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TIIVISTELMA: Rahoitusmarkkinoiden lisaantyva integraatio, kilpailun kansainvalistymi-
nen ja teknologinen kehitys asettavat uudenlaisia vaatimuksia suomalaiselle yritysten johta-
mis- ja valvontaj&rjestelmélle (cor porate governance). Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella
corporate governance -kulttuurin muutosta suomalaisissa suuryrityksissa 1990-luvulla. Tut-
kimuksessa pyritéén vastaamaan erityisesti seuraaviin kysymyksiin: Miten suomalaisten yri-
tysten johtamis- ja valvontajarjestelmét ovat muuttuneet? Miten ulkomaalai somistuksen kasvu
on vaikuttanut yrityksiin?

Globalisaatio on edistanyt kehitysta kohti yhdysvaltalaista johtamis- ja valvontajérjestel maa.
Samalla omistga-arvo -gjattelu on yleistynyt suomalaisissa suuryrityksissi. Erityisesti suuri
0sa porssiyrityksistd on nopeasti omaksunut uuden gattelumallin. Tutkimustulosten voidaan
jossain méaarin katsoa tukevan kasitystd, jonka mukaan ulkomaal aisomistuksen kasvu ja joh-
don kontrollin siirtyminen pd&omamarkkinoille tehostavat yritysten toimintaa.

Talouden kehityksen kannalta on térkeda tarkastella, kuinka tehokas suomalainen johtamis- ja
valvontajarjestelma on. Jatkossa tarvitaan tarkempaa tutkimusta mm. siitéd, miten hyvin suo-
malainen jarjestelma toimii innovatiivisuuden ndkokulmasta tarkasteltuna. Myds keskustel ua
johdon kannustinjéarjestelmisté kaivataan edelleen. Samoin optioiden pitkén aikavalin vaiku-
tuksista olisi saatava lisdatietoa.

AVAINSANAT: johtamis- ja valvontgarjestelmét, corporate governance, suomalaiset
suuryritykset

Jarvinen, Pia, TOWARDS AN OWNER-LED MANAGEMENT? —The corporate gov-
ernance systems of large Finnish companies at a turning point. Helsinki: ETLA, Elinkei-
noelaman tutkimuslaitos, The Research Institute of the Finnish Economy, 2000. 37 p. (Kes-
kusteluaiheita, Discussion Papers, ISSN 0781-6847; no. 701).

ABSTRACT: Increasing integration in the financial market, global competition and techno-
logical development place new demands on Finnish corporate governance system. The aim of
this study is to examine how the corporate governance culture has changed in large Finnish
companies in the 1990’s. In this report the following questions are analysed: How have the
corporate governance mechanisms changed and how has the increase in foreign ownership
affected Finnish companies?

Globalisation has favoured development of Finnish corporate governance system towards the
U.S. model. Shareholder value -thinking has become more common in large Finnish compa:
nies. In particular, many companies listed in the stock exchange have quickly adopted this
new business philosophy. Research results seem to support, to some extent, the view that both
the increase in foreign ownership and the shift of management control to the capital market,
make companies act more effectively.

Because of its implications to economic development, it is important to study, how effective
the Finnish corporate governance systemis. In the future, further research is needed, for ex-
ample, on how well the Finnish system is functioning from the innovation perspective. Dis-
cussion about management incentive contracts is also still required. Likewise, more informa-
tion about the long-term effects of the management option plansis also needed.

KEYWORDS: corporate governance, large Finnish companies
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1 Johdanto

Tausta

Rahoitusmarkkinoiden lisééntyva integraatio, kilpailun kansainvalistyminen ja tek-
nologinen kehitys asettavat uudenlaisia vaatimuksia yritysten johtamis- ja valvonta-
jarjestelmille (corporate governance). Seka yritysten ettd yhteiskunnan kannalta on
merkittavad, millaisiks nama jarjestelmét jatkossa kehittyvét. Johtamis- ja valvonta-
jarjestelma vaikuttaa mm. yrityksen kykyyn houkutella liiketoiminnan kannalta vélt-
tamattomia taloudellisia ja henkisia resurssgja. Se vaikuttaa myds siihen, kuinka te-
hokkaasti yritys kohdentaa nédma resurssit. Kansainvéliset sijoittgjat suosivat mahdol-
lismman tehokasta ja yrityksen suorituskykyd parantavaa corporate governance -
jarjestelmaa. Lisdks yritysten johtamis- ja valvontgarjestelmilla on térkea rooli re-

surssien kohdentamisessa eri yritysten ja eri toimialojen vailla

Johtamis- ja valvontajdrjestelmien kautta eri sidosryhmét vaikuttavat yrityksen joh-

toon.

Tassa tutkimuksessa yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmia tarkastel-
laankin kaikkina niina keinoina, joilla yrityksen sidosryhmét pyrkivét
johtoon vaikuttamalla varmistumaan giitd, ettéd ne saavuttavat omat ta-

voitteensa mahdollisimman hyvin.

Tama maaritelma on lahella Maailmanpankin julkaisussa ” The Business Environment
and Corporate Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance”

esiintyvaé johtamis- ja valvontaj &rjestelman maéritel maa, 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 profit-
ability and long-term value of the firm for shareholders while taking into ac-
count the interests of other legitimate stakeholders’ .:

1 »The Business Environment and Corporate Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance”, Business
Environment Group, Private Sector Development Department, The World Bank Group 1998, s.2



Markkinoiden, yritystoiminnan ja omistuksen kansainvélistyminen asettavat uusia
vaatimuksia my0s suomalaisille johtamis- ja valvontajarjestelmille. Suomalaisten
yritysten johtamis- ja valvontamalli on perinteisesti rinnastettu saksalaiseen, pankki-
keskeiseen malliin, jolle on ominaista pankkien ja muiden instituutioiden pitkaai kai set
merkittavat omistukset yrityksissa. Yritysten hallitustydskentelyyn ja omistajuuteen
liitttyen Suomessa on ollut tyypillistéa hallitusten passiivisuus, johtajien kohtalaisen
suuri autonomia sekd omistuksen nakeminen lahinna strategisena omistussalkun yll&

pitamisend ja | agjentamisena.

Suomalaisten padomamarkkinoiden asteittaisen avautumisen seka 1990-luvun alun
laman kokemuksien pohjalta yritystoiminnassa on siirrytty voimakkaasta velkarahoi-
tuksesta kohti oman p&doman ehdoin tapahtuvaa rahoitusta. Suomalaiset yritykset
ovat hakeneet rahoitusta kasvavassa maarin ulkomailta. Myods osake-erien myyntien
kautta yritysten omistuspohja on kansainvélistynyt huomattavasti. Kehityksen seura-
uksena mm. yhdysvaltalaiset sijoitusrahastot ovat tulleet suomalaisten yritysten mer-
kittdviksi omistajiksi. Ulkomaisten omistajien myota aikaisemmin yleiset ristiin-
omistukset ovat padosin purkautuneet, omistaminen on institutionalisoitunut ja muut-
tunut jossain méaérin kasvottomaksi. Samanaikaisesti, kilpailun kansainvéalistymisen ja
paddoman aikaisempaa vapaamman liikkuvuuden my6td, suomalaiset yritykset ovat
omaksuneet vaikutteita omistuksen arvon ja omistgjan lisdarvon (shareholder value)
maksimoimiseen perustuvasta johtamiskulttuurista. Edella mainitut tekijét ovat johta-

neet johtamis- ja valvontaj &rjestel mien murrokseen Suomessa.

Tutkimuksen tavoitteet jarakenne

Tutkimuksen yleisena tavoitteena on tarkastella corporate governance -kulttuurin
muutosta suomalaisissa suuryrityksissa 1990-luvulla. Tutkimuksessa pyritéén myo6s
kartoittamaan johtamis- ja val vontgj érjestel mien luonnetta aikai semman kirjallisuuden
ja Suomessa kaydyn keskustelun pohjalta. Lisaks tarkastellaan johtamis- valvonta-
jarjestelmien yhteyttd suomalaisten suuryrityksien tavoitteisiin seka taloudellisiin tun-

nuslukuihin (esim. kannattavuus ja henkil 6st6).



Keskeisid kysymyksia ovat:

* Miten yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmat ovat muuttuneet suomalaisissa
suuryrityksissd 1990-luvun aikana? Tutkimuksessa kuvataan vuosikertomusin-
formaation pohjalta yritysten tavoitteissa ja organisaatiorakenteessa tapahtuneita
muutoksia. Erityisesti tarkastellaan johtamis- ja valvontgéarjestelmien yhteytta
padoman tuottoasteeseen ja EV Aan (economic value added), jotka ovat omistus-
rakenteen muutoksen ja pddoman tehokkuusajattelun kannalta olennaisia. Liséksi
analysoidaan yritysten johtamis- ja valvontajdrjestelmien ja innovatiivisuuden véa
lista yhteytta

* Miten ulkomaalaisomistus on vaikuttanut yrityksiin? Tutkimuksessa tarkastellaan
ulkomaal aisomistuksen vaikutuksia yritysten johtamis- ja valvontgarjestelmiin ja

tétd kautta sijoitetun pddoman tuottoon, kannattavuuteen jainvestointeihin.

Tutkimus jakaantuu kahteen osaan. Ensimmaéinen osa (luvut 1-2) on luonteeltaan poh-
diskeleva yleiskatsaus johtamis- ja valvontajérjestelma -aiheeseen. Aihetta tarkastel-
laan aikaisemman kirjallisuuden ja Suomessa kdydyn keskustelun valossa. Tarkoituk-
senaon nostaa esiin keskeisia kysymyksia jatkokeskustel ua ja—tutkimusta gjatellen.

Raportin toisessa osassa (luvut 3-4) kaydaan 1&pi tutkimusaineisto ja sen muodostu-
minen, seka esitellaén siité johdetut tulokset. Luvussa 5 esitetéén johtopaatokset seka
yhteenveto.



2 Aiempi tutkimusja Suomessa kayty keskustelu

Tassd luvussa luodaan yleiskatsaus yritysten johtamis- ja valvontgjarjestelmiin. Luvun
alussa kaydaan 18pi corporate governance -kirjallisuutta tutkimuksen aiheen kannalta
olennaisilta osin. Taman jalkeen tarkastellaan Suomessa kaytya keskustelua. Tarkoi-
tuksena on pohjustaa jatkokeskustelua, seka nostaa esiin kysymyksia myohempéaa jat-
kotarkastelua gjatellen.

Luvussa tarkastellaan mm. niita rajoitteita ja kannustimia, jotka ohjaavat yrityksen
johtoa, ja joiden kautta yritygohtoa valvotaan. Luvussa kayddan 1gpi myds argu-
mentteja (ml. niihin kohdistuva kritiikki), joiden mukaan osakkeenomistgjat toimivat
yritysten ja samalla koko yhteiskunnan parhaaksi. Lisdks tarkastellaan johdon kan-
nustinj&rjestelmia padmies-agentti -teorian nakokulmasta. Lopuksi esitetdan tarkaste-
lun perusteella muodostetut johtopagttkset.

2.1 Yritysten johtamis- ja valvontajérjestelméat johdon nékokulmasta

Seuraavaks johtamis- ja valvontajarjestelmia tarkastellaan paémies-agentti —teorian
pohjalta. Padmies-agentti —ongelma juontaa omistuksen (ownership) ja vallan (cont-
rol) eriyttamisesta yrityksessa. Yrityksen omistajat tarvitsevat johdon erikoistunutta
henkistd pddomaa luomaan tuottoa sijoitukselleen. Omistgjien kannalta on tarkeaa,
etta yrityksen johdolla on riittéavat kannustimet sitoutua tydsuoritukseen, innovoida
yrityksen kehittdmiseks ja ottaa harkitusti riskejd? Omistajien on kuitenkin vaikea
valvoa, ettel yrityksen johto kayta sille uskottuja resursseja omistaja-arvo —periaatteen
vastaisesti. Erityisesti suurissa yrityksissa johdon toiminnan yhteensovittaminen
omistgjien pddmadrien kanssa voi olla hankalaa. Ylin johto voi ryhtya toimenpiteisiin
ja tehda paétoksia, jotka ovat ristiriidassa osakkeenomistagjien etujen kanssa. Toimi-
tugohtaja voi esimerkiks keskittya valtansa kasvattamiseen (* empire building”) ja
kalliiden lisdetujen hankkimiseen omistgja-arvon kasvattamisen sijaan. Myds muut
sidosryhmét asettavat yrityksen johdolle vaatimuksia ja pyrkivét varmistamaan omien

tavoitteidensa saavuttamisen mahdollismman hyvin. Tata pohjalta on syntynyt eri

2R48mMA 1998, s. 8



kaytantdja yrityksen johdon ohjaamiseks ja valvomiseksi. Kuvioon 2.1 on koottu
niita rgjoitteita ja kannustimia, jotka ohjaavat yrityksen johtoa, ja joiden avulla johtoa
valvotaan.

Kuvio 2.1: Yrityksen johtoon kohdistuviarajoitteita ja kannustimia

Omistajat, muut Sisdiset kannustimet Ulkoiset kannustimet
sidosryhmat
( Julkinen sektori
(Osakk_een) Hallitus - lainsaadantd
omistaj at (tai hallintoneuvosto) (- talouspolitiikka)
M uut sidos- rgportoi  nimedéjavalvoo : :
ryhmét , Rahoitussektori
it -exit (entry) | - velkamarkkinat
b kl)' |s..5 ; -aanivalta - pasomamarkkinat
enkilosto -gpéviralliset .
- asiakkaat suhteet Ylin johto
- muut rahoittajat - urakehitykseen 4
- toim‘ttajat > liittyvat nakokohdat
- media - johdon palkkio- ja
jne. kannustinj&rjestel mat .
(mm. bonukset, optiot) Mar kk_' nat )
R - tuote- ja palvelumarkkinat
' .. ! : - johdon ja tydvoiman
+ Passiivinen i Suorittea markkinat
1 valvonta : - tuotannontekijéamar kkinat
- luototuslaitokset | - vaikutusvallan markkinat:
1 - osakemarkkina- | * yritysvaltaukset
i analyytikot ! Ydintoiminnot * LBO-jarjestelyt
1 (-kilpailevien ! * pyrkimykset yrityksen
| yritysten johto) ! hallituksen vaihtamiseksi
o . \

Lahteet: Kuvion pohjana on kéaytetty Maailmanpankin julkaisua "The Business Environment and Corporate Governance:
Strengthening Incentives for Private Sector Performance” 1998, s. 3. Kuviota on muokattu ja téydennetty seuraavien
lahteiden pohjalta: Jensen (1993), Huolman, Rissanen, Tainio ja Tukiainen (1999) ja Tirole (1999)

Johdon kannustin- ja palkkiojarjestelmét seka urakehitykseen liittyvéat nakokohdat
suudessa analysoineet mm. Holmstrém ja Milgrom (1991). Yrityksen hallituksella on
keskeinen rooli yrityksen sisdisessa valvontajarjestelmassd. Se toimii yhdessa yrityk-
sen johdon kanssa eri sidosryhmien intressien tasapainottgjana, yrityksen toiminnan
valvojana ja strategisten tavoitteiden asettgiana. Hallituksen tehtéviin kuuluu mm.
toimitusgjohtajan nimittdminen seka toimitusohtajan palkoista ja etuisuuksista pagtté-
minen. Hallituksen jasenten odotetaan tuovan asiantuntemusta yrityksen kayttoon.
Hallitustydskentelyn ongelmia on kuvannut mm. Jensen (1993). Hanen mukaansa
"aseveli” —henkinen hallituskulttuuri, informaatio- ja kannustinongelmat, sek& johdon

jestelmén epaonni stumiseen.



Y leisen nékemyksen mukaan ulkoisen valvonnan tulee puuttua asiaan, mikai yrityk-
sen sisdinen valvontgjarjestelma el toimi. Vaikka lainsdddannon avulla voidaan vai-
kuttaa johtamis- ja valvontaj arjestelmien rakenteisiin, sen avulla on vaikea eliminoida
paamies-agentti -ongelmaa johdon ja omistgjien valilta. Lainsdédantd saattaa kannus-
taa yrityksen johtoa parempaan kayttaytymiseen, mutta se e takaa sitd. Liséks pro-
sessi vie alkaa. Sitd paits yhteen maahan rgjoittuvat séddokset ovat tylppa tyokalu

kontrolloitaessa kansainvalisesti toimivia yrityksia.

Yrityksen ulkoisista valvontajarjestelmistéd markkinakuri rajoittaa tehokkaasti yrityk-
sen johdon kayttaytymistd. Ne yritykset, jotka eivét tarjoa asiakkaan haluamia tuot-
teita kilpailukykyiseen hintaan elvét tule pitkélla tahtéyksella menestymaan. Tuote- ja
palvelumarkkinoiden yritykselle asettama kuri on ehdoton, mutta sen vaikutus toteu-
tuu vasta gjan kuluessa. Paamies-agentti -nakokulman mukaan markkinat, erityisesti
yritysohdon tyOmarkkinat ja vaikutusvallan markkinat (market for corporate cont-
rol), takaavat tehokkaammat rgjoitteet johdon kayttaytymiselle. Vaikutusvallan mark-
kinoilla tarkoitetaan téssa yhteydessa yritysvaltauksen uhkaa, pyrkimyksia yrityksen
hallituksen vaihtamiseksi (proxy fights) ja nk. leverage buyout —&rjestelyja. * Vastaa-
vasti pdamies-agentti -ndkokulman mukaan johtamis- ja valvontajarjestelmien ongel-
mia lievennetdan parhaiten poistamalla tuotannontekijamarkkinoiden ja vaikutusval-

lan markkinoiden rgjoitteita.

Osakkeenomistajat vaikuttavat yrityksen johtoon eri tavoin. Osakkeenomistgjien &
nivalta (voice) ja vetaytymisen mahdollisuus (exit) kannustavat johtoa kohdentamaan
yrityksen resurssit sen arvoa maksimoivalla tavalla. Naiden kahden mekanismin mer-
kitys vaihtelee eri corporate governance —-ymparistoissi. Esimerkiksi osakeomistuksen
ollessa hgjautunutta yksittéisen osakkeenomistgjan on vaikea saada danensa kuulu-
viin. Lisaks lukuisten osakkeenomistajien toiminnan koordinoimisesta aiheutuvat
kustannukset voivat olla korkeat. Tall6in vetaytymisen mahdollisuus johtoon vaikut-

tamisen keinona korostuu.

® Stiles, s. 47

4 Keasey, Thompson ja Wright, s. 3-7

5 Pauline O’ Sullivan on analysoinut yritysvaltauksia kattavasti artikkelissaan “Governance by Exit: An Analysis of the Market
for Corporate Control” (Artikkeli 16ytyy teoksesta Corporate Governance: Economic and Financial Issues (s. 122-146), jonka
ovat toimittaneet Keasey, Thompson ja Wright)



Markkinoiden lyhytnakdisyytta korostava gjattelumalli (the myopic market model)
kokee johtamis- ja valvontgarjestelmien haasteeks osakkeenomistgjiien ja johdon
kannustamisen pitkéan téhtdyksen toimintaan. Nékokulma suosii pyrkimyksia osak-
keenomistgjien lojaalisuuden ja aanivalan lisédmiseksi. Markkinoiden Iyhytnakoi-
syytté korostavan mallin mukaan johtamis- ja hallintojarjestelmien tulisi edistéa ins-
tituutioiden pitk&aikaista sitoutumista niihin yrityksiin, joissa ne ovat merkittavia
omistaiia (nk. " relationship investing” ). Vastaavasti lyhyella tdhtéimella toimivien
gjoittajien danivaltaa tulisi ragjoittaa ja pitkdaikaisessa suhteessa yritykseen olevien

sidosryhmien (esim. tyontekijét jatoimittajat) asemaatulis edistéa.

Osakkeenomistgjat vaikuttavat yrityksen johtoon myos epaviralisten keskustelujen
kautta. Osakkeenomistgjat ja erityisesti institutionaaliset sijoittgjat (sijoitusrahastot,
elakesddtiot) ovat viime aikoina aktivoituneet julkistamaan yritykselle asettamiaan
vaatimuksia ja esittamaan ndkokantojaan suoraan yhtion johdolle. Samalla sijoitta-

jasuhdetoimintaan on alettu yrityksissa kiinnittda enenevassa maérin huomiota.

Eri omistgaryhmét eroavat paamaéariltéan ja sijoitusstrategioiltaan. Instituutioiden si-
joitusstrategiana voi olla esimerkiksi omistuksen sitominen tiettyyn indeksiin, eika
mihink&&n maaréttyyn yritykseen tai toimialaan. Omistgjat eroavat myds aktiivisuu-
deltaan jatavoiltaan, joilla he vaikuttavat yrityksen johtoon. Jo mahdollisuus siita, etta
gjoittgjat ryhtyvét jatkossa kayttdmaan aanivaltaa voi vaikuttaa yrityksen johdon
kayttaytymiseen. Eri omistajaryhmilld on liséks vaihtelevat kannustimet ja resurssit
seka kerdta etta tulkita tietoa yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoista. Yritysten pas-
siivista valvontaa harjoittavilla osakemarkkina-anayytikoilla ja luokituslaitoksilla on-
kin tassa kohdassa keskeinen rooli. Passiivisella valvonnalla tarkoitetaan téssa yhtey-
dessa pyrkimyksia yrityksen arvon mittaamiseen ilman, etta siihen yritetdan aktiivi-
sesti vaikuttaa. Toisin sanoen e haluta osallistua yrityksen toimintaan esimerkiksi
hallitustyoskentel yn kautta.

© Keasey, Thompson ja Wright, s. 3-7



2.2 Miks osakkeenomistajien on sanottu olevan hyvia yritykselle?

"1 came to the view that modern incentive theory provides some foundations for the nar-
row and a priori peculiar concept of shareholder value which has dominated our think-
ing since the 18" century. To repeat, shareholder value in certain environments is a sec-
ond-best optimum once incentive considerations have been accounted for. | gave three
arguments in favour of shareholder value: (1) It makes up for the dearth of pledgeable
income. (2) It provides more focus and sharper incentives to managers. (3) Undivided
control prevents foot-dragging and deadlock in decision making.” (Tirole, s.42-43)

Suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontamalli on perinteisesti rinnastettu malliin,
jolle on ominaista pankkien ja muiden instituutioiden pitkaaikaiset merkittavat omis-
tukset yrityksissa. Institutionaalisten sijoittajien merkitys ja rooli yritysohdon valvo-
jana on kasvanut johtamis- ja valvontgarjestelmien murroksen myoéta. Seuraavaksi
tarkastellaan osakkeenomistajien merkitysta yritykselle. Tarkoituksena on tuoda esiin

kirjallisuudessa erityisesti institutionaalisista sijoittgjista esitettyja nakokulmia.

Osakkeenomistajien saamia korvauksia on perinteisesti pidetty palkkiona riskin kan-
tamisesta ja odottamisesta. Toisinaan niiden on katsottu olevan palkkio johdon val-
vomisesta.” Seuraavaks osakkeenomistgjien asemaa yrityksissa tarkastellaan danival-
lan ndkokulmasta. Talldin keskeinen kysymys on se, kuka tarvitsee yrityksessa &ani-
valtaa. Osakkeenomistajien asema “ylijédmaén oikeutettuina’ (residual claimants)
eroaa muista sidosryhmista, mm. velkojista. Toisaalta muiden sidosryhmien (esim.
tyontekijat, alihankkijat ja asiakkaat) asema on osakkeenomistajia kattavammin tur-
vattu sopimuksilla. Suurilla osakkeenomistajilla el usein ole kollektiivista mahdolli-
suutta vetéytymiseen, koska osakkeiden myynti vaikuttaa kurssikehitykseen. Institu-
tionaalisten sijoittgjien on usein katsottu voivan vaikuttaa yrityksen toimintaan I&hin-
na aénivaltaa kayttamalla. Aanivallan onkin sanottu olevan vastine ja edellytys sille,

etta sijoittgjat tarjoavat ulkoista rahoitusta yritykselle.®

Puolueettomien ja taloudellisia intressgjdan valvovien osakkeenomistajien on argu-
mentoitu kayttdvan &anivaltaa tehokkaasti. Osakkeenomistajat muodostavat tavoit-

teiltaan yhtendisen ryhman, minka on arvioitu edistavan tehokasta paétoksentekoa.

" Mary O'Sullivan, s. 16

ks. Huolman, Rissanen, Tainio ja Tukiainen

Shleifer ja Vishny (1997) “The principal reason that investors provide external financing to firms is that they receive control
rightsin exchange.”



Y hteiskunnan nakdkulmasta yrityksista riippumattomat osakkeenomistgjat ovat te-

hokkaita kohdentamaan resurssegja eri yritysten jatoimialojen vdilla

Vastuullisen omistuksen on usein katsottu edellyttdvan aktiivista osallistumista yri-
tyksen toiminnan ohjaamiseen. Institutionaaliset sijoittajat eivét kuitenkaan ole téhan
asti juurikaan pyrkineet Suomessa vaikuttamaan yritysten toimintaan (esim. osingot ja
yritygarjestelyt) tai osallistumaan aktiivisesti yritysten valvontaan. Poikkeus tdhan on
Tiger Management —rahaston kannanotot UPM-Kymmenea kohtaan.® Institutionaa-
listen sijoittagjien haluun séilya kasvottomina on kirjallisuudessa esitetty useita eri pe-
rusteluja™ Institutionaaliset sijoittgjat voivat kohdata poliittisia rajoitteita ja eturisti-
riitoja osallistuessaan niiden yritysten hallituksiin, joissa ne ovat merkittavia omista-
jia. Sijoitugohtajien omaa menestysta tarkkaillaan suhteellisen lyhyesta nékokul mas-
ta, mika voi vahentdd heidan kannustimiaan yritysten toimintaan vaikuttamiseen ja
valvomiseen pitkdlla téhtéimella Institutionaaliset sijoittagjat voivat myds olla halut-
tomia uhraamaan likviditeettia tarvittavan &anivallan hankkimiseksi. Ne tuntuvat li-
séks |uottavan muihin johtamis- ja valvontagarjestelmiin, kuten esimerkiksi markki-

noihin, yritysiohdon valvojana.

Suomalaisten rahastojen edustgjat ovat perustelleet matalaa profiilia seuraavasti.? Ra-
hastojen on vaikea tietda ja edustaa kaikkien osuudenomistgjien ndkemyksia. Toi-
saalta yksittéisen suomalaisen rahaston voima riittéd nykyiselléan vain harvoin omis-
tgjavallan kayttdon muissa kuin pienissa ja keskisuurissa yrityksissa. Lisdksi moni
rahasto uskoo vaikuttamiseen muilla keinon, esimerkiksi sijoituspolitiikan kautta.
'Rahoilla danestdmisen’ on sanottu olevan yhtiokokouksiin osallistumista nopeampi ja

konkreettisempi tapa valvoa omistgjan etua.

0 Esimerkiksi ennen kevaan 1999 yhtiskokousta Tiger Management ilmoaitti etukéteen rahastojen kannattavan &énill&én hallituk-
sen ehdotuksia mm. yhtion hallussa olevien omien osakkeiden mitatdimisesta ja hallituksen taydentamisesta kahdella ulko-
maalai§asendla

" Macey, s. 916-918

12 Tal ousel&méa 9/99



10

2.3 Johdon kannustinjérjestelmat paamies-agentti —teorian nakékulmasta

" Optiot eivat lisda yritygohdon tydmotivaatiota tai saa johtajia tekemaan nykyistd enem-
man toitd. Sen sijaan ne kannustavat heita tekemaan kovia paatoksia, jotka saavat lii-
ketté aikaan ja luovat lisdarvoa yritykselle.” (Nokian johtokunnan jasen Olli Pekka Kal-
lasvuo Helsingin Porssin seminaarissa)™

" Optiojarjestelyt tuovat yritysohtajille yleensa paljon rahaa. On kuitenkin erittéin vaikea
osoittaa, ettd tuo raha sais johdon tekemdan parempia paatoksia ja kasvattaisi osak-
keenomistajien saamaa lisdarvoa. Nykytiedon valossa optioiden vesittava vaikutus van-
hoihin osakkeisiin on suurempi kuin niiden synnyttdama arvonnousuvaikutus.” (Professori
Horst Albach) **

Padmies-agentti —ongelma juontaa omistuksen (ownership) ja vallan (control) eriyt-
tamisesta yrityksessa. Tasta seuraa, ettd omistgjien on vaikea valvoa, etta yrityksen
johto kayttéa sille uskottuja resursseja omistaja-arvo —periaatteen mukaisesti. Y rityk-
sen hallitus voi johtoa valvomalla lieventéé paémies-agentti -ongelmaa. Toimitusjoh-
tagjan tyotehtavien moniulotteinen luonne hankaloittaa kuitenkin johdon valvontaa.
Hallituksen jésenien on vaikea arvioida etukateen, mitka toimenpiteet tulevat maksi-
moimaan yrityksen arvoa: juuri tétd tehtavad hoitamaan he alunperin palkkasivat toi-
mitugohtajan. Hallitus e aina jakikéteenkdan pysty arvioimaan johdon tekemié pd&
toksia Se e ehka esmerkiks tieda kaikkia johdolle paétoksentekohetkell& avoimena
olleita vaihtoehtoehtoja. My0dsk&an osakkeenomistgjilla ei aina ole kannustimia val-
voa johdon toimia. Osakeomistuksen ollessa hajautunutta yksittdiset osakkeenomis-
tgjat voivat olla haluttomia uhraamaan resursseja johdon valvontaan, koska siita koi-
tuvat hyddyt joutuu jakamaan muiden osakkeenomistgjien kanssa (nk. vapaamatkus-
tgja—ongelma).=

Johdon kannustimien, jotka sitovat toimitusohtajan palkan omistaja-arvon luomi-
seen, on sanottu olevan suorin keino johdon ja omistajien intressien yhteensovittami-
seksi. Kannustinpalkkaus e pelkastaan allokoi riskgja ja motivoi kovaan tyéhon, sen
on katsottu olevan myds keino kohdentaa johtajien huomio eri tyotehtavien valilla.s
Toisadta yritygohdon kayttaytymisen ja omistgjien edun yhteensovittamisesta synty-

vat kustannukset kannustavat uudenlaisten johtamis- ja valvontgérjestelmien kehit-

3 Talouselméa 4/99

4 Talousel&ma 38/98

® Hall, .35-37

16 Holmstrém - Milgrom
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tamiseen. Esimerkiksi johdon osakeoptioiden voidaan gjatella olevan vastaus johta-

mis- ja valvontaj arjestelmien aikai sempiin puutteisiin.”

Y ritygohdon palkitsemisen on usein katsottu olevan liiallista seka absoluuttisesti etta
suhteellisesti mitattuna. Johdon optioihin liittyen osakekurssien on sanottu mittaavan
pikemmin yrityksen arvoa kuin yrityksen johdon luomaa lisdarvoa. Optioiden on
myos arvosteltu olevan ristiriidassa muiden sidosryhmien etujen kanssa ja kannusta-
van johtoa liian suureen riskinottoon.® Corporate governance —kirjallisuudessa onkin
Kiinnitetty huomiota optimaalisten johdon kannustin- ja palkkiojarjestelmien piirtei-
siin seka optiojarjestelmien ja johdon suorituksen valiseen yhteyteen. Optimaalisten
johdon kannustin- ja palkkiojarjestelmien edellytyksid ovat kirjallisuudessa kartoitta-
neet mm. Bernhardt (1999) jaHall (1997).*

2.4 Miten yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmien murrokseen on Suomessa

suhtauduttu?

Keskustelu johtamis- ja valvontgjarjestelmistéa alkoi yleistya kansainvalisesti 1980-
luvun loppupuolella. Suomessa keskustelun taustalla on liiketoiminnan kansainvalis-
tymisen lisdksi ollut mm. valtion yhtididen yksityistaminen, institutionaalisten sijoit-
tajien osuuden kasvu ja ammattijohtajien aseman vahvistuminen yrityksissa.»

Johdon kannustin- ja palkkioj drjestel mét

Suomalaisessa corporate governance -keskustelussa suuri osa huomiosta on keskitty-

nyt johdon optio-ohjelmiin. Keskustelu on yleensa koskenut optio-ohjelmien hinnoit-

ks, LBO- jarjestelyistéa tarkempi kuvaus Leppaméki, s. 142

18 Bernhardt (1999)

1 Esimerkiks Hall (1997) on todennut seuraavasti: ” In the end, the explosion in CEO stock option awards during the past 15
years has had the desired effect of creating a stringer link between CEO pay and firm performance. While thisis an important
step in the right direction, | believe there are a variety of ways in which current compensation practises can be improved. In
particular, | have argued that both premium options and indexed options have important pay to performance advantages
relative to the current practice of issuing only at the money options. - - - In addition | believe that incentives would be im-
proved significantly if boards adopted the practice of valuing or "scoring’ the CEO option packages on a quarterly basis. - - -
Finally, compensation practices would be improved if boards better dealt with the tension between a CEO’s desire to hedge
risk and the shareholder’ s goal of maintaining incentive alignment over a CEO’s career. Lengthening stock option vesting pe-
riods and changing the ownership guidelines to include options represent two straightforward ways to maintain such align-
ment over time.”
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telua ja oikeudenmukai suutta. Optio-ohjelmien pitkén aikavalin taloudellisten vaiku-
tuksien pohdintaan e keskustelussa ole kiinnitetty yht& paljon huomiota.> Suomalai-
sessa keskustelussa optio-ohjelmiin on katsottu liittyvan sek& myonteisia etta ei-
toivottuja vaikutuksia. Optioita pidetdan oikein kaytettyina hyvana kannustimena, jo-

ka yhdistéd omistajan ja henkil 6stén intressit.

Ministeri Jouko Skinnari on todennut: ”Se, ettd jarjestelyt ovat ndyttaneet eettisesti
kyseenalaisilta tuottaessaan yritysten johdolle suuria korvauksia johtuu Iahinna kah-
desta seikasta. Ensinnakin sopimuksen tekohetkella mééritelty hinta, jolla osakkeita
voi hankkia on usein asetettu eparealistisen ahaiselle tasolle. Toiseks, tiettyjen yri-
tysten, joihin media kiinnittéd muistakin syisté eniten huomiota, osakkeiden hintake-
hitys on ollut poikkeuksellisen voimakasta. Se puolestaan on nostanut jarjestelmien

edut tasolle, joka ei ole valttdméttad ollut edes omistajan alkuperéisena tavoitteena.” 2

Vatiovarainministerion kansantal ousosaston ylijohtaja Martti Hetemaki katsoo opti-
oiden koituvan suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan eduksi. Optiot ovat hanen mu-
kaan "erittain hyva diili erityisesti julkiselle sektorille”, koska ne tuottavat valtiolle
hyvin verotuloja= SRV Viitoset Holding Oy:n toimitusohtgja Ilpo Kokkila puoles-
taan toteaa: " Erityisesti kansainvalisesti toimivien yritysten on mitoitettava antamansa
palkkiot kilpailijoiden eika yleisen mielipiteen mukaan. Meidan tulisi ollatyytyvéisia,
ettd aika moni suomalainen yritysohtaja ja toimihenkilé on saanut merkittavan tulos-
palkkion, samoin kuin olemme ylpeitéd Mika Hakkisen menestyksestd.” Keskustelussa
on pidetty tarkeéna sitg, etta huippuosagjat sdilyvét yrityksissi.

Toisadta vaarin mitoitettujen tai gjoitettujen optioiden on pelétty johtavan yritysten
yksipuoliseen tai liian lyhytjanteiseen kehittamiseen. Optioiden keskittdmisen har-
voille on puolestaan pelétty vaikuttavan kielteisesti muiden tyontekijaryhmien moti-

vaatioon. Yritygohtgjien ja poliitikkojen lisdksi myds ay-liike on reagoinut uuteen

2 Neilimo 1998

2 Ensmméiset optio-ohjelmat laadittiin Suomessa vuonna 1988. Vuoden 1999 alkupuolella porssiin listatuista 130:sta yhtiostéd
70:11a oli optio-ohjelmia, yhteensé ohjelmiaoli yli sata. Optio-ohjelmien arvosta 93 % (23 mrd. mk) kattaa Nokia. Aluksi op-
tiojarjestelyt kohdistuivat yleensa vain ylimpaan johtoon, mydhemmin myods avainhenkil6ihin. Viimeaikoina optio-ohjelmiin
on otettu mukaan myds henkil8stoéd. (Suomessa arviolta 30 000 — 40 000 henkil&& on optiojérjestelyn piirissd, josta johdon
suhteellinen osuus on noin 10 %.) Kannustinjérjestelmien kehitykseen liittyy myds hallituspal kkioiden maksaminen osakkell-
la. Esimerkiksi Nokian yhtiokokous p&étti maaliskuussa 1999, etta noin 40 prosenttia hallitusten jasenten vuosipalkkioista
voidaan maksaa osakkeilla.

2 Ministeri Jouko Skinnarin esitys “Palkitsemisjarjestelmien vaikutukset kansantalouteen” Palkitsemis) &rjestelmét -seminaarissa
2.2.1999

2 Helsingin Sanomat 9.9.1999. Kauppalehden artikkelin (5.11.1999) mukaan verottajan osuus vuoden 1998 optioista on arviolta
500-600 miljoonaa markkaa.
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gjattelumalliin. Keskustelussa johdon optioita on pidetty mm. yhtena syyna keskitetyn
tupo-ratkaisun kariutumiselle syksyll& 1999.

Vaikka suhtautuminen optioihin ja johdon kannustimiin on ollut kirjavaa, niiden on
yleensa tunnustettu olevan kansainvalisten sijoittgjien edellyttdma realiteetti. ESimer-
tiin oli se, etté ei-suomalaiset omistgjat haluavat niitd. Kun tapaan matkoillani ulko-

maisia sijoittgjia, ainajoku kysyy, mitké ovat johdon kannustusjarjestelmét.”

Optio-ohjelmat ovat Suomessa suhteellisen tuore ilmi6. Uuden gjattelutavan sisaistd-
minen ei tapahdu hetkessa. Liséks kyse on amerikkal aisesta kulttuurista perdisin ole-
van malin soveltamisesta uuteen ymparistéon. " Optio-ohjelmissa onkin varmaan
viela paljon kehittdmisen varaa, jotta ne eivét johtaisi ansiottomaan palkitsemiseen.” >
Kehittdmista onkin tapahtunut. Esimerkiksi Fortumin ja Soneran optiolainajarjeste-
lyissa on mukana koko henkilGstd. Vastineeksi isommista eduista yritysten johdon
pitda tayttéd muuta henkil 6stoa tiukemmat Kriteerit, jotta optioedut toteutuvat. Ne to-
teutuvat vain, mikali yhti6t yltéavat vahintdan samanlaiseen tulos- ja kurssikehitykseen
kuin muut alan kansainvaliset yritykset keskimaarin.» Keskustelua johdon kannustin-
jarjestelmien roolista ja merkityksesta kaivataan kuitenkin edelleen. Samoin optioiden

pitkan aikavalin vaikutuksista olisi saatava liséatietoa.

Hallitustyoskentely

Hallituksen tehtévét, kokoonpano ja vastuu on ollut yksi suomalaisen corporate go-
vernance keskustelun aiheista. Keskustelua on kayty mm. sisdpiirikysymyksistajans.
"kiinanmuureista’ (esim. vakuutusyhtiGiden johtgjien kaksoisrooli pdrssiyhtitiden
hallituksissa). Omistajien ja johdon toiminta eri sidosryhmien intressien tasapainotta-
jana, yhtién toiminnan valvojana ja strategisten tavoitteiden asettgjana on keskustelus-
sa koettu térkedks. Kuitenkaan omistgjavallan kayttoon ja yrityksen toiminnan oh-
jaamiseen e Suomessa ole perinteisesti kiinnitetty kovinkaan paljon huomiota. Halli-

2 Talouselama 36/98
% Martti Hetemaki Helsingin Sanomille 9.9.1999
% Helsingin Sanomat 21.4.1999
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tuksen jaseniltd ei mydskaan ole kovin aktiivisesti vaadittu omistajaintressien toteu-

tumisen valvomista.

Yks johtamis- ja valvontajarjestelmid koskevaan keskusteluun osallistuneista on Y h-
viidentoista suuren poérssiyhtion hallituksessa tai hallintoneuvostossa. Han kuvaa
suomalaisessa hallitustyoskentelyssa tapahtuneita muutoksia seuraavasti. Nyky&an
yritysten hallituksiin on valittu ulkopuolisia asiantuntijoita, eikéd samoja henkilGita
enda valita yhtd moneen hallitukseen kuin ennen. Samalla ristikkéiset hallitusten jase-
nyydet ovat vahentyneet, mika on lisénnyt hallitusten riippumattomuutta. Ahti Hirvo-
sen mielesta hallitusten jasenten korkeammalla ammattitaidolla ja riippumattomuu-
della on suuri merkitys. Hallituksen tehtévia ja tyojarjestyksia on tdsmennetty. Sa-
moin kokousten valmistelua on tehostettu ja hallitukselle jaettavaa materiaalia on pa-
rannettu. Myds hallituksen jasenten koulutukseen on kiinnitetty huomiota.

Viela kuitenkin on parantamisen varaa. Ahti Hirvosen mukaan hallituksen oman toi-
minnan arviointi on vield harvinaista, elka hallituksessa vallitseva ilmapiiri usein suo-
s johdon esityksid kyseenalaistavaa tyoskentelytapaa. Hallitukset eivat myoskaén
juuri kokoonnu ilman toimitugohtajaa, vaikka se olisi tarpeen mm. toimitusjohtajan
suoritusarvioinnin kannalta. Vaikka hallitus valitaan yha useammassa yhtidssa vain
vuodeksi, hallituskaudet saattavat silti muodostua vuosikymmenien mittaisiksi. Ahti
Hirvonen katsoo puheenjohtajan roolin olevan uudessa hallituskulttuurissa entista
keskeisempi. Puheenjohtajan valintaan ja tarvittaessa vaihtamiseen tulisikin hénen

mukaansa kiinnittda enti std enemmman huomiota.

Jatkossa hallitustyoskentelyn rooli yritysten kontrollimekanismina tulee todenngkai-
sesti vahvistumaan. Kehityksen seurauksena hallitusten riippumattomuuden merki-
tysta korostuu. Samoin ulkomaalaisten asiantuntijoiden maara suomalaisten suuryri-

tysten hallituksissa tul ee todenndkoisesti kasvamaan.
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Omiistajien varallisuuden maksi mointi

" Omistaja-arvon kasvattaminen ei ole kertatavoite, vaan johtamistapa. Sen on oltava jat-
kuvaa ja johdonmukaista, keskityttdva padoman kayton tehostamiseen. Se johtaa yrityk-
sen keskittdmaan voimansa ydinaloihinsa.” (Kevin Becker, Tiger Management) %

Omistgja-arvon kasvattamiseen perustuva johtaminen on herédttanyt keskustelua, var-
sinkin kun osakekurssien on nahty nousevan porssiyhtion ilmoittaessa henkil 6stévé-
hennyksistd. Nain tapahtui esimerkiks tammikuussa 1999, jolloin Stora Enso ilmoitti
noin 2000 tydntekijan vahentamisesta |ahivuosina. Lisaksi runsaat osingonjaot yhdis-
tettynd samanaikaisiin irtisanomisiin ovat heréttaneet arvostelua. Esimerkkiné tasté on
vakuutusyhtio Pohjolan pdétds jakaa omistgille lisdosinkoa vuoden 1999 alkupuolel-
la. Samanaikaisesti yhtié kavi neuvotteluja 230 tyontekijan vahentamisesta tulevai-

suudessa.

Omistgja-arvo -gjatteluun kriittisesti suhtautuvat korostavat, ettei pelkké osakkeen-
omistgjan tuotto saa olla yritystoiminnan tavoite. Osakkeenomistajat ovat vain yks
térked sidosrynma. Muidenkin sidosryhmien, kuten esimerkiks yhteiskunnan, asiak-
kaiden ja henkil6kunnan tavoitteet tulisi ottaa huomioon. Té&ta nakdkulmaa ovat julki-
Holding Oy:n toimitusjohtaja llpo Kokkila. ”En usko, ettd yksikdan yritysohtgja ky-
kenee nykymaailmassa motivoimaan organisaatiotaan pelkdn shareholder valuen
avulla. Sen yksipuolinen korostaminen on uskoakseni téhan aikakauteen liittyva yli-
lyonti, jolla el ainakaan pohjoismaisessa gjattelussa ole pysyvéaa perustaa.”, 1lpo Kok-

kila on todennut.>

Jorma Ollila puolestaan totesi Nokian yhtiokokouksessa seuraavasti: ”Nokian poh-
jimmaiset arvot ovat asiakastyytyvaisyys, yksilon kunnioittaminen, tuloksellisuus ja
jatkuva oppiminen. Jarjestys on téarked. Semmoinen tuloksellisuus, missa ihmiset eivét
ole talossa tyytyvéisig, el ole mistdan kotoisin.”* Oheinen katkelma OECD:n tyoryh-
man raportista on kansainvalinen esimerkki kaikki sidosryhmé huomioon ottavasta

2" Taloussanomat 10.2.1999
2 Talouselamé 28/99
2 Talouselamé 11/99
% Talouselama 10/99
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gattelusta. Siina omistaja-arvon kasvattamisen todetaan olevan sangen pelkistetty n&

kemys maailmanlagjuisilla markkinoilla toimivan yrityksen tehtévasta®

Most industrialised societies recognise that generating long-term economic profit (a
measure based on net revenues that takes into account the cost of capital) is the corpora-
tion’s primary objective. In the long-run, the generation of economic profit to enhance
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 value’ is an
overly simple description of the task facing corporations. Corporations must succeed in
complex and unusually competitive global markets —competing not only in selling goods
and services, but also in attracting capital and human resources.

Omistuksen arvon ja omistajan lisdarvon maksimoinnin on peléity ajavan yritykset
lyhytnakdiseen voitontavoitteluun seké johtavan tiukkoihin kustannusleikkauksiin ja
johdon kapeakatseisuuteen. Toisin sanoen omistgjakeskeisen kulttuurin on arveltu
ylikorostavan lyhytta téhtaysta ja aliarvostavan tiettyja pitkan téhtamen kustannuksia,
kuten tutkimus- ja kehitysmenoja. Kansainvalisilla markkinoilla menestyminen vaatii
yrityksilta kuitenkin innovatiivisuutta ja jatkuvia ponnisteluja kil pailuedun séilyttami-
seksi. Tamé puolestaan edellyttda investointeja konkreettisten tuotannontekijoiden
lisdksi aineettomaan varallisuuteen, kuten tutkimukseen ja tuotekehitykseen, tyonte-
kijoiden koulutukseen, tietojarjestelmiin, organisaation kehittdmiseen ja suhteiden

ylldpitoon liikekumppaneiden kanssa.

PA Consulting Groupin tekeman kyselyn mukaan |ahes kaikki (98 %) kyselyyn vas-
tanneista suomalaisyrityksisté sanoi kannattavansa omistuksen arvo —gjattelun peri-
aatetta ja lisdarvon tuottamista osakkeenomistgjille.» Julkisuudessa omistuksen ar-
voon ja omistgjan lisdarvoon pohjautuvaa gjattelumallia ovat puoltaneet useat suur-
yritysten johtgat. Ajattelumallia on puoltanut myds mm. professori Bengt Holm-
strom, jonka mukaan amerikkalainen malli voi olla tehokas sellaisissa rakennemuu-
toksen olosuhteissa, joissa paaomaa pitaa kuljettaa pitkia matkoja, esimerkiksi irrottaa

sité paperiteollisuudesta ja sijoittaa huipputekniikan yrityksiin.® Toisaalta omistgja-

%! The report of the Business Sector Advisory Group on Corporate Governance to the OECD in April 1998, paras 40 and 41.
Lahde: Charkham ja Simpson (1998) “Fair Shares: The Future of Shareholder Power and Responsibility”, s. 23

%2 |_shde: “Omistuksen arvoon pohjautuva johtaminen: Tutkimus suomalaisyrityksissa 1998” PA Consulting Group 1999. Kyse-
lyyn vastanneitayrityksid oli 87, joista Helsingin Porssiin listautuneita oli 68.

% Vastaavasti Porter (1996) toteaa: “ The U.S. systemiis good at reallocating capital among sectors, funding emerging
fields, shifting resources out of “ unprofitable” industries, and achieving high private returns each period, as meas-
ured by higher corporate returns on investment. Such responsiveness and flexibility, however, are often achieved at
the price failing to invest enough to secure competitive positionsin existing businesses, investing in wrong forms, and
overinvesting in some circumstances.
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arvo -gjattelun kannattajat ovat usein todennest, etta yrityksen menestyminen pitkalla
tahtamella edellyttéa kaikkien sidosryhmien huomioon ottamista. Omistgja-arvo -
gattelun jaeri sidosryhmien tavoitteiden huomioon ottamisen ei tall6in katsota olevan

ristiriidassa keskenaan.

Liiketoiminnan eettisiin periaatteisiin on aettu kiinnittéé lisaéntyvassi maarin huo-
miota niin kansainvalisesti kuin my6s Suomessa. Esimerkikss UPM-Kymmenen toi-
mitusjohtaja Juha Niemela on todennut yrityksen moraalisista velvoitteista seuraavas-
ti: “Globalisoituneen metsateollisuuden on voitava pitéa kiinni moraalisista velvoit-
teistaan, vaikka sijoittgat vaativat padomalleen korkeaa tuottoa. Yritysten kansainvé-
listyessa myos metséteollisuuden on ymmaérrettdva vastuunsa monialaisesti. Jos yri-
tyksen moraali ja osakkeenomistagjien edut ovat ristiriidassa, joustaa lopulta pdgoman
tuottovaatimus.”* Myos kirkko on osaltaan osallistunut yhteiskunnalliseen keskuste-
luun laatimalla sijoitustoiminnalleen eettiset periaatteet. Pankeista esim. Leonia on
perustanut eettisen rahaston. Conventumin Vision -rahasto puolestaan pyrkii sijoitta-
maan vain niihin yrityksiin, jotka palkkaavat lisdd ihmisia ja kohtelevat henkil 6st6dan

hyvin.

2.5 Johtopaatokset

" Suomalainen corporate governance —jarjestelma tulee muuttumaan ja pankkien kontrol-
loiva rooli tulee edelleen vahentymédan. Sta vastoin yritysten harjoittama siséinen kont-
rolli tehokkaan hallitustydskentelyn kautta tulee todenndkdisesti vahvistumaan. Oman
osansa siihen tuovat ulkomaiset (institutionaaliset) sijoittajat, jotka vaativat ja odottavat
suomalaisten yritysten johtamiselta yhd enemman.” Leppamaki (1999)

Rahoitusmarkkinoiden, yritystoiminnan ja omistuksen kansainvaistyminen ovat joh-
taneet johtamis- ja valvontgjarjestelmien murrokseen Suomessa. Jatkossa institutio-

naaliset sijoittajat, yhteisen valuutan kéyttéonotto ja eurooppalaiset padomamarkkinat

The Japanese and German systems encourage aggressive investment to upgrade capabilities and productivity in ex-
isting 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 incorpo-
rate the interests of employees, suppliers, customers, and local community- allow the Japanese and German economies to
better capture the social benefits of private investment.”

3 Taloussanomat 18.2.1999
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asettavat uusia vaatimuksia suomalaiselle johtamis- ja valvontgarjestelmalle> Y h-
teiskunnan kannalta on térkedd, ettd suomalaisesta jarjestelmasta kehittyy murroksen
tuoman haasteen pohjalta mahdollissmman tehokas johtamis- ja valvontakaytantojen
kokonaisuus. Suomalaisen jarjestelman erityispiirteiden ymmartaminen on tarkeda
myaos yrityksille, joiden on vietittava niista kansainvélisille sijoittgjille. Suomalaisen
johtamis- ja valvontajdrjestelman piirteista ja toimivuudesta tarvitaankin lisda tutki-
mustietoa

Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettei yhté ainoaa ”oikeaa’ johtamis- ja valvonta-
jarjestelmaa ole olemassa. Historia, kulttuuri, lainsdadant®, seka poliittiset tekijét ovat
muovanneet jarjestelmia ja vaikuttaneet niiden kehitykseen eri maissa. Esimerkiksi
eroavat kasitykset yrityksen tehtdvasta yhta hyvin kuin erot yritysten omistusraken-
teissa ovat osaltaan muovanneet johdon ohjaamis- ja valvontakaytanttja eri maissa.
Toisaalta globalisaatio on yritysten, omistuksen ja rahoitusmarkkinoiden kansainvéa
listymisen kautta edistanyt kehitysté kohti yhdysvaltalaista jarjestelmaa.=

Edella esitetyn pohjalta voidaan nostaa esiin joitain optimaalisen corporate governan-
ce Jjarjestelman piirteitd. Tarkastelu tukee kasitystd, jonka mukaan ideaali johtamis-
ja valvontgérjestelma valvoo yrityksen johdon toimia, houkuttelee markkinoille si-
joittgjia ja turvaa piensijoittgien aseman.” Ideaalin jarjestelman piirteisiin kuuluu
my®6s uusien yritysten markkinoille péaésyn ja innovatiivisuuden edistaminen. Hyvan
johtamis- ja valvontaj arjestelman on oltava hyva myos koko kansantalouden kannalta.
Nama ovat alheita, joista kaivataan tutkimusta ja keskustel ua my6s tulevai suudessa.

Seuraavaks kaydaan 18pi tassa tydssa kaytetty suomalainen yritysaineisto ja sen muo-
dostuminen. Taman jalkeen tarkastellaan corporate governance -kulttuurin muutosta
suomalaisissa suuryrityksissa 1990-luvulla ja sitd, miten ulkomaalaisomistus on vai-

kuttanut yrityksiin.

* ks. Leppamaki (1999)
% Ali-Yrkko ja Y1a-Anttila (1999)
57 Leppamaki (1999)
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3 Tutkimusaineiston muodostuminen ja kuvaus

Tutkimuksen aineistona on kaytetty Talouselama -lehden ja Etlatieto Oy:n tietokan-
taa. Mukaan e ole otettu pankkeja eika vakuutuslaitoksia. Tietokantaa on tdydennetty
vuosikertomuksista kerétyill& tiedoilla ulkomaal ai somi stuksesta seka tutkimus- ja ke-
hitysmenoista. Tutkimusaineistoa téydennettiin myos yritysten tavoitteita koskevilla
tiedoilla. Aineistoon kerdttiin toimitugohtgjan (jaltai hallituksen puheenjohtagjan) kat-
sauksessa mainitut tavoitteet ja pyrkimykset. Mikali yritys ilmoitti tavoitteet vuosi-
kertomuksessa erikseen, esimerkiks erillisend listana, my6s ndma tiedot otettiin ai-
neistoa koostettaessa huomioon. Alla olevassa taulukossa 3.1 on lueteltu tutkimusai-

neiston yritykset.

Taulukko 3.1: Lista tutkimusaineiston yrityksista

1. A.Ahlstrém Osakeyhtio 34. Kuusakoski Oy 67. Polar-Yhtyma Oyj

2. ABB-yhti6t 35. Kvaerner Masa-Yards Oy 68. Ponsse Oy

3.  AlmaMediaOyj 36. KWH-yhtyma Oy 69. Raisio Yhtyma Oyj

4.  Amer-yhtyma Oyj* 37. Lé&nnen Tehtaat Oy 70. RaumaOy

5. Asko Oyj 38. Lassla& Tikanoja Oyj 71. Rautakirja Oyj

6. Aspo-yhtyma 39. Lemminkéinen Oy 72. Rautaruukki Oyj

7.  AvenaOy 40. LujaYhtiét Oy 73. Raute Oy

8.  Cultor Oyj 41. Martela Oyj 74. Rettig-Yhtyma Oy

9.  Elcoteg Network Oyj 42. Metra Oy Ab* 75. Saarioinen Oy

10. Ensto-yhtiot* 43. NCC Puolimatka Oy 76. Sanoma Yhtyméa

11. Espoon Sshko Oyj 44. Neptun Maritime Oyj®* 77. Santasalo-JOT Oy

12.  Etel&-Pohjanmaan Ok. 45. Neste Oy* 78. Sato-Y htymé Oyj

13. Finnair Oyj* 46. Nokian renkaat Oyj 79. Skanska Oy

14. Finnlines Oy 47. Onvest Oy 80. SOK-Yhtyma

15. Finvest Oyj* 48. Orion-yhtymé& Oy 81. SRV Viitoset Holding Oy

16. FiskarsOy Ab 49. Outokumpu Oyj 82. Starckjohann Oyj

17. Helsingin Osuuskauppa 50. Oy EssoAb 83. Steveco Oy

18. Helsingin Puhelin Oyj 51. Oy Hackman Ab 84. StoraEnso Oyj

19. Helvar Merca Group Oy 52. Oy Hartwall Ab 85. Suomen Posti Oy™

20. HK Ruokatalo Oyj 53. Oy Karl Fazer Ab* 86. Suomen Spar Oyj

21. Hollming Oy 54. Oy Kyro Ab 87. Suomen Unilever Oy

22. Huhtaméaki Oy 55. Oy RadiolinjaAb 88. Tamfelt Oyj Abp

23. HYY-Yhtyma 56. Oy Shel Ab 89. Tamro Oyj

24. Imatran Voima Oy* 57. Oy Stockmann Ab 90. Thominvest Oy

25. Inex Partners Oy 58. Qy Tebail Ab 91. Tieto Corporation Oyj

26. Ingman Foods Oy Ab 59. Oy TransfennicaAb 92. UPM-Kymmene Oyj

27. Instrumentarium Oy 60. OQyj Ford Abp 93. VaisdaOy

28.  Isku-yhtyma Oy 61. Oyj Nokia Abp 94. Valio Oy*

29. Jaakko Poyry Oyj 62. Oyj Partek Abp* 95. Valmet Oyj

30. KCI-Konecranes Oyj 63. Paloheimo Oy 96. Viking Line Oy Ab

31. Kemira Oyj 64. Patrialndustries Oyj 97. VR-Yhtym&Oy

32. Kesko Oyj 65. Perlos Oy 98. VVO osuuskunta

33. Koneyhtyma 66. Pohjolan Voima Oy 99. Werner Soderstrdm Osakeyhtio
100. YIT-Yhtyma Qyj

* = Ensimmaiset tiedot ovat vuodelta 1987. Lihavoidut yritysnimet = aineisto vuosilta 1986/87—98,
muu aineisto vuosilta 1997-98

% Vuoden 1994 tiedot ovat Effjohnin vuosikertomuksesta, vuoden 1997 tiedot ovat Siljan vuosikertomuksesta.
% Vuoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosi kertomuksesta.
“% \/uoden 1997 tiedot ovat Suomen PT:n vuosikertomuksesta.
“! Tavoitteet on poimittu vuoden 1985 vuosikertomuksesta.

“2 \/uoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosi kertomuksesta.
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Tutkimusaineiston 100 yritysta on valittu vuoden 1997 tietojen perusteella 220 liike-
vaihdoltaan suurimman yrityksen joukosta.® Yritysten valinta perustui tietojen saata-
vuuteen tarkasteluvuosiita. Aineisto kattaa 50 yrityksen kohdalla tiedot yritysten vuo-
sina 1986/1987+, 1990, 1994, 1997 ja 1998 julkaisemista vuosikertomuksista. Nama
yritykset on merkitty taulukossa lihavoidulla tekstilla. 50 muuta yritysta on tarkasteltu
pelkéastéén vuosilta 1997 ja 1998.

Jatkossa on otettava huomioon, etteivat vuosikertomusten luvut ole aina tdysin ver-
tailukelpoisia yritysrakenteissa tapahtuneiden muutosten johdosta. Tarkastelujakson
aikana esimerkiksi Ensosta muodostui Stora Enso, VO ja Neste yhdistyivét Fortu-
miksi, MTV:statuli osa AlmaMediaaja Suomen Posti eriytettiin Suomen PT:sta.

“3Vuonna 1998 IVO ja Neste yhdistyivat Fortumiksi, mink& vuoksi tarkasteltavien yritysten lukumaara pieneni yhdell4 99:44n.
“ Tietojen saatavuudesta johtuen yhdeksén yrityksen kohdalla ensimméinen tarkasteluvuosi on 1987.
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4 Suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontajérjestelméat 1990-

luvulla

Tassd luvussa tarkastellaan tutkimusaineiston pohjalta corporate governance -
kulttuurin muutosta suomalaisissa suuryrityksissa 1990-luvulla. Luvun tavoitteena on
esittéd uutta tietoa johtamis- ja valvontajarjestelmien yhteydestéa suomalaisten suur-

yritysten tavoitteisiin seka valikoituihin taloudel lisiin tunnusl ukuihin.

Luvun alussa analysoidaan johtamis- ja valvontgarjestelmien vaikutuksia yritysten
tavoitteisiin. Taman jakeen selvitetddn ulkomaalaisomistuksen vaikutuksia pdéoman
tuottoasteeseen, kannattavuuteen ja investointeihin. Seuraavaks tarkastellaan yritys-
ten johtamis- ja valvontgjérjestelmien yhteyttéa innovatiivisuuteen. Lopuksi pohditaan
johtamis- ja valvontgjarjestelmien vaikutuksia henkil6stoon, liikevaihtoon ja inves-
tointeihin, seka tarkastellaan niiden yhteyttd padoman tuottoasteeseen ja taloudelli-

seen lisdarvoon eli EVAan.

4.1 Miten yritysten tavoitteet ovat muuttuneet?

"Tavoittelemme voimakasta kasvua ja hyvaa kannattavuutta, jotka toteutuessaan edelleen
kasvattavat osakkeenomistajiemme sijoitusten arvoa."
(Toimitusjohtaja Jorma Ollila, Nokian vuosikertomus 1998)

"Stora Enson térkein tavoite on tuottaa omistajilleen lisdarvoa paremmalla tehokkuudella,
kannattavalla kasvulla ja tasapainoisella osinkopolitiikalla."
(Toimitusjohtaja Jukka Harméala, Stora Enson vuosikertomus 1998)

" Fortumin toiminnan tavoitteena on jatkuvasti kasvattaa yhtién arvoa. Fortum parantaa
kannattavuuttaan keskittaméalla liiketoimintansa energiaan, suuntaamalla toimintaansa
asiakaspalvelun kehittamiseen, kehittamalla edelleen henkilstonsa monipuolista osaa-
mista ja toimimalla jatkuvasti laadukkaasti ja ympariston huomioon ottavalla tavalla.”
(Fortum on energiaa (s. 2), Fortumin vuosikertomus 1998)

Kuviossa 4.1 on kuvattu 50 suomalaisen suuryrityksen vuosikertomuksissa ilmoitta-
mia tarkeimpia tavoitteita eri vuosina. Suomalaisilla yrityksilla on vuosikertomusin-
formaation perusteella useita tavoitteita. Kannattavuuteen, kasvuun ja ydintoimialoille
keskittymiseen liittyvét tavoitteet mainittiin useimmin tarkasteltujen yrityksen vuosi-

kertomuksissa. Myos lagjemmalla aineistolla tarkasteltuna jarjestys useimmin toistu-
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neiden tavoitteiden kohdalla oli sama.* Muitatavoitteita olivat mm. asiakasléhtdisyys,
panostaminen tutkimus- ja tuotekehitykseen seka rahoitusaseman parantaminen. Yri-
tykset ilmoittivat vuosikertomuksissa myos laatua, ympéristoa ja henkildston koulu-

tusta koskevia tavoitteita.*

Yritysten ilmoittamiin tavoitteisiin heijastuu tarkastel ugjankohtana lamavuosien vai-
kutus. Yritykset pyrkivat 1990-luvun alussa tuloksen ja kannattavuuden parantami-
seen. Samalla yritykset keskittyivéat toiminnan tehostamiseen ja panostivat ydintoi-
mintoihinsa. Edella mainitut pyrkimykset selittévéat osaltaan samanaikaista hienoista

notkahdusta asi akaskeskei syyteen ja kasvuun liittyvissa tavoitteissa.

Kuvio 4.1: Useimmin mainittujen tavoitteiden kehitys 50 suomalai sessa suuryrityksessa

% yrityksista

100 - [11986

90 - 1990
1994

80 A
E1998

70 A

60 -

50 A

40 A

30 A

20 A

10 A

0 ‘ Z ‘
ydinosaaminen & tulos & asiakaslahtoisyys kasvu & omistaja-arvo
rakenne kannattavuus kansainvalistyminen

Aineiston perusteella omistgja-arvo -gjattelu on yleistynyt suomalaisissa suuryrityk-
sissd. Se on noussut 1990-luvulla tavoitteena tasavahvaan asemaan esimerkiksi asia-
kasl8htoisyyden kanssa. Kehitys el kuitenkaan ole ollut tasaista. Esimerkiksi vuonna
1997 yritykset ilmoittivat vuosikertomuksissaan omistaja-arvon kasvattamiseen liitty-
via tavoitteita enemman kuin vuonna 1998. (Vuonna 1997 hieman yli puolet, €li 52 %

tarkastelluista 50 yrityksesta ilmoitti tavoitteekseen omistuksen arvon tai omistajan

“® katso liitetaulukko L1.2
“ Liitteessa 1 on lueteltu tavoitteet, joista kerattiin aineistoa varten tietoa.
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lisdarvon kasvattamisen vastaavan luvun ollessa 45 % vuonna 1998.) Suomessa kayty
julkinen corporate governance -keskustelu lienee osaltaan vaikuttanut siihen millaisia
tavoitteita yritykset asettavat, tai ainakin siihen miten ne vuosikertomuksissa esite-
tadn. Ali-Yrkko ja Yl&Anttila (1999) ovat tekemassaan selvityksessa todennest, ettei
pyrkimys osakkeenomistajien varalisuuden lisddmiseen ole heikentanyt yritysten
tydllisyys- jainvestointikehitysta Korkeaa tuottoa pagomalle tuottaneet yritykset ovat
my0s lisanneet tyollisyyttéén jainvestointeaan.

Luvut ovat aineiston koon (50 suomalaista suuryritystd) perusteella suuntaa antavia.
Yritysten vuosikertomuksissa julkistamiin tavoitteisiin on suhtauduttava varauksella.
Ei ole varmaa, ilmoittavatko yritykset vuosikertomuksissa kaikki tavoitteensa. Yritys
voi esimerkiks pitéa tiettya tavoitetta itsestéanselvyytena ja jattéa sen katsauksensa
ulkopuolelle. Toisadta yritys voi ilmoittaa vuosikertomuksessaan muodikkaita ta-
voitteita, joita se gjattelee silté vaadittavan. Sidosryhmien luottamuksen séilyttaminen
edellyttaa kuitenkin, etta tavoitteilla on todellisuuspohjaa. Y ritysten on ainakin jossain

méarin sitouduttava julkistamiinsa tavoitteisiin ja niiden mukaiseen toimintaan.

Jatkossa tarkastelu keskittyy tuoreimpiin saatavilla oleviin tietoihin. Téma mahdol-
listaa sen, etta tarkastelussa voidaan kayttda lagjempaa 100 yrityksen aineistoa. Tau-
lukossa 4.1 on tarkasteltu yritysten vuonna 1998 julkaisemissa vuosikertomuksissa
ilmoittamia tavoitteita. Yritykset on jaoteltu porssiyrityksiin, valtionyhtiéihin (valtion
omistusosuus > 50 %), muihin yrityksiin (mm. perheyritykset) ja ulkomaisten yritys-
ten Suomessa toimiviin tytaryrityksiin. Yritys on luokiteltu ulkomaiseksi, mikali yk-
sittéisella ulkomaisella omistagjalla on vahintddn 50 % yrityksen maardysvallasta.
Liitteessa 2 on lueteltu esimerkkeja yritysten vuosikertomuksissa mainituista tavoit-

teista

Liite 2 sisdltd& esimerkkejé vuosikertomuksi sta kerétyista tavoitteista
47 Ali-Yrkko — Y1&-Anttila (1999) “ Omistus kansainvalistyy —johtamis- ja valvontajérjestelmét muuttuvat”
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Taulukko 4.1: Yritysten tavoitteet vuonna 1998 (% yrityksisté ilmoittanut tavoitteekseen)

Y ritystyyppi Ulkomaa-
Tavoite ritysten lkm | Porssiyritykset | laisomisteiset | Valtionyhtiét | Muut yritykset
53 yritysta 12 yritysté 8 yritysta 27 yritysta

Y dinosaaminen jarakenne 42 42 43 41
Teknologian kehittdminen 25 0 14 11
Tulos ja kannattavuus 72 67 86 63
Rahoitusasemal/vakavarai suus 13 8 0 19
Asiakassuuntautunei suus 43 75 71 52
Kasvu ja kansainvadlistyminen 81 58 57 41
Omistgja-arvo 53 8 43 7

Y mpéristéarvot 6 50 29 0
Laatu 15 25 29 15
Henkil 6st6 25 17 0 33

Taulukon luvut ovat aineiston koosta johtuen suuntaa antavia. Joitain alustavia arvi-
oita ryhmien vélisista eroista voidaan kuitenkin esittda. Yritysryhmét eroavat toisis-
taan erityisesti omistgja-arvoon, kasvuun ja kansainvalistymiseen sekd ymparistoar-
voihin liittyvien tavoitteiden osalta. Taulukkoon on merkitty lihavoidulla tekstilla

kussakin ryhmassa useimmin mainittu tavoite.

Vuonna 1998 porssiyritykset ilmoittivat vuosikertomuksissaan omistaja-arvon kas-
vattamiseen, kasvuun ja kansainvalistymiseen seka teknologian kehittamiseen liittyvia
tavoitteita muita ryhmid useammin. Ulkomaal aisomisteiset yritykset puolestaan mai-
nitsivat muita useammin asiakas dhtoisyyteen ja ympéristoarvoihin liittyvia pyrki-
myksia Teknologian kehittamiseen liittyvia tavoitteita eivét tarkastellut 12 ulkomaa-
laisyritysta vuosikertomuksissaan ilmoittaneet. Valtionyhtiot mainitsivat useasti tu-
lokseen ja kannattavuuteen liittyvia tavoitteita. Rahoitusasemaan/vakavaraisuuteen tai
henkil 6st6on liittyvia tavoitteita ne eivat vuosikertomuksissaan tuoneet julki. Muihin
yritystyyppeihin verrattuna ryhmaan "muut yritykset’ luokitellut yritykset ilmoittivat
useimmin rahoitusasemaan ja vakavarai suuteen seka henkil 6stoon liittyvia tavoitteita.
Y mpéristéarvoihin liittyvié tavoitteita ne eivét nostaneet vuosi kertomuksissaan esiin.
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4.2 Mitka ovat ulkomaalaisomistuksen kasvun vaikutukset yritysten johtamis- ja

valvontajarjestelmiin?

Ulkomaalaisten osakesijoitukset Helsingin porssissa ovat 1990-luvun alun jalkeen li-
sédntyneet nopeasti. Kuviossa 4.2 on kuvattu eri omistajaryhmien omistusosuuksien
kehitysta arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvissa yrityksissa. Kuvio on laadittu Arvopa-
perikeskuksen julkaisemien tietojen pohjalta. Kuviosta nékyy ulkomaisen omistuksen
osuuden kasvu tarkastelugjanjaksolla. Yritysten omistuspohja on kansainvéalistynyt
mm. ulkomaisten suorien sijoitusten sekéa ulkomaalaisten suomalaisyrityksiin tekemi-
en ns. portfoliosijoitusten kautta. © Lisdksi ulkomaisille yrityksille ja yhteisdille suun-

natut osakeannit ovat kasvattaneet ulkomaal ai somistusta yrityksissa.

Kuvio 4.2: Eri omistgjaryhmien omistusosuudet arvo-osuug &rjestel man yhtidissa 1996-1999
%
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30 1 Julkisyhteisét
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—e— Kotitaloudet

—a— Hall.rek.+ulkomaa
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(Lahde: Arvopaperikeskus)

Seuraavaks tarkastellaan, miten ulkomaalaisomistuksen kasvu on vaikuttanut yritys-
ten kannattavuuteen, pédoman tuottoasteeseen ja taloudelliseen lisdarvoon, €li
EVAan. Yrityksen tuottama EVA kuvaa yrityksen kannattavuutta osakkeenomistajien
ndkokulmasta. Se méarittéd yrityksen osakkeenomistgjille tuottaman lisdarvon yli
yrityksen verojen jakeisen keskiméddraisen pddomakustannustason.® Taulukossa 4.2
aineiston yritykset on jaettu suoran ulkomaisen omistuksen asteen perusteella kahteen

8 Ali-Yrkko ja Yla-Anttila 1999
9 ks. Rama (1998)
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ryhméén (suora ulkomainen omistus osakkeista pienempi/suurempi kuin 20 %). Tau-

lukon luvut ovat vuosilta 1997 ja 1998. Vuoden 1997 luvut on esitetty sulkeissa.®

Taulukko 4.2: Ulkomaisen omistuksen asteen vaikutus taloudellisiin tunnuslukuihin ja tavoitteisiin

Suora ulkom. omistus osakkeista Suora ulkomainen omistus Suora ulkomainen omistus
yritysten [km osakkeista < 20 % osakkeista> 20 %

Tunnusluku . o . N

61 yritysta 38 yritysta
EVA, Mmk 51 (108) 526 (372) =
EVA/sijoitettu pddoma, % 4 (8 8 (11)
Investoinnit/lv, % 12 (13) 7 (10)
Kéyttokate/lv, % 12 (13 11 (11
Omavaraisuusaste 48 (47 44 (41)
Sijoitettu pd&oma, Mmk 3302 (2930) 6726  (5443)
Sijoitetun pddoman kiertonopeus 3 3 3 3
Sijoitetun pddoman tuotto, % 13 (16) 16 (19)
Vuosikertomuksissa useimmin mai- | 1. Tulosjakannattavuus 1. Kasvu jakansainvalistyminen
nitut tavoitteet vuonna 1998 2. Kasvu jakansainvalistyminen 2. Tulos ja kannattavuus

3. Asigkassuuntautunei suus 3. Asigkassuuntautunei suus

Lukujen perusteella voidaan esittda joitain alustavia arvioita ryhmien vélisista eroista.
Sijoitetun pd&oman tuotto on hieman korkeampi niissa yrityksissg, joissa ulkomainen
omistus on suurempi kuin 20 %. Yritysryhmét eroavat toisistaan myos taloudellisen
lisdarvon eli EVAN suhteen. Ne yritykset, joissa ulkomainen omistus on suurempi
kuin 20 % luovat enemman taloudellista lisdarvoa, vaikka Nokian vaikutuksen pois-
tais luvuista. Pagdoman kayton tehokkuutta on taulukossa verrattu laskemalla, kuinka
paljon taloudellista lisdarvoa yritykset ovat tuottaneet keskiméarin suhteessa sijoitetun
paddoman maardan. EV A/sijoitettu pddoma -tunnusluku on suurempi niilla yrityksillg,
joissa suora ulkomainen omistus osakkeista on suurempi kuin 20 %. Y ritysryhmét ei-
vét eroa sijoitetun pdégoman kiertonopeuden suhteen. Omavaraisuusaste ja investoin-
tien suhdetta liikevaihtoon kuvaava tunnusluku ovat hieman suurempia alhaisemman
ulkomaisen omistuksen ryhmaan kuuluvilla yrityksilla

Vuosikertomuksissa useimmin mainittujen tavoitteiden perusteella kumpikin yritys-
ryhma painottaa samansuuntaisia pyrkimyksia. Y ksittéisten tavoitteiden osalta ne voi-
vat kuitenkin erota toisistaan. Esimerkiks vuonna 1998 omistgja-arvon kasvattami-
seen pyrki 26 % niista yrityksistd, joissa ulkomainen omistus oli pienempi kuin 20
prosenttia. Niista yrityksista, joissa ulkomainen omistus oli tété suurempi, omistaja

arvon kasvattamisen ilmoitti tavoitteekseen vastaavana gjankohtana 47 % yrityksista.

0¥ ritysrakentei ssa tapahtunei den muutosten johdosta tarkastel uvuosien 1997 ja 1998 luvut eivét ole téysin vertailukelpoisia
5 [lman Nokiaa vastaavat luvut ovat 220 Mmk vuonna 1998 ja 223 Mmk vuonna 1997.
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4.3 Onko johtamis- ja valvontajarjestelmilla yhteytta yritysten innovatiivisuuteen?

Yrityksen johtamis- ja valvontajarjestelma vaikuttaa sithen, miten tietoa luodaan yri-
tyksen sisdlla. Yrityksen paédmaarét, ylimman johdon ja yrityksen eri yksikoiden vali-
set suhteet seka ylimman johdon tyyli osallistua investointiprojekteihin vaikuttavat
siihen, miten resurssit kohdennetaan yrityksen sisdlla. Myos yrityksen hyddyntama
informaatio seka investointimahdollisuuksia analysoitaessa kaytettévat menetel mét
vakuttavat siihen, kuinka paljon resursseja tiettyyn projektiin kohdennetaan.> Miten
sisyrityksid tulis johtaa ja valvoa innovatiivisuutta edistavalla tavalla? Seuraavaks

innovaatioprosessia tarkastel laan osakkeenomistajien ja yritysohdon nakokul masta.

Osakkeenomistajia on arvosteltu osakkeiden ostamisesta vasta sen jalkeen kun yrityk-
sen tekemét investoinnit ovat alkaneet tuottaa hedelmda. Osakkeenomistajien on myods
arvosteltu ylikorostavan lyhytta tahtaysta sijoituspaétoksisséan. Onko osakkeenomis-
tajilla yrityksen ulkopuolisina kykya ja kannustimia panostaa pitkan tahtayksen inno-
vaatiotoimintaan? Suuret osakkeenomistagjat voivat niin halutessaan &anivallan kautta
painottaa lyhyen aikavéin tuottoja tutkimukseen ja kehitystyohtn kohdennettavien
resurssien kustannuksella. Toisaalta instituutioiden ollessa omistgjia niihin (esim. el&
kerahastoihin) kohdistuu usein pitkan aikavalin velvoitteita. Tall6in niilla on kannus-
timia ottaa pitka téhtdys toiminnassaan huomioon. Osakkeenomistgjat voivat myos
sijoitussalkun hajauttamisella pienentda epévarmoihin projekteihin liittyvaa riskié

Paéomamarkkinoiden eri osapuolet kuten sijoittgjat ja analyytikot seuraavat yrityksen
johdon toimintaa. Yritygohto kohtaa myos yritysohdon ja vaikutusvallan markki-
noilta (market for corporate control) tulevia vaatimuksia. Ne voivat kannustaa johtoa
lyhyen tahtayksen kayttaytymiseen. Myds uralla etenemisen nakdkohdat seka yrityk-
sen kayttamét suoritusmittarit ja palkitsemigérjestelmét voivat kannustaa johtoa kes-
kittymaan tul oksen maksimoimiseen lyhyella aikavalilla pitkan tahtéimen tutkimus- ja
kehitystoimintaan panostamisen sijaan. Toisaalta on tekij6ita, jotka vahentavét yrityk-
sen johtoon kohdistuvia lyhyen aikavélin vaatimuksia, kuten esimerkiks yrityksen
koko. Suuryritysten johto voi olla vahemman altis lyhyen tdhtéimen paineille, koska
osakkeenomistus on jakautunut erilaisten osakkeenomistajien kesken. Myds erot yri-

tysten rakenteissa ja eri liiketoiminta-alueiden luonteessa voivat vaikuttaa yritysoh-
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don suunnittelujaksojen pituuteen. Sita paitsi, mikali suuret osakkeenomistgjat eivét
VoI vetdytya ja myyda osakkeitaan, heilla on intressejd kannustaa yrityksen johtoa ot-
tamaan pitkén aikavdi liiketoiminnassa huomioon. Taulukossa 4.3 on tarkasteltu
suuryritysten tutkimus- ja kehitysmenojen suhdetta liikevaihtoon. Aineisto sisdls

vuosilta 1997 ja 1998 tiedot 50 yrityksen tutkimus- ja kehitysmenoista.®

Taulukko 4.3; T&K/liikevaihto (%)

Yritykset jaoteltuna tavoitteiden mukaan (Ikm): 1997 1998
Ei omistaja-arvon maksimoijat (25 yritysta) 2.6 2.7
Omistaja-arvon maksimoijat (25 yritysta) 2.1 2.2

Lukujen perusteella omistga-arvon kasvua tavoittelevat yritykset kohdentavat pie-
nemman prosenttiosuuden liikevaihdostaan tutkimus- ja kehitystoimintaan kuin mui-
hin pddmaariin pyrkivét yritykset. Luvut ovat kuitenkin vain alustavia arvioita*> Jat-
kossa tarvitaankin tarkempaa tietoa siitd, millainen on innovatiivisuuden kannalta op-
timaalinen johtamis- ja valvontajarjestelma, ja miten tehokas suomalainen jérjestel-
mé& on tasté nakokul masta tarkasteltuna.®

4.4 Johtamis- ja valvontajarjestelmien vaikutus EVAan ja muihin suomalaisten

suuryritysten taloudellisiin tunnuslukuihin

"Jotta voisimme tuottaa omistajille lisdarvoa, uusiin investointeihin on suhtauduttava en-
tistd varauksellisemmin ja pddoman kiertoon on kiinnitettava entistd suurempaa huo-
miota. Sjoittajat suosivat analyysimenetelmana yha useammin taloudellista lisdarvoa,
EVAa, joka on sovellutus kassavirtalaskelmasta." (Hallituksen puheenjohtaja Claes
Dahlbéck, Stora Enson vuosikertomus 1998)

"Omistaja-arvon lisddminen on otettu yhdeksi avaintavoitteeks ja talousohjausta on tay-
dennetty taloudellisen lisdarvon mittarilla. Taloudellisen lisdarvon luominen on myos
madritelty avainhenkilGiden palkitsemisperusteeksi." (Toimitugohtaja Matti Lehti, Tieto
Corporation Oyj:n vuosikertomus 1997)

Taulukossa 4.4 on tarkasteltu johtamis- ja valvontgjarjestelmien vaikutuksia mm.

suomalaisten suuryritysten henkilostokuluihin, investointeihin sek& pé&oman tuotto-

%2 Porter (1996)

% Yritykset on lueteltu liitteessa 3.

5 T-testin perusteella ero omistaja-arvoa kasvattavien ja muita tavoitteita gjavien yritysten valilisissé luvuissa ei ole tilastollisesti
merkitseva.
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asteeseen ja EV Aan. Kuten aiemmin, yritykset on jaoteltu porssiyrityksiin, valtionyh-
tidihin (valtion omistusosuus > 50 %), muihin yrityksiin (mm. perheyritykset) ja ul-
komaisten yritysten Suomessa toimiviin tytaryrityksiin.* Taulukon luvut ovat vuosilta
1997 ja 1998. Vuoden 1997 luvut on merkitty sulkeisiin.

Taulukko 4.4: Taloudelliset tunnusluvut eri yritystyypeissa

z:::y;tgl?ﬁ'm POrssiyritykset Ulkomaa-  |Vation omistamat| Muut yritykset
Tunnus 53yritystd | laisomisteiset yritykset 27 yritysta
yritykset 8 yritysta
12 yritysta
EVA, Mmk 382 (294)>'| 127 (145) 92  (440) 25 (51
EVA/sijoitettu pagoma 6 (9 9 @17 0 3) 5 (8
Henkilokulut/hl 6, 209 (210) 220 (223) | 208 (211) 184 (187)
1000 mk
Investoinnit/Iv, % 11 (10 3 (3 10 (15) 12 (16)
Liiketulos/lv, % 8 9 5 ©) 5 (8) 7 (7
Omavaraisuusaste 51 (48 39 (39 57 (54) 38 (39
Pasoman kiertonopeus 2 (2) 5 (6) 2 (1) 5 (5)
Sijoitettu pd&oma, Mmk | 5929 (4409) 951 (891) |11175 (12837) 1970 (1766)
Sijoitetun pa&oman 15 (17) 17 (26) 9 (11) 12 (15)
tuotto, %

Taulukon lukujen voidaan jossain méaérin arvioida tukevan aiemmissa tutkimuksi ssa®
esitettya johtopdétosta, jonka mukaan ulkomaiset omistajat ovat osoittautuneet koti-
maisia omistgjia vaativammiks asettamiensa tuottovaatimusten suhteen. Ulkomaa-
laisomistuksen kasvun ja johdon kontrollin siirtymisen pd&gomamarkkinoille on arvi-
oitu tehostavan yritysten toimintaa. Taulukon lukujen perusteella porssiyritykset tuot-
tivat eniten taloudellista lisdarvoa vuonna 1998. Ulkomaalaisomisteiset yritykset
puolestaan loivat eniten tuottoa sijoitetulle pdgomalle ja kayttivét pddomaa tehok-
kaasti seka padoman kiertonopeudella ettd EV A/sijoitettu pddoma —tunnusluvulla mi-
tattuna. Tutkimusaineiston koosta johtuen luvut ovat kuitenkin vain alustavia arvioita.
Suomalaisen johtamis- ja valvontajdrjestelman toimivuudesta ja tehokkuudesta tarvi-

taan jatkossa tarkempaa tietoa.

% Esimerkiksi Tylecote ja Conesa (1999) ovat tarkastelleet, kuinka erot kansallisissa johtamis- ja valvontajrjestelmissa voivat
osaltaan auttaa selittdméén elinkeinoalojen erikoistumisen muotoja tutkimuksen kohteena olevissa maissa (Y hdysvallat, 1so-
Britannia, Saksaja Ranska).

% Yritys on luokiteltu ulkomaiseksi, mikali yksittéisell& ulkomaisella omistajalla on vahintaén 50 % yrityksen mééréysvallasta

57 lIman Nokiaa vastaavat luvut ovat 162 Mmk (169 Mmk)

% Ero vuosien 1997 ja 1998 luvuissa selittyy suurelta osin kyseisené ajankohtana tapahtuneista muutoksissa yritysrakenteissa.
Tarkastelujakson aikana Ensosta muodostui Stora Enso, IV O ja Neste yhdistyivét Fortumiks ja Suomen Posti eriytettiin Suo-
men PT:st&a

% esim. Ramé (1998), Ali-Yrkko ja YI&-Anttila (1999)
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5 Yhteenveto jajohtopadtokset (executive summary)

Rahoitusmarkkinoiden liséantyva integraatio, kilpailun kansainvalistyminen ja tek-
nologinen kehitys asettavat uudenlaisia vaatimuksia suomalaiselle yritysten johtamis-
ja valvontajarjestelmalle (corporate governance). Seka yritysten ettd koko kansanta-
louden kannalta on merkittévag, millaisikss ndma jarjestelmét jatkossa kehittyvét.
Johtamis- ja valvontajdrjestelma vaikuttaa yrityksen kykyyn houkutella liiketoimin-
nan kannalta valttaméattomia taloudellisia ja henkisié resursseja. Yritysten johtamis- ja
valvontajarjestelmilla on myos térked rooli resurssien kohdentgjana eri yritysten ja eri
toimialojen vdilla Lisdks yritysten johtamis- ja valvontakaytannét ovat kanava, jon-
ka kautta eri sidosryhmét vaikuttavat yrityksen johtoon. Kansainvéliset sijoittgjat suo-
sivat mahdollisimman tehokasta ja yrityksen suorituskykya parantavaa corporate go-
vernance -jarjestelméd. Onkin térkeds, ettd suomalaisesta jarjestel masta kehittyy mur-
roksen tuoman haasteen pohjalta mahdollisimman tehokas johtamis- ja valvontakay-

tantdjen kokonaisuus.

Tutkimuksessa tarkasteltiin corporate governance -kulttuurin muutosta suomalaisissa
suuryrityksissa 1990-luvulla. Tutkimuksessa luotiin my6s yleiskatsaus johtamis- ja
valvontajarjestelmakirjallisuuteen seka kaytiin 18pi Suomessa aiheesta kaytya kes-
kustelua. Seuraavat kaks kysymysté olivat tutkimuksen kannalta keskeisia 1) Miten
suomalaisten yritysten johtamis- ja valvontajérjestel mét ovat muuttuneet suomalaisis-
sa suuryrityksissd 1990-luvun aikana? 2) Miten ulkomaalaisomistus on vaikuttanut

yrityksiin?

Tutkimuksen perusteella nayttaisi siltg, ettel yhta ainoaa "oikeaa’ johtamis- ja val-
vontg &rjestelméé ole olemassa. Joitain optimaalisen corporate governance —arjestel-
man piirteita on tarkastelun pohjalta kuitenkin mahdollista nostaa esiin. Tutkimus tu-
kee kasitystd, jonka mukaan optimaalinen johtamis- ja valvontgjarjestelma valvoo
yrityksen johdon toimia, houkuttelee markkinoille sijoittgjia ja turvaa piensijoittagjien
aseman.® ldeaalin jarjestelmén piirteisiin kuuluu my6s uusien yritysten markkinoille
paasyn ja innovatiivisuuden edistdminen. Hyvan johtamis- ja valvontajarjestelman on

oltava hyva myos koko kansantalouden kannalta. Onnistunut jarjestelma luo hyvin-
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vointia seka yrityksille ettéa niiden omistgjille kuin myods koko yhteiskunnalle. Hyvin-

voinnin luonti vain yhdelle osapuolelle e valttamétta ole koko kansantalouden etu.

Globalisaatio on yritysten, omistuksen ja rahoitusmarkkinoiden kansainvalistymisen
kautta edistanyt kehitysta kohti yhdysvaltalaista jérjestelméd. Omistgja-arvo -gjattelu
on yleistynyt suomalaisissa suuryrityksissa. Erityisesti suuri osa porssiyrityksista on
nopeasti omaksunut uuden ajattelumallin. Ulkomaal aisomistuksen kasvun ja johdon
kontrollin siirtymisen pagomamarkkinoille on arvioitu tehostavan suomalaisten yri-
tysten toimintaa. Tutkimustulosten voidaan jossain méaérin katsoa tukevan késitysta,
jonka mukaan ulkomaiset omistgjat ovat osoittautuneet kotimaisia omistagjia vaati-
vammiks asettamiensa tuottovaatimusten suhteen. Ulkomaalaisomisteiset yritykset
menestyivét tarkastelussa hyvin sijoitetun padoman tuotolla mitattuna. Ne olivat my6s
tehokkaita padoman kaytossa seka gijoitetun padoman kiertonopeudella etta

EVA/sijoitettu pddoma —tunnusluvulla tarkastel tuna.

Tutkimuksen yhtena tavoitteena oli nostaa esiin keskeisia kysymyksia jatkokeskuste-
lua ja —tutkimusta gjatellen. Talouden kehityksen kannalta on térkeda tarkastella,
kuinka toimiva ja tehokas suomalainen johtamis- ja valvontajarjestelma on. Jatkossa
tarvitaan tarkempaa tutkimusta mm. siitd, miten hyvin suomalainen jarjestelma toimii
innovatiivisuuden ndkokulmasta tarkasteltuna. Myods keskustelua johdon kannustin-
jarjestelmista kaivataan edelleen. Samoin optio-ohjelmien pitkan aikavéalin vaikutuk-

sistaolis saatava lisda tietoa

0 |_eppamaki (1999)
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Liitteet

Liite 1 Vuosikertomuksista keratyt tavoitteet

Ydinosaaminen jarakenne: yrityksen rakenteen kehittdminen ja ydinosaamisen tehokas
hyodyntéminen, toiminnan keskittéminen ydinosaamisen
alueelle, toiminnan terévoittdminen, erikoistuminen

Teknologian kehittaminen: panostaminen tutkimukseen, kehitysty6hdn, investoinnit
teknologian kehittdmiseen ja uuteen teknologiaan, tuoteke-
hitys

Tulosja kannattavuus: tuloksen parantaminen, voitollinen tulos, kilpailukyvyn yll&

pito/parantaminen, tuottavuuden parantaminen, kannatta-
vuus, toiminnan tehostaminen, kustannustehokkuus, jalos-
tusarvon nostaminen

Rahoitusasema ja vakavar aisuus: vakavaraisuuden/rahoitusaseman parantaminen, padoman
parempi hallinta, omavaraisuusasteen nostaminen, tasease-
man parantaminen

Asiakassuuntautuneisuus: asiakkaiden tarpeiden tyydyttdminen, hyddyn/kilpailukyvyn
tuottaminen asiakkaille, palvelu, asiakaskeskeisyysahtoi-
syys, reaktiokyky markkinoiden muutoksiin

Kasvu ja kansainvalistyminen: toiminnan aueellinen lagjentaminen, kasvun hallinta ja hal-
littu kasvu, markkina-/tuotejohtajuus, kansainvalistyminen,
panostaminen markkinointiin

Omistaja-arvo: lisdarvon tuottaminen, yhtion arvon kasvattaminen, hyvén
tuoton tuottaminen omistgjien sijoituksille

Y mparistoar vot: ekokilpailukyky, ympéristonsuojelu, ymparistdosaaminen,
kestava kehitys

Laatu: laatukulttuurin luominen, laadun parantaminen, toiminnan
laatu

Henkil6sto: henkil6ston ja koulutuksen merkityksen korostaminen, joh-
tamisen laatu

Taulukko L1.1: 50 suuryrityksen tavoitteet (% yrityksisté ilmoittanut tarkastel uvuonna tavoitteekseen)

1986 1990 1994 1998
Y dinosaaminen ja rakenne 40 50 54 45
Teknologian kehittdminen 28 16 18 12
Tulos ja kannattavuus 76 88 80 80
Rahoitusasemalvakavaraisuus 14 14 26 20
Asiakassuuntautunei suus 30 24 36 47
Kasvu jakansainvalistyminen 50 36 64 78
Omistaja-arvo 2 16 30 45
Y mpéristdarvot 4 10 10 16
Laatu 14 12 24 12
Henkil 6std 12 14 10 22
Taulukko L1.2: 100 suuryrityksen tavoitteet (% yrityksistd ilmoittanut tarkastel uvuonna tavoitteekseen)
1997 1998

Y dinosaaminen jarakenne 30 41

Teknologian kehittdminen 18 17

Tulos ja kannattavuus 67 70

Rahoitusasemalvakavarai suus 12 13

Asiakassuuntautunei suus 53 52

Kasvu ja kansainvalistyminen 61 66

Omistgja-arvo 38 34

Y mpéristdarvot 13 11

Laatu 22 17

Henkil 6std 26 24
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Liite 2 Esimerkkeja suuryritysten vuosi kertomuksi ssa mainituista tavoitteista

Tavoite

Vuosikertomuksesta poimittu esimer kKi

Y dinosaaminen ja
rakenne

"Vuoden 1997 vuosikertomuksessa kerroimme Aspo-konsernin strategisena tavoitteena ole-
van keskittya aikaisempaa harvemmille liiketoiminta-alueille. Toteutamme strategiaa karsi-
malla liiketoimintag, joka ei kuulu konsernin painopistealueisiin samalla kun vahvistamme)
paatoimialojen kilpailukykya ja tehokkuutta yritysostoin ja muin toimenpitein.” (Aspo 1998)

"Konsernin tavoitteena on keskittya ydinliiketoimintoihin ja yll&pit&é niilla ylivoimaista kil-
pailukykya erikoistumisen avulla.” (Santasalo-JOT Oy 1998)

Teknologian "Panostamme edelleen kovasti tutkimukseen ja tuotekehitykseen. T&ma tulee nékyméan tule-
kehittdminen vinavuosi na tuotevalikoiman vahvistumisenajalagjentumisena." (Vaisala Oy 1997)
"Myds kuluvana vuonna panostamme vahvasti tuotteittemme kehittdmiseen.” (Isku-yhtyma
1998)
Tulosja "Tavoitteena on liiketoiminnan kannattavuuden parantaminen ja tuloksen saaminen parhaiden
kannattavuus urheiluvalinealan yhtididen tasolle.” (Amer 1998)
Rahoitusasema ja |"V ahva padomarakenne on tarkeé osa Partekin strategiaa." (Partek 1998)
vakavaraisuus "Hallituksen pyrkimyksend on séilyttéé konsernin hyva maksuvalmius ja terve taloudellinen
rakenne.” (Fiskars 1990)
Asiakassuuntau- |["Tavoitteenamme on tyydyttdd ihmisten péaivittdiset tarpeet kakkiala: ennakoida asiak-
tuneisuus kaidemme ja kuluttajiemme toiveet sekd vastata niihin innovatiivisesti ja kil pailukykyisesti
eldman laatua parantavilla merkkituotteillaja paveluilla" (Unilever 1998)
"Ehké&pa merkittavin haaste tulevaisuudessa on asiakkaittemme ja heidén asiakkaittensa tar-
peiden ja toimintaympériston tulevien muutosten oivaltaminen etukéteen." (Cultor 1997)
Kasvu jakansain- |"Muutokset vahvistavat tavoitettamme saavuttaa ydinliiketoiminnoissamme, anestesiassa jal
valistyminen tehohoidossa, globaalisti markkinajohtajan asema." (Instrumentarium 1998)

"Metséteollisuudessa Jaakko Pyry on tunnettu kaikkialla maailmassa ja oman alansa mark-
kinajohtgja. Tavoitteenamme on saavuttaa vastaava asema vaikoiduilla energia- seka infra-
struktuuri- ja ympéristéliiketoimintojen osa-alueilla. Konsernin tavoitteena on kasvaa kai-
killa pééliiketoiminta-alueillaan.” (Jaakko Pdyry 1998)

"Lahivuosien keskeisia tehtévia ovat kansainvalistyminen ja kasvun hallinta." (Tieto Corpo-
ration Oyj 1997)

Omistgja-arvo

"Partekin strategian l8htokohtana on kasvattaa yhtion arvoa pitkélla tdhtdimella ja tuottaa)
lisdarvoa omistgjilleen.” (Partek 1998)

dosryhmét ja kestavan kehityksen periaatteet.” (Rautaruukki 1998)

Y mpéristbarvot

"Y mpéristén huomioon ottaminen liiketoimintojemme strategisessa suunnittelussa mahdol-
listaa kestévan kehityksen toteuttamisen osana normaalia toimintaamme. Olennaista kaikessal
toiminnassamme on hahmottaa tuotteiden koko elinkaaren ympéristvai kutukset. Konsernin
yhtiille vahvistetaan vuoden 1998 aikana ymparistdpolitiikka." (Hackman 1997)

"Julkaisemme erillisen katsauksen ympéristbasioista. Suomaaisten ABB-yhtididen omat

utta voimme lisaté merkittavasti toimintamme ekotehokkuutta." (ABB-yhtitt 1998)

Laatu

"Toiminnan laadun parantamiseksi ja laatukustannusten alentamiseksi olemme k&ynnisténeet
viime vuonna henkil 6kuntaa koskevan |aatukoulutusohjelman, jota jatkamme myos alkanee-
navuonna." (Kesko 1998)

"Fazerilaiseen kulttuuriin, joka on luotu runsaan vuosisadan aikana, kuuluu olennaisena asia-
na tietoisuus laadusta. Taméa kulttuuri on syvélla koko organisaatiossa, joten on selvag, ettdl
sen merkitys vain kasvaa ja kehittyy gjan my6ta." (Fazer 1998)

Henkil6std

"Konsernissa on tehty mittavia panostuksia henkildston kehittdmiseen niin keskitetysti kuin
eri liiketoiminta-alueillakin. Syksylla kaynnistettiin uusi koulutusohjelma, jonka painopiste
on strategisissa kysymyksissé. Koko konsernin kattava ohjelma sai nimekseen FLAME (Fa-
zer Leadership and Management Education) ja sen tavoitteena on kehittéa johtamista ja lisétél
sisdista yhteisty6té konsernissa." (Fazer 1998)

"TéssA vuosikertomuksessa julkaisemme nyt ensimmaéisté kertaa henkil 6stétul oslaskel man.
Lahtokohtamme on ollut eritelld henkil6stoon liittyvat kustannukset siten, ettd saamme tar-
vittavaa informaatiota henkil 6stéresurssiemme edelleen kehittdmiseksi. Katsomme, etté hen-

kil6st6on ja sen hyvinvointiin kéytetyt varat ovat investointi tulevaisuuteen.” (Tamfelt 1998)
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Liite 3: Listaniista yrityksistd, joiden tutkimus- ja kehitysmenoja on tutkimuksessa tarkasteltu

Tutkimusaineisto sisélsi tiedot seuraavien yritysten tutkimus- ja kehitysmenoista:

1. ABB-yhtiot 26. Nokian renkaat Oyj
2. Amer-yhtyma Oyj 27. Orion-yhtyma Oy

3. Asko Oyj 28. Outokumpu Oyj

4. Cultor Oyj 29. Oy Hackman Ab

5. Enso Oyj 30. Oy Hartwall Ab

6. Ensto-yhti6t 31. Oy Kyro Ab

7. FiskarsOy Ab 32. Oyj Nokia Abp

8. Helsingin Puhelin Oyj 33. Oyj Partek Abp

9. HK Ruokatao konserni 34. Patria Industries Oy
10. Huhtaméaki Oy 35. Perlos Oy

11. HYY-Yhtyma 36. Ponsse Oy

12. Imatran Voima Oy 37. Raisio Y htyma Oyj
13. Instrumentarium Oy 38. Rauma Oy

14. Isku-yhtyma Oy 39. Rautaruukki Oy

15. KCI-Konecranes Qyj 40. Raute Oy

16. Kemira Oyj 41. Rettig-Yhtyma Qy
17. Kone-yhtyma 42. Santasalo-JOT Oy
18. KWH-yhtyma Oy 43. SRV Viitoset Holding Oy
19. Lannen Tehtaat Oy 44. Suomen PT

20. Lassila& Tikanoja Oyj 45. Suomen Unilever Oy
21. Martela Oy 46. Tamfelt Oyj Abp
22. MetraOy Ab 47. UPM-Kymmene Oyj
23. MTV Oy 48. VaisalaOy

24. NCC-Puolimatka Oy 49. Vaio Oy

25. Neste Oy 50. Vamet Oyj
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