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Tiivistelméa

Tutkimuksen tarkoituksena on luoda kattava yleisesitys vuoden 2006 osakeyhtidlaissa esitellystd uudesta
varojenjakokeinosta, ns. varojenjakovaltuutuksesta. Sitd koskevan sddnndksen mukaan yhtiokokouksen péaa-
tokselld, jossa madratddn jaon enimmaismadrd, hallitus voidaan valtuuttaa padttimaan osingon jakamisesta
tai varojen jakamisesta vapaan oman pddoman rahastosta. Koska varojenjakovaltuutusta koskeva sddnnos on
verrattain uusi, sitd koskevia aiempia tutkimuksia ei ole olemassa. Toisaalta vuonna 2008 eskaloitunut rahoi-
tuskriisi lisdsi yritysten kiinnostusta aihetta kohtaan, koska valtuutusta kdyttdmalld voidaan mm. jakaa varoja
siten, ettd samanaikaisesti turvataan yhtion rahoitusasema ja jaetaan osakkeenomistajille osinkoa mahdolli-
simman suuressa miirin. Tamén perusteella tutkimuksen tavoitteeksi asetettiin uuden tiedon tuottaminen
valtuutuksen kéyttoémahdollisuuksista (mukaan lukien osinkojen jakaminen kvartaaleittain) sekd kayton
eduista ja mahdollisista haitoista. Toisena tavoitteena oli kontribuoida aihealueen tutkimuskirjallisuuteen
analysoimalla varojenjakovaltuutuksen kdyton yleisyytté ja kdyton syitd Helsingin porssin listayhtidissa.

Tutkimus on empiirinen ja siind hyddynnetddn metoditriangulaatiota. Tutkimuksessa yhdistyy seki kvan-
titatiivisen ettd kvalitatiivisen tutkimuksen elementtejé. Siihen siséltyy laaja, kaikkien listayhtididen vuosina
20062009 julkistamiin porssitiedotteisiin perustuva kvantitatiivinen osio, jonka avulla tutkittiin valtuutuk-
sen kdyttod tind aikana sekd vertailtiin sen kdyton yleisyyttd muihin varojenjakokeinoihin. Varojenjakoval-
tuutuksen kdyton syitd, etuja ja haittoja on tutkittu paitsi analysoimalla valtuutusta hyodynténeiden yritysten
tiedotteita, myos haastattelemalla valikoitujen yhtididen edustajia.

Tutkimuksessa identifioitiin yhteensd kahdeksan eri hyddyntdmismahdollisuutta varojenjakovaltuutuksel-
le. Kéaytdnndssd keskeisin syy varojenjakovaltuutuksen kaytolle listayhtioissd on ollut se, ettd taloudellisesti
epdvarmoina aikoina on haluttu turvata yhtion likviditeettiasema ja taloudellinen liikkkumavara. Lisdksi val-
tuutusta on kéytetty mm. silloin, kun kovenantit ovat estéineet varojenjaon yhtiokokouksen pitohetkelld, kun
varojenjaon verotuksellisesta kohtelusta on ollut epdselvyytta seki silloin, kun varoja on haluttu jakaa vanho-
jen osakkeenomistajien lisdksi my0s yrityskaupan myo6ta yhtioon tuleville uusille osakkeenomistajille. Lisak-
si valtuutusta voidaan kdyttdd omien osakkeiden hankinnan sijasta esimerkiksi silloin, kun kdynnissé oleva
sisépiirihanke estéd omien osakkeiden hankkimisen. Edelleen valtuutusta voidaan hyodyntdd mm. tilanteissa,
jossa yhtiolld on yhtiokokouksen pitohetkelld meneilldan esimerkiksi yritysostohanke, jonka toteutuminen on
epdvarmaa, mutta joka toteutuessaan rajoittaisi osakkeenomistajille jaettavissa olevien varojen maaraa.

Tutkimuksessa selvisi, ettd valtuutuksen kaytto lisdéntyi voimakkaasti vuonna 2009, mutta edelleen sen
kayttd on véhiistd tavalliseen osingonjakomenettelyyn ja omien osakkeiden hankintaan verrattuna. Haastat-
teluissa ilmeni, ettd yritykset pitdvat valtuutuksen keskeisimpand etuna sen joustavuutta ja suurimpana hait-
tana sitd, ettd valtuutuksen kéyttd voi luoda epédvarmuutta ja liian suuria odotuksia markkinoilla. Yritysten
kiinnostus ns. kvartaaliosinkoja kohtaan on haastattelujen perusteella vahdistd. Tutkimuksen perusteella teh-
tiin mm. se johtopdatds, ettd yhtididen tulisi selvésti nykyistd useammin tiedottaa paatoksistd olla jakamatta
varoja valtuutuksen nojalla. Témaé olisi omiaan poistamaan markkinoilta epdvarmuutta ja ylisuuria odotuksia.
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