan alaisuudessa tai konflikteista
osakkeenomistajien tai hallituksen kanssa. Myos Gentry ym. jakaa toimitusjohtajan 1&hdon syyt
pakotettuihin syihin (huono suoriutuminen, kuolema, sairastuminen, kdyttdytyminen) ja omaehtoisiin
syihin (aikainen eldkdityminen, uusi tehtdvd), muutos yritysrakenteessa (fuusio, yritysosto) ja ei-
tiedossa oleviin syihin. Tétd tutkielmaa varten Warnerin ym. kayttdmait 11 luokkaa ja Gentryn ym.

kayttdmat 8 luokkaa tiivistetdéin seuraavaan viiteen kategoriaan:
1. Erottaminen yrityksen huonon taloudellisen suoriutumisen takia
2. Eldkodityminen
3. Sairastuminen tai kuolema
4. Siirtyminen toisiin tehtdviin yrityksen sisélla tai toiseen yhtioon
5. Muut syyt

Toisena luokittelukriteerind  tutkimuksessa tarkasteltiin ~ porssitiedotteiden  ldpindkyvyytta
toimitusjohtajavaihdoksissa. Lapindkyvyys analysoitiin sen perusteella, kuinka selkedsti ja kattavasti

yhtidt perustelevat toimitusjohtajan vaihtumista tiedotteissaan. Nama luokiteltiin asteikolla 1-3, jossa
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1 = ldpindkyvi, 2 = tulkinnanvarainen ja 3 = lipindkyméton. Niin ollen muodostettiin alla olevan

taulukon 2 mukainen kaksiulotteinen luokittelukehikko.

Erottaminen | Eldkoityminen | Sairastuminen | Siirtyminen | Muut syyt

(taloudellinen tai kuolema toisiin
suorituskyky) tehtaviin
Lapindkyva
Tulkinnanvarainen
Lapindkyméaton

Taulukko 2. Luokittelukehikko.

Porssisdétio on laatinut késikirjan porssiin listautujille vuonna 2024. Téma késikirja siséltdd myos
ohjeistuksen porssiyhtion sijoittajaviestinnésti. Késikirja korostaa laadukkaan sijoittajaviestinndn
yhteyttd yhtion osakkeiden likviditeetin muodostumiseen ja yhtion maineenhallintaan. Sijoittajan

tiedonsaannin kannalta késikirja nostaa esille seuraavan periaatteen:

Sijoittajaviestinndn perimmdisend tavoitteena on, ettd markkinaosapuolilla on mahdollisuus
arvioida  yhtion  arvopaperien  kiinnostavuutta  sijoituskohteena  ja  perustaa
sijoituspddtoksensd ja perustellun arvionsa oikeaan ja olennaiseen tietoon. Listautumisen
Jjdlkeen yhtio jatkaa viestintdd ja tiedottamista siten, ettd markkinoilla olisi mahdollisimman
hyvd ja oikea kuva yhtion kehityksestd, taloudellisesta tilanteesta, vriskeistd ja
kasvundkymistd. On hyvd huomata, ettd tyypillisesti yhtion omistajiin ja potentiaalisiin
sijoittajiin kuuluu erilaisia sijoittajia, joiden intressit sijoituskohteiden suhteen ja siten

tiedontarpeet eivdt vdilttamdttd ole yhtenevdt. (Porssisdcdtio 2024b, 84.)

Sijoittajan ndkokulmasta on selvéd, ettd selked tiedottaminen hallituksen toimien taustalla parantaa
hanen késitystddn yhtion nykytilanteesta ja tavoitteista tulevaisuuden suhteen. Kuten aikaisemmin
tutkielman aihetta pohjustettaecssa korostettiin, yhtion taloudellisen suorituskyvyn oletetaan
heijastuvan suoraan omistajien osakkeiden arvonkehitykseen. Siten porssitiedotteita analysoitaessa
lahtokohtana oli pyrkimys analysoida, kertovatko yhtidt vaihdoksien taustalla olevien taloudellisten
tavoitteiden saavuttamisesta selkedsti vai ei? Vai onko tiedottamisen kdytdnnoksi tullut katked

mahdollinen epétyydyttidva johdon suoriutuminen?
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4.2.1 Tiedotteiden lapinakyvyys

Tehtdessd padtelmid porssitiedotteiden ldpindkyvyydestd kaytettiin tunnusmerkkeind seuraavia

seikkoja:

1.

Lapindkyvd tiedottaminen: toimitusjohtajavaihdoksen syy on ilmaistu selkedsti, eikd

tulkinnanvaraisuutta synny.

Tulkinnanvarainen tiedottaminen: tiedote ei sisdllda selkedd syytd sen osalta, johtuuko
toimitusjohtajavaihdos yhtion hallituksen taholta tulleesta padtoksestd vai toimitusjohtajan
henkilokohtaisista syistd tai muista mahdollisista syistd. Tdmédn vuoksi sijoittaja ei saa
kattavaa tietoa vaihdoksen taustalla olleista tekijoistd, vaan hinen tiytyy itse pyrkid
tulkitsemaan tiedotteen sisdltod ja mahdollisesti verrata sitd muista ldhteistd saataviin

lisdtietoon.

Lapindkymiton tiedottaminen: tiedote sisdltdd tyypillisesti ainoastaan faktuaalisen
toteamuksen toimitusjohtajan vaihtumisesta tiyttden siten tiedonantovelvollisuuden
minimivaatimuksen. Télloin tiedote ei kuitenkaan sisdlld muuta relevanttia lisdinformaatiota

vaihdoksen perusteista.

Aineistosta valittiin tyyppiesimerkit ldpindkyvéstd, tulkinnanvaraisesta ja ldpindkyméttomasta

tiedottamisesta ja muut tiedotteet luokiteltiin nédihin tyyppiesimerkkeihin vertaamalla. Valitut

tyyppiesimerkit esitetddn alla.

Lapinédkyva porssitiedote:

UPM:N TOIMITUSJOHTAJA JUSSI PESONEN SIIRTYY ELAKKEELLE VUODEN
2024 AIKANA

Toimitusjohtajasopimuksensa mukaisesti UPM:n toimitusjohtaja Jussi Pesonen on

ilmoittanut kdyttavinsd mahdollisuuttaan siirtyd yhtiostd eldikkeelle vuoden 2024 aikana.

"Vuoden 2024 aikana 20 vuotta kestdnyt tyourani UPM:n toimitusjohtajana sekd 37 vuotta
Vyhtiossd tulee tayteen. llmoitetulla aikataululla halutaan varmistaa sekd yhtion strategisten
kasvuhankkeiden ettd operatiivisen toiminnan menestys ldhivuosina. On kuitenkin aika ryhtyd
suunnittelemaan myds seuraavaa vaihetta”, sanoo Jussi Pesonen. Aikataulu mahdollistaa

myads yhtion hallitukselle riittivin ajan seuraajasuunnitelman toimeenpanolle.
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Jussi Pesosen toimitusjohtajasopimusta muutettiin vuonna 2019 edellisen sopimuksen
umpeuduttua (Porssitiedote 24.10.2019). Tdlloin sovittiin niistd ehdoista, joilla hdn on
Jatkanut yhtion toimitusjohtajana yli alkuperdisen sopimuksensa, jossa eldkeidksi oli sovittu

60 vuotta.

"Jussi on tehnyt ja tekee edelleen hienoa tyotd UPM:lle, mistd olemme aidosti kiitollisia.
Tiesimme, ettd tdmd pdivd tulee, ja joudumme nyt sopeutumaan hdnen pddtokseensd”, sanoo

UPM:n hallituksen puheenjohtaja Bjérn Wahlroos.

Jussi Pesonen nimitettiin UPM:n toimitusjohtajaksi vuonna 2004. Hdn on palvellut yhtiotd

useissa johtotehtdavissd vuodesta 1987. Hdin on syntynyt 1960.

Tulkinnanvarainen tiedote, jossa on kerrottu toimitusjohtajan itse irtisanoutuvan tehtdvéstain, mutta

syitd ei ole kerrottu:

ORIOLAN TOIMITUSJOHTAJA ELISA MARKULA ON PAATTANYT JATTAA
YHTION

Oriolan toimitusjohtaja Elisa Markula on pddttdnyt jdttdd yhtion

Oriola Oyj:n toimitusjohtaja Elisa Markula on pddittinyt irtisanoutua tehtdvdstddn. Hdn
jdttdd tehtdvin viimeistddn elokuussa 2022. Markulan seuraajan haku aloitetaan

valittomdsti.

”Oriolan hallituksen puolesta haluan kiittdd Elisaa hdnen panoksestaan Oriolan hyvdksi tdlld
Iyhyeksi jddneelld toimikaudella, jonka aikana olemme saavuttaneet paljon. Jatkamme
yhteistyotd, kunnes hdn jdttid yhtion”, sanoo Oriolan hallituksen puheenjohtaja Panu

Routila.

Liapindkyméton tiedote, jossa toimitusjohtajavaihdoksen syité ei ole kerrottu:
TOIMITUSJOHTAJA TOMMI LEHTONEN JATTAA TEHTAVANSA ROBITISSA

Robit Oyj:n toimitusjohtaja Tommi Lehtonen ja Robit Oyj:n hallitus ovat yhdessd sopineet,
ettd Lehtonen jdttdd tehtivinsd vdlittomdsti yhtion johdossa. Yhtion hallitus on pddttdinyt
nimittdd Arto Halosen toimitusjohtajaksi 15.3.2022 lihtien. Halonen on toiminut yhtiossd

talousjohtajan ja operatiivisen johtajan tehtdivissd maaliskuusta 2020 Iihtien.
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”Haluan kiittid Tommia omasta ja hallituksen puolesta Robitin eteen tehdystd tydstd ja yhtion
kasvusta saavuttaen 100 miljoonan euron liikevaihdon. Toivotamme Tommille kaikkea hyvdd

tulevissa tehtdivissd”, sanoo Robitin hallituksen puheenjohtaja Harri Sjéholm.
4.2.2 Toimitusjohtajavaihdosten syyt

Toimitusjohtajavaihdosten syyt voivat olla moninaisia. Jotkut vaihdokset voivat tapahtua
luonnollisista syistd hyvin porssikurssikehityksen jilkeen, kun taas toiset ovat seurausta yhtion
heikosta taloudellisesta menestyksestd. Harvat toimitusjohtajavaihdokset julkaistaan pakotettuina
1aht6ind mainesyisti, joten syiden luokittelussa on nojauduttu tiettyihin tiedotteiden piirteisiin, joista

voidaan paitelld, onko vaihdos pakotettu vai vapaaehtoinen.

Toimitusjohtajavaihdosten tutkimuksessa yksi keskeisimmisti haasteista on erottaa vapaaehtoiset ja
pakotetut ldhtotapaukset toisistaan. Gentry ym. (2021) kehittivit USA:n markkinoille avoimen
tietokannan, jossa toimitusjohtajavaihdokset S&P 1500-indeksin yrityksissd on koodattu vuosilta
2000-2018. Heidén tutkimuksensa mukaan perinteiset toimitusjohtajavaihdoksen mittarit voivat olla
puutteellisia ja johtaa epdjohdonmukaisiin tulkintoihin tutkimuskentdlld. Useissa aiemmissa
tutkimuksissa toimitusjohtajavaihdoksen pakotetun luonteen arviointi on perustunut subjektiivisiin
tulkintoihin lehdist6tiedotteista tai muihin epdsuoriin mittareihin. Gentry ym. (2021) huomauttavat,
ettd tillaiset kriteerit eivit aina anna tarkkaa kuvaa vaihdoksen syistd, silld osa toimitusjohtajista saa

neuvoteltua pehmedmmaén siirtymén, vaikka 1dht olisikin kdytdnndsséd pakotettu.

Gentryn ym. (2021) tutkimuksen mukaan yksi suurimmista ongelmista toimitusjohtajan vaihdoksia
késittelevissd tietokannoissa on se, ettd eri tutkimukset kayttavét erilaisia kriteerejd vaihdoksen syyn
madrittelyyn. Esimerkiksi jotkin aiemmat tutkimukset ovat kategorisoineet toimitusjohtajan pakotetut
1ahd6t vain silloin, kun hidn menettdd paikkansa vilittomaésti, kun taas toiset tutkimukset ovat
kédyttdneet laajempaa kriteeristod, joka huomioi myos taloudellisen suorituskyvyn heikkenemisen
ennen vaihdosta. Gentry ym. (2021) osoittivat, ettd kaytettdvda luokittelumenetelméd vaikuttaa
tutkimustuloksiin: jos toimitusjohtajan eroamiset tulkitaan liian suppeasti vain dadrimmaisissa

tapauksissa, voidaan aliarvioida, kuinka suuri osuus toimitusjohtajista todellisuudessa irtisanotaan.

Y114 mainittu havainto on erityisen merkityksellinen tdmén tutkielman kannalta, silld tutkimuksessa
analysoidaan porssikurssin kehitystd ennen toimitusjohtajan vaihdosta. Mikali yrityksen porssikurssi
on heikentynyt merkittévisti ennen toimitusjohtajan 14ht64, mutta eroamista ei luokitella pakotetuksi,
voidaan menettid tirkeda tietoa siitd, miten markkinat ja hallitukset reagoivat heikkoon taloudelliseen

kehitykseen. Tdmén vuoksi on olennaista huomioida, ettd toimitusjohtajan vaihdoksen pakotetun
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luonteen madrittelyssd voi olla epdvarmuuksia, ja ettd tutkimuksissa kdytettdva luokittelutapa voi

vaikuttaa tulkintoihin.

Téassd tutkimuksessa tehdyssd porssitiedotteiden sisdllonanalyysissa tunnusmerkkejd erottamiselle
ovat esimerkiksi, kun 1dhtd ilmoitetaan tapahtuvaksi vélittomasti, eikd syitd ole kerrottu tai
porssitiedotteessa kiytetddn ilmaisua “hallitus on tehnyt pddtoksen”. Syytd on vaikeampi tulkita
silloin, kuin hallitus ja toimitusjohtaja ovat yhdessé paittineet sopimuksen paéttymisestd ja tillaisissa
tapauksissa ne ovat tulkittu tulkinnanvaraisiksi. Mikéli tiedote ei sisdlld minkdanlaista lausuntoa
lahtevén toimitusjohtajan tasolta, on timé usein tulkittavissa toimitusjohtajan irtisanomiseen. Taméan
tyon kannalta on oleellista jakaa tiedotteet yhtion huonon taloudellisen menestymisen seurauksena
tapahtuneeseen irtisanomiseen ja toisaalta toimitusjohtajavaihdoksiin, jotka ovat tapahtuneet muista
syistd. Mikéli huono taloudellinen menestys johtaa toimitusjohtajavaihdokseen, oletetaan téssd

tutkimuksessa sen ndkyvin negatiivisena porssikurssikehityksend ennen vaihdoksesta tiedottamista.

Samoin kuin porssitiedotteiden ldpindkyvyyttd arvioitaessa aineistosta valittiin tyyppiesimerkit
toimitusjohtajavaihdosten syistd ja kaikki muut tiedotteet luokiteltiin ndihin tyyppiesimerkkeihin

vertaamalla. Valitut tyyppiesimerkit esitetdén alla.
Esimerkki erottamisesta: kategoria 1

SISAPIIRITIETO: OMA SAASTOPANKKI OYJ:N TOIMITUSJOHTAJA PASI
SYDANLAMMI JATTAA TEHTAVANSA VALITTOMASTI

Oma Sddistopankki Oyj:n (OmaSp tai Yhtié) hallitus ja toimitusjohtaja Pasi Syddnlammi ovat
sopineet, ettd Syddnlammi jdttdd toimitusjohtajan tehtdivinsd vdlittomdsti. Syddnlammi on
toiminut OmaSp:n toimitusjohtajana vuodesta 2009 lihtien. Hallitus kdynnistdd vilittomdsti

hakuprosessin uuden toimitusjohtajan valitsemiseksi.

OmaSp:n viliaikaiseksi toimitusjohtajaksi on nimitetty varatoimitusjohtaja Sarianna Liiri.
Hdin on toiminut OmaSp.n johtoryhmdssd vuodesta 2015 lihtien ja talousjohtajana vuodesta
2018 ldhtien vastuullaan talous, treasury ja HR. Hdn on aiemmin toiminut OmaSp:n
hallintojohtajana vuosina 2015-2018 ja kehityspddllikkénd vuosina 2014-2015. Liscksi Liiri
on toiminut Eteld-Karjalan Kauppakamarin hallituksen jdsenend vuodesta 2018 lihtien ja
Figure Taloushallinto Oy:n hallituksen jdsenend vuodesta 2019 lihtien. Koulutukseltaan Liiri
on kauppatieteiden maisteri ja eMBA. Luottolaitoksien hallinto- ja ohjausjdrjestelmid

koskevien yleisten vaatimusten mukaisesti toimitusjohtajalle tulee olla nimettynd varahenkilo.
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Markus Souru on valittu OmaSp:n varatoimitusjohtajaksi ja Finanssivalvonnalle tehtdvd

selvitys luotettavuus- ja sopivuusvaatimuksien tdyttimisestd on hédnen osaltaan kdynnissd.

Hallituksen puheenjohtaja Jaakko Ossa: "Hallitus ja OmaSp kiittdvdt Pasi Syddnlammia

hdnen pitkdaikaisesta panoksestaan ja urastaan OmaSp:ssd.

OmaSp on jatkanut 16.4.2024 ja 29.4.2024 tiedotettua sisdistd selvitystyotddn liittyen
luotonannossa havaittuun ohjeiden vastaiseen toimintaan, jonka seurauksena ensimmdiselle
vuosineljdinnekselle kirjattiin 19,5 miljoonan euron johdon harkinnanvarainen lisdvaraus.
Laajan selvitystyon tuloksena OmaSp on havainnut Yhtion entisen johtajan toimineen
luotonantoa koskevien ohjeiden vastaisesti. OmaSp on jdttdnyt tehdyistd havainnoistaan
tutkintapyynnén poliisille. Ohjeiden vastainen toiminta on kohdistunut rajattuun osaan
lainakantaa ja myonnettyjen luottojen laatu on sisdisesti selvitetty. Sisdinen selvitys

varmennetaan lisdksi ulkopuolisen laadunvarmistuksen toimesta.

Hallitustyon keskiossd on OmaSp:n toimintojen kokonaisvaltainen Ildpivalaisu. Olemme
hallituksen voimin tarttuneet tehtdvdidn silld vakavuudella, jota porssin pddlistan ja
finanssialan yhtiéltd edellytetddn. Epdkohtien selvittimiseksi hyédynnimme laajaa
ulkopuolista ja riippumatonta oikeudellista asiantuntemusta. Teemme yhteistyotd
viranomaisten kanssa ja varmistamme tarvittavat panostukset niihin toimintoihin, joissa on

ollut puutteita. ” (Oma Sadstopankin porssitiedote 19.6.2024)
Esimerkki eldkoitymisesti: kategoria 2

PATRIK LUNDELL ON NIMITETTY OLVI OYJ:N TOIMITUSJOHTAJAKSI 1.1.2023
ALKAEN

Olvia menestyksellisesti yli 18 vuoden ajan johtanut toimitusjohtaja, vuorineuvos Lasse

Aho jdd eldkkeelle 64-vuotiaana tammikuussa 2023.

OWlvi Oyj:n hallitus on nimittdnyt Patrik Lundellin (47 v) toimitusjohtajaksi 1.1.2023 alkaen.
Lasse Aho jatkaa toimitusjohtajana 31.12.2022 saakka. KTM Patrik Lundell siirtyy Olvin
toimitusjohtajan tehtdvddn Starbucksin Euroopan, Afrikan ja Ldhi-1ddn toimintojen Channel
Business Development -yksikon johtajan tehtdivdstd. Tdtd ennen hdn on tyoskennellyt useissa
kansainvilisissd yrityksissd ja tehtdvissd muun muassa Unileverilld, PepsiCo’lla sekd

Scottish & Newcastlella.
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”"On hienoa, ettd saamme Olvin uudeksi toimitusjohtajaksi vahvaa kansainvilistd
toimialaosaamista omaavan ja johtotehtdvissddn menestyneen henkilon. ”Olvilla on erittdin
vahva vakavaraisuus, kannattavuus ja markkina-asema kaikissa toimintamaissaan. Ndistd
ldhtokohdista uudella toimitusjohtajalla Patrik Lundellilla on erinomaiset edellytykset lihted
kehittdmddn Olvi konsernin menestyksellistd tulevaisuutta”, sanoo Olvin hallituksen

puheenjohtaja Pentti Hakkarainen.

"Otan kunnioituksella vastaan johtovastuun ainutlaatuisessa yrityksessd, jolla on vahvat
kotimaiset juuret ja niistd ldhtoisin luotua menestyvid kansainvdlistd toimintaa. Olvin
tuotebrdndit ovat arvostettuja ja kehittyvit ajassa kuluttajien toiveita vastaaviksi. On ilo tulla
mukaan luomaan positiivisia juomanautintoja suomalaisille ja kansainvilisesti”, sanoo

Patrik Lundell.

"Haluan myos Olvin hallituksen puolesta kiittdd Lasse Ahoa hdnen poikkeuksellisen
menestyksekkddstd 18-vuotisesta tyostdidan Olvin toimitusjohtajana. Yhtion toiminta on
kasvanut merkittivdsti ja vakiintunut sind aikana korkealle tasolle. Arvostan myos sitd, ettd
Lasse Aho on lupautunut olemaan uuden toimitusjohtajan kdytéssd 1.1.2023 jilkeenkin”,

Hakkarainen sanoo.

“Jddn hyvilld mielin tehtdvdstd vaiheessa, kun yhtion toiminta ja taloudellinen tilanne on
toimintaympdristé huomioiden vakaa. Olen kiitollinen kaikesta siitd yhteistyostd ja
sitoutumisesta, mikd on  mahdollistanut  menestymisemme niin  kotimaassa  kuin
kansainvdlisesti vuosien ajan,” sanoo Olvin eldikkeelle siirtyvi toimitusjohtaja Lasse Aho.

(Olvin porssitiedote 20.6.2022)
Esimerkki sairastumisesta tai kuolemasta: kategoria 3

SISAPIIRITIETO: TOIMITUSJOHTAJA  MIKKO  KOSKIMIES  JATTAA
TEHTAVANSA VAKAVAN SAIRAUDEN JOHDOSTA

eQ Oyj:n toimitusjohtaja Mikko Koskimies jdttdd toimitusjohtajan tehtdvit vakavan

sairauden johdosta. Koskimies on kuitenkin apuna tehtdiviensd siirrossa seuraajille.

eQ Oyj.:n hallitus on pddttinyt, ettd yhtion nykyinen pddtoiminen hallituksen puheenjohtaja
Janne Larma siirtyy eQ Oyj:n vt. toimitusjohtajaksi sekd toimii eQ-konsernin johtoryhmdn
puheenjohtajana. eQ Oyj:n hallituksen nykyinen varapuheenjohtaja Georg Ehrnrooth toimii

Jatkossa eQ Oyj:n hallituksen puheenjohtajana, ja Janne Larma jatkaa hallituksen jdsenend.
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eQ Varainhoito Oy:n varatoimitusjohtaja Tero Estovirta on nimitetty eQ Varainhoito Oy:n
toimitusjohtajaksi, ja eQ Oyj:n hallitus on nimittdnyt hinet mydos eQ-konsernin johtoryhmdn

Jjdseneksi.

eQ Oyj:n hallituksen puheenjohtaja Janne Larma: ~Haluan kiittid Mikkoa koko hallituksen
puolesta poikkeuksellisen hyvin tehdystd tyostd eQ:ssa vuodesta 2012 ldhtien. Mikon johdolla
eQ:n Varainhoitoliiketoiminta on kasvanut moninkertaiseksi ja eQ on saavuttanut erityisesti
instituutioasiakkaiden parissa erinomaisen markkina-aseman. Tdnddn eQ-konsernissa on
100 finanssialan ammattilaista, ja eQ Varainhoito on valittu useana vuonna Suomen

parhaaksi instituutiovarainhoitajaksi. ” (eQ:n porssitiedote 28.10.2024)
Esimerkki siirtymisesti toisiin tehtiviin yrityksen sisélli tai toiseen yhtioon: kategoria 4
FINNAIRIN TOIMITUSJOHTAJA TOPI MANNER JATTAA YHTION JA SIIRTYY ELISAAN

Finnairin toimitusjohtaja Topi Manner on jdttinyt irtisanomisilmoituksensa yhtion
palveluksesta siirtydkseen Elisa Oyj:n toimitusjohtajaksi viimeistddn 1.3.2024. Siihen asti

Manner jatkaa roolissaan Finnairin toimitusjohtajana.

“Topi Manner on tehnyt erinomaista tyotd tiiminsd kanssa ja tuonut Finnairin
koronapandemian ja Vendjin ilmatilan sulun aiheuttaman kaksoiskriisin Idpi. Kiitdn
ldmpimdsti Topia hdnen johtajuudestaan ndiden vaikeiden vuosien aikana. Finnair on tullut
ulos kaksoiskriisistd vahvana lentoyhtiond, kuten timdn vuoden toisen neljinneksen
tuloksemme osoittaa”, sanoo Finnairin hallituksen puheenjohtaja Sanna Suvanto-Harsaae.
“Finnairin tiimi on osoittanut kykynsd sopeutua ja uudistua, ja meilld on nyt erinomainen
asema jatkaa Aasian, Euroopan ja Pohjois-Amerikan yhdistdmistd. Toivon Topille mitd

parhainta menestystd hédnen seuraavassa tehtdvdssddn.”

“Vuosiani Finnairissa on leimannut kohtaamamme kaksoiskriisi, joka on ollut koko
organisaatiolle valtava stressitesti. Olen ylped siitd, miten Finnair-tiimi on reagoinut,
sopeutunut ja menestynyt ndind vuosina. On ollut kunnia olla osa tdtd tiimityotd ja tuntea
Finnairin kulttuurin voima”, sanoo Topi Manner. “Kun siirryn uuteen tehtdvddni, otan
mukaani monia oppeja ndiltd vuosilta. Finnair tulee aina olemaan minulle tirked. Jdljelld
olevan aikani yhtiossd tyoskentelen sitoutuneesti Finnairin eteen yhdessd vahvan tiimin

kanssa.”

Mannerin seuraajan etsintd aloitetaan tdnddn. (Finnairin porssitiedote 18.8.2023)
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Esimerkki muista syisté: kategoria 5
BITTIUM OYJ:N TOIMITUSJOHTAJA VAIHTUU

Bittium Oyj:n toimitusjohtaja Hannu Huttunen on ilmoittanut jéttdvdnsd yhtion
toimitusjohtajan tehtdvdin. Yhtion hallitus on kdynnistinyt uuden toimitusjohtajan haun ja
tavoitteena on saada uusi toimitusjohtaja valittua ensi vuoden alkuun mennessd. Hannu
Huttunen jatkaa tehtdvdssddn tdhdn saakka yhtion hallituksen tdydelld tuella. On sovittu,
ettd Huttunen jatkaa tamdn jdlkeen yhtion hallituksen neuvonantajana vuoden 2023

loppuun.

"Bittium on viime vuosien aikana kdynyt ldpi raskaan muutosprosessin, jossa yhtion
perinteisen tuotekehityspalveluliiketoiminnan rinnalle on kehitetty skaalautuvaa
tuoteliiketoimintaa puolustusteollisuuden, mobiilin tietoturvan sekd lddketieteen
etddiagnostiikan alueille. Muutos on vaatinut suuria investointeja ja kehityshankkeiden
tuloksena yhtion tuotevalikoima on nyt erittdin kilpailukykyinen. Samalla yhtion
johtamisjdrjestelmdd on uudistettu itsendisten liiketoimintayksikoiden suuntaan uusien
tuotteiden luoman kasvupotentiaalin tdydeksi hyodyntimiseksi. Nyt on hyvd hetki siirtdd

vetovastuu uudelle henkilolle seuraavaa kasvuvaihetta varten” sanoo Hannu Huttunen.

“Haluan koko hallituksen puolesta kiittid Hannua hdnen panoksestaan Bittiumin
johtamisessa muutosprosessin ldpi ja toivottaa hdinelle mitd parasta jatkoa eldmdssddn.
Hannu on luotsannut yhtion hyvddn asemaan hakemaan vahvaa kasvua tulevaisuudessa”™
sanoo Bittiumin hallituksen puheenjohtaja Erkki Veikkolainen. (Bitttumin porssitiedote

17.10.2022)

Kaikki havaintoaineiston tapaukset luokiteltiin edelld esitettyihin kategorioihin porssitiedotteen

lapindkyvyyden ja toimitusjohtajan 1dhtosyyn perusteella.
4.3 Osakekurssidatan ja indeksidatan keruu

Tutkimuksen toisessa vaiheessa kerdttiin numeerinen havaintoaineisto toimitusjohtajaa vaihtaneen
porssiyhtion osakkeen aikaisemmasta kurssikehityksestd ennen ilmoitusta vaihdoksesta ja verrattiin
porssin yleistd kehitystd kuvaavaan hintaindeksiin (OMXHPI). Télld pyrittiin vastaamaan
kysymyksiin siitd, miten yhtion porssikurssi oli kdyttdytynyt suhteessa indeksiin 1 vuotta ja 3 vuotta
ennen toimitusjohtajan vaihtumisesta tiedottamisesta ja havaitaanko kurssikehityksessd eroja

toimitusjohtajavaihdoksen syyn perusteella tehdyn yritysten luokittelun valilla?
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Niiden listayhtididen osalta, joissa tapahtui toimitusjohtajavaihdos aikavélilld 1.1.2022-31.12.2024
keréttiin porssikurssitiedot Kauppalehden sivuilta porssitiedotteen paivimadrad edeltévilta paivalta
sekd yhden ja kolmen vuoden takaa ennen toimitusjohtajavaihdoksesta tiedottamista. Syy valinnalle
ottaa tuoreimmaksi poOrssikurssin arvoksi porssitiedotetta edeltdva pdivd on se, ettd tutkimuksessa
pyritdin valttdimaan itse toimitusjohtajavaihdoksesta tiedottamisesta aiheutuva markkinareaktio, silla
tarkoituksena on tarkastella toimitusjohtajavaihdokseen johtaneita tekijoitd eikd vaihdoksen
vaikutusta sen jélkeiseen porssikurssireaktioon. Mikéli yhden tai kolmen vuoden takainen
porssikurssi osui viikonlopulle, tarkasteluun otettiin seuraavan porssipdivan paatoskurssi. Vastaavilta
ajankohdilta kerittiin porssin yleisti kehitystd kuvaavan hintaindeksin (OMXHPI) arvot Nasdaqin

tietokannasta. Siten numeeriseen havaintoaineistoon tuli kaikkiaan 396 datapistettd (66 x 6 = 396).

Datan keruun yhteydessé tallennettiin myds yrityksen kokoluokka mahdollista 1dhempéaé tarkastelua
varten perustuen Kauppalehden tietokantaan. Porssikurssikehitystd verrattiin samojen ajankohtien

indeksimuutokseen, ja niméa poikkeamat ovat tarkastelun kohteena.

OMXHPIl-indeksin kehitys 2022-2024
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Kuvio 2. OMXHPI-indeksin kehitys tarkastelujaksolla 1.1.2022-31.12.2024.

Kuviossa 2 esitetddin OMX Helsinki Price Indexin (OMXHPI) kehitys tutkimuksen tarkastelujaksolla.

OMXHPI on markkina-arvopainotettu indeksi, joka mittaa Helsingin porssissd noteerattujen
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osakkeiden hintakehitystd ilman osinkojen vaikutusta. Indeksin kehitys antaa yleiskuvan
markkinoiden suunnasta ja toimii vertailukohtana yksittdisten yritysten porssikehitykselle ennen

toimitusjohtajavaihdoksia.

Indeksin kehityksestd havaitaan, ettd vuoden 2022 alussa kurssitaso oli yli 13000 pistettd, mutta se
laski voimakkaasti alkuvuoden aikana. Taméa lasku kuvasti laajempaa markkinatrendid, jossa
korkojen nousu, inflaatio ja geopoliittinen epdvarmuus vaikuttivat osakemarkkinoihin. Vuoden 2023
aikana indeksin kehitys tasaantui, mutta pysyi huomattavasti matalammalla tasolla kuin alkuvuonna
2022. Vuoden 2024 alussa indeksi vaihteli 9000-10500 pisteen vililld, eikd merkittdvia

nousutrendejé ollut havaittavissa.

Markkinakonteksti on olennainen tutkimuksen kannalta, silld se mahdollistaa yrityskohtaisen
porssikehityksen suhteuttamisen yleiseen markkinakehitykseen. Jos yksittdisten yritysten
porssikurssikehitys poikkeaa merkittdvasti indeksikehityksestd ennen toimitusjohtajavaihdosta,
voidaan olettaa, ettd syyt 10ytyvit yrityksen sisdisistd tekijoistd eikd yleisestd markkinatilanteesta.
Toisaalta, jos markkinakehitys on ollut yleisesti laskusuuntainen, voi olla haastavampaa erottaa

yrityskohtaiset vaikutukset laajemmista taloudellisista trendeisté.
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5. Tutkimustulokset

5.1 Porssitiedotteiden lapindkyvyys

Jokainen toimitusjohtajavaihdosta kisittelevd porssitiedote analysoitiin kahdesta ndkokulmasta.
Ensinndkin pyrittiin edellisessd luvussa kdytettyd menetelmdd kéyttden huolellisesti tutkimaan
kunkin tiedotteen osalta, oliko toimitusjohtajavaihdoksen syy mainittu ldpindkyvésti,
tukinnanvaraisesti vai ei lainkaan. Tdméan jilkeen tiedotteet luokiteltiin seuraaviin luokkiin: (1)
erottaminen yrityksen huonon taloudellisen suoriutumisen takia, (2) eldkoityminen, (3) sairastuminen

tai kuolema, (4) siirtyminen toisiin tehtéviin yrityksen sisdlla tai toiseen yhtioon ja (5) muut syyt.

25

Erottaminen Elakaityminen Sairastuminentai  Siirtyminen toisiin Muut syyt
kuolema tehtaviin yrityksen
sisalla tal toiseen
yhtidén

Kuvio 3. Toimitusjohtajan 1&hddn syiden jakauma.

Kuvio 3 esittdd toimitusjohtajien ldhtosyiden jakauman tédssd tutkimuksessa tarkasteltavassa
yritysjoukossa. Eniten toimitusjohtajavaihdoksia selittyi yrityksen huonolla taloudellisella
suorituskyvylld, mikd oli syynd 33,3 %:ssa tapauksista. Tdmd on yhdenmukainen luvussa 3.3
viitattujen aiempien tutkimusten kanssa, joissa on havaittu, ettd heikko taloudellinen suoriutuminen
mitattuna mm. heikentyneelld osakekurssilla lisdd todenndkdisyyttd toimitusjohtajan vaihtumiselle.
Seuraavaksi merkittivimmaét 1dhtésyyt olivat muut syyt ja siirtyminen toisiin tehtdviin yrityksen
sisélld tai toiseen yhtioon, joita oli yhtd monta tapausta (22,7 %). Muut syyt voivat kattaa esimerkiksi
henkilokohtaiset syyt, strategisen uudelleenjirjestelyn tai toimitusjohtajan toimeksiannon

perustumisen tietyn tehtdvédn suorittamiseen ja loppuun saattamiseen. Siirtyminen toisiin tehtéviin
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yrityksen sisdlld tai toiseen yhtioon viittaa sithen, ettd osa toimitusjohtajavaihdoksista voi olla osa
normaalia urakehitystd tai organisaation suunniteltua johdon uudelleenjérjestelyd. Eldkkeelle
siirtyminen oli syynd 16,6 %:ssa tapauksista, mikd on odotettavissa oleva luonnollinen
vaihtuvuustekiji. Vihiten yleinen syy oli sairastuminen tai kuolema (4,5 %), mikd on véistiméaton

toimitusjohtajan vaihdon syy.

Lihtosyiden jakautuminen antaa viitteitd siitd, ettd kaikki toimitusjohtajan vaihdokset eivit ole
kielteisid yrityksen ndkokulmasta. Kun vaihtuminen tapahtuu esimerkiksi urakehityksen tai
elakkeelle siirtymisen seurauksena, se voi olla osa luonnollista johtamisprosessia. Sen sijaan
taloudellisiin vaikeuksiin liittyvét vaihdokset voivat kielid syvemmistd rakenteellisista ongelmista

yhtidissd, joiden porssikurssin kehitystd analysoidaan tarkemmin luvussa 5.2.

Porssitiedotteiden lapindkyvyys ja toimitusjohtajan lahdon syy

Toimitusjohtajan lahdén syy

Siirtyminen
toisiin tehtaviin
yrityksen
Sairastuminen sisdlla tai
Erottaminen = Elakdityminen tai kuolema foiseen yhtiddn ~ Muut syt ¥hteensi
Pirssitiedotteiden Lapinakyva Maara 5 11 3 12 g a0
Iapinalovyys %-0sUUS 7.6% 16.7% 4,5% 182%  136%  60,6%
kokonaismaarasta
Tulkinnanvarainen Maara 5 0 0 3 5 13
H-0sUUS 7.6% 0,0% 0,0% 45% 7.6% 19,7%
kokonaismaarasta
Lapindkymatin Madra 12 0 0 0 1 13
%-0SUUS 18,2% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 19,7%
kokonaismaarista
‘Yhteensa Maara 22 11 3 15 15 66
%-0sUUS 33,3% 16,7% 4 5% 22 7% 227% 100,0%

kokonaismaarasta

Taulukko 3. Porssitiedotteiden lapinakyvyys ja toimitusjohtajan |18hddn syy.

Porssiyhtididen tiedottamiskdytdnnot vaikuttavat keskeisesti sijoittajien padtoksentekoon ja
markkinoiden tehokkuuteen. Taulukko 3 esittdd toimitusjohtajan ldhtosyiden ja porssitiedotteiden
lapindkyvyyden vilisen jakauman. Tiedotteet on jaoteltu kolmeen kategoriaan: ldpindkyva,
tulkinnanvarainen ja ldpindkyméton. Néin pyritddn arvioimaan, kuinka avoimesti porssiyhtiot

kommunikoivat toimitusjohtajan vaihdoksen taustat sidosryhmilleen.

Kokonaisuudessaan 60,6 % tiedotteista oli luokiteltavissa ldpindkyviksi, eli niissd kerrottiin
toimitusjohtajan 1dhtdsyy yksiselitteisesti. Tulkinnanvaraisia tiedotteita oli 19,7 % ja
lapindkymattomid 19,7 %. Tulosten perusteella voidaan siis todeta, ettd noin 40 % yhtidistd ei anna
selkedd kuvaa toimitusjohtajan vaihdoksen syistd, miké voi lisétd epdvarmuutta sijoittajien ja muiden

sidosryhmien keskuudessa.
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Tiedotteiden ldpindkyvyydessd on kuitenkin merkittdvid eroja l&htosyyn mukaan. Erotettujen
toimitusjohtajien kohdalla vain 5 tiedotetta (7,6 %) oli luokiteltu lapindkyviksi, kun taas 9 tapausta
(18,2 %) olivat tdysin ldpindkymdttomid. Tami viittaa sithen, ettd yritykset vilttelevdt antamasta
tarkkaa tietoa tilanteista, joissa toimitusjohtaja on joutunut jittimddn tehtdvdnsd pakotetusti.
Téllainen varovaisuus voi johtua maineenhallinnan tarpeesta tai oikeudellisista ndkokohdista, mutta
se myOs heikentdd sijoittajien mahdollisuuksia arvioida yrityksen hallinnon vakautta ja tilannetta

objektiivisesti.

Sen sijaan eldkoitymisen yhteydessd porssitiedotteet olivat selvdsti avoimempia: kaikissa 11
tapauksessa (100 % kyseisessd syyluokassa ja 16,7 % kokonaismééristd) tiedotteet olivat
lapindkyvid, eikd yksikddn niistd ollut luokiteltu lapindkymattomaiksi tai tulkinnanvaraiseksi. Tdma
tukee oletusta, etti neutraalimmat ja ennakoitavammat vaihdokset mahdollistavat selkeimmin
viestinndn. My0s siirtyminen toisiin tehtdviin organisaation sisélld tai toiseen yhtioon kerrottiin
suhteellisen ldpindkyvésti: 12 tiedotetta (80 % kyseisessd syyluokassa ja 18,2 % kokonaismaaréstd)
tulkittiin l&pindkyviksi ja 3 tiedotetta (20 % kyseisessd syyluokassa ja 4,5 % kokonaisméaaristd)

luokiteltiin tulkinnanvaraisiksi.

Néiden tulosten perusteella voidaan paidtelld, ettd porssiyhtididen viestinnidn ldpindkyvyys
toimitusjohtajan vaihdoksista ei ole yhdenmukaista, vaan sithen vaikuttaa vahvasti vaihdoksen
taustalla oleva syy. Vaikka suurin osa yhtidistd viestii avoimesti, erityisesti kriisitilanteissa, kuten
pakotetuissa erottamisissa, viestinndn taso heikkenee huomattavasti. Tdmé ilmié voi vaikuttaa
sidosryhmien luottamukseen ja yrityksen maineeseen sekd hdmirtdd toimitusjohtajavaihdoksen

taustalla olevien syiden tulkintaa.

Toimitusjohtajan vaihdoksesta viestiminen on tirked osa yrityksen sijoittajaviestintid, ja viestinnan
lapindkyvyys voi vaikuttaa sijoittajien péddtoksentekoon. Tutkimuksen yhtend tavoitteena olikin
tarkastella, onko toimitusjohtajan 1&hdon syylld yhteyttd porssitiedotteiden ldpindkyvyyteen. Tdméan
kaltaista riippuvuutta luokkamuuttujien vililld tarkasteltiin khiin nelid -testilld (eng. Chi-Square
Test). Taulukossa 4 esitetty khiin nelio -testi osoittaa, ettd ndiden muuttujien vélilld on tilastollisesti

merkitsevi yhteys (y* = 39,758, df =8, p <0,001).
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Toimitusjohtajan lahtosyyn ja tiedottean
lapinakyyvyden valinen yhteys
Asymptotic
Significance

Yalue df (2-sided)
FPearson Chi-Square 34,5718 8 = 001
Likelihood Ratio 38,758 ] =001
Linear-by-Linear 11,060 1 =001
Aszsociation
M ofvalid Cases 66

a. 11 cells (7V3,3%) have expected countless than 5. The
minimum expected countis 59,

Taulukko 4. Toimitusjohtajan lahtdsyyn ja tiedotteen lapinékyvyyden vélinen yhteys (khiin nelio -testi).

Tilastollisesti merkitsevd tulos tarkoittaa, ettd tiedotteen ldpindkyvyys ei ole riippumaton
toimitusjohtajan 1dhtosyysti. Toisin sanoen, yritykset ndyttivit viestivin toimitusjohtajavaihdoksista
eri tavoin sen mukaan, miksi toimitusjohtaja poistuu tehtdvéstddn. Tadméa tulos tukee aiempia
havaintoja siitd, ettd yritykset voivat pehmentdd tai vilttdd negatiivisten syiden, kuten heikon

taloudellisen suorituskyvyn tai irtisanomisten, suoraa késittelyé tiedotteissaan.

Tuloksissa on kuitenkin huomioitava seuraavat tekijat: Ensinnékin khiin nelio -testin yksi oletus on,
ettd suurin osa soluista sisdltdd riittdvin mdadrdn havaintoja (odotetut frekvenssit >5). Téssa
analyysissd 73,3 % soluista sisdlsi odotetun arvon alle 5, mikd saattaa vaikuttaa tuloksen
luotettavuuteen. Tdma tarkoittaa, ettd joidenkin 1&htdsyiden kohdalla havaintojen mééaré oli niin pient,
ettd tulkintaa tulee tehdd varoen. Mahdollisia ratkaisuja olisivat joko Fisherin tarkka testi (eng.
Fisher’s Exact Test) tai ldhtosyiden kategorioiden yhdistdminen, jotta harvinaiset tapaukset eivét

vaarista tuloksia.

Kaiken kaikkiaan tulokset viittaavat sithen, ettid toimitusjohtajan ldhtosyy vaikuttaa siihen, kuinka
avoimesti yritys tiedottaa johtajavaihdoksesta. Jatkotutkimuksessa olisi hyodyllistd tarkastella, miten
lapindkyvyyden aste vaikuttaa markkinareaktioihin ja miten sijoittajat tulkitsevat erilaisia

viestintdtapoja.
5.2 Porssikurssikehityksen ja toimitusjohtajan erottamisen vélinen yhteys

Aineistossa laskettiin kunkin yhtion porssikurssin ja vastaavan ajan hintaindeksin muutos yhden ja
kolmen vuoden ajanjaksolla toimitusjohtajavaihdoksesta tiedottamisesta taaksepdin. Aineisto jaettiin
kahteen alaotokseen toimitusjohtajavaihdoksen syyn perusteella. Ensimmaéiseen alaotokseen otettiin

mukaan tapaukset, joissa syynd oli erottaminen, ja toiseen alaotokseen sisdllytettiin kaikki muista
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syistd tapahtuneet toimitusjohtajavaihdokset. Aineiston analysointiin kéytettiin SPSS-ohjelman
deskriptiivistd analyysid, ja hypoteesien testaamiseen kdytettiin SPSS:n riippumattomien otosten t-
testid, jossa verrataan porssikurssikehityksen poikkeamien keskiarvoja markkinaindeksistd

toimitusjohtajavaihdoksen syiden mukaan muodostetuissa alaotoksissa.
5.2.1 Yhden vuoden takainen tarkastelu t-testilla

Ensimmaiseksi tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan toimitusjohtajan 1dhtosyyn ja vuoden

takaisten porssikurssien indeksipoikkeamien vélistd yhteyttd (H1).

Toimitusjohtajan [ahtdsyy I Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Indeksipoikkeama 1 vuosi  Erottaminen 22 -2219861613 15190521844 03238630139
Muut syyt 44 - D4B6R4G3TH  2B246745403 04258357083

Taulukko 5. Kurssikehityksen poikkeama indeksista syyn mukaan yhden vuoden tarkastelussa.

Taulukossa 5 esitetdén kurssikehityksen poikkeama indeksistd toimitusjohtajan 1dhtdsyyn mukaan
yhden vuoden tarkastelujaksolla. Tulokset osoittavat, ettd erotettujen toimitusjohtajien yritysten
kohdalla kurssipoikkeama oli keskimiérin -22,2 %-yksikkod, kun taas muista syistd ldhteneiden
toimitusjohtajien yrityksissa kurssipoikkeama oli -4,9 %-yksikkod. Tama viittaa sithen, ettd yritykset,
joissa toimitusjohtaja erotettiin, suoriutuivat merkittdvisti heikommin osakemarkkinoilla verrattuna
yrityksiin, joissa toimitusjohtajan 14ht6 tapahtui muista syistd. Lisdksi havaitaan, ettd hajonta oli
suurempaa ryhméssd "Muut syyt", miké viittaa siihen, ettd tdssd ryhméssd osakkeen kurssivaihtelu

oli suurempaa kuin erotettujen toimitusjohtajien ryhmassa.

Kurssipoikkeamien keskiarvojen tilastollista eroa testattiin riippumattomien otosten t-testilld

seuraavalla kaavalla:

missa:
X1, X2 =ryhmien keskiarvot
s12, 2 = otosvarianssit

ni, n2 = otoskoot
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Levene's Test for Equality of

Yariances t-test for Equality of Means
95% Confidence Intzrval ofthe
Significance Mean Std. Error Difference
F Sig. t df One-Sided p  Two-Sidedp  Difference Difference Lower Upper
Indeksipoikkeama 1 vuosi  Equal variances assumed 2 960 D] -2 683 64 005 008 -1733015238 06458557677 - 3023260457 - 0442770018
Equal variances not -3239 63,576 =,001 002 1733015238 05349084141 -2801934608 - 0664095866

assumed

Taulukko 6. T-testi kurssipoikkeamien keskiarvojen yhtasuuruuden testaamiseen syyn mukaisissa
kategorioissa.

Tulokset taulukossa 6 osoittavat, ettd ryhmien vélinen ero yhden vuoden indeksipoikkeamassa on
tilastollisesti merkitsevd. Kaksisuuntaisen t-testin tulos (t = -2,683, df = 64, p = 0,009) viittaa siihen,
ettd  toimitusjohtajan  pakotetulla  ldhdollda on  systemaattinen  yhteys  yrityksen
osakemarkkinasuoriutumiseen suhteessa yleiseen markkinaindeksiin. Koska Levenen testi
varianssien yhtdsuuruuden osalta tuotti p-arvon 0,090 (eli > 0,05), voidaan varianssien olettaa olevan

yhtéldiset, ja siksi tulokset tulkitaan riviltd "Equal variances assumed".

Ryhmien vélinen keskiarvoero oli -0,173, ja 95 %:n luottamusvili (-0,302, -0,044) ei sisdlld nollaa,
mikd vahvistaa 16ydoksen tilastollista merkitsevyyttd ja viittaa siihen, ettd havaittu ero ei ole
sattumanvarainen. Tulokset osoittavat, ettd niissd yrityksissd, joissa toimitusjohtaja erotettiin,
osakekurssin kehitys vuoden aikana ennen vaihdosta oli keskimédérin selvésti heikompaa verrattuna

yrityksiin, joissa toimitusjohtaja lahti muista syisté.

Tami tukee aiempia tutkimuksia, joiden mukaan toimitusjohtajan pakotettu vaihdos liittyy usein
heikkoon taloudelliseen kehitykseen ja sijoittajien heikentyneeseen luottamukseen yrityksen johtoon
ja tulevaisuuteen. Tulosten perusteella voidaan pédtelld, ettd porssikurssikehitys toimii signaalina
sekd hallitukselle ettéd sijoittajille tilanteissa, joissa toimitusjohtajan vaihdos on seurausta yrityksen

kriisiytyneesta tilasta.
5.2.2 Kolmen vuoden takainen tarkastelu t-testilla

Seuraavaksi tutkimuksessa tarkasteltiin toimitusjohtajan 1&htdsyyn ja kolmen vuoden takaisten

porssikurssien indeksipoikkeamien vilistd yhteyttd (H2).

Toimitusjohtajan 1&htdsyy M Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Inceksipoikkeama 3 vuotta Eroftaminen 22 -1719329260 52854108226 112685339449
Muut syyt 44 - 0069121389 52123273501 07857879139

Taulukko 7. Kurssikehityksen poikkeama indeksistd syyn mukaan kolmen vuoden tarkastelussa.
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Taulukossa 7 esitetddn kurssikehityksen poikkeama indeksistd toimitusjohtajan 1dhtdsyyn mukaan
kolmen vuoden tarkastelujaksolla. Tulokset osoittavat, ettd erotettujen toimitusjohtajien yrityksissé
kurssipoikkeama oli keskimddrin -17,2 %-yksikk6d, kun taas muista syistd ldhteneiden
toimitusjohtajien yrityksissd kurssipoikkeama oli ldhes nollassa (-0,1 %-yksikkod). Tama tarkoittaa,
ettd kolmen vuoden tarkastelujaksolla ennen toimitusjohtajavaihdosta pakotettujen 1dhtdjen kohdalla
yrityksen kurssi kehittyi keskiméérin selvdsti huonommin suhteessa markkinaindeksiin.
Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd ryhmien hajonnat ovat suuria ja hyvin samankaltaisia (0,529
vs. 0,521), mika viittaa siihen, ettd osakekurssien vaihtelu on yhtd suurta molemmissa ryhmissa.
Tama voi tarkoittaa, ettd vaikka yrityksill4, joissa toimitusjohtaja erotettiin, oli keskiméérin heikompi
porssikehitys, yksittdisten yritysten kurssikehitys voi vaihdella merkittdvésti. Esimerkiksi
Pihlajalinna Oyj:n kurssin prosentuaalisen muutoksen poikkeama indeksin prosentuaalisesta
muutoksesta oli -77 %-yksikkod, kun taas Lindex Group Oyj:lld vastaava lukema oli +155 %-

yksikkdd, jotka molemmat edustavat kokoluokaltaan yrityksia.

Levene's Test for Equality of

Variances Hestfor Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Mean Stel. Error Difference
F Sig 1 f One-Sidedp  Two-Sidedp  Difference Difference Lower Upper
Indeksipoikkeama 3vuotta  Equal variances assumed 123 727 -1,207 G4 116 (232 - 1650207871 13673156660 - 4381734924 10813191820
Equal variances not -1.201 41586 118 236 - 1650207871 13737762624 - 4423417541 11230017893

assumed

Taulukko 8. T-testi kurssipoikkeamien keskiarvojen yhtasuuruuden testaamiseen syyn mukaisissa
kategorioissa.

Kurssipoikkeamien keskiarvojen tilastollista eroa testattiin riippumattomien otosten t-testilld
(Taulukko 8). Tulokset osoittavat, ettd p-arvo (Two-Sided p = 0,236) on selvisti yli 0,05, mika
tarkoittaa, ettd ryhmien vélinen ero ei ole tilastollisesti merkitsevi. Toisin sanoen, vaikka erotettujen
toimitusjohtajien yritysten osakekurssikehitys oli myds kolmen vuoden tarkastelujaksolla
keskiméérin selvésti heikompi kuin muista syistd toimitusjohtajaa vaihtaneiden, ero ei ole

tilastollisesti merkitseva.

Levenen testi varianssien yhtdsuuruuden arvioimiseksi tuotti p-arvon 0,727, mika ylittdd 0,05:n rajan,
joten ryhmien vélinen varianssi voidaan olettaa samaksi. Tamén perusteella tulkinta tehdidin "Equal
variances assumed" -riviltd. T-testin arvo (t = -1,207, df = 64, p = 0,232) ei osoita tilastollisesti
merkitsevad eroa. Lisdksi 95 %:n luottamusvali (-0,438, 0,108) siséltdd nollan, mikéd vahvistaa sen,

ettei ryhmien vilinen ero ole tilastollisesti luotettava.
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Kolmen vuoden tarkastelun tulos eroaa yhden vuoden tarkastelusta, jossa kurssikehityksessd oli
tilastollisesti merkitsevéd ero sen mukaan, oliko toimitusjohtajan 14ht6 pakotettu vai tapahtuiko se
muista syistd. Kummankin aikavélin tarkastelussa tulokset viittaavat siihen, ettd yrityksen huonolla
kurssikehitykselld on merkitystd hallituksen pdityessd erottamaan toimitusjohtajan. Vaikuttaa siis
silté, ettd vaikka indeksid heikompi kurssikehitys on ollut ndhtévissi jo pitkdén, hallitus reagoi sithen
hitaasti. Vasta kun todetaan, ettd kurssikehitys on jatkanut heikentymistéén, hallitus tekee paitoksen

toimitusjohtajan erottamisesta.
5.2.3 Tulosten vertaaminen Mann-Whitney U -testilla

Kaytettiessa t-testid otosten keskiarvojen yhtdsuuruuksien vertaamiseen, oletuksena on havaintojen
normaalijakautuneisuus ja varianssien yhtdsuuruus. Koska jakaumaoletus ei valttdmaittd pade,
toimitusjohtajavaihdoksen syyn ja osakekurssikehityksen yhteyttd ennen vaihdosta analysoitiin myos
Mann-Whitney U -testilld, joka soveltuu tilanteisiin, joissa muuttuja ei noudata normaalijakaumaa.
Testissd verrattiin indeksipoikkeamaa yhden vuoden ajalta ennen toimitusjohtajan vaihdosta kahden

ryhmaén vililld: erotetut toimitusjohtajat (N = 22) ja muista syistd ldhteneet toimitusjohtajat (N = 44).

Toimitusjohtajan [Ahtésyy M Mean Rank  Sum of Ranks

Indeksipoikkeama 1 vuosi  Muut syyt 44 38,48 1693,00
Erottaminen 22 23,565 518,00
Yhteensa 66

Test Statistics”
Indeksipoikkeama

1 wuosi

Mann-Whitney LI 265,000

Wilcoxon W 518,000

Zz -2,8749

Asymp. Sig. (2-tailed) 003

a. Grouping Yariable: Potkut vai muut

syyt

Taulukko 9. Mann-Whitney U -testin tulokset toimitusjohtajan vaihtosyyn ja indeksipoikkeaman valilla yhden
vuoden tarkastelujaksolla.

Taulukko 9 osoittaa, ettdi muista syistd ldhteneiden toimitusjohtajien yrityksilld keskimdirdinen
sijoitus indeksipoikkeamassa oli 38,48, kun taas erotettujen toimitusjohtajien yrityksilla se oli selvisti

matalampi, 23,55. Tama tarkoittaa, ettd erotettujen toimitusjohtajien yrityksissa porssikurssi oli jo
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merkittdvisti heikommassa kehityssuunnassa ennen vaihdosta verrattuna niihin yrityksiin, joissa

toimitusjohtaja ldhti muista syista.

Tilastollinen testaus vahvistaa havainnon: Mann-Whitney U -arvo on 265,000 ja vastaa p-arvoa 0,003
(Asymp. Sig. 2-tailed), mika tarkoittaa, ettd ero ryhmien vélilld on tilastollisesti merkitseva (p <0,05).
Tama tukee aiempia [0ydoksiéd ja viittaa siihen, ettd pakotetun toimitusjohtajavaihdoksen taustalla voi
olla yrityksen jo aiemmin heikentynyt taloudellinen tilanne, joka on heijastunut osakemarkkinoilla

ennen johtajavaihdosta.

Tulokset ovat yhtenevid aiemman riippumattomien otosten t-testin kanssa, joka osoitti
samansuuntaisen eron ryhmien vélilld. Koska Mann-Whitney U -testi ei edellytd normaalijakaumaa,
se vahvistaa, ettd tulos ei ole riippuvainen normaalijakaumaoletuksesta, vaan toimitusjohtajan

vaihtosyyn ja osakekurssikehityksen vilinen yhteys on havaittavissa myos ei-parametrisella testilla.

Toimitusjohtajan [Ehtdsyy ] Mean Rank Sum of Ranks

Indeksipoikkeama 3 vuotta  Muut syyt 44 36,30 1687.,00
Erottaminen 22 27,91 614,00
fhieensa GE

Test Statistics®

Indeksipoikkeama

Jvuotta
Mann-Whitney LI 361,000
Wilcoxon W 614,000
Z -1,673
Asymp. Sig. (2-tailed) 084

a. Grouping Variable: Potkut vai muut
syyt

Taulukko 10. Mann-Whitney U -testin tulokset toimitusjohtajan vaihtosyyn ja indeksipoikkeaman valilla
kolmen vuoden tarkastelujaksolla.

Toimitusjohtajavaihdoksen syyn ja osakekurssikehityksen yhteyttd ennen vaihdosta analysoitiin
my0s kolmen vuoden tarkastelujaksolla kédyttimélla Mann-Whitney U -testid. Testissd verrattiin
indeksipoikkeamaa kolmen vuoden ajalta ennen toimitusjohtajan vaihdosta kahden ryhmén valilla:

erotetut toimitusjohtajat (N = 22) ja muista syistd ldhteneet toimitusjohtajat (N = 44).

Taulukko 10 osoittaa, ettd muista syistd ldhteneiden toimitusjohtajien yrityksilld keskimédrdinen

sijoitus indeksipoikkeamassa oli 36,30, kun taas erotettujen toimitusjohtajien yrityksilld se oli
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alhaisempi, 27,91. Tdmia viittaa siihen, ettd pakotetun toimitusjohtajavaihdoksen kokeneiden
yritysten osakekurssit olivat keskimddrin heikommassa kehityssuunnassa jo kolme vuotta ennen

vaihdosta verrattuna muista syistd ldhteneisiin.

Tilastollisen testauksen perusteella ero ei kuitenkaan ole merkitsevd. Mann-Whitney U -arvo on
361,000 ja p-arvo (Asymp. Sig. 2-tailed) on 0,094, mika on yli tilastollisen merkitsevyyden rajan (p
< 0,05). Tama tarkoittaa, ettd kolmen vuoden tarkastelujaksolla ryhmien vélilld ei télldkdén testilld

voida osoittaa olevan tilastollisesti merkitsevda eroa indeksipoikkeamissa.

Kolmen vuoden tarkastelun tulokset eroavat yhden vuoden tarkastelusta, jossa ero oli merkitseva (p
= 0,003). Tulosten perusteella voidaan péétella, ettd toimitusjohtajan pakotetun erottamisen taustalla
olevat yrityksen ongelmat alkavat ilmetd osakemarkkinoilla selkeimmin vasta 1dhempéna vaihdosta,
kun taas kolme vuotta ennen vaihdosta markkinoilla ei vield néyttdisi olevan systemaattista reaktiota.
Tédmai voi viitata siihen, ettd yrityksen tilanne ei ole ollut poikkeuksellisen heikko kolmea vuotta
ennen toimitusjohtajan erottamista, mutta ongelmat ovat voineet kérjistyd viimeisen vuoden aikana

ennen vaihdosta, jolloin markkinat ovat alkaneet reagoida negatiivisesti.
5.2.4 Deskriptiivinen analyysi ja t-testaus yrityskoon mukaan

Tutkimusaineiston keruuvaiheessa tallennettiin my0s yrityksen koko (suuret, keskikokoiset ja
pienet).  Seuraavassa  tarkastellaan  yrityskokokohtaisia  eroavaisuuksia  osakekurssin

indeksipoikkeamissa toimitusjohtajan ldhtdsyiden mukaan.



Indeksipoikkeama

Indeksipoikkeama

Yrityksen koko  Toimitusjohtajan lahtdsyy 1 wuosi Jvuotta
Keskikokoiset  Muut syyt Keskiaro - 0900761099268 00911435317753
Tapausten 17 17
maara
Keskihajonta ,21698089929310 45949268842174
Erottaminen HKeskiarvo - 1953598130146 - 0024830288016
Tapausten a8 8
maara
Keskihajonta 14776385597994  75704350568537
‘fhteensa Keskiaro - 1237668949149  00540319094423
Tapausten 258 25
maara
Keskihajonta 20066B77YB7B798 | 55492763244159
Pienet Muut syyt Keskiaro - 0529270677708 - 0032424884386
Tapausten 14 14
maara
Keskihajonta 40796750370740 73375676025620
Erottaminen Keskiarvo - 2660127886167 - 2730336485666
Tapausten 11 11
maara
Keskihajonta 10926399439448  380751526420983
Yhiteensa Keskiarvo - 1466847849430 - 1219505985108
Tapausten 258 25
maara
Keskihajonta | 32677537699503 | B088B6758340809
Suuret Muut syyt Keskiarvo 010011443492217 - 0318217905504
Tapausten 13 13
maara
Keskihajonta 19142756370569 32818295823568
Erottaminen Keskiarvo - 1315587898968 - 2530966637513
Tapausten 3 3
maara
Keskihajonta [ 283574484328366 14670439086870
Yhteensa Keskiano - 0165329752682 - 0733108292756
Tapausten 16 16
maara
Keskihajonta [ 20807303647841  31143102700244
Total Muut syyt Keskiano - 04BBB46375488 - 0068121388827
Tapausten 44 44
maara
Keskihajonta [ 28246745402889  532123273501485
Erottaminen HKeskiarvo - 2219861612996 -1718328259681
Tapausten 22 22
maara
Keskihajonta [ 15190521844196 52854109226217
Yhteensa Keskiano - 1064518121324 - 0618190678178
Tapausten 66 66
maara
Keskihajonta ,25887173322246 | 52547799895857

Taulukko 11. Yrityksen koon, toimitusjohtajan 1ahtésyyn ja indeksipoikkeaman valinen yhteys.

Taulukko 11 esittdd, kuinka

yrityksen

koko ja toimitusjohtajan

1dhtosyy

61

nékyvét

indeksipoikkeamassa yhden ja kolmen vuoden tarkastelujaksoilla ennen toimitusjohtajan vaihdosta.

Tulokset osoittavat, ettd pakotettujen ldhtojen yrityksissd indeksipoikkeamat olivat keskimddrin
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negatiivisempia kaikissa kokoluokissa verrattuna muista syisti l&hteneisiin toimitusjohtajiin. Tama
ilmid korostui erityisesti pienten yritysten kohdalla, miki viittaa siihen, ettd taloudelliset haasteet ja

markkinoiden reaktiot ovat nédissd voimakkaampia ennen toimitusjohtajan pakotettua vaihdosta.

Yhden vuoden tarkastelussa voidaan havaita, ettd pienten yritysten indeksipoikkeama oli kaikkein
negatiivisin silloin, kun toimitusjohtajan 14ht6 oli pakotettu. Pakotetusti ldhteneiden toimitusjohtajien
yrityksissd indeksipoikkeama oli keskimdérin -26,6 %-yksikkod, kun taas muista syistd lahteneiden
kohdalla indeksipoikkeama oli vain -5,3 %-yksikk6d. Tdma viittaa siihen, ettd pienten yritysten
osakekurssit reagoivat voimakkaasti heikentyneeseen yrityksen taloustilanteeseen ennen
toimitusjohtajan pakotettua 14htod. Keskikokoisissa yrityksissd ero oli myds selvé, silld pakotetun
1ahdon indeksipoikkeama oli -19,5 %-yksikkod, kun taas muista syisté lahteneiden indeksipoikkeama
oli -9 %-yksikkod. Vaikka keskikokoisten yritysten osakekurssit eivdt heikentyneet yhta
voimakkaasti kuin pienten yritysten kohdalla, selvd negatiivinen kehitys oli havaittavissa ennen
pakotettuja 1dht6jd. Suurten yritysten kohdalla vaikutus oli maltillisempi, silldi muista syistd
lahteneiden indeksipoikkeama oli 1dhes neutraali, +1 %-yksikkod, kun taas pakotettua 1dhtoa edelsi
keskimédriiseen indeksipoikkeama -13,2 %-yksikk6d. Téama viittaa siithen, ettd suurten yritysten
osakekurssikehitys ei heijasta muista syistd vaihtuneiden toimitusjohtajien 1dht6jé, joiden voidaan
tulkita olevan osa normaalia vaihtuvuutta. Samalla voidaan péitelld, ettd myds suurten yritysten
kohdalla porssikurssin heikkeneminen suhteessa indeksiin edelsi toimitusjohtajan erottamista yhden

vuoden tarkastelussa.

Kolmen vuoden tarkastelussa negatiivinen indeksipoikkeama on edelleen havaittavissa kaikissa
kokoluokissa, mutta sen voimakkuus vaihtelee. Pienten yritysten kohdalla pakotetun 1ihdon
indeksipoikkeama oli -27,3 %-yksikkdd, miké on pitkén aikavélin heikoin tulos kaikista kokoluokista.
Tédmai vahvistaa aiemman havainnon siitd, ettd pienten yritysten taloudelliset ongelmat alkavat ndkya
osakemarkkinoilla jo pitkddn ennen toimitusjohtajan vaihdosta. Keskikokoisissa pakotetun 1ahdon
yrityksissd indeksipoikkeama oli -0,2 %-yksikkdd, kun taas muista syistd 1ihteneiden
indeksipoikkeama oli +0,9 %-yksikkod. Tamé viittaa siihen, ettd keskikokoisissa yrityksissd
negatiivinen kehitys ei ole yhtd pitkékestoista kuin pienissd yrityksissd, mutta pakotettu 1&hto silti
korreloi heikentyneen osakekurssikehityksen kanssa. Suurten yritysten kohdalla pakotettujen ldhtjen
indeksipoikkeama oli -25,3 %-yksikkdd, mikd on verrattavissa pienten yritysten tasoon ja kertoo

pidempain jatkuneesta heikosta osakekurssikehityksesta.

Y1l olevia havaintoja testattiin my0s tilastollisesti kaksisuuntaisella t-testilld (H3 ja H4). Tulokset

on esitetty taulukoissa 12 ja 13.



Group Statistics

Koko [+ Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Indeksipoikkeama 1v  Pienet 11 - 2660127886 1092635858439 03294433386
Suuret 3 -1315587899 28357448428 16372181061

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of
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Variances ttest for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Mean Std. Error Difference
F Sig. t df One-Sided p  Two-Sided p Difference Difference Lower Upper
Indeksipoikkeama 1v  Equal variances assumed 3,635 081 -1,351 12 101 202 -1344539987 09953189282 - 3513153640 08240736654
Equal variances not -.8058 2,165 250 B00  -1344539987 16700347422 - BO31274226 53421942514
assumed
Taulukko 12. T-testi kurssipoikkeamien keskiarvojen yhtasuuruuden testaamiseen pienten ja suurten yritysten
luokissa yhden vuoden tarkastelujaksolla.
Group Statistics
Koko M Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Indeksipoikkeama 3v  Pienet 11 - 2730336500 38075152643 11480090468
Suuret 3 - 25308966638 14670439087 03469981956
Independent Samples Test
Levene's Test for Equality of
Wariances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Mean St Error Difference
F Sig t df One-Sided p  Two-Sided p Difference Difference Lower Upper
Indeksipoikkeama 3v  Equal variances assumed 1,484 247 -,087 12 LGB 832 - 0199369862 22972679467 - 5204686738 480509470134
Equal variances not -140 9611 446 B892 - 0199369862 14266501726 - 3395675201 299609354763

assumed

Taulukko 13. T-testi kurssipoikkeamien keskiarvojen yhtdsuuruuden testaamiseen pienten ja suurten yritysten

luokissa kolmen vuoden tarkastelujaksolla.

Indeksipoikkeaman eroa pienissd ja suurissa yrityksissd tarkasteltiin ensin yhden

vuoden

tarkastelujaksolla tapauksissa, joissa toimitusjohtaja oli pakotettu lahtemién. Pienissd yrityksissd

(n=11) keskiméérdinen indeksipoikkeama oli -26,6 %-yksikkod, kun taas suurissa yrityksissd (n=3)

vastaava keskiarvo oli -13,2 %-yksikkéd. Néin ollen pienet yritykset néyttdisivdt suoriutuneen

selvdsti heikommin suhteessa vertailuindeksiin ennen toimitusjohtajan erottamista.

Erotusta testattiin riippumattomien otosten kaksisuuntaisella t-testilli. Levene’n testi osoitti, ettd

ryhmien varianssit eivit poikkea toisistaan tilastollisesti merkitsevisti (F=3,635; p=0,081), joten

tasavarianssiolettama voitiin pitdd voimassa. Varsinainen t-testi ei kuitenkaan osoittanut tilastollisesti

merkitsevdd eroa ryhmien vililla (t=-1,351; p=0,202). Myo6s 95 %:n luottamusvili keskiarvojen

erotukselle (-0,3513-0,0824) sisélsi nollan, miké vahvistaa tuloksen ei-merkitsevyyden.
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Tarkasteltaessa kolmen vuoden indeksipoikkeamaa erotettujen toimitusjohtajien tapauksissa,
pienissd yrityksissd (n=11) keskiméérdinen indeksipoikkeama oli -27,3 %-yksikkod, kun taas suurten
yritysten (n=3) kohdalla keskiarvo oli -25,3 %-yksikkdd. Erot ryhmien vélilld ovat hyvin pienid, ja

erityisesti suurten yritysten indeksipoikkeaman hajonta on huomattavan suuri.

Riippumattomien otosten t-testin perusteella ryhmien vélinen ero ei ollut tilastollisesti merkitseva.
Levene’n testi ei osoittanut merkittdvdd eroa variansseissa (F=1,484; p=0,247), joten
tasavarianssiolettama voitiin séilyttdd. Varsinaisessa t-testissd keskiarvojen vélinen ero oli -0,0199
(p=0,932), ja 95 %:n luottamusvili vaihteli vélilld -0,5205-0,4806. Nama tulokset viittaavat siihen,
ettd myoOskddn kolmen vuoden indeksipoikkeamassakaan ei ole tilastollisesti merkitsevdd eroa

pienten ja suurten yritysten valilla.

Saatujen tulosten mukaan yrityksen kokoluokan perusteella tehty vertailu ei tuottanut tilastollisesti
merkitsevdd eroa indeksipoikkeamissa yhden eikd kolmen vuoden tarkastelussa téssd aineistossa.
Kokoluokkiin perustuvien tulosten tulkinnan osalta on syytd huomioida, ettd tapausméérit pienten ja
suurten yritysten kokoluokissa ovat vdhdisid ja eroavat toisistaan merkittdvisti, mikd heikentdd

tulosten luotettavuutta.
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6. Johtopaatokset ja jatkotutkimus

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten porssikurssikehitys ndkyy suomalaisten porssiyritysten
hallitusten tekemissd toimitusjohtajan vaihdospddtoksissd ja miten avoimesti ja ldpindkyvésti
porssiyhtiot kertovat porssitiedotteissaan toimitusjohtajavaihdosten perusteista. Téssd osiossa
vedetddn yhteen tutkimuksen péaétulokset ja todetaan niiden vertailtavuus aiempaan kansainvéliseen
tutkimukseen nihden huomioiden myds tutkielman rajoitteet. Liséksi esitetddn tutkielman tuottamia

kdytdnnon ndkokulmia sekéd ehdotuksia jatkotutkimukselle.
6.1 Yhteenveto tutkimuksen paatuloksista

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd kahdesta ndkokulmasta toimitusjohtajavaihdoksiin liittyvid
ilmiditd suomalaisissa pédlistan porssiyhtidissd: ensinnédkin, miten yhtididen porssikurssit kehittyivét
ennen toimitusjohtajavaihdosta verrattuna markkinaindeksiin, ja toiseksi, kuinka selkeésti yhtiot
tiedottivat  toimitusjohtajan  1&8hdon  syistd.  Tutkimuksessa analysoitiin  yhteensd 66

toimitusjohtajavaihdosta Helsingin pdrssin péélistan yhtidissd vuosien 20222024 aikana.

Ensimmadinen keskeinen havainto liittyy porssikurssikehitykseen ennen toimitusjohtajan vaihdosta.
Porssikurssin oletetaan heijastavan toimitusjohtajan kaikenkattavaa onnistumista tehtdvéssidin
kasvattaa johtamansa yhtion omistaja-arvoa. Yrityksen porssikurssin suhteuttaminen koko listan
indeksimuutokseen antaa pohjan vertailulle muuta verrokkiyrityskantaa vastaan. Tulokset osoittavat,
ettd yhden vuoden tarkastelujaksolla niissd yrityksissd, joissa toimitusjohtaja erotettiin,
osakekurssikehitys suhteessa OMX Helsinki PI -indeksiin oli tilastollisesti merkitsevisti heikompi
verrattuna yrityksiin, joissa toimitusjohtaja vaihtui muista syistd. Tdma havainto on yhdenmukainen
lukuisien aiempien kansainvélisten tutkimusten kanssa, joiden mukaan yrityksen huono taloudellinen
suoriutuminen lisdd toimitusjohtajan pakotetun vaihdon todennékoisyyttd. Sen sijaan kolmen vuoden
tarkastelujaksolla havaittu ero ei ollut tilastollisesti merkitsevd, vaikkakin ero indeksikehityksessa
nédiden kahden kategorian vililld oli samankaltainen yhden vuoden tarkastelun kanssa. Tulos viittaa
sithen, ettd yrityksen taloudellinen suoriutuminen porssikurssilla mitattuna on yrityksen hallitukselle

keskeinen indikaattori, kun se paittdd toimitusjohtajan jatkosta tai vaihdoksesta.

Saatujen tulosten valossa yritysten hallitukset ovat reagoineet huonoon taloudelliseen suoriutumiseen
toimitusjohtajan erottamisella, kun yrityksen osakekurssin muutos on ollut keskiméérin 17 %-
yksikkod huonompi kuin indeksi kolmen vuoden tarkastelujaksolla ja 22 %-yksikkdd huonompi
viimeisen vuoden ajalta. Namé indeksid huonommat tuottoluvut korostuivat pienempien yritysten

kohdalla. Siitd huolimatta, ettd toimitusjohtajan erottamispadtoksiin liittyy aina kustannuksia ja riski
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epdonnistumisen leimasta niin toimitusjohtajaan, hallitukseen kuin koko yritykseenkin,
systemaattinen osakkeen kurssikehityksen seuranta selkedd vertailuindeksid vastaan auttaa hallitusta

reagoimaan huonoon taloudelliseen suoriutumiseen oikea-aikaisesti.

Toinen keskeinen havainto liittyy porssitiedotteiden ldpindkyvyyteen. Tulosten perusteella
suomalaiset porssiyhtiot eroavat merkittdvésti toisistaan siind, kuinka selkedsti ne viestivit
toimitusjohtajavaihdoksen syistd. Ainoastaan 60 % tiedotteista luokiteltiin "ldpindkyviksi", eli niissd
ilmoitettiin selkedsti toimitusjohtajan 1dhdon syy. Lopuissa tapauksissa tiedotteet olivat joko
tulkinnanvaraisia tai lapindkyméattomié. Tilastollinen analyysi osoitti, ettd tiedotteen 1dpindkyvyyden
ja toimitusjohtajan 1dhdon syyn vélilld on merkitsevd yhteys: valtaosassa ldpindkymittomiksi
arvoitujen tiedotteiden kohdalla vaihdoksen syyksi tulkittiin toimitusjohtajan erottaminen. Tama
viittaa sithen, ettd yhtiot eivit aina kerro avoimesti toimitusjohtajavaihdoksen todellisista syistd, mika

voi heikentii sijoittajien tiedonsaantia ja markkinoiden luottamusta kyseisen yrityksen kohdalla.

Lisédksi analyysi osoitti, ettd toimitusjohtajan erottamiseen johtaneet tapaukset olivat yleisimpid
pienissd ja keskisuurissa yrityksissd, kun taas suurissa yrityksissd eroamiset liittyivdt useammin
eldkditymiseen tai siirtymiseen toisiin tehtdviin. Tamd havainto voi kuvastaa erilaista
hallintokulttuuria, julkisuuden hallinnan tarvetta tai viestinndllisti kyvykkyyttd erikokoisissa

yhtioissa.

Kaiken kaikkiaan tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd porssikurssien heikko kehitys voi toimia
signaalina hallitukselle toimitusjohtajan vaihtamisen tarpeesta, mutta p#atokset ovat usein
monisyisid. Lisdksi porssiyhtididen tiedottamiskdytdnndissd on edelleen runsaasti parannettavaa

lapindkyvyyden ja sijoittajien yhdenvertaisen tiedonsaannin osalta.
6.2 Tulosten tarkastelu aiempaan tutkimukseen nahden

Téssd  tutkielmassa  saadut  tutkimustulokset  ovat  pitkdlti ~ yhtenevid  aiemman
toimitusjohtajavaihdoksia ~ ja  porssiyhtididen  viestintdd  késittelevdn  kansainvilisen
tutkimuskirjallisuuden kanssa. Hilger ym. (2013) kavivit ldpi 57 tutkimusta, joissa tarkasteltiin
toimitusjohtajan erottamiseen johtaneita syitd yrityksen suoriutumista mittaavilla indikaattoreilla.
Naistd 50 (87,7 %) tapauksessa oli paddytty tulokseen, jonka mukaan yrityksen huono taloudellinen
suoriutuminen merkitsevésti kasvattaa toimitusjohtajan erottamisen todenndkdisyyttd. Myos
tuoreemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd toimitusjohtajan pakotetut vaihdokset liittyvit usein
yrityksen heikkoon taloudelliseen suoriutumiseen ja sijoittajien luottamuksen horjumiseen (esim.

Gentry ym. 2021). Téssd tutkielmassa yhden vuoden tarkastelujaksolla saadut tilastollisesti
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merkitsevit tulokset tukevat tdtd nidkemystd: erotettujen toimitusjohtajien tapauksissa yrityksen
porssikurssikehitys oli ollut selvésti heikompaa suhteessa markkinaindeksiin ennen vaihdosta

verrattuna yrityksiin, joissa toimitusjohtajavaihdos tapahtui muista syista.

Kolmen vuoden tarkastelujaksolla havaittu ero oli niin ikdéin selked, mutta ei tilastollisesti merkitseva.
Tama tulos myotéilee joidenkin aiempien tutkimusten (esim. Huson ym. 2001) havaintoja, joissa
toimitusjohtajan vaihdoksen taustalta on 10ytynyt pidempiaikaista heikkoa kehitysti. Erot tulosten
merkitsevyydessd saattavat selittyd tutkimusasetelman eroilla tai tarkastelujakson lyhyydelld
(aineiston rajautuminen vuosille 2022-2024), mutta my0s silld, ettd Iyhyen aikavélin
markkinareaktiot kertovat usein nopeammin heikkenevistd luottamuksesta ja hallituksen
aktivoitumisesta. Myods Warner ym. (1988) raportoivat, ettd hallituksen reagointi huonoon
osakekurssikehitykseen ei ole viliton, vaan voi kestdd kaksikin vuotta. Toisaalta tutkielman kolmen
vuoden tarkastelujakson alkuun osui ajankohta, jolloin talouseldmi jatkoi vield toipumistaan
globaalista pandemiasta, ja geopoliittisen toimintaympériston muutoksella oli &killinen ja

ennakoimaton vaikutus eri yhtididen porssiarvoihin.

My®ds porssitiedotteiden ldpindkyvyyttd koskevat havainnot ovat yhteydessd aiempiin tutkimuksiin.
Useat tutkijat ovat tuoneet esiin sen, ettd yritykset muotoilevat toimitusjohtajan 1dhdon syyn
tarkoituksellisesti epdselvéksi, etenkin kriisitilanteissa tai silloin, kun 14ht6 on pakotettu (esim.
Parrino 1997; Gentry ym. 2021). Témén tutkimuksen aineistossa lapindkyvit tiedotteet olivat selvisti
harvinaisempia silloin, kun toimitusjohtaja erotettiin, mikd viittaa siihen, ettd yritykset pyrkivat

hallitsemaan sidosryhmien reaktioita ja suojautumaan negatiiviselta julkisuudelta.

Toisaalta timi tutkimus tdydentdd olemassa olevaa kirjallisuutta nostamalla esiin suomalaisen
porssiyhtiokentédn erityispiirteitd, kuten sen, ettd pienemmissd yhtidissd pakotetut vaihdokset olivat
suhteessa yleisempid kuin suurissa yhtidissd. Téami yrityskokoon liittyvd havainto ansaitsee
jatkotutkimusta, silld se voi liittyd resurssien, hallinnointikdyténtdjen tai mediapaineen eroihin eri
yhtiéryhmien vililld. Kansainvilisissd tutkimuksissa (esim. Hilger 2013, 17) on todettu, ettd
yrityksen koolla ei ole selkedd vaikutusta erottamisiin, vaikka voisi olettaa, ettd suuret yritykset
houkuttelevat puoleensa hallitusammattilaisia, joiden harjoittama toimitusjohtajan toimien tarkastelu

on kriittisempaa.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu my0s muita toimitusjohtajavaihdosten taustalla
vaikuttavia syitd. Tassé tutkimuksessa tarkasteltiin vain yrityksié, joissa toimitusjohtaja oli vaihtunut.
Tutkimusjaksolta on I6ydettivissd myos esimerkkejd tapauksista, joissa porssikurssi oli heikentynyt

merkittdvésti, mutta yhtion hallitus ei ollut paidtynyt erottamaan toimitusjohtajaa (esim. Fortum).
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Téllaiset tapaukset tuovat esiin sen, ettd padtoksiin vaikuttavat Suomenkin oloissa myds muut tekijét

kuin yrityksen porssikurssin muutokset, joita olisi hyodyllista selventéd jatkotutkimuksella.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tutkimuksen tulokset tukevat monelta osin aiempaa kansainvilistd
kirjallisuutta, mutta myds tuovat esiin kontekstisidonnaisia eroja, jotka on hyva huomioida tulevissa

tutkimuksissa toimitusjohtajavaihdoksista ja sijoittajaviestinnista.
6.3 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitukset

Tutkimuksen tuloksia on syytd tarkastella kriittisesti my0s sen luotettavuuden ja rajoitusten
nikokulmasta. Ensinnédkin aineisto rajattiin Helsingin porssin pdilistan yhtidihin, joissa tapahtui
toimitusjohtajavaihdos vuosien 2022—-2024 aikana. Rajaus mahdollisti ajankohtaisen ja tarkkarajaisen
tarkastelun, mutta se myds rajoittaa yleistettdvyyttdi muihin ajanjaksoihin ja maihin, joissa
hallinnointitavat, viestintdkulttuuri ja markkinareaktiot voivat poiketa merkittdvasti suomalaisesta

toimintaymparistosta.

Toiseksi porssikurssien kehityksen mittaaminen perustui osakekurssin poikkeamaan yleisestd
markkinaindeksistdi (OMX Helsinki PI). Vaikka indeksiin suhteuttaminen mahdollistaa
yrityskohtaisten erojen arvioinnin markkinatilanteen huomioiden, se ei eliminoi muiden mahdollisten
vaikuttavien tekijoiden, kuten toimialakohtaisten trendien tai makrotaloudellisten muutosten,

vaikutusta.

Lahtosyiden luokittelu perustui tutkijan tekemééin arvioon ja tulkintaan pdrssitiedotteiden siséllosta.
Vaikka luokittelu tehtiin systemaattisesti ja johdonmukaisesti, mukana on aina tulkinnanvaraisuutta
etenkin silloin, kun tiedotteessa ei yksiselitteisesti kerrottu 1dhdon syytd. Myds ldpindkyvyyden
arviointi perustui laadulliseen koodaukseen, joka sisaltda subjektiivisia elementtejd. Ndiden seikkojen
vuoksi luotettavuutta pyrittiin ~ vahvistamaan selkeilld luokittelukriteereilli ja niiden
johdonmukaisella soveltamisella havaintojoukossa. Néisté luotettavuuden parantamiseen tdhtadvisté
toimista huolimatta on todenndkdistéd, ettd tutkimuksen toistettavuus ei ole yksiselitteistd, minka
vuoksi mdidrdllisessd tutkimuksessa yleisesti kidytetyt luotettavuuskésitteet, validiteetti ja

reliabiliteetti, eivat vélttimattad sovellu laadulliseen tutkimukseen (Tuomi & Sarajérvi 2018, 160).

Lisdksi osa kvantitatiivisista testeistd sisdlsi rajoitteita havaintoméddrien osalta. Esimerkiksi
porssitiedotteen lapindkyvyyden ja toimitusjohtajan 1dht6syyn viélistd riippuvuutta tarkastelevissa
ristiintaulukoinneissa useat solut sisélsivét odotetun frekvenssin alle viisi, miké heikentéa chi-square-
testin tilastollista luotettavuutta. TAima on seurausta siitd, ettd otoskoko jakautui useisiin alaryhmiin,

minké vuoksi tuloksia tulkittaessa tulee noudattaa varovaisuutta.
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Lopuksi korostettakoon, ettd tutkimus keskittyi pelkéstddn pdorssitiedotteisiin yritysten viestinnin
lahteend eikd muita julkaisun jilkeisid ldhteitd kéytetty lisdtietoina. Tétd voi perusteella tarpeella
turvata sijoittajien samanaikainen tiedonsaanti, silld sdintely velvoittaa yhtiditd kertomaan johdon
vaihdoksista oikea-aikaisesti. Vaikka porssitiedotteet ovat julkinen ja sddntelyn edellyttima
viestintdkanava, olisi tutkimusta mahdollista syventdd tarkastelemalla esimerkiksi toimitusjohtajan

vaihdosta kasittelevdd uutisointia tai analyytikoiden reaktioita.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tutkimus tarjoaa merkityksellisid ja tilastollisesti perusteltuja
havaintoja Suomen yrityskentdstd, mutta sen tuloksia tulee tulkita huomioiden otoskoon,

luokitteluperusteiden ja kontekstin asettamat rajoitteet.
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