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Esipuhe

Suomalaisyritysten johtamis- ja valvontajirjestelmit (corporate
governance) ovat muuttumassa. Eniten ovat puhuttaneet johdon op-
tiot ja ulkomaisten omistajien tuomat muutokset johtamiskaytintoi-
hin ja organisaatiothin. Kyse on kuitenkin monimutkaisesta prosessis-
ta, jonka taustalla ovat nopea teknologinen muutos ja kilpailun globa-
lisoituminen. Kansalliset jirjestelmit ja kdytinnot asettuvat kansain-
viliseen vertailuun ja keskindiseen kilpailuun.

Tami raportti on yhteistyoprojektin tulos. Helsingin kauppakor-
keakoulun johtamisen laitos, LTT-Tutkimus Oy sekd ETLA ja Etla-
tieto Oy kiynnistivit muutama vuosi sitten suomalaisten yritysten joh-
tamis- ja valvontajirjestelmid koskevia hankkeita. Tutkijat yhdistivat
nikokulmansa ja syntyi projekti, jonka tavoitteena oli selvittad, miten
suomalaiset kdytinnot ovat muuttuneet viimeisen vuosikymmenen
aikana ja miten yritysten kansainvilistyminen on nithin vaikuttanut.
Projektin atkana on timin raportin lisiksi syntynyt tyGpapereita esi-
tettdviksi konferensseissa tai julkaistaviksi aikakauskirjoissa. Yhteis-
tyo on ollut miellyttivai ja tuloksellista. Tami raportti on peruskar-
toitus ja monet asiat kaipaavat syvillisempéa ja laajempaa analyysia.
Yhteisty6 jatkuu.

Tutkimuksen yhteydessé haastateltiin kaikkiaan 16 keskeisen suo-
malaisyrityksen ylimmin johdon tai hallituksen edustajaa. Haluamme
esittdd lampimait kiitokset kaikille, jotka paneutuivat kanssamme tar-
kedin teemaan.

Kiitimme Suomen itsendisyyden juhlarahastoa (SITRA) tutkimus-
ta varten saamastamme rahoituksesta.

Helsingissa lokakuussa 2000

Tekijit
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6 Omiistajien etn — kaikkien etu?

I.I Tausta

Rahoitusmarkkinoiden integraatio, kilpailun kansainvilistyminen
ja teknologinen kehitys asettavat uudenlaisia vaatimuksia yritysten joh-
tamis- ja valvontajirjestelmille (corporate governance). Seki yritysten
ettd yhteiskunnan kannalta on merkittivaa, millaisiksi nima jarjestel-
mit jatkossa kehittyvit. Johtamis- ja valvontajarjestelma vaikuttaa mm.
yrityksen kykyyn houkutella liiketoiminnan kannalta vilttimattémia
taloudellisia ja henkisid resursseja: padomaa ja osaavia thmisid. Se vai-
kuttaa my6s sithen, kuinka tehokkaasti yritys kohdentaa nimié resurs-
sit.

Kansainviliset sijoittajat suosivat mahdollisimman tehokasta ja
yrityksen suorituskykyé parantavaa corporate governance -jarjestelmaa.
Lisaksi yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmilld on tirked rooli re-
surssien kohdentamisessa eri yritysten ja eri toimialojen vililld. Johta-
mis- ja valvontajirjestelmien kautta eri sidosryhmit vaikuttavat yri-
tyksen johtoon.

Tdissd tutkimnksessa yritysten johtamis- ja valvontajdrjestelmid tarkastel-
laankin keinoina, joilla yrityksen sidosrybmat pyrkivit jobtoon vaikuttamalla
varmistumaan siitd, ettd ne saavuttavat omat tavoitteensa mabdollisimman hy-
vin.

Tamai miaritelma on lihelld Maailmanpankin julkaisussa ”The Bu-
siness Environment and Corporate Governance: Strengthening Incen-
tives for Private Sector Performance” esiintyvda johtamis- ja valvon-
tajarjestelman mairitelmaa, jonka mukaan:

"Corporate governance refers to the rules and incentives by which manage-
ment of a company is directed and controlled so as to maximise the profitability
and long-term value of the firm for sharebolders while taking into account the

»1

interests of other legitimate stakebolders”.

Suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontamalli on perinteisesti
rinnastettu saksalaiseen, pankkikeskeiseen malliin, jolle on ominaista
pankkien ja muiden instituutioiden pitkaaikaiset merkittavit omistukset
yrityksissd. Yritysten hallitustyoskentelyyn ja omistajuuteen liittyen
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Suomessa on ollut tyypillista hallitusten passiivisuus, johtajien kohta-
laisen suuri itsendisyys sekd omistuksen nikeminen lihinni strategise-
na omistussalkun ylldpitimisend ja laajentamisena.

Suomalaisten pddomamarkkinoiden asteittain avauduttua yritys-
toiminnassa on 1990-luvun alun laman kokemuksista oppineina siir-
rytty voimakkaasta velkarahoituksesta kohti oman padoman ehdoin
tapahtuvaa rahoitusta. Suomalaiset yritykset ovat hakeneet rahoitusta
kasvavassa mairin ulkomailta. MyGs osake-erien myyntien ja yritys-
kauppojen kautta yritysten omistuspohja on kansainvilistynyt huomat-
tavasti. Kehityksen seurauksena mm. yhdysvaltalaiset sijoitusrahastot
ovat tulleet suomalaisten yritysten merkittaviksi omistajiksi. Ulkomais-
ten omistajien myo6td aikaisemmin yleiset ristiinomistukset ovat pai-
osin purkautuneet, omistaminen on institutionalisoitunut ja muuttu-
nut jossain miirin kasvottomaksi. Samanaikaisesti, kilpailun kansain-
vilistymisen ja pddoman aikaisempaa vapaamman liikkuvuuden seu-
rauksena, suomalaiset yritykset ovat omaksuneet vaikutteita omistuk-
sen arvon ja omistajan lisdarvon (shareholder value) maksimoimiseen
perustuvasta johtamiskulttuurista. Suomalaisyritysten johtamis- ja val-
vontajirjestelmat nayttavat olevan muuttumassa amerikkalaiseen suun-
taan, mutta yhdysvaltalaisten ratkaisujen suora soveltaminen ei vai-
kuttaisi todennikoiseltd kansallisten erityispiirteiden takia.

1.2 Tavoitteet ja toteutus

Tutkimuksen yleisend tavoitteena on selvittdd suomalaisen cor-
porate governance -kulttuurin muutosta. Tutkimuksessa keskitytidn
kolmen sidosryhmin ja yritysjohdon vilisiin suhteisiin. Nama kolme
ryhmiid ovat: omistajat, henkil6sto sekd julkinen sektori. Kysymme
seuraavaa:

1. Miten johtamis- ja valvontajarjestelmait ovat muuttuneet suomalai-
sissa sunryrityksissa 1990-luvun aikana? Erityisesti tarkastellaan seuraa-
via asioita: yritysten tavoitteet (shareholder value vs. muut tavoitteet),
organisaatio (hallituksen, hallintoneuvostojen rooli) ja padoman tuot-
tavuus.

2. Miten ulkomaalaisomistuksen kasvu on vaikuttanut ja vaikuttaa
yritysten jobtamis- ja valvontajdrjestelmiin ja tatd kantta padomantuottoon, kan-
nattavuuteen ja investointeihin?
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3. Miten suomalainen liikkeenjobto nékee eri sidosrybmien (omista-
Jjat, henkilistd, julkinen valta) aseman munttuneen viime vuosina ja millaisissa
pdditostilanteissa eri sidosrybmien intressejd on vaikea sovittaa yhteen?

Menetelmillisesti tutkimus perustuu kolmeen lihestymistapaan:
haastatteluihin, tekstianalyysiin seka tilastollisiin menetelmiin.

Raportti jakaantuu kahteen osaan. Ensimmaiinen osa (luvut 1-2)
on luonteeltaan pohdiskeleva yleiskatsaus johtamis- ja valvontajirjes-
telmit -aiheeseen. Aihetta tarkastellaan aikaisemman kirjallisuuden ja
Suomessa kaydyn keskustelun valossa. Tarkoituksena on nostaa esiin
keskeisid kysymyksid jatkokeskustelua ja -tutkimusta ajatellen.

Raportin toisessa osassa (luvut 3-4) kiydédan lipi tutkimusaineis-
to ja sen muodostuminen sekd esitellddn siitd johdetut tulokset. Lu-
vussa 5 esitetddn johtopaitokset sekd yhteenveto.



2

Aiempi tutkimus ja
Suomessa kayty
keskustelu
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Tdissd luvussa lnodaan yleiskatsaus yritysten_jobtamis- ja valvontajdrjestel-
miin. Luvun alussa kaydddn lipi jobtamis- ja valvontajdrjestelmid koskevaa
kirjallisuntta tutkimuksen aiheen kannalta olennaisilta osin. Tdamdn jilkeen
tarkastellaan Suomessa kaytya keskustelna. Tarkoituksena on pobjustaa jatko-
keskustelua sekd nostaa esiin Rysymyksid myohempdd tarkastelna ajatellen.

Luvussa tarkastellaan mm. nittd rajoitteita ja kannustinia, jotka objaa-
vat yrityksen jobtoa ja joiden kautta yritysjobtoa valvotaan. Luvussa kdyddin
lapi myos argumentteja — puolesta ja vastaan —, joiden mukaan osakkeenomis-
tajat toimivat yritysten ja samalla koko yhteiskunnan parbaaksi. Lisiksi tar-
kastellaan johdon kannustinjdrjestelmia pdadmies-agentti -teorian nakikulmas-
ta. Lopuksi esitetian tarkastelun perusteella muodostetut jobtopddtokset.

2.1 Yritysten johtamis- ja valvontajirjestelmit ja
johdon toiminta

Johtamis- ja valvontajirjestelmid tarkastellaan usein ns. padmies-
agentti -teorian pohjalta. Padmies-agentti -ongelma juontaa omistuk-
sen (ownership) ja vallan (control) eriyttimisestd yrityksessa. Yrityk-
sissd, joiden osakkeenomistajat eivit osallistu toiminnan johtamiseen,
esille nousee kysymys operatiivisen johdon toiminnan koordinoinnis-
ta ja kontrolloinnista siten, ettd se vastaa osakkeenomistajien toiveita.
Yrityksen ylin johto toimii siis osakkeenomistajien palkattuna agentti-
na.

Yrityksen hallitus voi johtoa valvomalla lieventidd pdamies-agentti
-ongelmaa. Toimitusjohtajan tyotehtivien moniulotteinen luonne han-
kaloittaa kuitenkin johdon valvontaa. Hallituksen jasenien on vaikea
arvioida etukiteen, mitkd toimenpiteet tulevat maksimoimaan yrityk-
sen arvoa: juuri tatd tehtdvad hoitamaan he alunperin palkkasivat toi-
mitusjohtajan. Hallitus ei aina jalkikdteenkddn pysty arvioimaan joh-
don tekemid padtoksid. Se ei ehkd esimerkiksi tiedd kaikkia johdolle
paatoksentekohetkelld avoimina olleita vaihtoehtoja. My6skain osak-
keenomistajilla ei aina ole kannustimia valvoa johdon toimia. Osake-
omistuksen ollessa hajautunutta yksittdiset osakkeenomistajat voivat
olla haluttomia uhraamaan resursseja johdon valvontaan, koska he
joutuvat jakamaan siitd koituvat hyédyt muiden osakkeenomistajien
kanssa (nk. vapaamatkustaja-ongelma).”

Omistajien kannalta on tirkedd, ettd yrityksen johdolla on riittd-
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Kuvio 2.1
Osakkeenomistajien ja yrityksen johdon vilinen suhde ja sen
sovittelumekanismit

Intressien yhdenmukaisuus

Osakkeenomistajat Yrityksen johto

Omistajuuteen 4 4 4 4 Yrityksen toimintaan
liittyvan riskin liittyvan riskin
diversifiointi diversifiointi
Johdon toiminnan Osakkeenomistajien
kontrollointi sijoituksen arvon

maksimointi

) Omistajien
Hallitus vetaytymisuhka

Johdon kannustin- ja Johdon vaihtamisen
palkitsemisjarjestelmat uhka

Lihde: Tukiainen 1998.

vit kannustimet sitoutua tyosuoritukseen, innovoida yrityksen kehit-
timiseksi ja ottaa harkitusti riskejd.’ Ongelma on kuitenkin se, ettd
johdolla on my0s intresseji ja tavoitteita.

Johdon kannustin- ja palkkiojirjestelmit sekéd urakehitykseen liit-
tyvat nikokohdat vaikuttavat yrityksen sisalld johdon kayttaytymiseen.
Niitd mekanismeja ovat kirjallisuudessa analysoineet mm. Holmstrém
ja Milgrom (1991). Johdon kannustimien, jotka sitovat toimitusjohta-
jan palkan omistaja-arvon luomiseen, on sanottu olevan suorin keino
johdon ja omistajien intressien yhteensovittamiseksi. Kannustinpalk-
kauksella pyritidn motivoimaan johtajia kovaan ty6hon ja keskitté-
méin johtajien huomio yrityksen kannalta tirkeimpiin tyGtehtaviin.*
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Yhteenvetona voidaan siis todeta, ettd johdon optioilla ja muilla osa-
kepohjaisilla jirjestelmilld yritetddn pienentdad omistajien ja johdon
intressien erilaisuutta.

Yritysjohdon palkitsemisen on usein katsottu olevan liiallista seka
absoluuttisesti ettd suhteellisesti mitattuna. Johdon optioihin liittyen
osakekurssien on sanottu mittaavan pikemmin yrityksen arvoa kuin
yrityksen johdon luomaa lisdarvoa. Optioita on my0s arvosteltu siita,
ettd ne ovat ristiriidassa muiden sidosryhmien etujen kanssa ja kan-
nustavan johtoa liian suureen riskinottoon.” Kitjallisuudessa onkin kiin-
nitetty huomiota optimaalisten johdon kannustin- ja palkkiojirjestel-
mien piirteisiin sekd optiojarjestelmien ja johdon suorituksen valiseen
yhteyteen.®

"Optigjarjestelyt tnovat yritysjohtajille yleensd paljon rahaa. On kuitenkin
erittdin vaikea osoittaa, eltd 1o raha saisi jobdon tekemddin parempia pditik-
§id ja kasvattaisi osakkeenomistajien saamaa lisaarvoa. Nykytiedon valossa
optioiden vesittavd vaikutus vanhoibin osakkeisiin on suurempi kuin niiden
synnyttama arvonnousuvaikutns.” (Professori Horst Albach)’

Yritysten johtamis- ja valvontajirjestelmistd kiyty keskustelu on
Suomessa kuten myos USA:ssa painottunut pitkilti johdon ja omista-
jien vilisiin suhteisiin. Tédssd tutkimuksessa on tarkoitus kasitelld joh-
tamis- ja valvontajarjestelmid laajemmin siten, ettd se kattaa omistaji-
en lisiksi my6s muut yrityksen sidosryhmit. Yritysjohtoa valvovat ja
sen toimintaan vaikuttvat — de facto — kaikki yrityksen sidosryhmiat,
eri tavoin.? Jokaisella sidostyhmilld voidaan katsoa olevan omat ta-
voitteensa, joithin ne pyrkivit yritysjohtoon vaikuttamalla — sitd hal-
linnoimalla. Téltd pohjalta on syntynyt eri kiytint6jd yrityksen johdon
ohjaamiseksi ja valvomiseksi. Kuvioon 2.2 on koottu niitd rajoitteita
ja kannustimia, jotka ohjaavat yrityksen johtoa, ja joiden avulla johtoa
valvotaan.

Yleisen nikemyksen mukaan ulkoisen valvonnan tulee puuttua
asiaan, mikali yrityksen sisdinen valvontajirjestelmi ei toimi. Vaikka
lainsdddannon avulla voidaan vaikuttaa johtamis- ja valvontajirjestel-
mien rakenteisiin, sen avulla on vaikea eliminoida pddmies-agentti
-ongelmaa johdon ja omistajien vililtd. Lainsdddidnt6 saattaa kannus-
taa yrityksen johtoa parempaan kiyttdytymiseen, mutta se ei takaa sita.
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Kuvio 2.2
Yrityksen johtoon kohdistuvia rajoitteita ja kannustimia
Omistajat, Sisaiset Ulkoiset
muut sidos- kannustimet kannustimet
ryhmat
(Osakkeen) ‘\ Hallitus [ Julkinen sektori
omistajat (tai hallintoneuvosto) - lainsaadanto
(- talouspolitiikka)
Muut sidos- raportoi m\r:;i?:oja Rahoitussekltori
ryhmiit - V(?I_I_(amarkkmaF
- yrityksen l - padomamarkkinat
henkilostdé - exit (entry)
- asiakkaat - danivalta
- muut rahoittajat - epaviralliset( | vin johto
- toimittajat suhteet - urakehitykseen - Markkinat
- media liittyvat nakokohdat - tuote- ja palvelu-
-ne. - johdon palkkio- ja markkinat
kannustinjarjestel- - johdon ja tyévoiman
mét (mm. bonukset, markkinat
optiot) - tuotannontekija-
markkinat
. 1 | - vaikutusvallan
1 Passiivinen H ) markkinat:
| valvonta i suorittaa - yritysvaltaukset
! - luototuslaitokset | v - LBO-jarjestelyt
1 - osakemarkkina- ! - pyrkimykset
| analyytikot | yrityksen
1 (- kilpailevien , Ydintoiminnot hallituksen
| yritysten johto) :) \ vaihtamiseksi
]

Lihteet: Kuvion pohjana on kiytetty Maailmanpankin julkaisua ”The Business Environment and
Corporate Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance” 1998, s. 3. Kuvio-
ta on muokattu ja tdydennetty seuraavien lihteiden pohjalta: Jensen (1993), Huolman, Pulkkinen,
Rissanen, Tainio ja Tukiainen (1999) ja Tirole (1999).

Lisaksi prosessi vie aikaa. Sitd paitsi yhteen maahan rajoittuvat sai-
dokset ovat tylppd tyokalu kontrolloitaessa kansainvilisesti toimivia
yrityksid.’

Yrityksen ulkoisista valvontajirjestelmistd markkinakuri rajoit-
taa tehokkaasti yrityksen johdon kayttiytymistd. Ne yritykset, jotka
eivit tarjoa asiakkaan haluamia tuotteita kilpailukykyiseen hintaan,
eivat tule pitkélld tihtdykselli menestymiin. Tuotemarkkinoiden yri-
tykselle asettama kuri on ehdoton, mutta sen vaikutus toteutuu vasta
ajan kuluessa. Paamies-agentti -nakokulman mukaan markkinat, eri-
tyisesti yritysjohdon tyémarkkinat ja vaikutusvallan markkinat (zar-
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ket for corporate control), takaavat tehokkaimmat rajoitteet johdon kayt-
taytymiselle. Vaikutusvallan markkinoilla tarkoitetaan tdssd yhteydes-
sd yritysvaltauksen uhkaa, pyrkimyksia yrityksen hallituksen vaihta-
miseksi (proxy fights) ja nk. leverage buyout -jitjestelyjd."” ' Vastaa-
vasti paamies-agentti -nikokulman mukaan johtamis- ja valvontajir-
jestelmien ongelmia lievennetddn parhaiten poistamalla tuotannonte-
kijamarkkinoiden ja vaikutusvallan markkinoiden rajoitteita.

Perinteisind omistajien vaikutuskeinoina johtoon on nihty ’voi-
ce’ ja ’exit’.' Omistajien vaikutuskanavista puhuttaessa voicella on tyy-
pillisesti viitattu omistaja- ja ddnivallan kiytt66n hallituksen, hallinto-
neuvoston ja/tai yhtickokouksen vilitykselld. Exi#illa on viitattu osak-
keiden myyntiin ja/tai ostoon viestini halusta vaikuttaa yrityksen joh-
don toimintaan. Tatd vaikutuskanavaa ei tutkimusten mukaan Suo-
messa ole aktiivisesti kiytetty. On kuitenkin selvid, ettd yritysjohto
punnitsee aina, onko keskeisten omistajien poistuminen signaali siit,
ettd omistajat haluavat muutoksia yritykseen."

Yhdysvalloista, jossa yritysten omistus on ollut tyypillisesti var-
sin hajautunutta ja amerikkalaisten osakesddstiminen hyvin laajaa,
nayttad erityisesti 1990-luvulta alkaen voicen ja exitin rinnalle nous-
seen epavirallisen vaikuttamisen muotoja.'* Ainakin Useemin (1990)
mukaan erityisesti suuret julkiset elikerahastot ovat onnistuneesti aja-
neet yhtididen hallintorakenteisiin haluamiaan muutoksia, jotka ovat
koskeneet esimerkiksi vihemmistOomistajien asemaa sekid naisten ja
vihemmistéjen (ei-valkoiset) edustusta yritysten hallituksessa.'> Mui-
den institutionaalisten sijoittajien kuin elikerahastojen (kuten Fideli-
ty, Morgan Stanley, Merril Lynch) on varsin yleisesti katsottu olleen
vihemmin aktiivisia yritysten johtamis- ja hallinnointijirjestelmiin liit-
tyvissd asioissa.

Ulkomaalaisomistuksen kasvuun suomalaisyrityksissakin on yh-
distynyt ns. epivirallisen kanavan merkityksen kasvu sekd muutos
omistajien ddnivallan kaytossa (esim. hallitusreformit). Siten ulkomaa-
laisomistuksen ja omistaja-arvon maksimointia korostavan ajattelun
yleistyminen ovat johtaneet muutoksiin kanavissa, joiden kautta omist-
jat pyrkivit vaikuttamaan. Osakkeenomistajat, erityisesti institutio-
naaliset sijoittajat (sijoitusrahastot, elikesaitiot), ovat viime aikoina
aktivoituneet julkistamaan yritykselle asettamiaan vaatimuksia ja esit-
tamadn nakokantojaan suoraan yhtién johdolle. Samalla sijoittajasuh-
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detoimintaan on alettu yrityksissd kiinnittdd enenevissd mairin huo-
miota.

Markkinoiden lyhytnikéisyyttd korostava ajattelumalli (zhe mzyopic
market model) kokee johtamis- ja valvontajirjestelmien haasteeksi osak-
keenomistajien ja johdon kannustamisen pitkin tihtdyksen toimintaan.
Nikokulma suosii pyrkimyksid osakkeenomistajien lojaalisuuden ja
adnivallan lisddmiseksi. Markkinoiden lyhytnakoéisyyttd korostavan
mallin mukaan johtamis- ja hallintojirjestelmien tulisi edistdd insti-
tuutioiden pitkdaikaista sitoutumista niihin yrityksiin, joissa ne ovat
merkittivid omistajia. Vastaavasti lyhyelld tihtdimelld toimivien sijoit-
tajien adnivaltaa tulisi rajoittaa ja pitkdaikaisessa suhteessa yritykseen
olevien sidosryhmien (esim. tyontekijit ja toimittajat) asemaa tulisi
edistaa.'®

Eri omistajaryhmit eroavat padmaariltdan ja sijoitusstrategioil-
taan. Instituutioiden sijoitusstrategiana voi olla esimerkiksi omistuk-
sen sitominen tiettyyn indeksiin, eikd mihinkddn maéarittyyn yrityk-
seen tal toimialaan. Omistajat eroavat my0s aktiivisuudeltaan ja ta-
voiltaan, joilla he vaikuttavat yrityksen johtoon. Jo mahdollisuus siiti,
ettd sijoittajat ryhtyvat jatkossa kidyttimain adnivaltaa voi vaikuttaa
yrityksen johdon kayttdytymiseen. Eri omistajaryhmilld on lisaksi vaih-
televat kannustimet ja resurssit sekd kerdtd ettd tulkita tietoa yrityk-
sen arvoon vaikuttavista tekijoistd. Yritysten passiivista valvontaa har-
joittavilla osakemarkkina-analyytikoilla ja luokituslaitoksilla onkin tdssé
kohdassa keskeinen rooli. Passiivisella valvonnalla tarkoitetaan tissd
yhteydessa pyrkimyksid yrityksen arvon mittaamiseen ilman, ettd sii-
hen yritetddn aktiivisesti vaikuttaa. Toisin sanoen ei haluta osallistua
yrityksen toimintaan esimerkiksi hallitustyGskentelyn kautta.

2.2 Miksi osakkeenomistajien on sanottu olevan
hyviad yritykselle?

"I came to the view that modern incentive theory provides some foundations
Jfor the narrow and a priori peculiar concept of sharebolder value which has
dominated onr thinking since the 18" century. To repeat, shareholder value in
certain environments is a second-best optimum once incentive considerations have
been accounted for. 1 gave three arguments in favour of shareholder value: (1) It
mafkes up for the dearth of pledgeable income. (2) 1t provides more focus and
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sharper incentives to managers. (3) Undivided control prevents foot-dragging and
deadlock in decision making.” (Lirole, 5. 42-43)

Suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontamalli on perinteisesti
rinnastettu malliin, jolle on ominaista pankkien ja muiden instituutioi-
den pitkdaikaiset merkittdvit omistukset yrityksissd. Institutionaalis-
ten sijoittajien merkitys ja rooli yritysjohdon valvojana on kasvanut
johtamis- ja valvontajirjestelmien murroksen myo6ti. Seuraavaksi tar-
kastellaan osakkeenomistajien merkitystd yritykselle. Tarkoituksena
on tuoda esiin kirjallisuudessa erityisesti institutionaalisista sijoittajis-
ta esitettyja nakokulmia.

Osakkeenomistajien saamia korvauksia on perinteisesti pidetty
palkkiona riskin kantamisesta ja odottamisesta. Toisinaan niiden on
katsottu olevan palkkio johdon valvomisesta.'” Seuraavaksi osakkeen-
omistajien asemaa yrityksissa tarkastellaankin danivallan nakokulmasta.
Tilloin keskeinen kysymys on se, kuka tarvitsee yrityksessd ddnival-
taa. Osakkeenomistajien asema “ylijadmadn oikeutettuina” (residunal
claimants)'® eroaa muista sidosryhmistd, mm. velkojista. Toisaalta mui-
den sidosryhmien (esim. tyontekijit, alihankkijat ja asiakkaat) asema
on osakkeenomistajia kattavammin turvattu sopimuksilla. Suurilla
osakkeenomistajilla ei usein ole kollektiivista mahdollisuutta vetayty-
miseen, koska osakkeiden myynti vaikuttaa kurssikehitykseen. Insti-
tutionaalisten sijoittajien on usein katsottu voivan vaikuttaa yrityksen
toimintaan lihinni dinivaltaa kiyttimilli. Adnivallan onkin sanottu
olevan vastine ja edellytys sille, ettd sijoittajat tarjoavat ulkoista ra-
hoitusta yritykselle."”

Puolueettomien ja taloudellisia intressejddn valvovien osakkeen-
omistajien on viitetty kayttivin ddnivaltaa tehokkaasti. Osakkeen-
omistajat muodostavat tavoitteiltaan yhtendisen ryhman, minka on ar-
vioitu edistivin tehokasta pidtSksentekoa. Yhteiskunnan nikokul-
masta yrityksistd riippumattomat osakkeenomistajat ovat tehokkaita
kohdentamaan resursseja eri yritysten ja toimialojen valilla.

Vastuullisen omistuksen on usein katsottu edellyttivan aktiivista
osallistumista yrityksen toiminnan ohjaamiseen. Institutionaaliset si-
joittajat eivat kuitenkaan ole tihdn asti juurikaan pyrkineet Suomessa
vaikuttamaan yritysten toimintaan (esim. osingot ja yritysjarjestelyt)
tai osallistumaan aktiivisesti yritysten valvontaan. Poikkeus tihin on
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Tiger Management -rahaston UPM-Kymmened kohtaan koskevat
kannanotot.” Institutionaalisten sijoittajien haluun siilyd kasvottomi-
na on kitjallisuudessa esitetty useita eri perusteluja.? Institutionaaliset
sijoittajat voivat kohdata poliittisia rajoitteita ja eturistiriitoja osallis-
tuessaan niiden yritysten hallituksiin, joissa ne ovat merkittivia omis-
tajia. Sijoitusjohtajien omaa menestysta tarkkaillaan suhteellisen sup-
peasta nikékulmasta, mikd voi vihentda heidin kannustimiaan yritys-
ten toimintaan vaikuttamiseen ja sen valvomiseen pitkalld tahtdimel-
li. Institutionaaliset sijoittajat voivat myo6s olla haluttomia uhraamaan
likviditeettid tarvittavan ddnivallan hankkimiseksi. Ne tuntuvat lisak-
si luottavan muihin johtamis- ja valvontajirjestelmiin, kuten esimer-
kiksi markkinoihin, yritysjohdon valvojana.

Suomalaisten rahastojen edustajat ovat perustelleet matalaa pro-
fillia silld, ettd rahastojen on vaikea tietdd ja edustaa kaikkien osuu-
denomistajien nikemyksii.”* Toisaalta yksittdisen suomalaisen rahas-
ton voima riittdd nykyisellddn vain harvoin omistajavallan kiytt6on
muissa kuin pienissd ja keskisuurissa yrityksissd. Lisdksi moni rahasto
uskoo vaikuttamiseen muilla keinoin, esimerkiksi sijoituspolitiikan
kautta. 'Rahoilla ddnestimisen’ on sanottu olevan yhtidkokouksiin
osallistumista nopeampi ja konkreettisempi tapa valvoa omistajan etua.

2.3 Miten yritysten johtamis- ja valvontajarjes-
telmien murrokseen on Suomessa suhtauduttu?

Keskustelu johtamis- ja valvontajirjestelmista alkoi yleistya kan-
sainvilisesti 1980-luvulla. Keskustelua kiytiin my6s Yhdysvalloissa.
Omistaja-arvoa voimakkaasti korostava malli ei siellikdin ollut itses-
tidn selvi, vaikka sen juurtuminen oli hajautuneen osakeomistuksen
oloissa helpompaa. Suomessa keskustelun taustalla on liiketoiminnan
kansainvilistymisen lisdksi ollut mm. valtion yhtididen yksityistdmi-
nen, institutionaalisten sijoittajien osuuden kasvu ja ammattijohtajien
aseman vahvistuminen yrityksissi.”

Johdon kannustin- ja palkkiojdrjestelmdt

Suomalaisessa johtamis- ja valvontajirjestelmid koskevassa kes-
kustelussa suuri osa huomiosta on keskittynyt johdon optio-ohjelmiin.
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Keskustelu on yleensi koskenut optio-ohjelmien hinnoittelua ja oi-
keudenmukaisuutta. Optio-ohjelmien pitkin aikavilin taloudellisten
vaikutuksien pohdintaan ei keskustelussa ole kiinnitetty yhtd paljon
huomiota.* Suomalaisessa keskustelussa optio-ohjelmiin on katsottu
liittyvan sekd myonteisid ettd ei-toivottuja vaikutuksia. Optioita pide-
tadn oikein kiytettyind hyvina kannustimena, joka yhdistdd omistajan
ja henkiloston intressit.

Toisaalta védrin mitoitettujen tai ajoitettujen optioiden on pelit-
ty johtavan yritysten yksipuoliseen tai lilan lyhytjanteiseen kehittimi-
seen. Optioiden keskittimisen harvoille on puolestaan pelitty vaikut-
tavan kielteisesti muiden tyontekijaryhmien motivaatioon. Yritysjoh-
tajien ja poliitikkojen lisdksi my0s ay-liikke on reagoinut uuteen ajatte-

Nikemyksid optio-ohjelmista

Ministeti Jouko Skinnari totesi optiokeskustelun kiydessa kiivaimmillaan:
"Se, ettd jérjestelyt ovat néyttineet eettisesti Ryseenalaisilta tnottaessaan yritysten job-
dolle suuria korvauksia, jobtuu libhinnd kabdesta seikasta. Ensinndfkin sopimuksen
tekohetkelld mddritelty hinta, jolla osakkeita voi hankkia on usein asetettu eparealis-
tisen alhaiselle tasolle. Toisekst, tiettyjen yritysten, joihin media Riinnittda muistakin
syistd eniten buomiota, osakkeiden hintakehitys on ollut poikkenksellisen voimakasta.
Se puolestaan on nostanut jarjestelmien edut tasolle, joka ei ole vilttamatti ollut edes
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omistajan alkuperdisend tavoitteena.

Valtiovarainministerion kansantalousosaston ylijohtaja Martti Hetemaki
katsoo optioiden koituvan suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan eduksi.
Optiot ovat hinen mukaan “erittiin hyva diili erityisesti julkiselle sektorille”,
koska ne tuottavat valtiolle hyvin verotuloja.”

SRV Viitoset Holding Oy:n toimitusjohtaja llpo Kokkila puolestaan tote-
aa: “Erityisesti kansainvilisesti toimivien yritysten on mitoitettava antamansa palkki-
ot kilpailijoiden eikd yleisen mielipiteen mukaan. Meidéin tulisi olla tyytyvdisia, etti
aika moni snomalainen yritysjohtaja ja toimihenkild on saanut merkittavan tulospalk-
kion, samoin kuin olemme ylpeitd Mika Haikkisen menestyksesta.”

Keskustelussa on pidetty tirkedna sitd, ettd huippuosaajat siilyvat yrityksis-
sd. Vaikka suhtautuminen optioihin ja johdon kannustimiin on ollut kirja-
vaa, niiden on yleensi tunnustettu olevan kansainvilisten sijoittajien edellyt-
tima realiteetti. Esimerkiksi Outokummun piijohtaja Jyrki Juusela toteaa:
Y kesi syy aptiojdrjestelnidn luontiin oli se, ettd ei-snomalaiset omistajat haluavat niitd.
Kun tapaan matkoillani ulkomaisia sijoittajia, aina jokn Rysyy, mitkd ovat johdon

kannustusjdrjestelmat.”*
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lumalliin. Keskustelussa johdon optioita on pidetty mm. yhtend syyna
keskitetyn tupo-ratkaisun kariutumiselle syksyllda 1999.
Optio-ohjelmat ovat Suomessa suhteellisen tuore ilmié. Uuden
ajattelutavan sisdistiminen ei tapahdu hetkessa. Lisdksi kyse on ame-
rikkalaisesta kulttuurista periisin olevan mallin soveltamisesta uuteen
ymparistoon. “Optio-oljelmissa onkin varmaan vield paljon kehittamisen va-
raa, jotta ne eivat johtaisi ansiottomaan palkitsemiseen.”* Kehittimistd on-
kin tapahtunut. Esimerkiksi Fortumin ja Soneran optiolainajirjeste-
lyissa on mukana koko henkil6sté. Vastineeksi isommista eduista yri-
tysten johdon pitdd tiyttdd muuta henkilostod tivkemmat kriteerit, jotta
optioedut toteutuvat. Ne toteutuvat vain, mikéli yhtiot yltavat vahin-
tidn samanlaiseen tulos- ja kurssikehitykseen kuin muut alan kansain-
viliset yritykset keskimiirin.” Keskustelua johdon kannustinjitjestel-
mien roolista ja merkityksestd kaivataan kuitenkin edelleen. Samoin
optioiden pitkin aikavilin vaikutuksista olisi saatava lisda tietoa.

Hallitustyoskentely

Hallituksen tehtavit, kokoonpano ja vastuu on ollut yksi suoma-
laisen johtamis- ja valvontajirjestelmid koskevan keskustelun aiheis-
ta. Keskustelua on kayty mm. sisdpiirikysymyksistd ja niin sanotuista
“kiinanmuureista” (esim. vakuutusyhtiéiden johtajien kaksoisrooli
porssiyhtididen hallituksissa). Omistajien ja johdon toiminta eri sidos-
ryhmien intressien tasapainottajana, yhtion toiminnan valvojana ja stra-
tegisten tavoitteiden asettajana on keskustelussa koettu tarkeiksi.
Kuitenkaan omistajavallan kiytt66n ja yrityksen toiminnan ohjaami-
seen el Suomessa ole perinteisesti kiinnitetty kovinkaan paljon huo-
miota. Hallituksen jdseniltd ei mydskdin ole kovin aktiivisesti vaadit-
tu omistajaintressien toteutumisen valvomista.

Yksi johtamis- ja valvontajirjestelmid koskevaan keskusteluun
osallistuneista on Yhdyspankin entinen pidjohtaja Ahti Hirvonen,™
joka on aktiivivuosinaan ollut mukana viidentoista suuren pOrssiyhti-
on hallituksessa tai hallintoneuvostossa. Hin kuvaa suomalaisessa hal-
litustyoskentelyssa tapahtuneita muutoksia kiinnittien huomiota muun
muassa sithen, ettd yritysten hallituksiin on tullut tavaksi valita ulko-
puolisia asiantuntijoita. Samoja henkil6itd ei endd valita yhtd moneen
hallitukseen kuin ennen. Samalla ristikkaiset hallitusten jasenyydet ovat
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vihentyneet, mikd on lisinnyt hallitusten riippumattomuutta. Ahti Hir-
vosen mielestd hallitusten jasenten korkeammalla ammattitaidolla ja
riippumattomuudella on suuri merkitys. Hallituksen tehtavid ja ty6jar-
jestyksid on tismennetty. Samoin kokousten valmistelua on tehostet-
tu ja hallitukselle jaettavaa materiaalia on parannettu. Myo6s hallituk-
sen jasenten koulutukseen on kiinnitetty huomiota.

Vield kuitenkin on parantamisen varaa. Ahti Hirvosen mukaan
hallituksen oman toiminnan arviointi on vield harvinaista, eikd halli-
tuksessa vallitseva ilmapiiri usein suosi johdon esityksid kyseenalais-
tavaa tyOskentelytapaa. Hallitukset eivit mydskddn juuri kokoonnu
ilman toimitusjohtajaa, vaikka se olisi tarpeen mm. toimitusjohtajan
suoritusarvioinnin kannalta. Vaikka hallitus valitaan yhd useammassa
yhti6ssd vain vuodeksi, hallituskaudet saattavat silti muodostua vuo-
sikymmenien mittaisiksi. Ahti Hirvonen katsoo puheenjohtajan roo-
lin olevan uudessa hallituskulttuurissa entistd keskeisempi. Puheen-
johtajan valintaan ja tarvittaessa vaihtamiseen tulisikin hinen mukaansa
kiinnittdd entistd enemmin huomiota.

Jatkossa hallitustyoskentelyn rooli yritysten kontrollimekanismi-
na tulee todennikdisesti vahvistumaan. Kehityksen seurauksena hal-
litusten riippumattomuuden merkitys korostuu. Samoin ulkomaalais-
ten asiantuntijoiden maéra suomalaisten suuryritysten hallituksissa tulee
todennikoisesti lisidntymaéan.

Omistajien varallisuuden maksimointi

"Omiistaja-arvon kasvattaminen ei ole kertatavoite, vaan jobtamistapa.
Sen on oltava jatkuvaa ja jobdonmukaista, keskityttivi pddoman kdytin tehos-
tamiseen. Se jobtaa yrityksen keskittamddan voimansa ydinaloihinsa.” (Kevin
Becker, Tiger Management)

Omistaja-arvon kasvattamiseen perustuva johtaminen on herit-
tanyt keskustelua, varsinkin kun osakekurssien on nahty nousevan pors-
siyhtién ilmoittaessa henkilostévihennyksistd. Niin tapahtui esimer-
kiksi tammikuussa 1999, jolloin Stora Enso ilmoitti noin 2000 ty6nte-
kijan vihentdmisestd lihivuosina. Lisiksi runsaat osingonjaot yhdis-
tettynd samanaikaisiin irtisanomisiin ovat herittineet arvostelua. Esi-
merkkind tistd on vakuutusyhtié Pohjolan pditds jakaa omistajille li-
sdosinkoa vuoden 1999 alkupuolella. Samanaikaisesti yhti6 kivi neu-
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votteluja 230 tyontekijan vihentimisestd tulevaisuudessa.

Omistaja-arvo -ajatteluun kriittisesti suhtautuvat korostavat, et-
tei pelkkd osakkeenomistajan tuotto saa olla yritystoiminnan tavoite.
Osakkeenomistajat ovat vain yksi tirked sidosryhmai. Muidenkin si-
dosryhmien, kuten esimerkiksi yhteiskunnan, asiakkaiden ja henkil6-
kunnan tavoitteet tulisi ottaa huomioon. Tdtd nikékulmaa ovat julki-
suudessa edustaneet mm. Sammon paijohtaja Jouko K. Leskinen ja
SRV Viitoset Holding Oy:n toimitusjohtaja Ilpo Kokkila. "En usko,
ettd yksikdan yritysjohtaja kykenee nykymaailmassa motivoimaan organisaatio-
taan pelkdn shareholder valuen avulla. Sen yksipuolinen korostaminen on usko-
akseni tahdn aikakauteen liittyvd ylilyonti, jolla ei ainakaan pobjoismaisessa
ajattelussa ole pysyvii perustaa.”, llpo Kokkila on todennut.”” Jorma Olli-
la puolestaan totesi Nokian yhtiokokouksessa seuraavasti: “Nokian
pobjimmaiset arvot ovat asiakastyytyviisyys, yksilin kunnioittaminen, tuloksel-
lisuus ja_jatkuva oppiminen. Jdrjestys on tirked. Semmoinen tuloksellisuns, mis-
sd ihmiset eivat ole talossa tyytyvdisia, ei ole mistidan kotoisin.” >

Oheinen katkelma OECD:n ty6ryhman raportista on kansainvi-
linen esimerkki kaikki sidosryhmit huomioon ottavasta ajattelusta.
Siind omistaja-arvon kasvattamisen todetaan olevan sangen pelkistet-
ty nakemys maailmanlaajuisilla markkinoilla toimivan yrityksen tehti-
vistd. !

Most industrialised societies recognise that generating long-term economic
profit (a measure based on net revenues that takes into acconnt the cost of capital)
is the corporation’s primary objective. In the long-run, the generation of economic
profit to enbance shareholder value, through the pursuit of sustained competitive
advantage, is necessary to attract the capital required for prudent growth and
perpetuation.

However, “generation of long-term economic profit to enhance shareholder
valne” is an overly simple description of the task facing corporations. Corpora-
tions must succeed in complex: and unusually competitive global markets —compe-
ting not only in selling goods and services, but also in attracting capital and
buman resources.

Omistuksen arvon ja omistajan lisdarvon maksimoinnin on pe-
litty ajavan yritykset lyhytnakoiseen voitontavoitteluun seka johta-
van tiukkoihin kustannusleikkauksiin ja johdon kapeakatseisuuteen.
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Toisin sanoen omistajakeskeisen kulttuurin on arveltu ylikorostavan
lyhyttd tihtdystd ja aliarvostavan tiettyjd pitkdn tdhtiimen kustannuk-
sia, kuten tutkimus- ja kehitysmenoja. Kansainvalisilli markkinoilla
menestyminen vaatii yrityksiltd kuitenkin innovatiivisuutta ja jatku-
via ponnisteluja kilpailuedun siilyttimiseksi. Tdma puolestaan edel-
lyttdd investointeja konkreettisten tuotannontekijoiden lisiksi aineet-
tomaan varallisuuteen, kuten tutkimukseen ja tuotekehitykseen, tyon-
tekijoiden koulutukseen, tietojirjestelmiin, organisaation kehittimi-
seen ja suhteiden yllipitoon liikekumppaneiden kanssa.

PA Consulting Groupin tekemin kyselyn mukaan lidhes kaikki (98
%) kyselyyn vastanneista suomalaisyrityksistd sanoivat kannattavan-
sa omistaja-arvo -ajattelun periaatetta ja lisiarvon tuottamista osak-
keen-omistajille.”” Julkisuudessa omistuksen arvoon ja omistajan lisi-
arvoon pohjautuvaa ajattelumallia ovat puoltaneet useat suuryritys-
ten johtajat. Ajattelumallia on puoltanut my6s professori Bengt Holm-
strém, jonka mukaan amerikkalainen malli voi olla tehokas sellaisissa
rakennemuutoksen olosuhteissa, joissa padomaa pitdd “kuljettaa pit-

>
b

huipputekniikan yrityksiin.

kid matkoja”, esimerkiksi irrottaa sitd paperiteollisuudesta ja sijoittaa

% Toisaalta omistaja-arvo -ajattelun kannat-
tajat ovat usein todenneet, ettd yrityksen menestyminen pitkélld tih-
taimelld edellyttda kaikkien sidosryhmien huomioon ottamista. Omis-
taja-arvo -ajattelun ja eri sidosryhmien tavoitteiden huomioon ottami-
sen ei tilloin katsota olevan ristiriidassa keskenain.

Liiketoiminnan eettisiin periaatteisiin on alettu kiinnittdd lisddn-
tyvissd maidrin huomiota niin kansainvilisesti kuin myds Suomessa.
Esimerkiksi UPM-Kymmenen toimitusjohtaja Juha Niemeld on toden-
nut yrityksen moraalisista velvoitteista seuraavasti: “Globalisoituneen
metsdteollisnnden on voitava pitid kiinni moraalisista velpoitteistaan, vaikka
sijoittajat vaativat pddomalleen korkeaa tuottoa. Yritysten kansainvilistyessi
myds metsdteollisunden on ymmadrrettiva vastunnsa monialaisesti. Jos yrityksen
moraali ja osakkeenomistajien edut ovat ristiriidassa, joustaa lopulta pddoman
tuottovaatimus.” > My6s kirkko on osaltaan osallistunut yhteiskunnalli-
seen keskusteluun laatimalla sijoitustoiminnalleen eettiset periaatteet.
Pankeista esimerkiksi Leonia on perustanut eettisen rahaston. Con-
ventumin Vision -rahasto puolestaan on esimerkki rahastoista, jotka
pyrkivit sijoittamaan vain sellaisiin yrityksiin, jotka palkkaavat lisda
thmisid ja kohtelevat henkil6st6ddn hyvin.



Johtamis- ja valvonta-
jarjestelmien muutokset —
vuosikertomus- ja
haastatteluaineiston
analyysi
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Taman luvun empiirinen aineisto koostun 30°° yrityksen vuosikertomus-
ym. Julkisesta materiaalista sekd haastatteluista, jotka suoritettiin osin samojen
yritysten ylimmdn jobdon ja hallitusten edustajien kanssa. Kaikkiaan haastatel-
tiin 30 tutkimusyrityksestd 16:ta. Kobdeyritykset valittiin siten, ettd ne minm.
edustavat Suomen talonden kannalta keskeisia toimialoja. Haastatellut henki-
lot edustavat joko yritysten ylinti jobtoa ja/tai toimivat niiden hallituksissa.

Analyysissd tukendutaan myos aiemmissa tutkimushankkeissa tehtyihin
haastatteluihin, joissa haastateltiin osin samasta aibepiirista sunrebkoa jouk-
koja kotimaisia rahoitus- ja sijoittajasubteiden jobtamisesta vastaavia ammatti-
laisia (analyytikot, yritysten sijoittajasubdejobtajat).

Tutkimunksen empiirisessd osassa haastattelimme yhti tai useampaa job-
don tai yrityksen hallituksen edustajaa seuraavista 16 yrityksesti:”’

- Ablstrom

- Alma Media

- Eimo

- F-Secure

- Cultor (Danisco)
- Metsa-Serla

- Nokia

- Qutokumpu

- Partek

- Raisio Yhtymi
- Sanoma-WSOY
- Sonera

- Stonesoft

- StoraEnso

- TietoEnator

- WSOy.

3.1 Yritysten hallintoelinten muutokset

Suurimmissa suomalaisyrityksissd keskeisimpien hallintoelinten
(hallitus, hallintoneuvosto) rakenteessa, médrissd ja sekd keskinaisis-
sd suhteissa ettd suhteissa johtoon niyttdd tapahtuneen merkittivid
muutoksia. Kolmanneksi keskeiseksi epiviralliseksi hallintoelimeksi
on 1990-luvulla noussut Yhdysvalloista periisin oleva sijoittajien ja
omistajien suora vuoropuhelu yrityksen johdon kanssa.
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Hallintoneuvostoja on lopetettu

Tarkastelujakson (1990-luku) aikana suuryritysten hallintoneuvos-
tojen médri viheni olennaisesti. Kun vield vuoden 1989 lopussa kah-
dessa yrityksessd kolmesta oli hallintoneuvosto, kymmenen vuotta
my6hemmin 30 suurimman joukossa se oli endd kuudessa yrityksessa
(kuvio 3.1).

Ne yritykset, joissa hallintoneuvosto oli vield vuonna 1999 olivat
valtionyhti6ita (Rautaruukki, Outokumpu, Kemira), osuustoiminta-
aatteeseen jotenkin kytkeytyneitd yrityksid tai tukkukauppoja (esim.
HPY, Kesko). My6s suomalaisissa pankeissa tulee lain mukaan tois-
taiseksi olla hallintoneuvosto.

Haastattelujen perusteella nayttiisi siltd, ettd ulkomaalaisomis-
tajien signaalit olisivat osaltaan olleet vihentimissi hallintoneuvos-
toja suomalaisyrityksist:

"Ulkomaiset sijoittajat eivit ole hallintonenvostoista kovin kriittisid; sa-

Kuvio 3.1

Hallintoneuvostot suurimmissa suomalaisyrityksissa
Kpl.
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M Yrityksia, joissa hallintoneuvosto

OYrityksia, joissa ei hallintoneuvostoa




26 Omiistajien etn — kaikkien etu?

noivat kylld, ettd sellaisen olemassaolo voi laskea osakkeen arvoa pari penced
per osake.”

"Hallintonenvostgjen vihentyminen: tima ulkomaalaisten omistajien/
sijoittajien selvad vaikutusta.”

“Hallintonenvostot periaatteestakin pahasta, eikd niilld junri asemaa oi-
keastaan ole ollutkaan.”

"Hallintonenvostoasia tulee sijoittajatapaamisissa esille, mutta [sijoitta-
Jat] hyviksyvit kylld, kun tajuavat, ettei silla ole valtaa.”

"Hallintonenvostot: jenkkisijoittajille bullshitia.”

Vastoin yleistd trendid erds haastateltu piti hallintoneuvostoja
hy6dyllisind asiakaskunnan edustajina.

"Hallintonenvoston merkitys on [Rylla] kutistunut; meidéin tapanksessam-
me olen kuitenkin nihnyt hallintonenvoston tarpeellisena, silld siind on edustet-

)

tuna laaja asiakasomistajakunta.’

Samankaltaisin perustein muutama haastatelluista piti hallinto-
neuvostoa perusteltuna pankeissa, joissa myOs asiakasasomistajat ovat
edustettuina:

"Pankkilaissa edellytetian pankeille hallintonenvosto. Siella sille voi olla
Joitakin perusteluja.”

Hallitusten rakenne on muuttunut

Anglosaksisen johtamis- ja valvontajirjestelmin piirteet suoma-
laisyritysten johdon hallinnoimisessa on selvisti lisiantynyt 1990-lu-
vulla. Tama nikyy ainakin kolmella tavalla: (1) ulkopuolisten hallitus-
jasenten mairan kasvu suhteessa yritysjohdon hallituspaikkoihin, (2)
ulkopuolisten asiantuntijajasenten (vs. esim. suurten omistajien tai ns.
affiliate-jisenten) madrin kasvu suomalaisyritysten hallituksissa, (3)
ulkomaalaisten hallitusjdsenten madrin kasvu suomalaisyritysten hal-
lituksissa.

Kuviosta 3.2 nihdididn, etti hallitusten rakenne on muuttunut.
Yritysjohdon sijaan hallituksissa istuu entistdi enemmain yrityksen ul-
kopuolisia jasenid. Nama henkilot eivit toimi yrityksen operatiivises-
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Kuvio 3.2

kpl) suomalaisyrityksissd 1995 ja 1999

Sisaisia
hallituksen
jasenia

Ulkopuolisia
hallituksen
jasenia

0 50 100 150 200

Kpl.
W 1995 01999

sa johdossa, jolloin heilld on paremmat mahdollisuudet valvoa ja ky-
seenalaistaa johdon toimintoja. Niyttdd myos siltd, ettd yritysten hal-
lituksilta vaaditaan aiempaa enemmain. Téstd syystd hallituksiin on il-
maantunut todellisia ulkopuolisia — eri alojen asiantuntijoita, jotka ei-
vit edusta suuromistajia vaan ainakin periaatteessa koko omistajakun-
taa ja jotka tuovat lisdarvoa hallitustyoskentelyyn ja yritykseen oman
erikoisalansa asiantuntemuksellaan.

Ulkomaalaisomistuksen lisddntyessd nousee esiin kysymys siitd,
miten kasvanut ulkomaalaisomistus heijastuu yritysten toimintaan.
Kuviossa 3.3 tarkastellaan ulkomaalaisten henkiléiden madrad yritys-
ten hallituksissa.

Kun vield 1990-luvun alkupuolella hallituksen ulkomaalaisjisenet
olivat lihes poikkeuksetta suurten yksittidisten omistajien edustajia
(esim. Partekissa, Cultorissa, Pohjolassa), 1990-luvun lopulla ja vuo-
den 2000 yhti6kokouksissa on tarkasteltujen yritysten hallituksiin va-
littu useita ulkomaalaisjdsenid, joita lienee ldhinna pidettdva asiantun-
tijajasenind. Tallaisilta vaikuttavat ainakin UPM-Kymmenen ja Noki-



28 Omiistajien etn — kaikkien etu?

Kuvio 3.3
Ulkomaalaiset suurimpien suomalaisyritysten (30 kpl) hallinnossa

L

1989 1992 1995 1997 1998 1999

Ho4
250 [

200 |

150 |

100 |

50 |

W Hallituksissa suomalaisia
OHallituksissa ulkomaalaisia

an ulkomaalaisjasenet, joskin jalkimmiisen yhtion johto korostaa, “et-
tei kansallisuudella ole vilid” [vaan asiantuntemuksella] viitaten sa-
massa yhteydessa suomalaiseen, kansainviliseen professoriin Bengt
Holmstromiin.

My6s kotimaisten ulkopuolisten asiantuntijajasenten, sekd mies-
ten ettd naisten, maara nayttaa lisiantyneen 1990-luvun lopulla ja vuon-
na 2000. Esimerkkeja ovat vaikkapa erait Nordic Baltic Holdingin,
F-Securen, Stonesoftin, HPY Holdingin, Outokummun ja Huhtamaki
van Leerin hallituksen jisenet.

Yrityksen ulkopuolisten henkiléiden mairin kasvaessa myos hal-
litustyoskentely on muuttunut formaalimmaksi sisdisiin hallituksiin
verrattuna. Hieman toisin kuin muiden yritysten johtamis- ja valvon-
tajirjestelmissid tapahtuneiden muutosten osalta hallitusreformeja ei
niin suoraan liitetty kansainvilisiin sijoittajiin ja omistajiin. Vain kaksi
haastateltavista viittasi melko suoraan vaikutukseen:

“Suomen ulkopuolelta kotimainen board ei olisi néayttényt hyvilta. Kan-
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Kuvio 3.4
Yritykset, joissa vain suomalaisia hallituksen jasenid vs. yritykset,
joissa myos yksi tai useampi ulkomainen hallituksen jasen

Kpl.
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sainvdliset sijoittajat arvostavat diversiteettia hallituksessa.”

"Keskustelu itsendisten hallituksen jasenten tarpeesta on lisaantynyt. Tamd
on nékynyt hieman myds kaytannissa. Tdamd on ollut amerikkalaistumisen posi-
tivista vaikutusta.”

Koska pddosa suomalaisyritysten hallitusten jdsenistd kuitenkin
edelleen on suurten suomalaisten omistajaryhmien edustajia, voitaneen
sijoittajien joidenkin yhtididen omistusrakenteeseen kohdistama kri-
tilkki tai signalointi ottaa my6s epasuorana viestind toivotuista halli-
tusuudistuksista. Erityisesti niissd yrityksissd, joissa valtio on titd kir-
joitettaessa yhd enemmist6- tai ainakin suuromistaja, valtion omista-
jarooli tuli ndiden yritysten johtajien mukaan toistuvasti esiin sijoitta-
jatapaamisissa: "V altio-omistus on sijoittajien sunrin huoli”.

Muutosta, jossa on siirrytty pois kotimaisten instituutioiden pai-
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mennuksesta” on pidetty signaalina markkinoille siitd, ettd yritys pyt-
kii aidosti kansainviliseksi eikd kotimaiseksi “’klubiksi”. Toisaalta use-
assa nopeasti arvoaan kasvattaneessa teknologiayrityksessa pahoitel-
tiin sitd, ettd suomalaisilla institutionaalisilla sijoittajilla joko ”hermot
ovat pettineet” ja/tai niiden sijoitustoimintaa ohjaavat sidnnot ovat
pakottaneet myymain omistuksia. Suomalaisen padomapohjan rapau-
tuessa yritykset ovat olleet osin pakotettujakin etsimaén sijoittajia ul-
komailta taatakseen pddoman saannin.

3.2 Hallintoelinten muutokset — yhteenveto

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd suomalaisyritysten hallinto-
neuvostojen ja hallitusten sisdisessd rakenteessa ja edellisten maidras-
si on myo6s tapahtunut muutoksia. Muutokset néyttivit tapahtuneen

Kuvio 3.5
Suomalaisyritysten hallintojarjestelman muutoksia
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karkeasti ottaen kolmivaiheisesti (kuvio 3.5).

Suomalaisyritysten hallitusreformit ndyttivit olevan sekd doku-
menttimateriaalin ettd haastattelujen perusteella selkedsti kytkoksissa
toisiinsa. Hallitusreformeissa voidaan erotella ainakin seuraavat vai-
heet: (1) hallintoneuvostot ja yrityksen johdon muodostamat sisiiset
hallitukset, (2) hallintoneuvostojen poistuminen, johdon ulkopuolis-
ten jasenten (omistajien edustajien) tulo hallituksiin ja (3) asiantunti-
jajasenten (ml. naisten) painoarvon kasvu hallituksissa.

Kaikkiaan seuraavassa esitetyt muutokset ajankohtineen jo viit-
taavat tietyntyyppiseen suomalaisten hallintoelinten muutosmalliin.
Useat yksittiisiin yrityksiin painottuneet haastattelut tukevat mallia.
Tietysti suuryritysten joukossa on yrityksid, (a) joissa ko. tyyppisid
muutoksia ei ole koskaan tapahtunut eikd kenties enid tapahdukaan
(uudet IT-yritykset, Partek), (b) yrityksia, joissa jokin vaihe (2 tai 3)
tai sen osa saattaisi olla vield edessd (Outokumpu, Raisio, Sonera) ja
(c) yrityksid, joissa muutokset ovat tapahtuneet hyvinkin eri aikoina ja
eripituisina periodeina (esim. Nokia vs. Cultor).

3.3 Tavoitteenasetanta ja yritysjohdon toiminta-
kentta

Tavoitteenasetanta

Kansainvilisid padomamarkkinoita ja sielld toimivia analyytikoi-
ta ja salkunhaltijoita kiitettiin erityisesti teknologiayhtidissd asiantun-
temuksesta. Markkinat asettavat yrityksille merkittivid haasteita — ul-
komaalaisomistus ja kansainviliset sijoittajat ovat jamakoittineet ta-
voitteenasetantaa. Markkinat my0s palkitsevat onnistumista arvon-
nousulla:

"Kansainvilinen markkinapaikka altistaa yrityksen sellaiseen lipivalai-
suun, ettd asioiden on oltava kunnossa. Jos ei ole, niin punttisalille treenaa-

maan.”

Monet hiljattain listautuneet omistajayrittdjit puhuivat myos
myonteisesti tistd markkinoiden ldpivalaisusta sekd analyytikkojen
kautta saatavasta informaatiosta. Listautuminen pakottaa tarkenta-
maan yrityksen tavoitteita ja strategioita ja ne tullaan listautumispro-
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sessin aikana moneen kertaan testaamaan. Muutamat haastateltavat
pitivit erityisen kiinnostavana analyytikkojen kanssa kdytivaa keskus-
telua kilpailijoista sekd heidin nidkemyksistddn alan kehittymisessa.

Erityisesti tulostavoitteista nousivat esiin (a) markkina-arvoon
liittyvit tavoitteet sekd (b) sijoitetun padoman tuottoon liittyvit ta-
voitteet. Molemmat liitettiin useissa haastatteluissa varsin suoraan ul-
komaalaisomistukseen ja/tai koventuneeseen kilpailuun. Vaikka haas-
tatteluissa omistaja-arvo ja sen kasvattaminen naytettiin yleiselld ta-
solla nostetun keskeiseen asemaan lihes kaikissa tarkastelluissa yri-
tyksissd, tismaillisid markkina-arvotavoitteita ei juuri ilmaistu. Tds-
millisimmatkin luonnehdinnat olivat hyvin yleisid, kuten seuraavat
esimerkit osoittavat:

"Minkd tahansa yrityksen perimmidinen pddmadrd on tuottaa lisiarvoa
omistajilleen.”

"Markkina-arvoajattelu on korostunut.”

"Listautumisen myita sharebolder value tullut vahvaks:.”

"Niin pian kuin uusi todellisuus valkeni, jouduimme shareholder value
-ajattelunn.”

“Peruslabtikohta: yritys tuottaa omistajilleen rahaa. Tamd edellyttia, etta
arvonmuodostus on terveelld pobjalla, osinko on riittivd, osake on ritttavin
likvidi. Ja lisiksi pitai olla oikeanlainen corporate governance.”

"Muuntokset eivit aluksi tapabtuneet ulkomaalaisomistuksen vuoksi’.
Pikemminkin taustalla EU:n integraatio ja yleisesti koventunut kilpailn. Ndisti
Jobtuen tulostavoitteet jotakuinkin nelinkertaistuivat. Nyt kéyttaytymistd objaa
erittdin paljon uusi talous ja yrityksen arvonnousun kebitys.”

On mahdollista, ettd tdsmillisempien markkina-arvotavoitteiden
ilmaisemattomuus heijastelee tehtivin vaikeutta: yritykset eivit luon-
nollisesti itse sadtele arvoaan markkinoilla, vaan markkinat miiritti-
vit yrityksen arvon. Markkinoiden kehityksen ennustaminen taas on
tunnetusti vaikea tehtdvi.

Osakkeenomistajien aseman vahvistuminen yritysten tavoit-
teenasetannassa nakyy selvisti kuvassa 3.6. Kuvio perustuu yksinker-
taiseen laskelmaan siitd, kuinka usein sidosryhmi mainitaan yritysten
vuosikertomuksista. Omistajamainintojen mairin selvd kasvu 1990-
luvun alusta on yksi kuvan keskeisistd viesteistd. Toisaalta asiakkai-
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Kuvio 3.6
Kuinka usein eri sidosryhmat mainitaan vuosikertomusten
toimitusjohtajien katsauksissa

Mainintojen maara
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den merkitys yritysten vuosikertomusretoriikassa néyttid kasvaneen
vield merkittaivimmiksi.

Yritysjohdon tehtdvdkentdn muutos sijoittajavetoisuuden kas-
vun aikana

Yritysjohdon tehtivikenttd on muuttunut merkittavasti viime
vuosina. Tdssd tekstiosiossa keskitytdan joihinkin ulkomaalaisomistuk-
sen kasvuun ja kansainvilisten padomamarkkinoiden avautumisen
mukanaan tuomiin uusiin tai ainakin selvisti merkitystddn kasvatta-
neisiin piirteisiin: sijoittajasuhteiden hoitoon (Investor Relations, IR)
ja johdon ajankiyton uudelleenallokoitumiseen IR:n my6td. Haastat-
telujen perusteella lisidntynyt ulkomaalaisomistus ja sen kautta suo-
dattunut shareholder value -periaate nayttivit miltei itsestddn selvisti
olevan kummankin taustalla.

Periaatteessa yksinkertaisin organisatorinen muutos, jonka sijoit-
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tajasuhteiden merkityksen kasvu on yrityksissia saanut aikaan, on IR-
yksikoiden ilmaantuminen yrityksiin. Kuvio 3.7 kertoo siitd, kuinka
monessa tarkastelemassamme 30 yrityksen vuosikertomuksessa sijoit-
tajasuhteet on eri aikoina mainittu.*

Sijoittajasuhteiden keskeisyyden kasvu — tapahtuipa suhteiden
hoito sitten henkil6kohtaisissa tapaamisissa, puhelinkeskusteluina,
road show- tai Capital Market Day -tyyppisissi tilaisuuksissa — on mer-
kinnyt yritysten ja johdon nidkékulmasta IR-toimintojen kasvua, joh-
don ajankiytén muutoksia sekd myos kommunikaatio-ongelmia.

Sijoittajasuhteiden organisointi yrityksissd ndyttdd vaihtelevan
ainakin yrityksittidin. Moniin organisaatioithin on ilmestynyt erillinen —
usein kooltaan pieni — sijoittajasuhde- tai IR-yksikko. Yhti6illa on eril-
linen sijoittajasuhteista vastaava henkil6 tai useita henkil6itad. Tamin
perusratkaisun ohella on my6s muita [kahden keskeisen ja suuren suo-
malaisen teollisuusyrityksen johtajat]:

"Meilli on toimitusjobtajan ja IR-porukan lisiksi sunri joukko muita hen-
Kuvio 3.7
Sijoittajasuhteet 30 suomalaisyrityksen vuosikertomuksissa

Yrityksia (kpl), joiden vuosikertomuksessa sijoittajasuhteet on mainittu
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kiljita, joille [spesifeisti sijoittasubdekysymyksisti kiinnostuneet] sijoittajat/
analyytikot voidaan ohjata.”
"Sijoittajasubteiden hoito on toimitusjobtajalla.”

Viimeinen esimerkki kuvaa hyvin tilannetta, jossa ylin johto ny-
kyisin toimii. Sijoittajasuhteiden hoitoon kuluu yhd enemmain ylim-
min johdon ajasta, kuten taulukko 3.1 osoittaa.

Sijoittajakeskeinen toimintaympdristé on tuonut useita haasteita
yritysten viestinnalle. Yhtaaltad tima koskee yritysten sisdistd viestin-
tdd, ja toisaalta viestintdd yrityksen ulkopuolelle. My6s arvopaperi-
markkinalaki edellyttad, ettd yrityksen (johdon) jakaman informaati-
on on oltava tasapuolista ja yhdenmukaista ja siis kaikille samaa. Osa-
kemarkkinat odottavat myos lapinakyvad informaatiota.

Sijoittajasuhteisiin ja omistuksen kansainvalistymiseen liittyva
muutos johdon tydssa on ollut kommunikoinnin uudet haasteet ja ra-
joitteet. Kansainvilisten sijoittajien tirkein tavoite on padoman tuot-
to. Vanhan talouden yrityksissi*' tuoton pitisi sijoittajien mielesta tulla
entistd nopeammin ja olla kooltaan kohtuullinen, uuden teknologian
yrityksissd voiton tulisi olla vihintiin kohtuullinen tai pidemmalla ai-
kavililld jopa jattildismiinen riskitasosta riippuen.

Talouden vanhan ytimen aloilla kommunikaatio-ongelma heijas-
tuu siind, ettd aloille tyypillisten suurten investointien ‘myyminen’ kan-
sainvilisille sijoittajille tulisi omistaja-arvo -ajattelun mukaan aloittaa

)

hyvissd ajoin, “koska sijoittajat eivit pida yllityksista — minkdanlaisista”,

Taulukko 3.1
Esimerkkeja johdon ajankdytostd sijoittajasuhteisiin

Yrityksen tyyppi Johtajan ty6ajasta sijoittajasuhteisiin

N
N
N

[

. uusi talouden ydin 12 pdiviid vuodessa. Pysynyt suunnilleen samana -94 saakka.

[

. uusi talouden ydin ~ Nykyisin n. 20%, IR-manager hieman supistunut.
. uusi talouden ydin  Alussa hirveisti. Jatkossa 20-30%, miki on kylli liikaa.
. vanha talouden ydin  20% tyGajastani.

A

N

[

. vanha talouden ydin Lisddntynyt. Nykyisin noin 5-10 ty6pdivdd vuodessa.

Z

. vanha talouden ydin  20%. Lisiksi meilld on IR-manager ja talousjohtaja.

Z

. vanha talouden ydin Noin 10% ty6ajastani.
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mutta silloin sama informaatio tulisi jakaa samanaikaisesti kaikille re-
levanteille osapuolille. Vastaavasti uuden talouden yrityksissd saattaa
olla niin, ettd henkilostd saa lukea merkittivistikin asioista vasta leh-
distd tai porssitiedotteesta, ei yhtddn aikaisemmin. Hieman samankal-
taisesti erdit johtajat yrityksissd, joissa on sekd vanhan talouden etti
uuden talouden toimintoja, nikivit, ettd tiedottaminen merkittdvistd
investoinneista ’uuteen talouteen” on myos demokraattisuuskysymys.
Vanhan talouden toimintojen henkil6sté saattaa kokea arvonsa laske-
van. Toisaalta jotkut haastateltavista pitivit timinkaltaista kehitysta
luonnollisena osana talouden luovan tuhoutumisen prosessia:

“En yhdy nékemykseen, etti [shareholder value -ajattelumallissa] kynnys
ottaa lisibenkilistod olisi korkeampi tai irtisanoa vanhaa matalampi kuin ai-
emmin. Jos ndin olisikin, tama olisi vain osa talouden luonnollista uudistantu-
mista — henkilit hakeutuisivat heille ominaisempaan tyihon.”

3.4 Optiot ja bonukset osana yritysten kannus-
tinjarjestelmia

Haastatelluissa 16 suomalaisyrityksessd kannustimet néyttivit
jakaantuneen karkeasti ottaen kahteen eri tyyppiin: (a) erilaisiin bo-
nuksiin ja (b) optioihin. Yleisesti ottaen palkitseminen voidaan jakaa
instrumenteittain esim. seuraavasti:

Palkkiomuoto Aikajinne
Palkka kk

Bonus vuosi
Optiot n vuotta

Yleisesti ottaen omistaja-arvo -ajattelu, kansainviliset sijoittajat
ja kilpailu osaajista nihtiin kannustinjirjestelmidmuutosten selkeini

taustavaikuttajina:

"Stjoittajat eivit kysy meiltd: saatteko hyvid thmisid — meilld ei ole ongel-
maa Suomessa rekRrytoida tarkeitd ihmisid. Sen sijaan be kysyvdt, onko optioita
tai bonnksia.”
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"Stjoittajat kysyvit jobdon osakkeenomistuksesta - johdon sitountumises-
ta.”

"Kansainviliset sijoittajat tykkddvat enemman johdon optioista. Toisaal-
ta, aloille, joilla henkiliston saatavuus ja pitaminen on ongelma, laajemmat
henkiliistioptiot hyvilksytiin.”

"Henfkilistioptiojdrjestelmin tanstalla kansainvilinen, kova kilpailu hen-
kilistista.”

Bonukset

Erilaiset ja erilaisiin mittareihin sidotut johdon ja toisinaan myos
avainhenkil6iden ja henkil6ston bonusjirjestelmit ovat laajasti kiy-
tossd. Sen sijaan suuria eroja on siind, mihin bonusten laskentamallit
perustuvat. Joissakin yhtidissd bonusjirjestelmit on kytketty markki-
na-arvojen kehitykseen, toisissa ne ovat olleet toimialasidonnaisia, jol-
loin vertailukohtana on kansainvilisten kilpailijoiden markkina-arvo-
jen kehitys. Haastateltujen yritysten joukossa tulosperusteiset bonus-
jarjestelmat nayttavit olevan hyvin yleisia:

"1980-luvnlla kéytissa oli SIPO (sidotun pddoman tuotto)-pobjainen
kannustinjarjestelmai koko henkildstille; havaitsimme, ettd talld emme voineet
motivoida henkilistia. Nyt kaytissa monenlaisia kannustinjdrjestelmia, jotka
sidottuja mm. tyon tuottavunteen ja varastoon sitoutuneeseen pddomaan.”

“Bonus on kytketty tavoitekeskusteluihin, tavoitteiden saavuttamiseen sekd
vuosibudjetin toteutumiseen. Konsernijohdolla on jarjestelmdssi ollut mahdolli-
suus aluksi 3 kk:n, sitten 4 kk:n palkanlisiin. Divisioonajobtajilla vastaavat
lnvut ovat 2 ja 3.”

"Henkilostin bonusjarjestelmi perustun tiimin, liiketoimintayksikin ja
koko yrityksen tavoitteiden tayttymiseen.”

"On tirkedd, ettd on kannustinjdrjestelmid, mutta henkiloston pitad ym-
mdrtdad, mibin tamd perustuuy; ylimmidn johdon tulospalkans on sidottn E1 Aan
[economic value added, taloudellinen lisaarvo]. Talld ylin jobto voi lisdta tulo-
Jaan jopa 40 Yo, litketoimintayksikiissd samanlaiset jarjestelyr.”

Optiot

Optiojirtjestelyista® on tullut keskeinen osa tarkastelemiemme
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suomalaisten yritysten kannustin-, rekrytointi- ja toisinaan myos si-
touttamisjarjestelmia 1990-luvulla.

Optiojirjestelmit nayttavat poikkeavan tai muistuttavan yrityk-
sittdin toisiaan enemmin sen mukaan, milld likketoiminnan sektorilla
yritys toimii (IT-, high tech versus ’talouden vanhan ytimen yrityk-
set’). Lukuun ottamatta yhtd yritystd kaikilla tarkastelluilla 16 yrityk-
selld oli alkuvuonna 2000 kdytossi jonkinlainen johdon optiojirjeste-
ly. Suurella osalla yrityksistd oli kdytdssa tuolloin my6s laajempi, avain-
henkilot sisiltiva optio-ohjelma. Eridn kokeneen teollisuusjohtajan
nidkemyksen mukaan avainhenkiléiden optiojirjestelyiden lisadntymi-
nen on varmaa. My6s koko henkil6ston optiojarjestelmat tulevat hi-
nen mukaansa lisddntymadn, mutta vain aloilla, joissa osaaminen ja
tieto ovat keskeisimpid tuotannontekijoitd. Tarkastelemassamme 16
suuryrityksen joukossa henkiléstéoptiot todella olivat kiytossa tai tu-
lossa kayttéon ns. uuden talouden ytimen’ yrityksissa, kun taas ’van-
han ytimen’ yrityksissd (erityisesti metsiteollisuus, perusmetalliteolli-
suus, perinteinen konepajateollisuus) ne eivit olleet kdytossa eikd nii-
td ainakaan joissain jalkimmdisistd yrityksistd naytetd edes harkitun:

"On silmanlumetta, etta koko henkiloston optiojirjestelmat toimisivat td-
mdntyyppisessa firmassa.”

"Optiot konsernijohdolle, johdolle ja avainhenkiliille, tavoitteena rekry-
tointi ja sitouttaminen.”

"Yhdysvalloissa _johdon optiojdrjestelmat ovat talld alalla jobtaneet voi-
makkaisiin ali-investointeihin 1990-luvulla.”

Uuden talouden (IT- & muu high tech) yrityksissd optiojarjestel-
mit ovat laajempia ja kattavat tyypillisimmin niin johdon, avainhenki-
16t kuin koko henkil6stonkin:

"Mahbdollisista sektorikobtaisista corporate governance -mekanismeista sa-
noisin, ettd osaamisintensiivisilla aloilla on kaksi tyypillistd, erottavaa piirret-
ta: (1) laatujirjestelmien kebitys ja (2) henkilistioptior.”

"Useista optiojdrjestelyistamme jo ensimmadinen suuntantui koko henkilos-
tille.”

"Meilld on ollut kolme optigjdrjestelmad. V arsin tavalliseen tapaan en-
simmdinen oljelma suuntantui johdolle, sen jilkeen piirid on laajennettu. Toisen
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objelman yhteydessd yhtion jobdossa oli vidantid sittd, pitdisiko objelma sunnna-
ta foko henkildstille vai ei, tuloksena oli kompromissi. Kolmas optiojirjestely
suuntautui sitten jo koko henkilostolle.”

Osa yritysjohtajista otti my0s yleiselld tasolla kantaa sithen, mi-
ten optiot kannustavat. Moni yritysjohtaja esitti nikemyksen, jonka
mukaan optiot toimivat ainakin rekrytoinnissa:

"Henkilistooptiojdrjestelmamme taustalla on kova, kansainvilinen kil-
patlu henkildstista. Kun yrityksemme [erdilld tuotteilla] kilpailee kansainvili-

"Omistajien kannalta optiot hyvid, mutta optioiden merkitys vibenee tulo-
verotuksen kautta. Perinteisilld firmoilla ei minkddnlaisia mahdollisunksia
saada tyontekijoitd optioilla — I'T-firmat hivit kevyesti landalta.”

"En vastusta optioita, mutta niiden pitdisi olla todella kannustavia [miti
ne eivdt ole].”

Moni yritysjohtaja naytti uskovan sekid optioiden rekrytointivai-
kutukseen ettd sitoutuneisuus/pitdmisvaikutukseen:

"Optiot eivdt ole porkkana vaan baluamme niilld pitid henkilot, jotka
palkkaamme.”

"Kansainviliset sijoittajat pitdvdt enemmdn johdon optioista. Kuitenkin
aloille, joilla henkilistin saatavuus ja pitaminen ovat ongelma, laajemmart hen-
kilistooptiot hyvéfksytddn.”

“Johdon optioidemme tavoitteena on rekrytointi ja sitouttaminen.”

Muutamat johtajat olivat sitd mieltd, ettd optiot ovat hyvi ellei-
vit valttimiton rekrytoinnin viline, mutta ettd niilld ei ole juuri teke-
mistd henkil6stén sitouttamisen kanssa (retention vs. recruitment):

"Optiot rekrytointiin, ei retentioniin. Optiot toimivat, kun henkilditd pal-
kataan sisiin (logiikka: edellisessi tyopaikassa palkattavalla oli niin ja niin
paljon optioissa — halnaa vihintian saman undessakin tyipaikassa), mutta
etvat varsinaisesti toimi tyontekijoiden pitimisessd ja motivoimisessa. |ilkim-
mdistd mddrddvat enemman haasteellinen tyd, onnistumisen tunteet — ei rahalla
thmistd pida.”

"Optiot pitavat [henkilot/ johdon] lyhyelld tabtiimelld yrityksessa. Pidem-



40 Omiistajien etn — kaikkien etu?

mdlld téhtdimelld muut asiat: esimerkiksi haastava tyo.”

Kaiken kaikkiaan nidyttad siltd, ettd johdon ja avainhenkil6iden
optiot ovat yleistyneet merkittavasti 1990-luvulla kaikissa yrityksissa.
Ns. vanhan talouden yrityksissd optio-ohjelmat nayttivat rajoittuneen
johdon ja (korkeintaan) avainhenkiléiden optioihin, kun taas ns. uu-
den talouden yrityksissd optio-ohjelmat ovat laajempia ja saattavat
koskettaa koko henkil6stoa.

Mika sitten on optioiden merkitys? Ensinnikin optioiden avulla
henkiloston kiinnostus yrityksen arvon kehitystd kohtaan kasvaa. Toi-
seksi optioita voidaan hyodyntda rekrytoinnissa. Talld hetkelld tilanne
lienee kuitenkin pikemminkin niin, ettd koska optiot ovat kansainvi-
lisilld johtajamarkkinoilla yleistyneet, yritysten on miltei mahdotonta
hankkia pitevid johtajia ilman optio-ohjelmia. Optioiden lunastuseh-
doilla voidaan jossain mairin vaikuttaa johdon ja henkil6ston pysy-
vyyteen, mutta useampi haastateltava korosti sitd, ettd optioilla ei va-
ked voida pitad. "Jos sisdinen kulttuuri ei ole mielekds ja tyi ei tarjoa haastei-
ta, henkilit libtevat”. Kilpailevan rekrytoijan tulee tosin tarjota samalla
my6s kilpailukykyinen optio-ohjelma, mutta timé on ldhinna jarjeste-
lykysymys.

3.5 Strategiaprosessit ja yritysten rakenteelliset
muutokset

Strategiaprosessit

1990-luvulla suurimpien suomalaisyritysten strategiaprosesseista
ndyttdd tulleen entistd dynaamisempia, vihemmin kaavamaisia, suo-
raviivaisempia ja jatkuvampia prosesseja sekd oppimista aiempaa ko-
rostavampia. Prosessit eroavat voimakkaasti yrityksittdin, joten seu-
raavassa vain muutama yrityksen johdon lyhyt esimerkkikuvaus stra-
tegiaprosessiin liittyneistdi muutoksista 1990-luvulla:

"Strategiaprosessi on keventynyt aiemmasta. Endd ei tehdd niin laajoja
tansta-analyysejd Ruin ennen, vaan painotus on nyRyisin suurempi strategian

totentuksessa.’
"A. Shareholder value -ajattelu on tuonut mukanaan myis sen hyvén, etti
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nyt on aiemmin voimakkaammin mietittdva, mikd se strategia oikeastaan on.”
"B. Sharebolder value-ajattelu edistid kansankapitalismia ja samalla pakot-
taa voimakkaammin jobdon tekemddn oikeita ratkaisnja.”

"Tavoitteenasetanta on selvdsti jamdkoitynyt. Strategiaprosesseista on tul-
lut oppimisprosesseja.”

"Alnksi meilld oli formaali prosessi, kabdesti vuodessa kokoonnuttiin,
tarkistettiin ja mietittiin undelleen. Nyt strategiaprosessi on jatkuvaa. Tavoite-
keskusteluja kéydain jatkuvasti: tiimit, liiketoimintayksikoiden vetdjat, corpo-
ration.”

"1970-luvun lopulla pitkdt skenaariot. Syyllistyttiin K1S-ajattelunn. 1990-
Invulla visiot ja niiden toteuttaminen ovat nousseet keskeiseen rooliin. Strategi-
asta on tullut erdinlaista oppimista: kehittamistd, kokeilemista. Ja kansainvi-
liset sijoittajat pitdvat fokuksesta.”

Rakennemuutokset

1990-luvun strategisista muutoksista ehkd nikyvin on ollut yri-
tysten muuttuminen aiemmin monialaisemmista yrityksistd huomatta-
vasti fokusoidummiksi. Aina 1980-luvun jilkipuolelle suomalaisyri-
tykset olivat usein monialaisia siind mielessa, ettd ne toimivat monilla
eri tuotemarkkina-alueilla, jotka usein sijoittuivat my6s aivan eri elin-
keinoelimin sektoreille.” Kuvaavan ja osin huvittavankin, joskin 44-
rimmidisen, esimerkin ”suomalaisesta monialaisuudesta”; tarjoaa Hen-
ry Mintzberg, joka toimittamassaan hyvin tunnetussa kirjassa ”The
Strategy Process” * ilmaisee asian seuraavasti: “konglomeraateissa. ..
jokainen divisioona palvelee omia markkinoitaan, valmistaa toisiinsa
liittymattomia tuotteita — posliinia yhdessd, hoyryjyrid toisessa jne” *°
[alaviitteessd: “Kirjoitin timin esimerkin varsin satunnaisesti ennen
kuin tOrmaisin suomalaiseen yritykseen, joka tuottaa mm. maailman
suurimpia jidgnmurtajia ja hienoa posliinial”]. Strategisen liikkeenjoh-
don kirjallisuudessa monialaisuutta (montako liitketoimintaa, kuinka
suuria suhteessa toisiinsa, miten kytkeytyvit toisiinsa) on yleisesti pi-
detty yhtena yrityksen tuloksellisuuteen (ml. markkina-arvoon) vai-
kuttavana tekijina.*

Suuryrityksen monialaisuuden kuvaaminen on hyvin hankalaa.”’
Se tapahtunee parhaiten yrityskohtaisesti. Seuraavassa taulukossa on
hahmoteltu suomalaisten yritysten erikoistumiskehitysta (=fokusoitu-
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minen, monialaisuuden viheneminen) 1990-luvulla. Yksinkertaisena,
mutta kuvaavaksi arvioituna mittarina on kdytetty suurimman liike-
toimintaryhmin osuutta yrityksen liikevaihdosta eri aikoina. Vertailu-
lukuna on kiytetty vuoden 1999 suurimman litketoimintaryhmin lii-
kevaihto-osuutta, jota on sittemmin jaljitetty yrityksen historiassa taak-
sepdin (taulukko 3.2).

Haastatelluissa yrityksissd oli selvisti havaittavissa voimakas eri-
koistutumiskehitys 1990-luvulla. Osa uusista teknologiayrityksistd (F-
Secure, Stonesoft) olivat jo perustettaessa yhden toimialan/liiketoi-
minnan yrityksid, Eimo on kehittynyt samansuuntaisesti kuin edelld
esitetyssa taulukossa olevat yritykset keskimaarin.

Ydintoimintoihin keskittyminen, sen tarve ja kommunikointi si-
joittajille tuli erittdin voimakkaasti esiin yritysjohtajien haastatteluis-
sa. Pddosa yritysjohtajista naytti uskovan erikoistumisen olevan yri-
tykselle oikea strategia. Tamin nikemyksen kiteytti kenties selkeim-
min erddn perinteistd teollisuudenalaa edustavan yrityksen johtaja seka
erdan teknologiayrityksen johtaja:

Taulukko 3.2
Erdiden suurten suomalaisyritysten fokusoitumiskehitys 1990-
luvulla, suurimman liiketoimintaryhmén osuus liikevaihdosta, %

Yritys/liiketoimintaryhmi 1992 1995 1997 1999
Nokia/Mobile Phones 20 43 52 67
Kone/hissit, liukuportaat ja kunnossapito 74 100 100 100
Rautaruukki/teris ja terdksen jatkojalostus 94 94 98 100
UPM-Kymmene/kemiallinen metsiteollisuus 74 81 80 76
Stora Enso/kemiallinen metsiteollisuus 80 75 85 85
Huhtamaki van Leet/pakkaukset 20 14 51 100
Tietoenatot/ tietotekniikkapalvelut 80 89 100 100
Partek/konepajateollisuus 28 35 59 83
Fiskats/kuluttajatuotteet 64 64 96 96
Metsi-Serla/kemiallinen metsiteollisuus 86 90 95 92
KCI Konectanes/nostutit ja kunnossapitopalvelu — 100 100 100
Sonera/matka- ja mediaviestintd - 36 45 60
Instrumentarium/anestesia ja tehohoito 20 33 36 70
Outokumpu/perusmetallit ja jatkojalostus 85 87 90 87

Upunot/muoviputkijitjestelmit 51 51 57 85
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"Trendi jatkun. Sunret yritykset tulevat sunremmiksi, erikoistuvat pdrjdd-
vat.”

"Fokusointi on sijoittajalogiikan mukaista. Se on firman kannalta viltti-

mdtontd (kassavirta). Managementin aika allokoitun siten jarkevisti. Maail-

ma halnaa fokusointia.”

Vain muutama yritysjohtaja naki asian hieman toisin. Molemmat
edustivat ns. perinteistd teollisuutta:

"Fokufksen subteen on kaksi konlukuntaa. Toiset uskovat, ettd pitid olla
tukijalkoja, toiset uskovat foknkseen.”

"Meilli oli suurten kasvu- ja voitto-odotusten tuote, ja odotusten uskottiin
realisoituvan nopeasti. Sijoittajat jopa ehdottivat, ettd ko. liiketoiminta olisi yh-
ti0itetty ja viety porssiin. Nopean voiton odotukset eivdt totentuneetkaan: tallai-
sissa tapanksissa nakyvdt liiallisen fokuksen riskit.”

Siitd, mikd on aitheuttanut suomalaisyritysten voimakkaan ja sel-
vin erikoistumisaallon 1990-luvulla, haastatelluilla yritysjohtajilla oli
yksi ja yhtenevi kisitys: kansainvilisten padomamarkkinoiden sijoit-
tajalogiikka ja sijoittajien vaatimukset ja arvostukset. Kysyessimme
sekd eritkoistumiseen vaikuttaneita tekijoitd ettd asioita, jotka sijoitta-
jat/analyytikot ottavat esiin sijoittajatapaamisissa vastaukset olivat
hyvin yhdenmukaisia (ks. my6s edelld):

"Sijoittajat rakastavat yksinkertaisia yrityksid/ pitivit yksinkertaisista
yhtidista.” [moni haastateltu jobhtaja]

"Sijoittaja haluaa diversifioida itse, ei yrityksen kantta. Sijoittajilta tulee
signaaleja toimitusjobtajalle erioistumisesta.”
"Syksylld pddtettiin fokusoida. Analyytikot ihmettelivat, etti miksi ei ede-

td nopeammin [hallitus halusi edetd hitaammin].”

3.6 Eri intressitahojen viliset ristiriitatilanteet

Kysymys siitd, onko omistaja-arvo- ja sidosryhma -ajattelussa ris-
tiriitaa, jakoi vastaajat kahteen ryhmiin. Ensimmdisen ryhméin mu-
kaan ristiriita on ilmeinen ja toisen mukaan “hyvd porssiyhtio pitida huolta
myds stakeholdereista.” Jalkimmaisen nakemyksen kannattajat ilmeisesti
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nikivit tilloin ainakin yhden sidosryhmin — henkiloston — todellakin
ryhmini tyontekijoitd pikemminkin kuin yksil6ind.

Yritystensd nakokulmasta ensisijaisesti ilmiota tarkastelleiden
haastateltavien olikin usein erityisesti teknologiayrityksissd vaikea
mieltdd kysymystd edelld mainitun kahden ajattelumallin mahdollises-
ta ristiriidasta tai omistaja-arvo-ajattelun mahdollisista heikkouksista.
Kuten eris johtaja totesi “kun katsoo 100 vuotta taakse- ja eteenpdin, en
nde vaihtoehtoa shareholder-ajattelulle”. Tama ajattelutapa oli hallitseva
haastateltavien keskuudessa, erityisesti talouden uuden ytimen yrityk-
siss:

“los arvonnousu on menestyksen seurausta, muillakin sidosrybmilla menee
hyvin.”

"En ymmdrrd kysymystinne: shareholder value on markkinataloudessa
mddrddvd eikd se ole ristiriidassa stakebolder-ajattelun kanssa. Ei X-yrityksel-
ld [suomalainen sunri vanhan talouden yritys| ole ongelmia, jos silla vain on
ideoita.”

“Eivat ole vastakkaisia: menestyakseen yrityksen on huomioitava kaikki
[tirkedt] stakeholderit.”

Yritysten arvon perustuessa teknologiayhtitissa pddosin tulevai-
suudenodotuksille, viestinndn merkitys korostuu. Viestinnidn merki-
tyksen korostuminen ja haasteellisuus merkitsee paineita sidosryhmi-
en osalta sekd medialle ettd yrityksen henkilostolle. Informaation ky-
synnan ja tarjonnan epitasapaino ja samalla kommunikointitarve on
niin suuri, ettd timi johtaa ongelmiin (ks. my6s edelld). Suomalaisen
median osaamattomuus oli yksi joskaan ei yleinen turhautumisen lih-
de. Erddn yrityksen mukaan lehdist6d ei usein haluta sijoittajatilai-
suuksiin, koska se ei ole kvalifikoitunutta. Lehdiston kutsuminen muut-
taisi tilaisuuden luonteen ’courses for horses”-tyyppiseksi. Samalla taas
analyytikoiden laatimia analyysejd pidettiin joissain yrityksissd ddret-
tomin tirkeind. Markkinoiden arvostus perustuu analyytikoiden ra-
portteihin, ja yksikddn merkittdva sijoittaja ei investol ilman tutustu-
mista ndihin raportteithin. Kdytinnossd em. merkitsee sitd, ettd yritys-
ten sisapiirildisten jilkeen seuraavaksi tietavin ryhmi koostuu finans-
sialan ammattilaisista kuten analyytikoista ja sijoittajista. Taman jal-
keen tulevat finanssipalvelujen asiakkaina olevat yksityiset sijoittajat
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ja vasta timan jilkeen lihinna median kautta kisityksensd muodosta-
va ns. suuri yleiso.

Henkiloston osalta porssin tiedonantovelvoitteet taas merkitse-
vit kdytinnossd sitd, ettd kdynnissd olevista isoista projekteista saati
yritysosto- ja myyntineuvotteluista ei voi kertoa yrityksen sisalld kuin
hyvin suppealle joukolle. Tdmin katsottiin vaikuttavan negatiivisesti
sisdiseen ilmapiiriin. Erityisesti hiljattain listautuneissa teknologia-
yrityksissd koettiin ongelmallisena tilanne, jossa joudutaan pidattay-
tymain sisdisessd kommunikoinnissa asioista, joista alemmin voitiin
avoimesti keskustella. Kiytinndssd henkildstd saa monista asioista
tiedon samaan aikaan, kun poérssitiedote annetaan.

Yritysten sidosryhmien osalta omistajien ja henkiloston ristirii-
dasta on julkisuudessa kiyty keskustelua. Yritysten kannattamattomi-
en toimintojen lakkauttaminen voi merkitd omistajille arvonnousua ja
em. toiminnoissa tyoskennelleille ty6ttomyytta. Toisaalta taas Suomes-
sakin on yleistynyt omistajien ja johdon seki useissa tapauksissa my6s
henkil6ston tavoitteita yhdistava mekanismi eli optiot. Optioiden avulla
my6s henkilosto voi saada osansa omistajien arvonnoususta. Suhtau-
tuminen optioihin vaihteli jossain mairin haastateltavien keskuudes-
sa. Teknologiayritysten puolella niitd pidettiin hyodyllisend, mutta ky-
symykset optioiden laajuudesta (kaikki henkil6t vs. osa) jakoivat vas-
taajia. Joissain tapauksissa katsottiin, ettd optiot tulee myontaa kaikil-
le yrityksen palveluksessa oleville ja vield samansuuruisina, joskin joh-
don rekrytoinnissa on tarkoituksenmukaista tehda erillisratkaisuja.
Erddssa yrityksessd puolestaan korostettiin, ettd “optiot pitdd ansai-
ta”. Toisin sanoen niiden saaminen edellyttid naytt6ja siitd, ettd hen-
kil6 on optioiden arvoinen. Kuten edelld tiivistettiin, koko henkilos-
ton kattavia optiojirjestelyjd el tavattu muissa kuin teknologiayrityk-
sissd.

Optioiden my6ta mahdollista ristiriitaa omistajan ja henkiléston
valilld voitaneen kuitenkin siis ainakin naissa yrityksissa lieventia.
Tamaikin voi olla tilannesidonnaista kuten erds johtaja totesi: “Niin
kauan kuin kasvetaan ei ole sharebolder/ stakeholder-eroa. Jos kasvu loppun

)

niin voi olla eri asia.’
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3.7 Omistaja-arvo -ajattelun seuraus: sektoraa-
linen polarisaatio?

Osa amerikkalaisesta akateemisesta kritiikistd on kohdistunut
shareholder value -ajattelun mahdollisiin yritystason vaikutuksiin pit-
killa tahtaimelld.* Kritiikin ydin on siini, ettd kun yritys investoi hen-
kil6st66n ja osaamiseen, teknologiaan seki asiakas- ja tavarantoimit-
tajasuhteisiin, ja toisaalta sijoittajat investoivat yrityksiin, investointi-
en takaisinmaksuaikaodotukset voivat poiketa merkittivisti toisistaan.
Lihinna ajatuksena on ollut se, etti sijoittajat olisivat liian lyhytjiantei-
sia,” kun kyseessd ovat muihin sidosryhma -suhteisiin tehtivien in-
vestointien takaisinmaksuajat. Osa haastateltavista ndki timansuun-
taisia riskejd myos suomalaisyritysten toiminnassa. Namai haastatelta-
vat edustivat poikkeuksetta talouden ns. vanhan ytimen yrityksista:

“Sijoittajat eivit tajua asiakasuskollisuuden merkitysta: aifajinteet voi-
vat mennd ristin. Jos pystyykin osoittamaan asiakasuskollisunden merkityksen,
Sijoittajat eivdt silti arvosta.”

"Stjoittajat toimivat lybyemmilla aikajanteelld kuin jobto. Sijoittajat suo-
sivat investointeja, jotka tuovat nopean tuoton. Tdssd nden ristiriidan siemenen.
Yrityksessamme olemme kylld pystyneet hyvin yhdistelemddn. Ulkomaalaiset
omistajat eivat ajattele kuin shareholdereita, eivit stakeboldereita.”

"USA:ssa sijoittajat hyvin pitkdjdnteisid unden talouden pnolella. Van-
halla puolella enemmain kvartaaliajattelna.”

“Stjoittajien vaatimuksesta viltetty investointeja. Amerikkalaisten [alan]
yhtididen ongelma: ei investointega 1990-luvulla.”

"Yksi keskeisimpid shareholder value-ajattelun varjopuolia on short-ter-

mism. Amerikassa [alan] tebtaat ruostuvat.”

Ylld mainitut esimerkit sisaltdvit jo kiteytyksen siitd tdssd rapor-
tissa esiintyneestd ajatuksesta, ettd kansainviliset padomamarkkinat
suhtautuisivat eri tavalla erityyppisiin investointeihin eri liiketoimin-
nan sektoreilla. Tami tuli yleisemminkin esiin haastatteluissa. Pape-
ri-, perusmetalli-, osin konepaja- ja osin elintarvikesektorin yritykset
kokivat, ettd investoinnit "uuteen’ (kuten teknologian ja uusien tuot-
teiden kehitys) ja ’uusiin konsepteihin” (paperin tai pakkauskarton-
gin internet-kauppa) olivat sijoittajien silmissd kiinnostavampia kuin
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Kuvio 3.8

Nokian ja UPM-Kymmenen merkittdvimmait investoinnit 1995-99

Nokia 1995-1999

Uuden
osaamisen
luominen

Olemassaolevan
toiminnan
tehostaminen

UPM-Kymmene 1995-1999

Uuden
osaamisen
luominen

Olemassaolevan
toiminnan
tehostaminen

Lihde: Huolman et. al. 1999.
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vanhojen toimintojen merkittivit laajennusinvestoinnit. Joillakin aloilla

timi on saattanut johtaa ali-investointeihin ylld kuvattujen esimerk-

kien mukaisesti, ja toisaalta sijoittajien lyhytjannitteisyyteen. Toisaal-

ta haastattelujen perusteella ndytti siltd, ettd uuden talouden toimin-

noissa™ t&k-investoinnit hyviksytiin laajemmin. Erityisesti kansain-
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vilisten sijoittajien toimintaan liitettiin laaja yhden toimialan/sekto-
rin yrityksiin erikoistuminen:

"Stjoittajat subtautuvat unden etsimiseen tahtidviin exploration-investoin-

tethin posititvisesti. Toisaalta vabtivat tarkasti, tuleeko niistd rabaa.”

Yleistien voi todeta, etti sijoittajien katsottiin olevan erityisen
kiinnostuneita yrityksisti/toiminnoista/tuotteista, jotka ’mullistavat
maailman” ja joilla on suuret kasvumahdollisuudet. Nokian ja UPM:n
merkittivimmait investoinnit muutaman vuoden ajalta kiteyttinevit
jotain olennaista "uuden’ ja ’vanhan’ talouden yrityksisté, niiden litke-

Taulukko 3.3
Suomalaisyritysten markkina-arvoja 12/98, 12/99 ja 15.6.00

Markkina-arvo
31.12.1998  31.12.1999 15.6.2000  %-muutos

12/98-6/00

Yritys

Nokia 59.75 209.40 284.31 +380%
Sonera 10.92 49.11 41.26 +280%
Stora Enso 5.81 13.21 6.96 +20%
UPM-Kymmene 6.63 10.66 6.94 0%
Fortum 3.95 3.53 3.22 -19%
Tietoenator 2.04 4.77 2.99 +47%
Sanoma-WSOY* 0.67 1.77 2.39 +257%
F-Secure** - 0.78 1.79 +129%
Outokumpu 0.98 1.75 1.37 +40%
Metsi-Setla 0.97 1.59 1.12 +15%
Metra 0.81 1.00 1.02 +26%
Stonesoft*r* 0.08 0.69 0.98 +1125%
Rautaruukki 0.74 0.86 0.71 -4%
Partek 0.38 0.66 0.64 +68%
Alma Media 0.44 0.49 0.54 +23%
Raisio Yhtyma 1.54 0.68 0.38 -75%
Eimo**t* 0.16 0.35 0.24 +50%

* 1/99-luku on WSOY-konsernin luku.

Hok F-Securen osakkeiden kaupankiynti Helsingissi alkoi 11/99.
ik 1/99-luku on ajankohdalta 4/99.

workok 1/99-luku on ajankohdalta 3/99.
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toiminnasta — ja haastattelujen perusteella my6s sijoittajalogiikasta
(kuvio 3.8). Vaikka kuvan luokittelut eivit ole ongelmattomia, heijas-
tanevat UPM-Kymmenen investoinnit (ja perinteisten alojen inves-
toinnit kenties yleisemminkin) suhteessa Nokian investointeihin eroja
“vanhan” ja ”uuden” talouden vililli. UPM-Kymmenen investoinnit
keskittyvat huomattavasti Nokiaa voimakkaammin olemassa olevien
toimintojen tehostamiseen. Nokiassa ja Sonerassa on uusien alkavien
litketoimintojen kehittimisyksikoitd, “sisdistd venture capital -toimin-
taa”. Niistd “voidaan muodostaa yritysryppaitd, joita kehittimalld ne
voidaan joko liittdd myohemmin yhtién yhteyteen tai myydd hyviin
hintaan maailmalle.”

Yritysten markkina-arvojen kehityksen tarkasteleminen (tauluk-
ko 3.3) osoittaa vield selvemmin yritysten ja sektoreiden jakautumi-
seen “uuteen” ja “vanhaan” viime vuosina. Uuden talouden yritysten
markkina-arvot ovat moninkertaistuneet, kun taas vanhan talouden
yritysten ovat muuttuneet hyvin vihin. Erids jalkimmaisiin kuuluvan
yrityksen johtaja totesikin turhautuneena: “En ymmirri kuinka monta
mifjardia meiddn pitdisi nayttad voittoa, ennen kuin kursseille tapabtuisi ni-
tddn”.
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Tdssd luvussa tarkastellaan 100 sunrimman suomalaisyrityksen aineis-
tolla corporate governance -Rulttunrin muntosta suwomalaisissa sunryrityksissi
1990-lnvulla. Tavoitteena on selvittid, miten jobtamis- ja valvontajarjestelniien
muutokset ovat vaikuttaneet yritysten mitattavissa olevaan menestymiseen.

Ensiksi selvitetddin ulkomaalaisomistuksen vaikutuksia pddoman tuotto-
asteeseen, kannattavunteen ja investointethin. Seuraavaksi tarkastellaan yritys-
ten jobtamis- ja valvontajdrjestelmien yhteyttd innovatiivisunteen. Lopuksi pob-
ditaan jobtamis- ja valyontajdrjestelmien vaikutuksia henkilistion sekd tarkas-
tellaan niiden yhteytta talondelliseen lisdarvoon eli E1.Aan.

4.1 Tutkimusaineiston muodostuminen ja kuvaus

Tutkimuksen aineistona on kaytetty Talouselami-lehden ja Etla-
tieto Oy:n tietokantaa. Mukaan ei ole otettu pankkeja eikd vakuutus-
laitoksia. Tietokantaa on tidydennetty vuosikertomuksista keratyilld
tiedoilla ulkomaalaisomistuksesta sekd tutkimus- ja kehitysmenoista.
Tutkimusaineistoa tdydennettiin my0s yritysten tavoitteita koskevilla
tiedoilla. Aineistoon kerittiin toimitusjohtajan (ja/tai hallituksen pu-
heenjohtajan) katsauksessa mainitut tavoitteet ja pyrkimykset. Mikali
yritys ilmoitti tavoitteet vuosikertomuksessa erikseen, esimerkiksi eril-
lisend listana, myos nima tiedot otettiin aineistoa koostettaessa huo-
mioon. Taulukossa 4.1 on lueteltu tutkimusaineiston yritykset.

Tutkimusaineiston 100 yritystd on valittu vuoden 1997 tietojen
perusteella 220 litkevaihdoltaan suurimman yrityksen joukosta.”' Yri-
tysten valinta perustui tietojen saatavuuteen tarkasteluvuosilta. Ai-
neisto kattaa 50 yrityksen kohdalla tiedot yritysten vuosina 1986/
1987,°% 1990, 1994, 1997 ja 1998 julkaisemista vuosikertomuksista.
Nimai yritykset on merkitty taulukossa lihavoidulla tekstilli. 50 muu-
ta yritystd on tarkasteltu pelkistidn vuosilta 1997 ja 1998.

Jatkossa on otettava huomioon, etteivit vuosikertomusten luvut
ole aina tdysin vertailukelpoisia yritysrakenteissa tapahtuneiden muu-
tosten johdosta. Tarkastelujakson aikana esimerkiksi Ensosta muo-
dostui Stora Enso, IVO ja Neste yhdistyivit Fortumiksi, MTV:std tuli
osa Alma Mediaa ja Suomen Posti eriytettiin Suomen PT:sti.

Jyrki Ali-Yrkko ja Pekka Yla-Anttila (1999) ovat tekemissdin
selvityksessi todenneet, ettei pyrkimys osakkeenomistajien varallisuu-
den lisdiamiseen ole heikentanyt yritysten ty6llisyys- ja investointike-
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Taulukko 4.1

Lista tutkimusaineiston yrityksistd

ABB-yhti6t
Alma Media Oyj
Amer-yhtymi Oyj"
Asko Oyj
Aspo-yhtymi
Avena Oy
Cultor Oyj
Elcoteq Network Oyj
. Ensto-yhtiot"
.Espoon Sihké Oyj
12. Eteld-Pohjanmaan Ok.
13. Finnair Oyj"
14. Finnlines Oy
15. Finvest Oyj"
16. Fiskars Oy Ab

R R R e NS N O N

—_ =
[

A. Ahlstrom Osakeyhtio 34.Kuusakoski Oy

35. Kvaerner Masa-Yards Oy
36. KWH-yhtymi Oy
37.Lannen Tehtaat Oy
38. Lassila & Tikanoja Oyj
39. Lemminkdinen Oy

40. Luja-Yhtiét Oy

41. Martela Oyj

42.Metra Oy Ab"

43.NCC Puolimatka Oy

44.Neptun Maritime Oyj™*

45. Neste Oy

46. Nokian renkaat Oyj
47. Onvest Oy

48. Orion-yhtymi Oy
49. Outokumpu Oyj

17. Helsingin Osuuskauppa 50. Oy Esso Ab

18. Helsingin Puhelin Oyj

51. Oy Hackman Ab

19. Helvar Merca Group Oy 52. Oy Hartwall Ab

20. HK Ruokatalo Oyj
21. Hollming Oy
22.Huhtamiki Oy
23.HYY-Yhtymi
24.Imatran Voima Oy

—_

53%

25.Inex Partners Oy
26.Ingman Foods Oy Ab
27.Instrumentarium Oy
28. Isku-yhtyma Oy

29. Jaakko Péyry Oyj

30. KCI-Konecranes Oyj
31. Kemira Oyj
32.Kesko Oyj

33. Kone-yhtymi

53. Oy Katrl Fazer Ab*
54. Oy Kyro Ab

55. Oy Radiolinja Ab
56.Oy Shell Ab

57. Oy Stockmann Ab
58. Oy Teboil Ab

59. Oy Transfennica Ab
60. Oyj Ford Abp

61. Oyj Nokia Abp
62. Oyj Partek Abp”
63. Paloheimo Oy

64. Patria Industries Oyj
65. Perlos Oy

66. Pohjolan Voima Oy

67.Polar-Yhtymi Oyj

68.Ponsse Oy

69. Raisio Yhtymi Oyj

70.Rauma Oy

71. Rautakirja Oyj

72. Rautaruukki Oyj

73.Raute Oy

74. Rettig-Yhtymi Oy

75. Saarioinen Oy

76.Sanoma Yhtymi

77. Santasalo-]OT Oy

78. Sato-Yhtymi Oyj

79. Skanska Oy

80. SOK-Yhtymi

81.SRV Viitoset Holding Oy

82. Starckjohann Oyj

83. Steveco Oy

84. Stora Enso Oyj

85. Suomen Posti Oy”’

86. Suomen Spar Oyj

87.Suomen Unilever Oy

88. Tamfelt Oyj Abp

89. Tamro Oyj

90. Thominvest Oy

91. Tieto Corporation Oyj

92. UPM-Kymmene Oyj

93. Vaisala Oy

94.Valio Oy"

95. Valmet Oyj

96. Viking Line Oy Ab

97.VR-Yhtymi Oy

98.VVO osuuskunta

99. Werner Soéderstrém
Osakeyhtio

100. YIT-Yhtymi Oyj

* = Ensimmiiset tiedot ovat vuodelta 1987.
Lihavoidut yritysnimet = aineisto vuosilta 1986/87-98.

Muu aineisto vuosilta 1997-98.
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hitysti. Korkeaa tuottoa padomalle tuottaneet yritykset ovat myos li-
sanneet tyollisyyttidn ja investointejaan.™

Jatkossa tarkastelu keskittyy tuoreimpiin saatavilla oleviin tietoi-
hin. Taulukossa 4.2 on tarkasteltu yritysten vuonna 1998 julkaisemis-
sa vuosikertomuksissa ilmoittamia tavoitteita. Yritykset on jaoteltu
porssiyrityksiin, valtionyhti6ihin (valtion omistusosuus > 50 %), mui-
hin yrityksiin (mm. perheyritykset) ja ulkomaisten yritysten Suomessa
toimiviin tytdryrityksiin. Yritys on luokiteltu ulkomaiseksi, mikali yk-
sittdiselld ulkomaisella omistajalla on vihintain 50 % yrityksen maa-
riysvallasta. Liitteessd on lueteltu esimerkkejd yritysten vuosikerto-
muksissa mainituista tavoitteista.

Taulukon luvut ovat aineiston koosta johtuen suuntaa antavia.
Joitain alustavia arvioita ryhmien vilisistd eroista voidaan kuitenkin
esittdd. Yritysryhmit eroavat toisistaan erityisesti omistaja-arvoon,
kasvuun ja kansainvalistymiseen sekd ympiristoarvoihin liittyvien ta-
voitteiden osalta. Taulukkoon on merkitty lihavoidulla tekstilld kus-
sakin ryhmassd useimmin mainittu tavoite.

Vuonna 1998 porssiyritykset ilmoittivat vuosikertomuksissaan
omistaja-arvon kasvattamiseen, kasvuun ja kansainvalistymiseen sekd

Taulukko 4.2
Yritysten tavoitteet vuonna 1998 (% yrityksistd ilmoittanut
tavoitteekseen)

Porssi- Ulkomaalais- Valtion- Muut
yritykset  omisteiset yhti6t yritykset

Tavoite 53 kpl 12 kpl 8 kpl 27 kpl
Ydinosaaminen ja rakenne 42 42 43 41
Teknologian kehittiminen 25 0 14 11
Tulos ja kannattavuus 72 67 86 63
Rahoitusasema/vakavaraisuus 13 8 0 19
Asiakassuuntautuneisuus 43 75 71 52
Kasvu ja kansainvilistyminen 81 58 57 41
Omistaja-arvo 53 8 43 7
Ympiristoarvot 6 50 29 0
Laatu 15 25 29 15

Henkilosto 25 17 0 33
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teknologian kehittimiseen liittyvid tavoitteita muita ryhmid useam-
min. Ulkomaalaisomisteiset yritykset puolestaan mainitsivat muita
useammin asiakaslahtoisyyteen ja ympiristoarvoihin liittyvid pyrkimyk-
sid. Teknologian kehittimiseen liittyvid tavoitteita eivit tarkastellut
12 ulkomaalaisyritysta vuosikertomuksissaan ilmoittaneet. Valtionyh-
tiot mainitsivat useasti tulokseen ja kannattavuuteen liittyvid tavoit-
teita. Rahoitusasemaan/vakavaraisuuteen tai henkilést66n liittyvid
tavoitteita ne eivit vuosikertomuksissaan tuoneet julki. Muihin yri-
tystyyppeihin verrattuna ryhmain ’muut yritykset’ luokitellut yrityk-
set ilmoittivat useimmin rahoitusasemaan ja vakavaraisuuteen sekd
henkil6st6on liittyvid tavoitteita. Ympdristéarvoihin liittyvid tavoit-

teita ne eivit nostaneet vuosikertomuksissaan esiin.

4.2 Ulkomaalaisomistuksen muutokset porssi-
yhtidissa

Ulkomaalaisten osakesijoitukset Helsingin porssissa ovat 1990-
luvun alun jilkeen lisddntyneet nopeasti. Kuviossa 4.1 on kuvattu eri
omistajaryhmien omistusosuuksien kehitysta arvo-osuusjirjestelmain
kuuluvissa yrityksissd. Kuvio on laadittu Arvopaperikeskuksen jul-
kaisemien tietojen pohjalta. Kuviosta nakyy ulkomaisen omistuksen
osuuden kasvu tarkasteluajanjaksolla. Yritysten omistuspohja on kan-
sainvilistynyt ulkomaisten suorien sijoitusten sekd ulkomaalaisten
suomalaisyrityksiin tekemien ns. portfoliosijoitusten kautta.”” Lisdksi
ulkomaisille yrityksille ja yhteisoille suunnatut osakeannit ovat kas-
vattaneet ulkomaalaisomistusta yrityksissa.

4.3 Johtamis- ja valvontajirjestelmien yhteys
kannattavuuteen ja taloudelliseen lisiarvoon

Seuraavaksi tarkastellaan ulkomaalaisomistuksen kasvun vaiku-
tusta yritysten kannattavuuteen, padoman tuottoasteeseen ja talou-
delliseen lisdarvoon eli EVAan. Yrityksen tuottama EVA kuvaa yri-
tyksen kannattavuutta osakkeenomistajien nikékulmasta. Se madrit-
tad yrityksen osakkeenomistajille tuottaman lisdarvon yli yrityksen ve-
rojen jilkeisen keskimairiisen pddomakustannustason.”’ Taulukossa
4.3 aineiston yritykset on jaettu suoran ulkomaisen omistuksen asteen
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Kuvio 4.1
Eri omistajaryhmien omistusosuudet arvo-osuusjirjestelmén
yhtioissa 1996-1999

%
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—m— Yhtiot

Lihde: Arvopaperikeskus.

perusteella kahteen ryhmain (suora ulkomainen omistus osakkeista
pienempi/suurempi kuin 20 %). Taulukon luvut ovat vuosilta 1997 ja
1998. Vuoden 1997 luvut on esitetty sulkeissa.®!

Lukujen perusteella voidaan esittdd joitain johtopadtoksia ryhmi-
en vilisistd eroista. Sijoitetun pddoman tuotto on hieman korkeampi
niissd yrityksissd, joissa ulkomainen omistus on suurempi kuin 20 %.
Yritysryhmit eroavat toisistaan my6s taloudellisen lisdarvon eli EVAn
suhteen. Ne yritykset, joissa ulkomainen omistus on suurempi kuin 20
%, luovat enemmin taloudellista lisdarvoa, vaikka Nokian vaikutuk-
sen poistaisi luvuista. Pddoman kiyton tehokkuutta on taulukossa
verrattu laskemalla, kuinka paljon taloudellista lisdarvoa yritykset ovat
tuottaneet keskimairin suhteessa sijoitetun padoman mairiin. EVA/
sijoitettu pddoma -tunnusluku on suurempi niill yrityksilld, joissa suora
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Taulukko 4.3
Ulkomaisen omistuksen vaikutus taloudellisiin tunnuslukuihin ja
tavoitteisiin

Suora ulkomainen Suora ulkomainen
omistus omistus
osakkeista <20% osakkeista >20%
61 kpl 38 kpl
EVA, Mmk 51 (108) 526 (372)%
EVA/sijoitettu padoma, % 4 ©) 8 (11)
Investoinnit/liikevaihto, % 12 (13) 7 (10)
Kiyttokate/litkevaihto, % 12 (13) 11 (11)
Omavaraisuusaste 48 (47) 44 (41)
Sijoitettu padoma, Mmk 3302 (2930) 6726 (5443)
Sijoitetun padoman kiertonopeus 3 3 3 3
Sijoitetun pagoman tuotto, % 13 (16) 16 (19)
Vuosikertomuksissa useimmin 1. Tulos ja kannattavuus | 1. Kasvu ja kansain-
mainitut tavoitteet vuonna 1998 vilistyminen
2. Kasvu ja kansain- 2. Tulos ja kannatta-
vilistyminen vuus
3. Asiakassuuntautu- 3. Asiakassuuntautu-
neisuus neisuus

ulkomainen omistus osakkeista on suurempi kuin 20 %. Yritysryhmat
eivit eroa sijoitetun padgoman kiertonopeuden suhteen. Omavaraisuus-
astetta ja investointien suhdetta liikevaihtoon kuvaavat tunnusluvut
ovat hieman suurempia alhaisemman ulkomaisen omistuksen ryhmiin
kuuluvilla yrityksilla.

Vuosikertomuksissa useimmin mainittujen tavoitteiden perusteella
kumpikin yritysryhmé painottaa samansuuntaisia pyrkimyksid. Yksit-
tdisten tavoitteiden osalta ne voivat kuitenkin erota toisistaan. Selvi
ero oli esimerkiksi omistaja-arvon kasvattamista koskevissa tavoit-
teissa. Yritykset, joissa ulkomaalaisomistus oli suuri, painottivat sel-
vistl enemmin omistaja-arvoa keskeisena tavoitteenaan. Vuonna 1998
omistaja-arvon kasvattamiseen pyrki 26 % niista yrityksistd, joissa ul-
komainen omistus oli pienempi kuin 20 prosenttia. Niistd yrityksistd,
joissa ulkomainen omistus oli titd suurempi, omistaja-arvon kasvatta-
misen ilmoitti tavoitteekseen noin puolet.
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4.4 Onko johtamis- ja valvontajarjestelmilla yh-
teyttd yritysten innovatiivisuuteen?

Yrityksen johtamis- ja valvontajirjestelméd vaikuttaa sithen, mi-
ten tietoa luodaan yrityksen sisalld. Yrityksen paamaarit, ylimman joh-
don ja yrityksen eri yksikoiden viliset suhteet sekd ylimmain johdon
tapa osallistua investointiprojekteihin vaikuttavat sithen, miten resurssit
kohdennetaan yrityksen sisilld. My0s yrityksen hy6édyntima informaa-
tio sekd investointimahdollisuuksia analysoitaessa kaytettavit mene-
telmit vaikuttavat sithen, kuinka paljon resursseja tiettyyn projektiin
kohdennetaan.® Miten siis yrityksid tulisi jobtaa ja valvoa innovatiivisuntta
edistavalld tavalla? Seuraavaksi innovaatioprosessia tarkastellaan osak-
keenomistajien ja yritysjohdon nikékulmasta.

Osakkeenomistajia on usein arvosteltu lyhyen tdhtiyksen yliko-
rostamisesta sijoituspadtoksissadn. On kysytty, onko osakkeenomis-
tajilla yrityksen ulkopuolisina kykyéd ja kannustimia panostaa pitkin
tahtiyksen innovaatiotoimintaan. Suuret osakkeenomistajat voivat niin
halutessaan ddnivallan kautta painottaa lyhyen aikavilin tuottoja tut-
kimukseen ja kehitystydhén kohdennettavien resurssien kustannuk-
sella. Toisaalta instituutioiden ollessa omistajia nithin (esim. eldkera-
hastoihin) kohdistuu usein pitkan aikavilin velvoitteita. Télloin niilla
on kannustimia ottaa pitkd tihtdys toiminnassaan huomioon. Osak-
keenomistajat voivat my0s sijoitussalkun hajauttamisella pienentai epi-
varmoihin projekteihin liittyvda riskia.

Pidomamarkkinoiden eri osapuolet kuten sijoittajat ja analyyti-
kot seuraavat yrityksen johdon toimintaa. Yritysjohto kohtaa myos
yritysjohdon ja vaikutusvallan markkinoilta (market for corporate control)
tulevia vaatimuksia. Ne voivat kannustaa johtoa lyhyen tihtiyksen
kayttaytymiseen. My0Os uralla etenemisen nidkékohdat sekd yrityksen
kdyttimit suoritusmittarit ja palkitsemisjirjestelmit voivat kannustaa
johtoa keskittyméan tuloksen maksimoimiseen lyhyelld aikavililld pit-
kin tihtiimen tutkimus- ja kehitystoimintaan panostamisen sijaan.
Toisaalta on tekijoitd, jotka vaihentavit yrityksen johtoon kohdistuvia
lyhyen aikavilin vaatimuksia, kuten esimerkiksi yrityksen koko. Suur-
yritysten johto voi olla vihemmain altis lyhyen tihtiimen paineille,
koska osakkeenomistus on jakautunut erilaisten osakkeenomistajien
kesken. My6s erot yritysten rakenteissa ja eri litketoiminta-alueiden
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luonteessa voivat vaikuttaa yritysjohdon suunnittelujaksojen pituuteen.
Sitd paitsi, mikili suuret osakkeenomistajat eivit vol vetdytyd ja myy-
dd osakkeitaan, heilld on intressejd kannustaa yrityksen johtoa otta-
maan pitkd aikavali liiketoiminnassa huomioon. Taulukossa 4.4 on
tarkasteltu suuryritysten tutkimus- ja kehitysmenojen suhdetta litke-
vaithtoon. Aineisto sisalsi vuosilta 1997 ja 1998 tiedot 50 yrityksen

tutkimus- ja kehitysmenoista.®*

Taulukko 4.4
T&K/liikevaihto (%)

1997 1998
Yritykset jaoteltuna tavoitteiden mukaan (lkm)
Ei omistaja-arvon maksimoijat (25 yritysti) 2.6 2.7
Omistaja-arvon maksimoijat (25 yritystd) 2.1 2.2

Lukujen perusteella omistaja-arvon kasvua tavoittelevat yrityk-
set kohdentavat pienemmin prosenttiosuuden liikevathdostaan tutki-
mus- ja kehitystoimintaan kuin muihin pddmairiin pyrkivit yritykset.
Erot ovat kuitenkin pienii eivitkd tilastollisesti merkitsevia.*® Jatkossa
tarvitaankin tarkempaa tietoa siitd, millainen on innovatiivisuuden
kannalta optimaalinen johtamis- ja valvontajirjestelma, ja miten teho-
kas suomalainen jitjestelmd on tistd nikokulmasta tarkasteltuna.®

4.5 Johtamis- ja valvontajarjestelmien vaikutus
EVAan ja muihin suomalaisten suuryritysten ta-
loudellisiin tunnuslukuihin

“Jotta voisimme tuottaa omistajille lisdarvoa, uusiin investointeihin on sub-
tanduttava entistd varauksellisemmin ja pddoman kiertoon on kiinnitettavd en-
tistd suurempaa huomiota. Sijoittajat snosivat analyysimenetelmand yhd useanm-
min taloudellista lisiarvoa, EV.Aa, joka on sovellutus kassavirtalaskelmas-
ta.” (Hallituksen pubeenjobtaja Claes Dahlbick, Stora Enson vuosikertomus
1998)

“Omiistaja-arvon lisdaminen on otettu yhdeksi avaintavoitteeksi ja talons-
ohjansta on tdydennetty taloudellisen lisdarvon mittarilla. Talondellisen lisdiar-
von luominen on myos mddritelty avainhenkiloiden palkitsemispernsteekesi.” (Toi-
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mitusjohtaja Matti Lebti, Tieto Corporation Qyj:n vuosikertomus 1997)

Taulukossa 4.5 on tarkasteltu johtamis- ja valvontajirjestelmien
vaikutuksia mm. suomalaisten suuryritysten henkiléstékuluihin, inves-
tointeithin sekd padoman tuottoasteeseen ja EVAan. Kuten aiemmin,
yritykset on jaoteltu porssiyrityksiin, valtionyhti6ihin (valtion omis-
tusosuus > 50 %), muihin yrityksiin (mm. perheyritykset) ja ulkomais-
ten yritysten Suomessa toimiviin tytiryrityksiin.”” Taulukon luvut ovat
vuosilta 1997 ja 1998. Vuoden 1997 luvut on merkitty sulkeisiin.

Taulukko 4.5
Taloudelliset tunnusluvut eri yritystyypeissa

Po6rssi- Ulkomaalais-  Valtion- Muut
yritykset ~ omisteiset yhti6t yritykset
Tunnusluku 53 kpl 12 kpl 8 kpl 27 kpl
EVA, Mmk 382 (294)°° 127 (145) 92 (440)” 25 (51)
EVA/sijoitettu padoma 6 ©) 17) 0 3) 5 ©
Henkilokulut/hlo,
1000 mk 209 (210) 220 (223) 208 (211) 184 (187)
Investoinnit/liikev., %o 11 10 303 10 (15 12 (106)
Liiketulos/litkev. % 8 ©) 5 6 5 ®) 7 )
Omavaraisuusaste 51 (48) 39 (34 57 G4 38 (39
Pidoman kiertonopeus 2 2 5 (0) 2 (1) 5 (5

Sijoitettu pddoma, Mmk 5929 (4409) 951 (891) 11175 (12837) 1970 (1766)
Sijoitetun padoman
tuotto, % 15 A7) 17 (26 9 1) 12 (15)

Taulukon luvut tukevat aiemmissa tutkimuksissa’ esitettyd joh-
topddtostd, jonka mukaan ulkomaiset omistajat ovat osoittautuneet
kotimaisia omistajia vaativammiksi asettamiensa tuottovaatimusten
suhteen. Ulkomaalaisomistuksen kasvun ja johdon kontrollin siirty-
misen padomamarkkinoille on arvioitu tehostavan yritysten toimin-
taa. Taulukon lukujen perusteella porssiyritykset tuottivat eniten ta-
loudellista lisdarvoa vuonna 1998. Ulkomaalaisomisteiset yritykset
puolestaan loivat eniten tuottoa sijoitetulle pddomalle ja kayttivit pad-
omaa tehokkaasti sekd pddoman kiertonopeudella ettd EVA/sijoitet-
tu padgoma -tunnusluvulla mitattuna.
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Rahoitusmarkkinoiden integraatio, kilpailun kansainvélistyminen ja tek-
nologinen kebitys asettavat undenlaisia vaatimnksia yritysten jobtamis- ja val-
vontajarjestelmille (corporate governance). Sekd yritysten ettd yhteiskunnan kan-
nalta on merkittivia, millaisiksi nama jarjestelmit jatkossa kehittyvit. Jobta-
mis- ja valvontajdrjestelmd vaikuttaa mm. yrityksen kykyyn houkutella liiketoi-
minnan kannalta valttamattomia talondellisia ja henkisia resursseja: padomaa
Ja osaavia ihmisid. Se vaikuttaa myos siiben, kuinka tehokkaasti yritys kohden-
taa namd resurssit.

5.1 Markkina-arvokilpailu liikkeenjohdon kannal-
ta yhta tiarkea kuin tuotemarkkinakilpailu

Yritysjohdon kyvykkyys ja voima mitataan nykyisin kaksilla mark-
kinoilla yhtdaikaisesti. Ndmd ovat tuote- ja palvelumarkkinat sekd
kansainviliset padomamarkkinat. Enda eivit menesty ainoastaan ne
yritykset, jotka pystyvit tuottamaan tuote- ja palvelumarkkinoilla kil-
pailijoitaan enemmain arvoa asiakkailleen. Erityisesti teknologiainten-
sitvisilla aloilla menestyminen padomamarkkinoilla saattaa olla toimi-
alojen murrosten aikana tirkeimpad kuin menestyminen tuotemark-
kinoilla. Yritykset, jotka kykenevit kokoamaan ideoidensa taakse no-
peasti ja edullisin ehdoin suuret méarit kansainvilistd pddomaa, voi-
vat luoda alalle uudet pelisidnnét ja voittaa ne yritykset, joiden kilpai-
luetu nojaa ainoastaan tuote- ja palveluosaamiseen.

Padomamarkkinoiden kasvava merkitys nakyy yrityksissdé monel-
lakin tavalla. Yritysten ylin johto kayttad yleisesti merkittavisti aikaa
analyytikko- ja sijoittajatapaamisiin. Lisdksi yritykset ovat perustaneet
sijjoittajaviestintadn keskittyvia yksikoita (IR, investor relations). Kas-
van sijoittajaviestinndn myotd yritysten johto saa jatkuvasti informaa-
tiota asemastaan padomakilpailussa sekd ideoita oman asemansa pa-
rantamiseksi. Siirtyminen markkina-arvokilpailuun nikyy myos yritys-
ten tavoitteissa. Yhd useammat yritykset ovat asettaneet keskeiseksi
tavoitteekseen lisdarvon tuottamisen omistajille.

5.2 Yritysten hallinto- ja kannustejirjestelmat
ovat muuttuneet

Suomalaisten suuryritysten hallintojirjestelmat ovat muuttuneet
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viimeisen kymmenen vuoden aikana. Tdstd voidaan l0ytdia monia esi-
merkkejd. Useat yritykset ovat luopuneet hallintoneuvostoistaan. Ny-
kyisin hallintoneuvostoja on lihes pelkistidan valtionyhtidissd, osuus-
kunnissa ja pankeissa.

My®és hallitusten rakenteet ovat kokeneet suuria muutoksia. Ai-
emmin yrityksen operatiivinen johto toimi usein my0s hallituksessa.
Nykyisen suuntauksen mukaan hallituksen pitda olla toimivasta joh-
dosta erillddn, jotta se voisi toimia omistajien edun mukaan ja tarvit-
taessa kyeta kyseenalaistamaan johdon toimet. Toinen uusi piirre hal-
lituksissa on se, ettd nithin on palkattu yhd enemmin asiantuntijajase-
nid. Nama henkil6t on siis hankittu hallitukseen nimenomaan heidin
asiantuntemuksensa eikd omistusosuuden vuoksi. Voidaankin sanoa,
ettd hallitustyoskentely on ammattimaistumassa.

Yrityksen omistuksen ja johdon erottua toisistaan nousee esille
omistajien ja johdon erilaiset intressit. Tastd syystd kannustejarjestel-
miin kiinnitetddn nykyisin aiempaa enemmin huomiota. Kansainvili-
sid sijoittajia ja analyytikkoja kiinnostavat yrityksissd kdytettivit kan-
nustejirjestelmat. Toimivan johdon halutaan toimivan omistajien edun
mukaan ja olevan sitoutunut yritykseen. Nopeasti yleistyneilld johdon
optiojirjestelyilld ollaan pyritty nimenomaan ndihin tavoitteisiin. Toi-
saalta niin Suomessa kuin muuallakin maailmassa optiot ovat heritta-
neet my0s kritiikkid. Optiojarjestelmissd tulisikin aiempaa enemmin
kiinnittad huomiota sithen, mikd on palkitsemisperuste eli mihin yri-
tyksid verrataan. Suurin osa nykyisistd jarjestelmistd pohjautuu enem-
minkin markkina-arvon kehitykseen kuin sithen, miten hyvin yritys
menestyy omalla alallaan. Todellinen osoitus johdon kyvykkyydesta
on se, ettd yritys parjad kilpailijoitaan paremmin. Siten optiojarjestel-
mien kannustavuus lisddntyisi, jos ldhtokohtana olisi esimerkiksi se,
miten yrityksen markkina-arvo on kehittynyt suhteessa kilpailijoithin
tai toimialaan.

5.3 Uuden ja vanhan talouden polarisaatio

Pidomamarkkinat toivovat yrityksiltd hallitusreformeja ja optio-
jarjestelmid, keskittymistd ydinalueisiin, mullistavia innovaatioita ja
vahintdan 15% sijoitetun padoman tuottoa. Samansuuntaisista paineista
huolimatta yritystason vaikutukset ovat erilaistavia ja vihintiddn kak-
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sijakoisia (polarisaatio). Eri yritykset, sektorit ja toimialat poikkeavat
toisistaan oleellisesti sen mukaan, mikd on niiden potentiaali tuottaa
tai hévittdd omistajan vaurautta. Samalla myo6s yrityksissd toimivan
litkkeenjohdon mahdollisuudet vaikuttaa arvonmuodostukseen poik-
keavat toisistaan.

Shareholder value -ajattelun omaksuminen on palkinnut erityi-
sesti ns. uuden talouden yrityksid ja naissd toimivaa liikkeenjohtoa ja
henkil6stéd. Nama yritykset ovat saaneet merkittdvid pddomia ja kas-
vumahdollisuuksia. Optioihin perustuvat kannustinjirjestelmat ovat
my6s olleet hyvinkin palkitsevia ndissd yrityksissd. Samalla vaikka
useimmat ns. vanhan talouden yritykset (paperi-, perusmetalli-, osin
konepaja- ja osin elintarvikesektori) ovat onnistuneet parantamaan
kannattavuuttaan oleellisestikin, tima ei ole merkittavasti heijastunut
niiden yritysten markkina-arvoon. Tama on nikynyt julkisuudessakin
ko. yritysten johdon jonkinasteisena thmettelyna ja turhautumisena.

Yleistiden voisi todeta, ettd sijoittajien katsottiin olevan erityisen
kiinnostuneita yrityksistd/toiminnoista/tuotteista, jotka ’mullistavat
maailman”, joilla on globaalit kasvumahdollisuudet. Uuden talouden
sektoreilla suuri osa riskipitoisistakin investoinneista hyviksytain ai-
nakin lyhyelld tdhtidimelld. Vanhan talouden yritysten kohdalla haas-
teena on irtiottojen tekeminen ja investoiminen johonkin sijoittajien
silmissd uuteen ja mullistavaan. Vanhojen toimintojen merkittdvat laa-
jennusinvestoinnit eivit ole sijoittajien kannalta kovin kiinnostavia ja
niitd joudutaan jopa aktiivisesti etukiteen ’myymaiin” sijoittajille.

Muutos nakyy selkedsti my6s valtionyhtiissa. Nama ovat koros-
taneet omistaja-arvotavoitteita 1990-luvulla voimakkaammin kuin
yksityiset yritykset. Tama heijastanee ainakin osittain valtionyhti6i-
den pyrkimyksid tulla houkutteleviksi sijoituskohteiksi, kun niitd yk-
sityistetddan tai valmistaudutaan yksityistimiseen.”

5.4 Ulkomaalaisomistus tehostaa yritysten toi-
mintaa

Ulkomaalaisomistuksen kasvun ja johdon kontrollin siirtymisen
padomamarkkinoille on arvioitu tehostavan suomalaisten yritysten
toimintaa. Tutkimustulokset tukevat titd kasitystd. Ulkomaiset omis-
tajat ovat osoittautuneet kotimaisia omistajia vaativammiksi asetta-
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miensa tuottovaatimusten suhteen. Yritykset, jotka ovat ulkomaalais-
omisteisia tal joissa ulkomaisen omistuksen osuus on merkittivi, ovat
tuottaneet keskimiariistd korkeamman tuoton sijoitetulle padomalle.
Padoman kiytté on ollut tehokkaampaa kuin suomalaisomisteisissa
yrityksissd. Voidaan kuitenkin arvioida, ettd erot ovat siirtymivaiheen
jalkeen havidmissd. Kaikkien omistajaryhmien asettamat tuottovaati-
mukset ldhestyvit ennen pitkda toisiaan.

5.5 Millainen jirjestelma on paras?

Tutkimustulokset viittaavat sithen, ettei yhtd ainoaa oikeaa joh-
tamis- ja valvontajirjestelmdd ole olemassa. Historia, kulttuuri, lain-
sdadinto seka poliittiset tekijit ovat muovanneet jarjestelmia ja vai-
kuttaneet niiden kehitykseen eri maissa. Esimerkiksi eroavat kasityk-
set yrityksen tehtivistd yhtd hyvin kuin erot yritysten omistusraken-
teissa ovat osaltaan muovanneet johdon ohjaamis- ja valvontakédytin-
tojd eri maissa. Toisaalta globalisaatio on yritysten, omistuksen ja ra-
hoitusmarkkinoiden kansainvilistymisen kautta edistinyt kehitystd
kohti yhdysvaltalaista jirjestelmad.”

Edelld esitetyn pohjalta voidaan nostaa esiin joitain optimaalisen
jarjestelman piirteitd. Tarkastelu tukee kisitystd, jonka mukaan ideaa-
li johtamis- ja valvontajirjestelmd valvoo yrityksen johdon toimia,
houkuttelee markkinoille sijoittajia ja turvaa piensijoittajien aseman.”
Ideaalin jarjestelmin piirteisiin kuuluu myos uusien yritysten markki-
noille padsyn ja innovatiivisuuden edistiminen. Hyvin johtamis- ja
valvontajirjestelmédn on oltava hyvd myo6s koko kansantalouden kan-
nalta.

Yhteiskunnan kannalta on tirkedd, ettd suomalaisesta jirjestel-
mistd kehittyy murroksen tuoman haasteen pohjalta mahdollisimman
tehokas johtamis- ja valvontakdytintéjen kokonaisuus. Muutamien
suomalaisyritysten haastattelut antoivat viitteitd suomalaisen johta-
miskdytinnon erityisyydestd. Katsottiin mm. ettd suomalaisille yrityk-
sille on tyypillistda matalat hierarkiat, tehokas kommunikointi ja koko
henkil6stén osaamisen hyédyntimista tukevat organisointimallit. Suo-
malaisen jarjestelmain erityispiirteiden ymmartiminen on tirkedda myos
yrityksille, joiden on viestittivd niistd kansainvilisille sijoittajille.

Tutkimuksen yhtend tavoitteena oli nostaa esiin keskeisid kysy-
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myksid jatkokeskustelua ja -tutkimusta ajatellen. Talouden kehityk-
sen kannalta on tirkedd tarkastella, kwinka toimiva ja tehokas suomalai-
nen jobtamis- ja valyontajdrjestelmd on. Jatkossa tarvitaan tarkempaa tut-
kimusta mm. siitd, miten hyvin suomalainen jirjestelmi toimii inno-
vatiivisuuden nakokulmasta tarkasteltuna. My6s keskustelua johdon
kannustinjirjestelmistd kaivataan edelleen. Samoin optio-ohjelmien
pitkdan aikavilin vaikutuksista olisi saatava lisdd tietoa.
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private returns each period, as measured by higher corporate returns on investment. Such respon-
siveness and flexibility, however, are often achieved at the price failing to invest enough to secure
competitive positions in existing businesses, investing in wrong forms, and overinvesting in some
circumstances.

The Japanese and German systems encourage aggressive investment to upgrade capabilities and
productivity in existing fields. They also encourage internal diversification into related fields — the
kind of diversification that builds upon and extends corporate strengths. This comes at the cost,
however, of a tendency to overinvest in capacity, to produce too many products, and to maintain
unprofitable businesses indefinitely. For this reason, the U.S. system may come closer to optimizing
short-term private returns.

The Japanese and German systems, however, appear to come closer to optimizing long-term private
and social returns. Their greater focus on long-term corporate position — encouraged by an
ownership structure and governance process that incorporate the interests of employees, suppliers,
customers, and local community — allow the Japanese and German economies to better capture the
social benefits of private investment.”

" Taloussanomat 18.2.1999.
% Markkina-arvoltaan 30 suurinta yritystd kesilld 1998.

¥ Henkil6t, joita pyydettiin haastateltaviksi, suostuivat lihes poikeuksetta. Haastattelut kestivit 1t - 1t
45 min ja ne jdrjestettiin pddosin yritysten, osin Helsingin kauppakorkeakoulun tiloissa. Haastateltavat
vaikuttivat kiinnostuneilta asiasta ja korostivat usein tutkittavan asian tirkeyttid. Useat haastateltavat
olivat erittdin hyvin valmistautuneet haastatteluun kdymalld etukiteen lipi faksilla lihettimdmme
teemahaastattelurungon. Teemahaastattelurunko on nihtdvind tutkimuksen liitteend 1.

¥ Kiitimme KTM, konsultti Mia Rissasta pddosasta tisti informaatiosta. Yritys on saanut maininnan

vain, mikili sana sijoittajasuhteet on ollut nihtivissi vuosikertomuksen osoitteistossa, omana osio-
naan vuosikertomuksissa tai vuosikertomuksessa on listattu yritystd seuraavia analyytikoita. Sanat
“konserniviestintd” tai esim. ”suhdetoiminta” eivit ole riittineet maininnaksi.

1 Perusmetalliteollisuus, metsiteollisuus, konepajateollisuus, osa elintarviketeollisuudesta, kustan-
nustoiminta.

2 Haastattelijoilla oli yleensd varattu yksi tunti haastattelua kohti. Aikarajoite johti siihen, ettei esi-
merkiksi optioiden monimuotoisuuden problematiikkaan (esim. Hall, 2000) mitenkiin voitu haastat-
teluissa menni.

+ Risinen, 1989.
*# Mintzberg kirjassa Mintzberg & Quinn, 1991, s. 671.
# Kiinnos kirjoittajien.

4 Dess et. al., 1996.
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# Huolman (tulossa).

4 Prahalad, 1997; Porter, 1997.
¥ Ks. esim. Porter, 1997; Froud et. al., 2000, s. 89; Jiirgens et. al., 2000.

* Yrityksissd kuten Nokia, Sonera, Raision (erityisesti Benecol) ja Cultorin (erikoismakeutteet, rehu-
entsyymit, betaiinityyppiset tuotteet) tietyt osat, mediayhtididen tietyt osat, Stonesoft, F-Secure ja
Eimo.

' Vuonna 1998 IVO ja Neste yhdistyivit Fortumiksi, minkd vuoksi tarkasteltavien yritysten lukumai-
rid pieneni yhdelld 99:d4n.

2 Tietojen saatavuudesta johtuen yhdeksin yrityksen kohdalla ensimmiinen tarkasteluvuosi on
1987.

» Vuoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosikertomuksesta.

* Vuoden 1994 tiedot ovat Effjohnin vuosikertomuksesta, vuoden 1997 tiedot ovat Siljan vuosiker-
tomuksesta.

» Vuoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosikertomuksesta.

* Tavoitteet on poimittu vuoden 1985 vuosikertomuksesta.

57 Vuoden 1997 tiedot ovat Suomen PT:n vuosikertomuksesta.

¥ Ali-Yrkk6 — Yli-Anttila (1999) “Omistus kansainvilistyy — johtamis- ja valvontajirjestelmit muut-
tuvat”.

9 Ali-Yrkké ja Yli-Anttila 1999,
® Ks. Rimi (1998).

' Yritysrakenteissa tapahtuneiden muutosten johdosta tarkasteluvuosien 1997 ja 1998 luvut eivit ole
tiysin vertailukelpoisia.

%2 Ilman Nokiaa vastaavat luvut ovat 220 Mmk vuonna 1998 ja 223 Mmk vuonna 1997.
% Porter (1996).
 Yritykset on lueteltu liitteessd 5.

% T-testin perusteella ero omistaja-arvoa kasvattavien ja muita tavoitteita ajavien yritysten vililisissd
luvuissa ei ole tilastollisesti merkitseva.

% Esimerkiksi Tylecote ja Conesa (1999) ovat tarkastelleet, kuinka erot kansallisissa johtamis- ja
valvontajirjestelmissi voivat osaltaan auttaa selittimiin elinkeinoalojen erikoistumisen muotoja tut-
kimuksen kohteena olevissa maissa (Yhdysvallat, Iso-Britannia, Saksa ja Ranska).

 Yritys on luokiteltu ulkomaiseksi, mikali yksittdiselld ulkomaisella omistajalla on vihintiin 50 %
yrityksen miariysvallasta.

% Tlman Nokiaa vastaavat luvut ovat 162 Mmk (169 Mmk).

% Ero vuosien 1997 ja 1998 luvuissa selittyy suurelta osin kyseiseni ajankohtana tapahtuneista muu-
toksissa yritysrakenteissa. Tarkastelujakson aikana Ensosta muodostui Stora Enso, IVO ja Neste
yhdistyivit Fortumiksi ja Suomen Posti eriytettiin Suomen PT:sta.

" Esim. Rimi (1998), Ali-Yrkko ja Yli-Anttila (1999).

' Miettinen Topi (2000), Poikkeavatko valtionyhtiét yksityisisti? — Valtionyhtididen tavoitteiden
kehitys ja vertailu yksityisomistettuihin yrityksiin. ETLA keskusteluaiheita No. 730.

7 Ali-Yrkké ja Yli-Anttila (1999).
7 Leppimiki (1999).
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Liite 1. Vuosikertomuksista kerityt tavoitteet

Ydinosaaminen ja rakenne:

yrityksen rakenteen kehittdiminen ja ydinosaamisen tehokas hyodyn-
timinen, toiminnan keskittiminen ydinosaamisen alueelle, toimin-
nan terdvoittiminen, erikoistuminen

Teknologian kehittiminen:
panostaminen tutkimukseen, kehitysty6hon, investoinnit teknolo-
gian kehittdmiseen ja uuteen teknologiaan, tuotekehitys

Tulos ja kannattavuus:

tuloksen parantaminen, voitollinen tulos, kilpailukyvyn yllipito/pa-
rantaminen, tuottavuuden parantaminen, kannattavuus, toiminnan
tehostaminen, kustannustehokkuus, jalostusarvon nostaminen

Rahoitusasema ja vakavaraisuus:
vakavaraisuuden/rahoitusaseman parantaminen, padoman parempi
hallinta, omavaraisuusasteen nostaminen, taseaseman parantaminen

Asiakassuuntautuneisuus:

asiakkaiden tarpeiden tyydyttiminen, hyédyn/kilpailukyvyn tuotta-
minen asiakkaille, palvelu, asiakaskeskeisyysldhtoisyys, reaktiokyky
markkinoiden muutoksiin

Kasvu ja kansainvilistyminen:

toiminnan alueellinen laajentaminen, kasvun hallinta ja hallittu kas-
vu, markkina-/tuotejohtajuus, kansainvilistyminen, panostaminen
markkinointiin

Omistaja-arvo:
lisdaarvon tuottaminen, yhtién arvon kasvattaminen, hyvin tuoton
tuottaminen omistajien sijoituksille

Ympiristéarvot:

ekokilpailukyky, ympiristonsuojelu, ymparistbosaaminen, kestavi
kehitys

Laatu:

laatukulttuurin luominen, laadun parantaminen, toiminnan laatu

Henkil6sto:
henkil6ston ja koulutuksen merkityksen korostaminen, johtamisen
laatu
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Liite 2. 50 suuryrityksen tavoitteet (% yrityksistd ilmoittanut
tarkasteluvuonna tavoitteekseen)

1986 1990 1994 1998

Ydinosaaminen ja rakenne 40 50 54 45
Teknologian kehittiminen 28 16 18 12
Tulos ja kannattavuus 76 88 80 80
Rahoitusasema/vakavaraisuus 14 14 26 20
Asiakassuuntautuneisuus 30 24 36 47
Kasvu ja kansainvalistyminen 50 36 64 78
Omistaja-arvo 2 16 30 45
Ymparistoarvot 4 10 10 16
Laatu 14 12 24 12
Henkilosto 12 14 10 22

Liite 3. 100 suomalaisen suuryrityksen tavoitteet (% yrityksistd
ilmoittanut tarkasteluvuonna tavoitteekseen)

1997 1998
Ydinosaaminen ja rakenne 30 41
Teknologian kehittiminen 18 17
Tulos ja kannattavuus 67 70
Rahoitusasema/vakavaraisuus 12 13
Asiakassuuntautuneisuus 53 52
Kasvu ja kansainvalistyminen 61 066
Omistaja-arvo 38 34
Ymparistoarvot 13 11
Laatu 22 17

Henkilosto 26 24
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Liite 4. Esimerkkejd suuryritysten vuosikertomuksissa
mainituista tavoitteista

Tavoite Vuosikertomuksesta poimittu esimerkki

Ydinosaminen ja  “Vuoden 1997 vuosikertomuksessa kerroimme

rakenne Aspo-konsernin strategisena tavoitteena olevan
keskittyd aikaisempaa harvemmille litketoimin-
ta-alueille. Toteutamme strategiaa karsimalla
litketoimintaa, joka ei kuulu konsernin painopis-
tealueisiin, samalla kun vahvistamme padtoimi-
alojen kilpailukykya ja tehokkuutta yritysostoin
ja muin toimenpitein.” (Aspo 71998)
“Konsernin tavoitteena on keskittyd ydinliike-
toimintoihin ja ylldpitaa niilld ylivoimaista kilpai-
lukykya erikoistumisen avulla.” (Santasalo-JOT

Oy 1998)
Teknologian “Panostamme edelleen kovasti tutkimukseen ja
kehittiminen tuotekehitykseen. Tdmai tulee nikymian tulevi-

na vuosina tuotevalikoiman vahvistumisena ja

laajentumisena.” (1aisala Oy 1997)

“My6s kuluvana vuonna panostamme vahvasti
tuotteittemme kehittdmiseen.” (Isku-yhtyma 1998)

Tulos ja ”Tavoitteena on litketoiminnan kannattavuuden
kannattavuus parantaminen ja tuloksen saaminen parhaiden
urheiluvilinealan yhtididen tasolle.” (Amer 1998)

Rahoitusasema ja “Vahva padomarakenne on tirked osa Partekin
vakavaraisuus strategiaa.” (Partek 1998)

“Hallituksen pyrkimyksend on siilyttdd konser-
nin hyvi maksuvalmius ja terve taloudellinen
rakenne.” (Fiskars 1990)
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Asiakassuuntau-
tuneisuus

Kasvu ja kansain-
vilistyminen

Omistaja-arvo

Omiistajien etn — kaikkien etu?

“Tavoitteenamme on tyydyttdd ithmisten paivit-
tiiset tarpeet kaikkialla: ennakoida asiakkaidem-
me ja kuluttajiemme toiveet sekd vastata niihin
innovatiivisesti ja kilpailukykyisesti elimin
laatua parantavilla merkkituotteilla ja palveluil-

1a.” (Unilever 1998)

“Ehkdpa merkittivin haaste tulevaisuudessa on
asiakkaittemme ja heiddn asiakkaittensa tarpei-
den ja toimintaympiriston tulevien muutosten
oivaltaminen etukiteen.” (Cultor 1997)

“Muutokset vahvistavat tavoitettamme saavut-
taa ydinliiketoiminnoissamme, anestesiassa ja
tehohoidossa, globaalisti markkinajohtajan ase-
ma.” (Instrumentarium 1998)

“Metsiteollisuudessa Jaakko Poyry on tunnettu
kaikkialla maailmassa ja oman alansa markkina-
johtaja. Tavoitteenamme on saavuttaa vastaava
asema valikoiduilla energia- sekid infrastruktuuri-
ja ymparistolitketoimintojen osa-alueilla. Kon-
sernin tavoitteena on kasvaa kaikilla péaliike-
toiminta-alueillaan.” (Jaakko Pioyry 1998)

“Lahivuosien keskeisid tehtivid ovat kansain-
vilistyminen ja kasvun hallinta.”
(Tieto Corporation Oyj 1997)

“Partekin strategian lihtokohtana on kasvattaa
yhtién arvoa pitkalld tihtdimelld ja tuottaa lisd-
arvoa omistajilleen.” (Partek 1998)

“Yhtién arvoa kasvatetaan pitkdjanteisesti. T4l-
16in otetaan tasapainoisesti huomioon eri sidos-
ryhmit ja kestivin kehityksen periaatteet.”

(Rautarunkki 1998)
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Ympairistoarvot

Laatu

Henkilosto

75

“Ympariston huomioon ottaminen litketoiminto-
jemme strategisessa suunnittelussa mahdollistaa
kestdvin kehityksen toteuttamisen osana not-
maalia toimintaamme. Olennaista kaikessa toi-
minnassamme on hahmottaa tuotteiden koko
elinkaaren ymparistévaikutukset. Konsernin
yhti6ille vahvistetaan vuoden 1998 aikana
ymparistopolititkka.” (Hackman 1997)

“Julkaisemme erillisen katsauksen ymparisto-
asioista. Suomalaisten ABB-yhtiéiden omat
padstot ovat vihiiset, mutta kehittimalld tuot-
teiden tehokkuutta ja tuotteiden elinkaaritalout-
ta voimme lisitd merkittdvisti toimintamme
ekotehokkuutta.” (ABB-yhtiot 1998)

“Toiminnan laadun parantamiseksi ja laatukus-
tannusten alentamiseksi olemme kiynnistineet
viime vuonna henkil6kuntaa koskevan laatukou-
lutusohjelman, jota jatkamme my6s alkaneena
vuonna.” (Kesko 1998)

“Fazerilaiseen kulttuuriin, joka on luotu runsaan
vuosisadan aikana, kuuluu olennaisena asiana
tietoisuus laadusta. Tdmi kulttuuri on syvilld
koko organisaatiossa, joten on selvai, ettd sen
merkitys vain kasvaa ja kehittyy ajan my6td.”

(Fazer 1998)

“Konsernissa on tehty mittavia panostuksia hen-
kiloston kehittimiseen niin keskitetysti kuin eri
liiketoiminta-alueillakin. Syksylld kidynnistettiin
uusi koulutusohjelma, jonka painopiste on
strategisissa kysymyksissd. Koko konsernin kat-
tava ohjelma sai nimekseen FLAME (Fazer
Leadership and Management Education) ja sen
tavoitteena on kehittdd johtamista ja lisitd
sisdistd yhteistyota konsernissa.” (Fager 1998)
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7Tissd vuosikertomuksessa julkaisemme nyt en-

simmaista kertaa henkilostotuloslaskelman. ILah-
tokohtamme on ollut eritelld henkil6stoon liitty-

vit kustannukset siten, ettd saamme tarvittavaa
informaatiota henkiléstoresurssiemme edelleen
kehittdmiseksi. Katsomme, ettd henkil6st66n ja

sen hyvinvointiin kiytetyt varat ovat investointi
tulevaisuuteen.” (Tamfelt 1998)

Liite 5. Lista niisti yrityksistd, joiden tutkimus- ja kehitysmenoja

on tutkimuksessa tarkasteltu

ABB-yhtiot
Amer-ybtymi Oyj
Asko Oyj

Cultor Oyj

Enso Oy
Ensto-yhtiot

Fiskars Oy Ab
Helsingin Pubelin Oyy
HK Ruokatalo konserni
10.  Hubtamiki Oy

11. HYY-Yhtyma

12. Imatran Voima Oy
13. Instrumentarium Oy
14.  Isku-yhtymi Oy

15.  KCI-Konecranes Oyj
16. Kemira Oy

17.  Kone-yhtymdi

18.  KWH-yhtymd Oy

19.  Lannen Tehtaat Oy
20. Lassila & Tikanoja Oyj
21. Martela Oy

22. Metra Oy Ab

VNI AN~

23. MTV Oy
24. NCC-Puolimatka Oy
25, Neste Oy

26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.

Nokian renkaat Oyj
Orion-ybtymd Oy
Outokumpu Oyj

Oy Hackman Ab
Oy Hartwall Ab
Oy Kyro Ab

Oy Nokia Abp

Qyj Partek Abp
Patria Industries Oy
Perlos Oy

Ponsse Oy

Raisio Yhtymi Oyy
Rauma Oy
Rautarunkki: Oy
Raute Oy

Rettig-Y htymd Oy
Santasalo-]JOT Oy
SRI” Viitoset Holding Oy
Suomen PT

Suomen Untlever Oy
Tamfelt Oyj Abp
UPM-Kymimene Oyj
Vaisala Oy

Valio Oy

Valmet Oyy
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Liite 6. Haastattelupyyntélomake ja teemahaastattelurunko

X Oyj Hki, 3.3.2000
Hyvi Konsernijohtaja N.N. !

YRITYSTEN JOHTAMISJARJESTELMIEN (CORPORATE
GOVERNANCE) MUUTOKSET 1990-LUVULLA

Helsingin kauppakorkeakoulun omistama LTT-Tutkimus Oy tekee
Sitran toimeksiannosta tutkimusta suomalaisten suuryritysten
johtamisjirjestelmien (Gorporate governance) muutoksesta. Tutkimus
suoritetaan yhteisty6ssd Elinkeinoeldimin tutkimuslaitoksen kanssa.

Toivomme teiltd, hyvd konsernijohtaja N.N., aikaa aihetta koskevaan
haastatteluun maalis-huhtikuussa (esim. noin 1 tunti). Tutkimuksen
toteuttavat LT'T:ssd toimitusjohtaja Matti Pulkkinen, projektipaillikko
Mika Huolman ja professori (johtaminen), HKKK:n vararehtori Risto
Tainio. Osaan haastatteluista osallistuu my6s Etlatieto Oy:n toimitus-
johtaja Pekka Yli-Anttila sekda HKKK:n professori (johtaminen) Kari
Lilja. Haastatteluihin osallistuu LTT:Itd kaksi edellimainituista henki-
l6ista.

Lisdtietoja asiasta antaa tarvittaessa projektipaillikké Mika Huolman
p. 43138637 tai 040-7251189. Ohessa on liitteend lista haastattelu-
teemoista ja kysymyksista.

Parhain terveisin,

Matti Pulkkinen
Kauppat. tri
Toim.joht.
LTT-Tutkimus Oy
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YRITYSTEN JOHTAMISJARJESTELMIEN (CORPORATE
GOVERNANCE) MUUTOKSET 1990-LUVULLA

A. MUUTOS JA SEN TAUSTAT

MINKALAINEN MUODONMUUTOS ON TAPAHTUNUT?
MILLAINEN JOHTJARJESTELMA OLI 1990-LUVUN ALUSSA JA
MILLAINEN SE ON NYT (HALLINTOELIMET, KANNUSTIN-
JARJESTELMAT, TAVOITTEENASETANTA JA STRATEGIA-
PROSESSI)

MISTA MUUTOKSISSA ON OLLUT KYSE? MILLAISET
TEKIJAT VAIKUTTIVAT MUUTOKSIIN?

B. OMISTUKSEN MUUTOKSET

ULKOMAISET OMISTAJAT — MIKSI OVAT TARKEITA
SUOMALAISILLE YRITYKSILLE?

“OMISTAJIEN RAKENNE (KESKIT/HAJANAISUUS) VAIKUT-
TAA NIIDEN VOIMAAN”. VAIKUTTAAKO? ONKO OMISTUS-
RAKENNE ‘JOHDETTAVISSA?

KERTOISITKO KOKEMUKSISTASI, JOS OLET OLLUT
‘ALTAVASTAAJANA’ (VAIKEUKSISSA, VOIMATTOMANA) TAI
‘HALLITSEVANA’(VAHVANA) SIJOITTAJASUHTEIDEN
ALUEELLA?

C. SHAREHOLDER-AJATTELU VS. STAKEHOLDER-
AJATTELU

MINKALAISISSA TILANTEISSA OMISTAJAN EDUT VOIVAT
MENNA VASTAKKAIN MUIDEN SIDOSRYHMIEN (HENKI-
LOSTO, VALTIO, ASIAKKAAT, JNE.) KANSSA?

MISTA VASTARINTA SHAREHOLDER-MUUTOKSIIN NOU-
SEE, JOS ON NOUSTAKSEEN?

MIKA KANSAINVALISTYNEISSA SUOMALAISISSA YRITYK-
SISSA ON' SUOMALAISTA?
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