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Tiivistelméa

Omien osakkeiden ostamista voidaan pitéa yhtena keskei simmisté osakeyhtion kéytettévissi olevista varo-
jenjakotavoista. Omien osakkeiden ostojen trendi on pitk&an ol lut nouseva ja ostojen syité on tutkittu padasi-
assa rahoitusteoredttisista [ahtokohdista. Y leisimmin osakehankintojen syyksi on ilmoitettu osakkeiden kéayt-
lopulta kaytetty maksuvalineend omia osakkeita.

Tutkimuksen tarkoituksena on ollut kuvata omien osakkeiden hankinta- ja luovutusmahdollisuudet ja nii-
den vaikutukset pdamies-agentti -teorian ndkokulmasta sek& analysoida hankinnan ja luovutuksen edd lytyk-
sid ja omien osakkeiden kayttoa yritysjarjestelyiden yhteydessa. Tutkimusotteena on kaytetty késiteanalyy-
sig, jolloin tutkimuksen suhde empiriaan on ollut valillinen, aikaisemman empiirisen tutkimuksen tuloksia
painottava. Materiaalina on kaytetty agenttiteoreettista sek& omia osakkeita koskevaa rahoitusteoregttista
kirjallisuutta ja mahdollisuuksien mukaan myds suomal ai sta tutkimusmateriaalia peilaten teoriaa hankinnalle
jaluovutukselle rgjoitteita muodostavia normeja vasten.

Rahoituksellinen tutkimus on todennut omien osakkeiden hankintaa motivoiviksi tekijoiksi signaloinnin,
vapaan kassavirran agenttikustannukset, paéoman all okoinnin, osinkosubstituution ja pd&omarakenteen
muuttamisen. Pd8oman all okointia lukuunottamatta vastaavat tekijét motivoivat myos niiden luovuttamista
vastikkeena yritysjérjestel yiden yhteydessa. M otivaatiotekijoiden taustalla vai kuttaa agenttiteoria, jonka mu-
kaisesti voidaan paamiehen ja agentin eri motivaatiotekijoita koskevien intressien todeta ol evan keskendan
ainakin osittain rigtiriitaisia. Motivaatiotekijoiden heijastumista padtoksentekoon rajoittavat keskeisesti yri-
tysjérjestelyjen veroetua koskevat edellytykset sekd hankinta- ja luovutuspdtosten méaaralliset, ja ajalliset
rgjoitteet. Naiden liséksi omia osakkeita koskeva paattsvallanjako ja paéttksenteon laadulliset rajoitteet
kanavoivat pdamies- ja agenttitahon intressg & hankinta- ja luovutustilanteeseen.

K eskei send havai ntona tutkimuksessa oli, ettd motivaatiotekijoiden vaikuttavuus on hankintatilanteessa
huomattavasti luovutustilannetta suurempi. Omien osakkeiden erikoistapauksen, tresury-osakkeiden, osalta
hankinnan motivaatiotekijoiden hyvaksikaytto e pddosiltaan ole mahdollista, jolloin samalla estyy myds
niiden hyvaksikayttt kaikkien liiketoimintasiirrossa luovutettavien omien osakke den osalta. Mahdollisuus
kayttdd hyvaks luovutuksen motivaatiotekijdité puol estaan korostuu treasury-osakkeiden kohdalla. Toisaalta
yksityisen osakeyhtion mahdollisuudet hy6dyntda hankinnan motivaatiotekijité ovat julkista osakeyhtioté
lagjemmat niiden ollessa luovutuksen motivaatiotekijoiden osalta yhtiGtyypeilla samaa tasoa.

Agentin intressien vaikutuksen paatoksentekoon mahdollistaa toimivallan del egointia tarkoittava valtuu-
tus. Sen merkitys paattksenteossa painottuvia motivaati otekijoita maarittavana instrumenttina korostuu han-
kintatilannetta enemman luovutustilanteessa, jolloin agentin paatantavalta on l&htkohtai sesti lagjempi. Pa&-
miehen ja agentin valinen intressiristiriita on hankintatilanteessa merkitt&vimmillaén vapaan kassavirran
agenttikustannusten ja p&&oman allokoinnin seké luovutustilanteessa viimemainitun osalta. Erityisesti tall6in
tulisi delegointipéatéksen muotoiluun kiinnittdd normaalia suurempaa huomiota.
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