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THVISTELMA: Raportissa tarkastellaan yritysten johtamis- ja valvontajarjestel-
mien eroja ja muutoksia. Ulkomaalaisomistuksen myotd maailmalle on levinnyt
uudenlainen omistuskulttuuri. Yhdysvalloista lahtdisin oleva omistajalahtéinen
ajattelumalli ndkyy my6s suomalaisissa yrityksissa. Raportissa esitetyt tarkastelut
viittaavat siihen, ettd omistuksen kansainvalistyminen on tehostanut yritysten toi-
mintaa. Lisaksi korkeaa tuottoa paaomalle tuottaneet yritykset ovat myos lisanneet
tyollisyyttaan ja investointejaan. Paineet eurooppalaisen ja samalla suomalaisen
johtamis- ja valvontajarjestelmien muuttamiseen ovat kasvaneet. Sek& amerikkalai-
sella ettd eurooppalaisella jarjestelmilla on omat hyvét ja heikot puolensa. Tutki-
mustulokset eivat anna yksiselitteista tukea kummallekaan jarjestelmaélle.
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ABSTRACT: The study examines the differences between different corporate
governance systems and the changes occurring in them. Foreign ownership has
changed the ownership culture in many European countries including Finland. The
examinations of this study indicate that foreign ownership has made companies
more effective. In addition, the companies, which have generated a high return on
investment, have also increased their investments and employment. Pressures to
change European and Finnish corporate governance systems have increased. Both
the European and US system have their own benefits and caveats, but empirical re-
search does not give distinct support for either system.
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Yhteenveto (executive summary)

Rahoitusmarkkinoiden globaali yhdentyminen ja yritystoiminnan kan-
sainvalistyminen ovat johtaneet myo6s yritysten omistuksen kansainva-
listymiseen. Samalla erilaiset yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmat
(corporate governance) ovat kohdanneet ja alkaneet lahentya toisiaan.
Vastakkain ovat lahinna amerikkalaistyyppinen ja saksalais-japanilainen
jarjestelmé.Amerikkalaisenjarjestelmén keskeiset piirteet ovat osake-
markkinakeskeisyys, omistuksen hajautuminen laajalle, vahvat ja vaati-
vat institutionaaliset omistajat, tehokas suoja vahemmistbosakkaille,
yritysvaltaukset, hallitusten jasenten riippumattomuus ja voimakkaat
johdon kannustinjarjestelmat pyrkia osakkeenomistajien varallisuuden
(shareholder value)maksimointiin. Saksalais-japanilaisellejarjestel-
malle on puolestaan ollut tyypillistd pankkikeskeisyys, keskittynyt osa-
keomistus, pankkien omistus muissa yrityksissa, yritysten keskindinen
ristinomistus ja edustus toistensa hallituksissa, heikko vahemmistoosak-
kaiden suoja, muidenkin sidosryhmiestakeholders)kuin osakkeen-
omistajien mahdollisuus osallistua tai vaikuttaa paatoksentekoon.

Ulkomaalaisomistuksen myo6td maailmalle on levinnyt uudenlainen
omistuskulttuuri. Yhdysvalloista laht6isin oleva omistajalahtéinen ajat-
telumalli on levinnyt nopeasti my6s Suomeen. Ajattelutavan muutos na-
kyy esimerkiksi suomalaisten porssiyritysten vuosikertomuksista. Ennen
1990-luvun puolivalia yritysten keskeinen tavoite oli viela omavaraisuu-
den nostaminen. Toinen usein mainittu tavoite koski asiakassuhteita.
Asiakastyytyvaisyys ja sen parantaminen nostettiin merkittavimmaksi
tavoitteeksi. Lisaksi haettiin kasvua. Vuoden 1997 vuosikertomuksissa
nakyy selva muutos kohti omistajapohjaista ajattelua. Hyvin monet pors-
siyritykset ovat nostaneet tavoitteekseen osakkeenomistajan sijoituksen
arvon kasvattamisen ja taloudellisen lisaarvon luomisen omistajille.

Johtamis- ja valvontajarjestelmien muuttaminen vahitellen voi tuottaa
ongelmia. Vain jarjestelman yhden osan muuttaminen saattaa johtaa ko-
ko systeemin heikompaan toimivuuteen (Gilson, 1998). Tasta ovat jo
esimerkkeind johdon kannustinjarjestelmien kayttéénottoon liittyneet
ongelmat sek& johdon toimien valvonnan pettdminen monissa Euroopan
maissa. Suomessa osakkeenomistajan varallisuuden lisddminen yritysten
tavoitteena seka siihen liittyvat johdon kannustinjarjestelmat on omak-
suttu verraten laajasti, mutta hallitusten jasenten riippumattomuusvaati-
mus ja mahdollisimman vahainen ristiinomistus vain heikosti. Optiojar-
jestelyissa pyritdan sitouttamaan johtoa ja saamaan johtajat toimimaan



VI.

omistajan etujen mukaisesti. Jarjestelyissa tulisi kiinnittdd nykyista
enemman huomiota siihen, etta osakkeiden yleinen kurssinousu ei auto-
maattisesti nostaisi optioiden arvoa. Vain poikkeuksellisen hyva suoritus
palkittaisiin. Lisaksi tavoitteena tulisi olla johdon pitk&aikainen sitout-
taminen yritykseen. Tall6in myds johdon osakeomistuksen on oltava
riittdvan pitkaaikaista.

Tassa raportissa esitetyt Suomea koskevat aineistot viittaavat siihen, etta
omistuksen kansainvalistyminen on tuntuvasti tehostanut yritysten seka
padaomamarkkinoiden toimintaa. Ulkomaiset omistajat ovat osoittautu-
neet selvasti kotimaisia vaativammiksi: yritykseen sitoutuneen paaoman
tuotto on selvasti korkeampi ulkomaalaisomisteisissa yrityksissa. Voi-
daan myos todeta, etta pyrkimys osakkeenomistajien varallisuuden li-
saamiseen (paaomakustannukset ylittavan taloudellisen lisdarvon tuotta-
miseen) ei ainakaan ole heikentanyt yritysten tyollisyys- ja investointi-
kehitysta. Korkeaa tuottoa pd&domalle tuottaneet yritykset ovat mydos li-
sanneet tyollisyyttdan ja investointejaan.

Paineet eurooppalaisen ja samalla suomalaisen johtamis- ja valvontajar-
jestelmédn muuttamiseen ovat kasvaneet. Kaytanndssa jarjestelmét ovat
muuttuneet muutaman viime vuoden aikana kohti amerikkalaista kay-
tantdd. Muutospaine kasvaa edelleen. Tahén on periaatteessa ainakin
kolme selke&a syyta (vrt. Leppamaki, 199Bhsinnakininstitutionaali-

set sijoittajat (ennen muuta amerikkalaiset sijoitus- ja eldkerahastot) vaa-
tivat muutoksia voidakseen paremmin valvoa sijoitustensa tuditoa.

seksj euron kayttdonoton seurauksena syntyneet eurooppalaiset paa-
omamarkkinat johtavat siihen, ettd johtamis- ja valvontajarjestelmat yh-
tendistyvat, kun vertailtavuus eri maiden valilla kasvaa. Talléin muutok-
set tapahtuvat mita ilmeisimmin sijoittajien toivomaan suuntaan eli kohti
amerikkalaista jarjestelmaBolmanneksimarkkinoiden avautuminen ja
esimerkiksi pankkikriisit ja valtionyhtididen yksityistaminen ovat pal-
jastaneet eurooppalaisissa jarjestelmissa merkittavia puutteita.

Yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelméat ovat murroksessa. Erilaiset
kaytannot kohtaavat, kun paaomamarkkinat globalisoituvat. Seka ame-
rikkalaisella etta eurooppalaisella corporate governance -jarjestelmalla
on omat hyvat ja heikot puolensa. Tutkimustulokset sinansa eivat anna
yksiselitteista tukea kummallekaan jarjestelmalle. Tehokkaan ja yleisesti
hyvaksytyn ohjaus- ja valvontajarjestelman syntyminen on yksi lahi-
vuosien tarkeimpia talouden kehitykseen vaikuttavia tekijoita. Eri jar-
jestelmien vaikutuksista ja tehokkuudesta kaivataan kipeasti lisda tutki-
mustietoa.



Kiitamme Talousneuvoston sihteeristda tata selvitysta varten
saamastamme rahoituksesta.
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1. Johdanto

1.1. Tausta — omistus kansainvalistyy

Ulkomaiset suorat sijoitukset — yritysten investoinnit maasta toiseen — ovat kas-
vaneet voimakkaasti 1980-luvun puolivalista lahtien. Vuonna 1997 koko maailman
yhteenlaskettu ulkomaisten investointien arvo ylitti 400 miljardia dollaria. Selvasti
yli puolet naista sijoituksista tehtiin fuusioina tai yritysostoina. Suorien sijoitusten
ohella myds porssien kautta tehdyt ulkomaiset sijoitukset ovat lisdantyneet nopeas-
ti. Yritysten omistusrakenne on kaikissa teollisuusmaissa muuttunut entistéa kan-
sainvalisemmaksi.

Yritysten ja niiden omistuksen kansainvalistyessa erilaiset johtamis- ja omistus-
kulttuurit kohtaavat. Yksi taloustieteen ja talouspoliittisen keskustelun tdméan het-
ken merkittévin teema koskeekin yritysten omistusrakenteita ja johdon toimien val-
vontaa seka osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien valisia suhteita. Osaltaan
tatd ns. corporate governancgirjestelmia koskevaa keskustelua ovat vauhditta-
neet eri maiden pankkikriisit ja valtion yhtididen yksityistamiseen liittyvat ongel-
mat, jotka ovat paljastaneet merkittavia puutteita yritysten ohjaus- ja valvontajar-
jestelmissa. Termille 'corporate governance’ ei ole vakiintunutta suomenkielista
vastinetta. Tassa raportissa kaytetaan terrjahamis- ja valvontajarjestelméai
'ohjaus- ja valvontajarjestelma’

Yritysjohdon toiminnan valvontajarjestelmat ovat muuttumassa useimmissa Eu-
roopan maissa. Jarjestelmien muutosten keskeinen piirre nayttdaa olevan se, etta
padomamarkkinoiden globalisoitumisen seurauksena jarjestelméat ovat yhdenmu-
kaistumassa eri maiden valilla.

Vastakkain ovat olleet yhdysvaltalainen omistajaléhtéinen ja osakkeen arvon

maksimointia ¢hareholde valug tavoitteleva jarjestelma ja toisaalta eurooppalai-

! Termille 'corporate governance’ ei ole vakiintunutta suomenkielisté vastinetta. T4ssa raportissa kaytetaan
termej&johtamis- ja valvontajarjestelm&ai 'ohjaus- ja valvontajarjestelma’



nen ja japanilainen jarjestelma, joissa myos yritysten muiden sidosryhsteéde-(
holderg tavoitteet heijastuvat yritysten johtamisessa ja sen valvonnassa.

Suomessa yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelmat nayttavat muuttuneen hyvin-
kin nopeasti viime vuosien aikana. Pankkikeskeisesta rahoitusjarjestelmasta on siir-
rytty kohti arvopaperimarkkinavetoista jarjestelmaa, ulkomaiset suorat sijoitukset
Suomeen ovat kasvaneet, suomalaisyritykset ovat kansainvalistyneet ripeésti ja ul-
komaalaisten osakesijoitukset Helsingin porssisséa ovat 1990-luvun alun jalkeen li-
saantyneet nopeasti. Kaikki tama on heijastunut yritysten ja yritysjohdon valvonta-
ja kannustejarjestelmien muutoksiin. Institutionaalisten sijoittajien (sijoitusrahastot,
elakesaatiot) merkitys on kasvanut. Naiden rooli yritysjohdon valvojana on keskei-
nen ja ne ovat ottaneet osittain niita tehtavid, jotka aiemmin olivat pankeilla. Yri-
tysten toiminnan ja johdon kontrolli on siirtymassa paaomamarkkinoille (Leppa-
maki 1998).

Mitd uusi ajatusmaailma ja uudet omistusrakenteet sitten merkitsevat ja millaisia
muutoksia yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelmissd on meneillBasmnakin:
paaoman korkea tuotto — osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi — on ko-
rostunut ja korostuu edelleen kaikkien yrityksen toimintaa koskevien paattsten
taustalla olevana tavoitteena. Osakkeenomistajat pyrkivat varmistamaan, etta yri-
tyksen johto toimii tAman tavoitteen mukaisesti, mink& vuoksi yritysjohdon kan-
nustinjarjestelmat (mm. optiojarjestelyt) ovat tulleet osaksi johtamis- ja valvonta-
jarjestelmaaT oiseksi tiedottamiseen ja sijoittajasuhteiden hoitamiseen kiinnitetaan
paljon aiempaa enemman huomiota. Ulkomaiset omistajat ovat osoittautuneet sel-
vasti kotimaisia vaativammiksi niin asettamiensa tuottovaatimusten kuin yritysten
tiedotuspolitiikankin suhteen. Yritysten tiedottamiselta vaaditaan lapinakyvyytta ja
tasapuolisuutta: kaikkien osakkeenomistajien tulee olla yhdenvertaisessa asemas-
s&. Kolmanneksi yritysten hallitustydskentely on muuttumassa. Hallituksen rooli
on valvoa johtoa entistd selvemmin ja ammattimaisemmin niin, etta johtajat toimi-
vat omistajien edun mukaisesti. Tehtavan tayttdmiseksi hallituksen jasenilla on ol-

tava riittavasti informaatiota. Heidan tulee tuntea seka yritys ettd sen toimiala.

2 Hirvonen et. al. (1997)



Riippumattomuus tulisi huomioida siten, etta hallituksen jasenet eivat olisi esimer-

kiksi suuren tavarantoimittajan tai asiakkaan eivatka lainanantajienkaan edustajia.

1.2. Selvityksen tavoitteet

Tassa selvityksessa kaydaan lapi corporate governance —ajattelussa tapahtuneita
muutoksia ja pohditaan omistusrakenteen kansainvalistymisen sek& yritysten joh-
tamis- ja valvontajarjestelmien uudistumisen vaikutuksia kansantalouden kannalta.

Keskeisia kysymyksia ovat:

Mitkd ovat eri johtamis- ja valvontajarjestelmien (shareholder value -

nakokulmavs. stakeholder -ndkdkulma) erot sekéd edut ja haitat?

e Miten suomalaisten yritysten tavoitteet, rahoitusmuodot ja toiminta ovat muut-

tuneet 1990-luvulla?

e Miten globalisaatio, yritysten ja niiden omistuksen kansainvalistyminen ovat

vaikuttaneet yritysten kayttaytymiseen?

e Miten anglo-amerikkalaisen shareholder value —nakodkulman korostuminen ja
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi ovat vaikuttaneet Suomessa

toimiviin yrityksiin?

¢ Miten muutokset johtamis- ja valvontajarjestelmissa heijastuvat tyoéllisyyteen ja

investointeihin?



2. Johtamis- ja valvontajarjestelmat eri maissa — erot, edut ja
haitat >

Yritysten omistus on jakautunut eri maissa eri tavalla. Yhdysvalloissa erilaisten
rahastojen ja saatididen lisaksi myds yksityishenkiléiden osakeomistus on yleista,
omistus on selkeasti hajautunut. Osakemarkkinoilla on keskeinen rooli yritysten ra-
hoituksessa. Sen sijaan esimerkiksi Japanissa, Saksassa ja pohjoismaissa on viime
vuosiin asti vallinnut pankkikeskeinen rahoitusjarjestelma ja omistuskulttuuri.
Omistus on ollut keskittynyttd. Voidaankin kysya, miksi eri maiden jarjestelmat
eroavat toisistaan ja millaisia vaatimuksia erilaiset rahoitus- ja omistusrakenteet
asettavat johtamis- ja valvontajarjestelmille. Erot selittyvat pitkélti eri maiden his-
torialla, lainsdadannolla ja poliittisilla paatoksilla. Esimerkiksi Yhdysvalloissa lain-
saadanto kieltdd pankkeja omistamasta yritysten osakkeita.

Johdon ja omistajien lisdksi on olemassa myds monia muita sidosryhmia (stake-
holders), joilla on odotuksia ja vaatimuksia yrityksen suhteen. Esimerkiksi tyonte-
kijoilla, tavarantoimittajilla, asiakkailla ja luotottajilla on omat intressinsa ja se
miten naiden edut ja vaatimukset nakyvat yrityksen toimissa, erottelee eri maiden
corporate governance —jarjestelmia. Esimerkiksi Saksassa ja Ruotsissa tyontekijoi-
den vaikutusmahdollisuudet ovat paljon suuremmat kuin Yhdysvalloissa.

Eri maissa nahdaéankin yritysten rooli ja vastuu eri lailla. Yhdysvalloissa osak-
keenomistajien etu ajaa kaikkien muiden edelle. Saksassa, Japanissa ja Pohjois-
maissa on korostettu myds muiden sidosryhmien tavoitteita. Oivallisella tavalla
naitd eroja valaisee Leppamaen (1998) selvityksessa esitetty taulukko 1, jossa ku-
vataan eri maiden yritysjohtajien kasityksia yrityksen tehtavisté, roolista ja vas-
tuista. Taulukko perustuu kyselyyn, jossa yritysjohdolta kysyttiin, ketd varten yritys
on olemassa ja kumpi on tarkeampaa osinkojen maksu vai tydpaikan sailyttaminen

tilanteessa, jossa rahat eivat riitd molempiin.

3 Tama luku perustuu pitkalti Leppamaen (1998) selvitykseen.



Taulukko 2.1. Yritysten rooli ja vastuu (yritysjohdolle tehdyn kyselyn mu-
kaan)

Keta varten yritys Tyo6paikat vai osingot
on olemassa? tarkeampia?
Kaikkien Osakkeen- Tyopaikan  Osingot, %
intressitahojen  omistajien varmuus, %

vuoksi, % vuoksi, %
Japani 97,1 2,9 97,1 2,9
Yhdysvallat 24,4 75,6 10,3 89,7
Iso-Britannia 29,5 70,5 10,7 89,3
Saksa 82,7 17,3 59,1 40,9
Ranska 78 22 50,4 49,6

Lahde: Institute of Fiscal and Monetary Policy ja Leppamaki (1998)

Kyselyn tulosten mukaan Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa tarkeinta on
osakkeenomistajien varallisuuden kasvattaminen. Yritys on olemassa omistajien
vuoksi. Lisaksi johto nakee tarkedmpéana osinkojen maksun kuin tydpaikkojen tur-
vaamisen. Japanissa puolestaan tyopaikan turvaaminen on tarkea tavoite myds joh-
don nékdkulmasta. Saksassa ja Ranskassa yritysjohdon kasitykset tyopaikkojen ja
osinkojen ensisijaisuudesta jakautuvat tasan.

Yhdysvaltalaiselle toimintaympaéristolle on tyypillisté laajalle hajautunut osak-
keenomistus ja arvopaperimarkkinakeskeiset padgomamarkkinat seka vahva lainséaa-
dant6 vahemmistdosakkaiden suojaksi. Muita ilmidita ovat yritysvaltaukset, taiste-
lut yrityksen hallituksen vaihtamiseksi ja institutionaalisten sijoittajien tarkea ase-
ma yritysten omistajina (Leppamaki 1998). Japanissa puolestaan investoinnit teh-
daan pitkalti pankkirahoituksella, osakkeenomistus on keskittynytta ja yritykset se-
k& pankit omistavat toisiaan ristiin. Myos Saksan rahoitusmarkkinoille on tyypil-
listd pankkikeskeisyys. Liséksi pankit omistavat huomattavasti yritysten osakkeita.
Yritysvaltauksia on ollut vahan.

Viime vuosiin asti Suomessa on vallinnut pankkikeskeinen jarjestelma, yritysten

johtamis- ja valvontakaytannét ovat olleet [Ahempana saksalais-japanilaista mallia



kuin anglosaksista mallia. 1990-luvun alkuun saakka investoinnit rahoitettiin mer-
kittaviltd osin lainoilla, riskipadomaa oli niukalti saatavilla ja pankit seka vakuutus-
yhti6t olivat merkittavia suuryritysten omistajia.

Muita tyypillisia omistajia ovat olleet vanhat suvut, valtio ja toiset yritykset.
Monissa tapauksissa omistajuus on ollut luonteeltaan strategista. Suljetun talouden
oloissa monille omistajille oli tarkeampaa kayttaa yrityksessd maaraysvaltaa kuin
saada korkeaa tuottoa sijoitetulle padomalle. Esimerkiksi suvulle on ollut tarkeaa
siirtdd aikaisempien sukupolvien tyd seuraaville sukupolville. Pankkien omistuksen
yhtena tavoitteena on puolestaan ollut asiakassuhteen jatkumisen varmistaminen tai
omistamiseen liittyvd mahdollisuus tiedonsaantiin. Pankit ovat omistajina voineet
saada tietoja yrityksen sisaltd. Parempi informaatio pienentédé luottoriskia ja va-
hentaa sita kautta luottotappioita. Valtionyhtidilla puolestaan on ollut elinkeino- ja
aluepoliittisia tavoitteita.

Suomalaisille suuryhtiéille on ollut tyypillista ristinomistus. Edelleenkin toiset
yritykset ovat merkittavid omistajia hyvin monissa porssiyrityksissa (Hakala 1997).
Vaikka ristiinomistukselle on perustelunsa, seuraa siitd myds ongelmia. Toimitus-
johtajat istuvat usein toistensa hallituksissa, jolloin heidan riippumattomuutensa
vahenee. Heikko valvonta voi johtaa paaoman kayttamiseen heikkotuottoisiin koh-
teisiin®. Ulkomaiset sijoittajat suhtautuvat téllaiseen omistusjérjestelyyn (inter-
locking directionship) yleensa hyvin varauksellisesti (Veranen 1996).

Monissa suomalaisissa suuryrityksissa on ollut hallintoneuvosto. 1990-luvun ai-
kana hallintoneuvostoja on kuitenkin lopetettu monessa yrityksessa. Etenkin suuren
hallintoneuvoston hyéty voi olla kyseenalainen. Rivijasen ei valttaméatta tunne
vastuuta yrityksen menestymisestéa (Veranen 1996).

Eri maiden jarjestelmilla on omat vahvuutensa ja heikkoutensa (Gilson 1998).
Japanilaisen jarjestelman etuna on ollut tyollisyyden vahainen vaihtelu - tyonteki-
joiden nakokulmasta varmuus tyopaikasta. Yhdysvaltalaisen jarjestelmé taas on
mahdollistanut uusien kasvutoimialojen nopean kehityksen ja yritystoiminnan uu-
delleenjarjestelyt yritysvaltausten ja fuusioiden kautta. Viime vuosien nopeasti

muuttuvassa maailmantaloudessa tdma on osoittautunut merkittavaksi eduksi.

“ Hirvonen et. al. (1997)



Yhdysvaltalaista jarjestelméé on usein kritisoitu siksi, etta sijoittajakayttaytymi-
nen on lyhytjanteista. Hankkeet, jotka tuottavat arvonnousua ja tuottoja lyhyella
tdhtaimella, voivat ajaa kannattavien pitkaaikaisten projektien, mm. tutkimus- ja
tuotekehityshankkeiden, ohi. Kansantalouksissa, joiden kasvumoottorina on tieto-
ja viestintateknologia, muutokset ovat kuitenkin olleet niin nopeita, etta lyhyen
tdhtaimen tuottovaatimukset ovat pikemminkin tukeneet kuin hidastaneet teknolo-
gian kehitysta.

Albach (1998) esittaa selkedn tukensa saksalaiselle (ja eurooppalaiselle) jarjes-
telmalle. Hanen ndkemyksensa mukaan yritysjohdon keskeinen tehtdva on integ-
roida eri sidosryhmien intressit yrityksen tavoitteiden saavuttamiseksi, mika pit-
kalla aikavalilla voi olla yhdenmukainen omistajien varallisuuden maksimoinnin
kanssa. Yrityksen ja omistajien tavoitteet saattavat periaatteessa olla erilaisia ja
johtaminen on naiden tavoitteiden yhteensovittamista. Lahtokohtana on talléin se,
ettd yritys on erillinen (juridinen) yksikkd, jonka toiminnalla on omat s&éanténsa ja
tavoitteensa. Ero anglosaksiseen ja talousteorian valtavirran ndkemykseen on mer-
kittava: yrityksella voi olla omia, omistajista riippumattomia tavoitteita ja johto on
lojaali pikemminkin yhtidlle kuin sen omistajille.

Yritysten toiminnan kannalta jarjestelmien ero merkitsee pitkalti valintaa jousta-
vuuden ja stabiilisuuden valilla. Nayttaa siltd, etta jarjestelmat ovat lahentymassa
toisiaan, mutta siten ettd Euroopassa ja Japanissa omaksutaan amerikkalaisen jar-
jestelman piirteitd. Tama on seurausta padaomamarkkinoiden maailmanlaajuisesta
yhdentymisesta ja yritysten kansainvalistymisesta. Suomessa kansainvalistymiske-

hitys on 1990-luvulla ollut useimpiin muihin teollisuusmaihin verrattuna nopeaa.



3. Yritysten omistus ja tuotanto ovat kansainvalistyneet

Suomalaisten suuryritysten omistuspohja ei perinteisesti ole ollut kovin laaja.
Aivan viime vuosina yritysten omistusrakenne on kuitenkin muuttunut merkitta-
vasti. PAdomamarkkinat ovat vahitellen ottamassa pankkien roolin yritystoiminnan
kontrolloijina. Valtion omistamien yritysten rooli elinkeinopolitikassa on niin
Suomessa kuin muissakin teollisuusmaissa ratkaisevasti pienentynyt ja valtionyhti-
Oitéa on yksityistetty. Valtion rooli ei uudessa elinkeinopoliittisessa ajattelussa ole
yritystoiminnan harjoittaminen tai suora puuttuminen markkinoiden toimintaan,
vaan edellytysten luominen kilpailukykyisesti toimiville yrityksille — julkinen sek-
tori toimii padsaantdisesti vain siellda, missd markkinat eivat toimi.

Talouden globalisaatio ja yritysten omistuksen kansainvélistyminen ovat vais-
tamatta yhtenaistamassa yritysten tavoitteita. Maailmassa, jossa paaomaliikkeet
ovat vapaat, vain ne yritykset menestyvat, jotka saavat pddoman tuottamaan. Kan-
sallisella politiikalla ei voida en&é suojata omia yrityksia ja toimialoja.

Suomessa toimivien yritysten omistus on kansainvalistynyt kolmea ké&iuntta
siksi ulkomaiset suorat sijoitukset ovat lisdantyneet l&hinna yritysostojen muodos-
sa - toisin sanoen ulkomaiset yritykset ovat tulleet ns. aktiivisiksi omistajiksi suo-
malaisyrityksiin ostamalla yrityksen tai enemmistén sen osakkéisiaeksi ul-
komaalaisten ns. portfoliosijoitukset suomalaisyritysten osakkeisiin ovat laman jal-
keen ja ulkomaalaisomistusta koskevien rajoitusten poistuttua kasvaneet nopeasti.
Kolmanneksi suomalaisyritysten kansainvalistyminen (suorat sijoitukset ulko-
maille) on johtanut myds omistuksen kansainvalistymiseen joko porssien tai yritys-

ostojen yhteydessa tehtyjen osakeantien kautta.

3.1. Ulkomaiset suorat sijoitukset Suomeen

1990-luvulla Suomessa toimivien yritysten omistuspohja on laajentunut, kun ul-
komaalaisomistus on kasvanut. Ulkomaalaisomistuksen vapauttamisen jalkeen ul-
komaalaisten yritysostot ovat lisddntyneet merkittavasti. Nykyaan Suomen 500 suu-
rimmasta yrityksesta noin kolmasosa on ulkomaisessa omistuksessa (siirtynyt ul-
komaiseen omistukseen suoran sijoituksen kautta, omistusosuus vahintaan 50 %).

Useimmiten yritys on myyty ulkomaiselle yritykselle siina vaiheessa, kun alkupe-



rainen omistaja on keskittynyt ydinosaamiseensa ja karsinut liiketoimintojaan. Toi-
saalta parin viimeisen vuoden aikana ulkomaiset yritykset ovat kiinnostuneet en-
tistd enemma&n myos pienista ja keskisuurista kasvuyrityksista. Varsinkin telekom-
munikaatioalan huipputekniikan yrityksia on siirtynyt ulkomaiseen omistukseen

(Pajarinen — Yla-Anttila, 1998).

Taulukko 3.1 Suurimmat ulkomaalaisomisteiset yritykset Suomessa*, 1997

Yritys Toimiala Henkilosto
ABB FINLAND Sahkotekniset laitteet 9228
ISS FINLAND Palvelu, puhtaanapito 4765
KVAERNER MASA Metalli 4612
YARDS

BTL Palvelu, kuljetus ja huolinta 2518
SECURITAS Palvelu, vartiointi 1854
ICL DATA FINLAND Tietotekniikka 1742
ARCTIA Palvelu, hotellit ja ravintolat 1677
NCC PUOLIMATKA Rakennus 1633
STARCKJOHANN Kauppa/Moniala 1557
TAMROCK Metalli 1517

Lahde: Pajarinen — Yla-Anttila (1998)

*Ns. aktiivisessa ulkomaalaisomistuksessa olevat yritykset eli yritykset, joissa ulkomaa-
laisomistus ylittdd 50 % ja joita kontrolloi yksittainen ulkomaalainen omistaja (yritys)

3.2. Ulkomaalaisten sijoitukset suomalaisosakkeisiin

Ulkomaalaisomistus on kasvanut myos porssin kautta. Helsingin pérssin mark-
kina-arvosta noin puolet on ulkomaisilla sijoittajilla. Ulkomaiset osakesijoitukset
ovat lisddntyneet montaa kautta. On luonnollista, ettd markkinoiden avautuminen ja
omistusrajoitusten poistuminen ovat lisanneet Suomessa sijoituksia sellaisiin osak-
keisiin, jotka sopivat kansainvalisten sijoittajien sijoitussalkkuihin: sijoittajien ko-
konaisriski suhteessa odotettuihin tuottoihin pienentyy. Ulkomaalaisomistus (ns.
passiivinen omistus) on lisaantynyt myos sitd kautta, ettd osana yritysjarjestelyita

osakeanneista osa on suunnattu ulkomaisille yrityksille tai yhteisaille.



Kuvio 3.1. Ulkomaalaisten sijoitukset suomalaisosakkeisiin (netto-ostot, milj.
Mk) ja HEX-indeksi (1990/12=1000)

5000 | Ulkomaalaisten osakkeiden netto-osto Suomessa
—
H1:X-indeksi

4000

3000 M
2000

1000

0 1L
I A R R R R AR R NN AN

90/01 91/01 92/01 93/01 94/01 95/01 96/01 97/01 98/01 99/01
90/07 91/07 92/07 93/07 94/07 95/07 96/07 97/07 98/07

Lahde: ETLA Database — Suomen Pankki. Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo (pe-
riodin lopussa). Viimeiset havainnot elokuulta 1998.

Ulkomaalaisella sijoituspddomalla on ollut selvasti mydnteinen Suomen nope-
alle toipumiselle lamasta. Samalla se on myo6s tuntuvasti muuttanut suomalaisyri-

tysten johtamiskaytantoja ja omistuskulttuuria.

3.3. Suomalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille

Ulkomaalaisomistuksen kasvaminen on vain yksi osa suomalaisyritysten kan-
sainvalistymista. Vahintdén yhta tarkea asia on suomalaisyritysten toiminta ja tuo-
tanto ulkomailla. Kansainvalinen tuotannollinen toiminta ja omistus kietoutuvat
toisiinsa. Yhtaalta voimakas ulkomainen toiminta tuo yritykselle nakyvyytta maa-
ilmanmarkkinoilla ja saa ulkomaiset sijoittajat kiinnostumaan yrityksesta. Toisaalta
kansainvalinen omistusrakenne johtaa yrityksen toimimaan globaalisti. Tama tar-
koittaa seka tuotannontekijoiden etsimista ettéa tuotteiden myyntid maailmanlaajui-
sesti.

Nykyaan suomalaisten suuryritysten liikevaihdosta suurin osa tulee ulkomailta.
Maailmantalouden tapahtumat heijastuvat entistd selvemmin suomalaisten yritysten
kannattavuuteen ja toimintaan. Viime aikojen kriisit Aasiassa ja Vengjalla ovat
osoittaneet, etta yritysten kannattavuus ja kasvunédkymaét saattavat muuttua hyvin-

kin nopeasti.
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Viela 1970-luvulla enemmistd suomalaisyritysten ulkomaisista investoinneista
tehtiin myynti- ja markkinointiyksikdihin. 1980-luvulle tultaessa ulkomaiset in-
vestoinnit kiihtyivat selvasti. Sijoitusten maaran lisaksi myos niiden rakenne
muuttui. Yha useampia tuotantolaitoksia hankittiin tai perustettiin ulkomaille. En-
simmaiset tuotannolliset sijoitukset tehtiin tyypillisesti Ruotsiin ja Saksaan -
perinteisiin vientimaihimme. Seuraavat sijoitukset suuntautuivat usein muualle Eu-
rooppaan tai Pohjois-Amerikkaan. Tuotannon lisaksi myds yritysten rahoitustoi-
minta seka tutkimus- ja kehitystoiminta ovat kansainvélistyneet. Jalkimmaisen kan-
sainvalistyminen on ainakin toistaiseksi ollut hitaampaa. Viime vuosina myos tut-
kimustoimintaa on kuitenkin ryhdytty tekem&an enenevassad maarin ulkomailla.
Tama kehitys tulee jatkumaan. Toinen kasvava kansainvalistymisen muoto on ali-
hankinta. Toimintojen globaali ulkoistaminen yleistyy. Yritykset toimivat yha
enemman verkostoissa, joissa eri resursseja pyritdadn hyddyntamaan tehokkaammin.

Taulukko 3.2. Suomalaisten suuryritysten toiminnan ja omistuksen kan-
sainvalistyminen

1983 1997
Yritys Henkilostd |, josta ul- |Henkilost¢ , josta ul- Ulkomaa-
yhteensa komailla, %9 yhteens&a komailla, laisomis-
% tus, %
NOKIA 23651 17.5 35490 45.5 76.3
UPM-KYMMENE* 34599 11.7 33814 31.3 47.8
KONE 13137 66.2 22499 92.4 30.7
ENSO 15315 0.8 19870 20.2 22.2
METSALIITTO 7891 7.5 18717 39.6 45 5%**
AHLSTROM 12472 14.4 13758 70.8 0
OUTOKUMPU 10089 14 13734 46.9 25.9
VALMET 15371 12.8 13480 35.5 46.3
METRA** 22346 9.5 13384 71.9 18.6
RAUTARUUKKI 7712 1.6 12705 37.1 24.3
Yhteensa 162583 15.3 197451 47.7 32.4

* vuoden 1983 tieto laskettu Rauma-Repolan ja Kymmenen summana
** yuoden 1983 tieto laskettu Wartsilan ja Lohjan summana

*** Metsd-Serlan ulkomaalaisomistus

Lahteet: Etlatiedon tietokanta ja Ali-Yrkko — Yla-Anttila (1997)
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Nykyaan monilla suomalaisilla suuryrityksilla on tuotantotoimintaa ympari
maailmaa. Eri yksikot kilpailevat yha enemman kesken&én. Koti- ja ulkomaisten
yksikodiden kannattavuutta verrataan toisiinsa ja pitkalla aikavalilla tuotantoa siir-
retdan sinne, missa se kannattaa parhaiten. Investoinnit hakeutuvat alueille, jotka
kykenevat tarjoamaan kokonaisuudessaan edullisen sijaintipaikan yritykselle.
Nayttda silta, etta yritykset globalisoituvat eri tavoilla. Yhtaaltd monikansallisen
yrityksen eri toiminnot voivat sijoittua hyvinkin eri alueille - rahoitus, tuotanto ja
tuotekehitys hoidetaan siella, missa niille on parhaat edellytykset. Toisaalta ulko-
mainen toiminta kokonaisuudessaan pyritdan hoitamaan yha enemman paikalli-
semmin.

Kansainvalistyminen koskee my0s entista pienempia yrityksia. Varsinkin korke-
an teknologian aloilla yritykset kansainvalistyvat jo toiminnan alusta alkaen. Mark-
kina-alueena néhdaan koko maailma. Teknologinen kehitys on johtanut entista
voimakkaampaan erikoistumiseen ja samalla globaaleihin markkinoihin.

1970- ja 1980-luvulla monet suuryritykset laajentuivat uusille toimialoille. Kas-
vua haettiin uusista, aikaisempaan toimintaan kuulumattomista toimialoista. 1980-
luvun loppupuolelta alkaen on vallinnut painvastainen kehitys. Yritykset ovat pyr-
kineet keskittymaan ydintoimintoihinsa ja myyneet liiketoimintayksikditdan pois.
Joidenkin yritysten kohdalla tdm& on merkinnyt toiminnan supistumista, toisten
kohdalla investointeja ja ydintoimintojen laajentamista. Usein ndma investoinnit on
tehty yrityskauppojen ja fuusioiden kautta. Esimerkiksi metsateollisuuden keskit-
tymisvauhti viimeisten viidentoista vuoden aikana on ollut nopeaa. Viime vuosina
fuusioita on tehty enenevasti yli kansallisten rajojen. Kehitys kulkee kohti globaa-
leja yrityksid. Suomalaisten yritysten rakenne on siis muuttunut ja muuttuu edel-
leen: yhd useammin entisistd monialayrityksista tulee yhden tai kahden toimialan
yrityksia.

Ainakin talla hetkella sijoittajat suosivat yrityksia, jotka toimivat suppealla alal-
la. Taman ajatusmaailman mukaan riskia valttddkseen yrityksen ei pida hajauttaa
toimintojaan usealle toimialalle, vaan riskin hajauttamisen hoitaa omistaja sijoitta-
malla varojaan eri toimialojen yhtioihin. Yritykset ovat siirtyneet aiemmasta diver-

sifioinnista toiseen aarilaitaan eli fokusointiin. Se, missa laajuudessa ja minka ajan
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nykyinen kehityssuunta jatkuu on epavarmaa. On hyvinkin mahdollista, etta tilanne
muuttuu. Yksi mahdollinen kehitys voi olla sellainen, jossa yritys pyrkii etsimaan
ydintoimintojensa lahelta aloja, joissa se voi hyddyntdd osaamistaan. Painopiste siis
siirretaan tuotteesta osaamiseen, jolloin teknologinen osaaminen tulee geneeriseksi

ja sitd sovelletaan uusilla alueilla.
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4. Ulkomaalaisomistuksen vaikutukset

4.1.Padoman kaytto tehostunut

On tarkeda pohtia, mita omistusrakenteen muutos ja siihen liittyvat muutokset
johtamis- ja valvontajarjestelmissa merkitsevat kansantalouden kannalta. Ulko-
maalaisomistuksen kasvamisen myota uusien omistajien vaatimuksia on kuunnelta-
va entista tarkemmin. Talla on kasvava vaikutus yritysten tavoitteisiin ja markki-
noiden toimintaan.

Nykyaan monet porssiyritykset ilmoittavat vuosikertomuksissaan, miten suuren
osan voitostaan ne pyrkivat tulevina vuosina jakamaan omistajille. Vield& muutama
vuosi sitten téllaiset ilmoitukset puuttuivat l&hes kokonaan. Yksi uusi piirre on
myoOs se, ettd omistajuus ndhdaan tarkedna menestystekijana. Hyvista, omistajista
kilpaillaan. Ympéari maailmaa ulottuvissa sijoittajaseminaareissa pyritddn saamaan
uusia omistajia. Yritysjohto kayttdd yha suuremman osan ajastaan sijoitussuhteiden
hoitamiseen - yritystens& markkinointiin kansainvalisille sijoittajille.

Tutkimukset osoittavat, ettd Suomessa ulkomaalaisomistus on paasaantoisesti
tehostanut yritysten toimintaaUlkomaalaisomisteisten yritysten padoman tuotto-

aste ylittaa selvasti suomalaisomisteisten vastaavan.

® Ali-Yrkko, Sirvio & Yla-Anttila (1997) ja Pajarinen & Yla-Anttila (1998)
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Taulukko 4.1. Suomalais- ja ulkomaalaisomisteiset yritykset Suomessa 1996

Kotimaiset (200) Ulkomaiset (108)
Sijoitetun padoman tuotto-% 16 23
Liikevoitto-% 7,9 7,5
Jalostusarvo/sijoitettu padoma 0,7 1,0
Jalostusarvo/henkildstékulut 2,0 1,8
Jalostusarvo/hlé, 1000 mk 394 377
Henkilékulut/henkild, 1000 mk 195 210
Vienti/liikevaihto,% (vientiyritykset) 32 42
Investoinnit/likevaihto,% 10 5
T&K-menot/liikevaihto,%* 2 3
Velat/liikevaihto, % 63 41
* otoskoko poikkeaa muista tunnusluvuista: 57 kotim., 16 ulkom.

Lahde: Pajarinen — Yla-Anttila (1998)

On selvaa, ettd erot tulevat pienenemaan tulevaisuudessa. Yritykset kiinnittavat
entistd enemman huomiota paaoman tuottoasteeseen. Padoman kayton tehokkuus,
joka monissa tutkimuksissa on todettu Suomessa heikoksi, on parantunut tuntuvasti
1990-luvun aikana ja tdméa kehitys todennékdisesti jatkuu. Investointeja harkitaan
yha tarkemmin. Investointiaste (kiinteiden investointien suhde tuotantoon) on
alentunut pysyvasti vime vuosikymmenia alemmalle tasolle, mutta investointien
tehokkuus on parantunut. Osaltaan tahan on vaikuttanut omistajakontrollin tiuken-
tuminen ulkomaalaisomistuksen lisdantymisen seurauksena. Omistus- ja johtamis-
kulttuuri ovat muuttuneet.

Monet ulkomaalaisomistukseen siirtyneet yritykset ovat parantaneet taloudellista
tulostaan omistusmuutoksen jalkeen. Voitot ovat kasvaneet ja tappiollisetkin yri-
tykset ovat alkaneet tuottaa voittoa. Erityisesti sijoitetun padoman tuotto on paran-
tunut.

Menestys on kuitenkin saavutettu eri tavoilla: kustannuksia karsimalla ja ratio-
nalisoimalla ja/tai toimintaa laajentamalla ja kehittamalla. Korkean teknologian
aloilla ulkomainen ostaja on tuonut yritykseen markkinointiosaamista ja —kanavia
seka rahoitusmahdollisuuksia. Naiden avulla ostettu yritys on lahtenyt vahvaan
kasvuun, joka on nakynyt myos kannattavuudessa ja paaoman tuottavuudessa. Toi-
saalta esimerkiksi rakennustuote- ja elintarvikealan yrityksissa yrityskaupan jalkeen

tuotantolaitoksia on suljettu. Téallaiset rakennejarjestelyt ovat koskeneet erityisesti
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aloja, jotka aiemmin ovat olleet kilpailulta suojattuja. (Pajarinen & Yla-Anttila
1998).

Monikansallisissa yrityksisséa tuottovaatimukset ovat usein samat kaikkialla toi-
miville yksikoille. Osakkeenomistajan varallisuuden maksimointiin perustuva toi-
minta voi aiheuttaa sen, ettd kannattavakin monikansallisen yrityksen tuotantoyk-
sikko lopetetaan, mikali yksikko ei taytd yhtyman tuottovaatimuksia. Sijoitetun
paaoman tuoton oltava riittavan suuri. Jos nain ei ole yksikk6 voidaan myyda, sul-
kea tai sen tuotanto siirtdd maahan tai alueelle, jossa saadaan parempi tuotto. Sa-
maan konserniin kuuluvien yksikéiden tuottoa verrataan toisiinsa ja pitkalla tah-
tadimella tuotantoa siirtyy sinne, missa padoma tuottaa parhaiten.

Kansantalouden kannalta tAma on sek& uhka ettd mahdollisuus. Suomessa tama
on nékynyt siten, ettd ulkomaisen omistuksen seurauksena teknologisesti kilpailu-
kykyisia, nopeasti kasvavia yrityksid on laajennettu ja toisaalta kilpailukyvyltaan
heikoiksi arvioituja yksikditd on supistettu tai lopetettu. Ulkomaalaisomistuksen
kokonaisvaikutukset nayttavat olleen kuitenkin selvasti positiivisia: ulkomaa-
laisomistuksen siirtyneiden tuotantoyksikdiden lopettamisten ja saneerausten aihe-
uttamat tyopaikkojen menetykset ovat olleet tuntuvasti pienempid kuin vastaavat
positiiviset vaikutukset vientidan ja tuotantoaan lisdnneissa yrityksissa (Pajarinen &
Yla-Anttila, 1998, ks. myos liite 4). Tassa mielessd ulkomainen omistus ja omis-
tuskulttuuri ovat vaikuttaneet myonteisesti kansantalouteen, vaikka pitkan aikavalin
vaikutukset ovatkin viela epavarmoja.

MyGs suomalaisyritysten ulkomaaninvestointien (tuotannollisen kansainvalisty-
misen) vaikutukset kotimaan talouteen ovat toistaiseksi olleet pd&osin myonteisia.
Tilanne voi kuitenkin muuttua. Koti- ja ulkomainen tuotanto kilpailevat yha enem-
man keskenaan (Ali-Yrkko - Yla-Anttila, 1997). Yritysten kansainvélistyminen jat-
kuu voimakkaana lahivuosina ja sen seurauksena myos yritysten omistus edelleen
kansainvalistyy. Pienessd kansantaloudessa tallaiseen kehitykseen liittyy monia
avoimia kysymyksia, joita koskevaa tutkimusta on tehty toistaiseksi hyvin vahan
(Braunerhjelm & Heum & Yla-Anttila , 1998).
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4.2. Voiton on riitettava investointeihin ja osingonjakoon

Mennein& vuosina suomalaiset yritykset rahoittivat investointinsa suurelta osin
lainarahoituksella. Suomalaisyritykset olivatkin selvasti velkaantuneempia kuin
kansainvaliset kilpailijansa. 1990-luvulla lainarahoituksen houkuttelevuus on va-
hentynyt. Pddomaverotuksen uudistuksen jalkeen osakerahoitus, lainat ja pidatetyt
voitot ovat selvasti tasavertaisempia rahoituslahteita kuin aikaisemmin. Verotuksen
lisdksi myods reaalikorkojen nousu on vahentanyt lainanottoa. Oman lisansa velan
karttamiseen ovat tuoneet yritysten kohonneet omavaraisuustavoitteet. 1990-luvun
alun laman aikana monilla yrityksilla oli vaikeuksia hoitaa rahoituskulut. Tilanteen
parannuttua voittoja on kaytetty omavaraisuusasteen nostamiseen. Vakavaraisuu-
den nostamisella mm. varaudutaan laskukauteen oloissa, joissa vaaditaan aiempaa

suurempaa riskinkantokykya.

Taulukko 4.2. Muutokset voitonjaossa ja vakavaraisuudessa (Suomen 500 suu-
rinta yritysta).

Vuosi Jakanut osinkoja, Omavaraisuusaste,
% %
1986 50 31
1987 46 33
1988 48 36
1989 53 35
1990 52 32
1991 45 30
1992 40 31
1993 39 33
1994 43 36
1995 54 40
1996 57 40
1997 60 44

Havaintoja yhteensa 4859

Omavaraisuuden nostamista haluavat myods omistajat. Talouksien yhdentyessa
yrityksiin kohdistuvat omistajien vaatimukset yhdenmukaistuvat myos talta osin.

Tama koskee varsinkin julkisesti noteerattuja yrityksia. Etenkin institutionaalisilla
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sijoittajilla — olivat ne sitten suomalaisia tai ulkomaalaisia — on sijoituksia monissa
maissa. Suomalaisten yritysten on oltava yhta vakavaraisia kuin kansainvaliset kil-
pailijansakin. Omavaraisuusaste ei saa olla liian alhainen, mutta my6s korkea oma-
varaisuusaste voi olla ongelma, silla se saattaa pienentaa yksittaisten osakkaiden
saamaa tuottoa.

Oman p&&oman sijoittaja ottaa suuremman riskin kuin vieraan paaoman sijoit-
taja. Huonoina aikoina osingot pienenevat, mutta velanantaja saa lainakorkonsa
yhta suurena. Myos konkurssitilanteessa osakkeenomistaja on huomattavasti hei-
kommassa asemassa kuin lainanantaja.

Nykyisen osakkeenomistajan varallisuutta maksimoivan tavoitteen seurauksena
yhdysvaltalaiset yritykset ovat kiinnittdneet huomiota oman paaoman kalleuteen.
Myds Suomessa asiasta on ollut keskustelua. Omaa pddomaa voidaan vahentaa os-
tamalla omia osakkeita. Yritysten ostaessa omia osakkeitaan se pyrkii vahentamaan
osakkeenomistajien méaraa. Sijoittajat saavat paremman tuoton ilman, etta jaettava
voitto muuttuu. Lakimuutosten seurauksena Suomessakin on nykyddn mahdollista
ostaa omia osakkeita. Vuoden 1998 aikana monet porssiyritykset ovatkin ostaneet
runsaasti omia osakkeitaan. Omistuksen kansainvélistyessad on todennakoista, etta
tama kehitys jatkuu. Yritykset ostavat omia osakkeitaan vahentddkseen oman paa-
oman kustannuksia.

Omistajien aseman korostumisesta kertovat myds voitonjaossa tapahtuneet
muutokset. Yritykset pyrkivat pitdméaan jaettavan osinkojen maaran tasaisena. Tu-
losten heikentyessakaéan ei osinkoja enda leikata samalla tavalla kuin ennen. Tar-
kasteltaessa suurimpien suomalaisten yritysten voitonjakoa viimeisen kahdentoista
vuoden ajalta nahdaan, ettd noin puolet havainnoista on sellaisia, jossa yritys ei ole
maksanut osinkoa. Esimerkiksi Iso-Britanniassa vastaava luku on vain 7 % (Bond
& Meghir 1994). On todenn&koistd, etta Suomessa kehitys kulkee samaan suun-
taan.

Julkisesti noteeratut yritykset jakavat entistd suuremman osan tuloksestaan
omistajille. Vuoden 1997 tietojen mukaan suurilla porssiyrityksilla osinkojen osuus
tuloksesta oli yli 40 prosenttia. Nelja vuotta aikaisemmin sama yritysjoukko maksoi

voitoistaan osinkoja vain viidenneksen. Yritykset ovat joutuneet muuttamaan osin-
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kopolitikkaansa saadakseen uusia omistajia. Varsinkin ulkomaalaiset ovat tot-

tuneet suomalaisyrityksia korkeampaan osinkoprosenttiin.

Kuvio 4.1. Osinkojen osuus yritysten nettotuloksesta*, %

% Suuryritysten maksamat osingot, %
50

1994 1995 1996 1997

Lahde: Helsingin Sanomat, 5.4.1998.
* 40 porssiyritysta

4.3. Tyollisyys ja investoinnit - onko omistajien etu kaikkien etu?

"Taman paivan avoimessa ja globalisoituneessa maailmassa, jossa
aktiivinen vuorovaikutus toimintaympariston kanssa on keskeista
yrityksen menestymiselle, osakkeenomistajan sijoituksen arvo ja
sen kasvu perustuu sitoutuneeseen henkildstéon seka yrityksen ky-
kyyn menestyé asiakkaidensa palvelemisessa”

Jorma Ollila, Nokian vuosikertomus 1997

Osakkeenomistajan etujen korostuminen herattaa kysymyksen siitd, miten kay
yrityksen muiden sidosryhmien, jos toimitaan vain yhden tahon tavoitteiden mukai-
sesti. Eurooppalaisen corporate governance -ajattelun mukaan yritys ei menesty
pitkalla tahtaimelld, jos se ei pysty sovittamaan yhteen eri sidosryhmien tarpeita.
Voi olla, etta omistajan varallisuuden kasvattaminen tarkoittaa myds sidosryhmien
tarpeiden parempaa huomioimista. Edut eivat siis valttamatta ole ristiriitaisia.

Yksittdisen kansantalouden nakokulmasta on tarkedad selvittdd, ovatko koko-

naistaloudelliset tavoitteet (kasvu ja tyollisyys) ja omistajien etu eli osakkeen lisa-
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arvon kasvattaminen yhtenevaisia. Tata ongelmaa ei ole kovin paljon empiirisesti
tutkittu kansainvalisessakaan tutkimuksessa.

Osakkeenomistajan varallisuutta maksimoitaessa yksi keino lisata yrityksen
voittoa on liiketoiminnan kustannusten vahentaminen. Tama voi tarkoittaa tyonte-
kijoiden vahentamistd. Toinen keino kasvattaa osakkeen arvoa ainakin lyhyella
tahtdimella voi olla investoinneista pidattaytyminen. Kansantalouden kannalta
huomio kiinnittyy siis tyollisyyteen ja investointeihin seka tarkasteltavaan aikava-
liin.

Osakkeenomistajan varallisuuden lisaantymista tarkastellaan usein ns. taloudel-
lisen lisdarvon eli Economic Value Added (EVA) -mallin avulla (EVAn laskenta-
kaava on esitetty liitteessé 3). EVAn perusidea on mitata sita lisdarvoa, jonka yritys
tuottaa paaomakustannusten (ml. oman padoman vaihtoehtoistuotto) kattamisen
jalkeen. Tassa suhteessa EVA poikkeaa perinteistd kannattavuusmittareista.

Onko omistuksen kansainvalistyminen vaikuttanut siihen, miten yritysjohto pai-
nottaa omistajille tuotettavaa lisaarvoa? Tata kysymysta on tarkasteltu taulukossa
4.3, jossa aineistona on Suomen 500 suurinta yritysta. Yritysjoukko on jaettu kah-
teen ryhmaan: ulkomaalaisomisteisiin (omistusosuus yli 50 %) ja suomalaisomis-
teisiin. Vuonna 1997 runsas kolmannes ndistd suuryrityksistd oli ulkomaisessa
omistuksessa, vuonna 1990 vajaa viidennes. Vertailun tulos on selkea: ulkomaa-
laisomisteiset yritykset ovat tuottaneet suhteessa sijoitettuun paaomaan omistajil-
leen moninkertaisesti sen mitd suomalaisomisteiset. Ulkomaalaiset omistajat ovat

tuntuvasti vaativampia kuin kotimaiset.
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Taulukko 4.3. Yritysten tuottama taloudellinen lisdarvo suhteessa sijoitettuun
paaomaan, 1986-97.

Suomalaisomisteiset Ulkomaalaisomisteiset
Vuosi EVAlyritys EVA/Si.PQ  Vuosi EVAlyritys EVA/SIj.PO
1986 13 1% 1986 15 7%
1987 32 3% 1987 26 12%
1988 42 4% 1988 31 14%
1989 40 4% 1989 31 14%
1990 10 1% 1990 14 6%
1991 -37 -3% 1991 8 4%
1992 -40 -3% 1992 6 3%
1993 -20 -1% 1993 8 3%
1994 33 2% 1994 22 9%
1995 66 5% 1995 27 12%
1996 44 3% 1996 26 11%
1997 68 5% 1997 26 10%
Keskiarvo 1.8 % Keskiarvo 8.8 %

Lahde: Rama (1998), mukautettu

Miten sitten esimerkiksi tydllisyys on kehittynyt yrityksissa, jotka ovat tuotta-
neet omistajilleen lisdarvoa yli sen mitd perinteisen paaomakustannuksen kattami-
seen tarvitaan? Onko omistajien varallisuuden kasvattamista korostava johtamis- ja
valvontajarjestelma vaikuttanut tydvoiman maaraa lisaavasti vai vahentavasti?

Taulukossa 4.4 on tarkasteltu 500 suurimman yrityksen taloudellisen lisaarvon
tuottamista ja henkiloston maaran muutosta. Yritykset on jaettu neljaan yhta suu-
reen luokkaan sen perusteella, miten suuri niiden tuottama taloudellinen lisdarvo
(omistajille) on suhteessa sijoitettuun padomaan ollut viimeisen seitseméan vuoden
aikana. Heikoimmin tuottaneet yritykset kuuluvat luokkaan yksi ja parhaiten tuot-

taneet luokkaan nelja.
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Taulukko 4.4, Henkilosttn maarda ja taloudellinen lisdarvo
(1.luokka=vahiten taloudellista lisdarvoa tuottaneet, 4=eniten lisdarvoa

tuottaneet)’
Luokka 1 Luokka 2 Luokka 3 Luokka 4
Henkilostd yh- Henkilostd yh- Henkilstd yh- Henkilosto yh-
teensa teensa teensa teensa

1991 91952 237307 117203 26355
1992 81833 218884 107324 24914
1993 69122 207860 105189 25395
1994 60712 204178 106869 26097
1995 60392 210873 113503 28038
1996 57809 224255 116738 28415
1997 63999 228889 125664 28937

Havaintoja yhteensa 1583

Lahteet: Tekijoiden laskelmat, Etlatiedon ja Talouselaman tietokanta

Henkiléston muutokset ovat varsin erilaisia eri luokissa. Heikoimmin taloudel-
lista lisdarvoa tuottaneet yritykset (luokat 1 ja 2) ovat vahentaneet henkilost6aan
viimeisen seitseman vuoden aikana. Sen sijaan parhaiten menestyneet yritykset
(luokat 3 ja 4) ovat lisanneet tydntekijoidensa maaraa. On kuitenkin huomattava,
ettd eri luokkiin kuuluvat yritykset ovat varsin eri kokoisia. Suurin osa kaikkein
suurimmista suomalaisista yrityksista kuuluu luokkaan 2. Menestyneimmat yrityk-
set ovat sen sijaan tyypillisesti hieman pienempia yrityksia (poikkeuksina Nokia,
ABB ja Kvaerner Masa-Yards).

Samansuuntaiset johtopaatokset voidaan tehda investointien suhteen (lite 2).
Parhaiten tuottaneet yritykset ovat myos lisdnneet investointejaan eniten. Liitteesséa
1 on esitetty kaksikymmenta suurinta kuhunkin luokkaan kuuluvaa yritysta.

Edella esitetyt vertailut eivat tue olettamusta, ettda omistajien nakdkulman ko-
rostuminen merkitsisi negatiivista vaikutusta tydllisyyteen ja investointeihin. On

kuitenkin muistettava, ettéd omistuskulttuurin muutoksen vaikutukset nakyvat vasta

® Yritykset on luokiteltu seuraavasti: Kullekin yritykselle on laskettu (EVA/sijoitettu pa&doma) kayttaen
vuosia 1991-97. Tamén keskiarvon perusteella yritykset on jaettu neljadén yhta suureen luokkaan. Yksittai-
nen yritys ei siis vaihda ryhméaé misséén vaiheessa.
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pidemmalla aikavalilla. Eras riski sijoittajanakdkulman korostumisessa voi olla
omistajan karsimattomyys. Hankkeet, jotka tuottavat lisdarvoa lyhyella aikavalillg,
voivat ajaa kannattavien pitk&aikaisten projektien ohi. Erityisen tarked on kysymys

siitd, mitd se merkitsee esimerkiksi tutkimus- ja kehitysinvestoinneille.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Rahoitusmarkkinoiden globaali yhdentyminen ja yritystoiminnan kansainvalis-
tyminen ovat johtaneet myos yritysten omistuksen kansainvalistymiseen. Samalla
erilaiset yritysten johtamis- ja valvontajarjestelméorporate governangeovat
kohdanneet ja alkaneet lahentya toisiaan.

Vastakkain ovat lahinna amerikkalaistyyppinen osakkeenomistajan varallisuu-
den éhareholder valuemaksimointia ensisijaisena tavoitteena pitava jarjestelma ja
toisaalta saksalainen (eurooppalainen) tai japanilainen jarjestelma, jossa myoés mui-
den yrityksen sidosryhmierstakeholderstyontekijat, lainanantajat, asiakkaat, ta-
varantoimittajat, valtio jne.) tavoitteille annetaan myds merkittdva paino. Keskei-
nen kysymys on, kummassa jarjestelmassa johtamis-, kannustin- ja valvontakay-
tann6t ovat parempia koko talouden kasvun ja varallisuuden maksimoitumisen
kannalta.

Amerikkalaisen jarjestelman keskeiset piirteet ovat osakemarkkinakeskeisyys,
omistuksen hajautuminen laajalle, vahvat ja vaativat institutionaaliset omistajat, te-
hokas suoja vahemmistdosakkaille, yritysvaltaukset, hallitusten jasenten riippu-
mattomuus ja voimakkaat johdon kannustinjarjestelméat pyrkida osakkeenomistajien
varallisuuden maksimointiin.

Eurooppalaiselle (saksalaiselle) jarjestelmélle puolestaan on ollut tyypillista
pankkikeskeisyys, keskittynyt osakeomistus, pankkien omistus muissa yrityksissa,
yritysten keskinainen ristiinomistus ja edustus toistensa hallituksissa, heikko va-
hemmistoosakkaiden suoja, muidenkin sidosryhmien kuin osakkeenomistajien
mahdollisuus osallistua tai vaikuttaa paatdksentekoon.

Talouden globalisaation myéta yritysten omistus on muuttunut monessa maassa.
Ulkomaalaisomistuksen my6td maailmalle on levinnyt uudenlainen omistuskulttuu-
ri. Yhdysvalloista laht6isin oleva omistajaléhtdinen ajattelumalli on levinnyt nope-
asti myds Suomeen.

Ajattelutavan muutos nakyy esimerkiksi suomalaisten porssiyritysten vuosiker-
tomuksista. Ennen vuosikymmenen puolivalia yritysten keskeinen tavoite oli viela

omavaraisuuden nostaminen. Aiempi yritysverotus oli suosinut investointien ra-
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hoittamista velkarahalla. Velkaantumisasteet olivatkin suomalaisyrityksissa selvasti
korkeampia kuin useimmissa muissa lansimaissa. 1990-luvun lama heikensi yri-
tysten rahoitusasemaa entisestaan ja yh& suurempi osa voitosta jouduttiin kaytta-
maan velkojen lyhennyksiin ja korkoihin. Toinen usein mainittu tavoite koski asia-
kassuhteita. Asiakastyytyvaisyys ja sen parantaminen nostettiin merkittavimmaksi
tavoitteeksi. Lisaksi haettiin kasvua. Vuoden 1997 vuosikertomuksissa nakyy selva
muutos kohti omistajapohjaista ajattelua. Noin puolet porssiyrityksista on nostanut
tavoitteekseen osakkeenomistajan sijoituksen arvon kasvattamisen ja taloudellisen
lisdarvon luomisen omistajille.

Amerikkalaisella ja eurooppalaisella corporate governance -jarjestelmalla on
omat hyvat ja heikot puolensa. Vaikka tutkimustulokset sindnsa eivat anna yksise-
litteista tukea kummallekaan jarjestelmalle, paineet eurooppalaisen ja samalla suo-
malaisen johtamis- ja valvontajarjestelman muuttamiseen ovat kasvaneet. Kaytan-
ndssa jarjestelmat ovat muuttuneet muutaman viime vuoden aikana kohti amerik-
kalaista kaytantdd. Muutospaine on todennakoisesti edelleen kasvamassa. Tahan on
periaatteessa ainakin kolme selkedéa syyta (vrt. Leppamaki, 1@8hnakinin-
stitutionaaliset sijoittajat (ennen muuta amerikkalaiset sijoitus- ja eldkerahastot)
vaativat muutoksia voidakseen paremmin valvoa sijoitustensa tudtisaksi eu-
ron kayttbonoton seurauksena syntyneet eurooppalaiset pAdomamarkkinat johtavat
siihen, etta johtamis- ja valvontajarjestelmat yhtenaistyvat, kun vertailtavuus eri
maiden valilla kasvaa. Talléin muutokset tapahtuvat mita ilmeisimmin sijoittajien
toivomaan suuntaan eli kohti amerikkalaista jarjestelidaimanneksimarkkinoi-
den avautuminen ja esimerkiksi pankkikriisit ja valtionyhtididen yksityistaminen
ovat paljastaneet eurooppalaisissa jarjestelmissa merkittavia puutteita.

Vahittdisen muutoksen ongelmaksi saattaa muodostua johtamis- ja valvonta-
kaytantojen jarjestelmaluonne. Vain jarjestelman yhden osan muuttaminen voi
johtaa koko systeemin heikompaan toimivuuteen (Gilson, 1998). Tasta ovat jo esi-
merkkeind johdon kannustinjarjestelmien kayttdonottoon liittyneet ongelmat seka
johdon toimien valvonnan pettdminen monissa Euroopan maissa. Optiojarjestelyis-
sa pyritdan sitouttamaan johtoa ja saamaan johtajat toimimaan omistajan etujen

mukaisesti. Jarjestelyissa tulisi kiinnittda nykyistd enemman huomiota siihen, etta
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osakkeiden yleinen kurssikehitys ei automaattisesti nostaisi optioiden arvoa. Vain
poikkeuksellisen hyva suoritus palkittaisiin. Liséksi tavoitteena tulisi olla johdon
pitkdaikainen sitouttaminen yritykseen. Talléin myos johdon osakeomistuksen on
oltava riittavan pitkaaikaista.

Vaikka suurten suomalaisten monikansallisten yritysten johtamis- ja valvonta-
jarjestelmét ovat muuttuneet kohti amerikkalaistyyppista kaytantéa, on niissa viela
jaljella monia skandinaavisia/eurooppalaisia piirteita. Tallaisia ovat mm. osakkei-
den erilainen asema (eri osakesarjat), sidosryhmien (asiakkaat, tavarantoimittajat,
luotonantajat) edustus hallituksissa seka suuryritysten merkittava ristiinomistus.
Tallaiset piirteet eivat kuulu amerikkalaistyyppiseen jarjestelmééan ja kansainvaliset
sijoittajat suhtautuvat niihin kriittisesti. Nopeasti kasvaneesta ulkomaalaisomistuk-
sesta huolimatta suomalaisten pdérssiyhtididen hallituksissa on vain muutamia ul-
komaisten sijoittajien edustajia.

Onkin todennakdista, ettd suomalaisyritysten hallituksiin tulee entistda enemman
ulkomaalaisia, rippumattomia asiantuntijajasenia, joiden tehtava on kaikkien osak-
keenomistajien etujen valvominen. Samoin on todennakoista, etta ristinomistuksia
puretaan, toiminnan lapinakyvyytta lisatdan ja sijoittajainformaatiota parannetaan.
Tyypillinen esimerkki on Nokia, jonka ohjaus- ja valvontajarjestelmat ovat nope-
asti muuttuneet yrityksen globalisoitumisen seurauksena, mutta jossa muutospro-
sessi on edelleen meneillaan (Ollila, 1998).

Tassa raportissa esitetyt Suomea koskevat aineistot viittaavat siihen, etta omis-
tuksen kansainvalistyminen on tuntuvasti tehostanut yritysten sekéa padomamarkki-
noiden toimintaa. Voidaan myos todeta, ettéa pyrkimys osakkeenomistajien varalli-
suuden lisddmiseen (padomakustannukset ylittavan taloudellisen lisaarvon tuotta-
miseen) ei ainakaan ole heikentanyt yritysten tyollisyys- ja investointikehitysta.
Korkeaa tuottoa paaomalle tuottaneet yritykset ovat myds lisanneet tyollisyyttaan ja
investointejaan.

Yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelmat ovat murroksessa. Erilaiset kaytannot
kohtaavat, kun paaomamarkkinat globalisoituvat. Tehokkaan ja yleisesti hyvaksy-

tyn ohjaus- ja valvontajarjestelmén syntyminen on yksi |ahivuosien tarkeimpia ta-
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louden kehitykseen vaikuttavia tekijoitéa. Eri jarjestelmien vaikutuksista ja tehok-

kuudesta kaivataan kipeasti lisda tutkimustietoa.
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6. Liitteet

Liite 1. Henkilostoltaan suurimmat yritykset luokittain (luokitteluperusteena
kaytetty tunnuslukua (EVA/Sijoitettu paaoma) viimeisen 7 vuoden aikana)

(1=heikoimmin menestyneet, 4=parhaiten menestyneet)

1 2 3 4
KESKO* KONE* VALMET* NOKIA*
PARTEK* ENSO* FAZER* ABB-YHTIOT*
NESTE* OUTOKUMPU* CULTOR* KVAERNER MASA-
YARDS
TAMROCK* METRA* HARTWALL* TIETO*
AMER* AHLSTROM* ORION* STEVECO*
SILIA* RAUTARUUKKI* RAUTAKIRJA* SECURITAS-YHTIOT*
HACKMAN* FINNAIR* LASSILA & TIKANOJA*  INEX PARTNERS*
LEMMINKAINEN*  KEMIRA* RETTIG* SUOMEN HAM:-
) MASHUOLTO*
ISKU* HUHTAMAK* INSTRUMENTARIUM*  KUUSAKOSKI*
L-FASHION GROUP* IMATRAN VOIMA*  VIKING LINE* ARINA OK*
NCC-PUOLIMATKA* ASKO* ONVEST* KOSKITUKKI*
STARCKJOHANN*  STOCKMANN* SAARIOINEN* KYRO*
POLAR* YIT-YHTYMA* ENSTO* VAISALA*
VEHO* FISKARS* KWH-YHTYMA* SUOMEN UNILEVER
LUJA-YHTIOT* VALIO* FINNLINES* KPO*
POHJOLAN VOIMA*  SOK* KOIVISTON AUTO* SALOMAA*
MATKAHUOLTO* ~ SANOMA* TAMFELT* VOLVO AUTO*
KARJAPORTTI* AAMULEHTI* VAPO* CARRUS
MARTELA* RAISIO YHTYMA*  ERICSSON LM MTV*
ELECTROLUX* HOK* KESKIMAA OK* VIRKE*

Liite 2. Investoinnit (milj. mk) ja EVA/sijoitettu padoma, 1=heikoimmin me-
nestyneet yritykset, 4= parhaiten menestyneet.

Luokka 1 Luokka 2 Luokka 3 Luokka 4
1991 13312 16883 4597 4388
1992 13273 17647 5373 3764
1993 10756 14833 4662 3820
1994 7052 13485 4659 4355
1995 6326 15366 5049 6734
1996 10125 21272 6770 4632
1997 9707 29381 8139 6403
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Liite 3. Taloudellinen lisdarvo ja sen laskentakaava

Palvelut

Tuotot

- Materiaalikustannukset —» Toimittajat
= Arvoa lisdavat tuotot

- Valittdmat henkilokustannukse®»  Tyontekijat

= Myyntikate

- Yleiskustannukset —»  Toimihenkil6t ja toimittajat
= Liikevoitto

- Rahoituskulut —» Vieraan padoman sijoittajat
= Tulos ennen veroja

- Verot —» Valtio

= Kirjanpidon tulos
- Oman paaoman kustannus -  Omistajat
= Taloudellinen lisdarvo (EVA)

Lahde: Paavola, Torppa & Lumijarvi (1997)

Taloudellisen lisdarvon laskeminen

EVA = (paddoman tuotto-% — padoman kustannus<%ijoitettu paaoma,

missa
paaoman tuotto-% = (oikaistu liikevoitto/liiketoimintaan sitoutunut pagoma)
paaoman kustannus= osakkeenomistajan tuottovaatimus

Tassa raportissa kaytetyt EVA:t pohjautuvat Raman (1998) laskelmiin. Oikaistu liike-
voitto ja sijoitetun pddoman maara on saatu suoraan Etlatiedon ja Talouselaman tietokan-
nasta. Osakkeenomistajan tuottovaatimus on laskettu Kansainvalisen valuuttarahaston
tilastoista talletuskoron keskiarvona (5.5 %) vuosien 1986-1997 vélisena aikana, johon on
lisatty yhdysvaltalaisella aineistolla estimoitu osakemarkkinoiden pitkan aikavalin riski-
preemio 6 %. Talldin saadaan oman p&&doman reaaliseksi tuottovaatimukseksi 11.5 %
(R&ama 1998). Oman paaoman kustannus voitaisiin estimoida tarkemmin kayttamalla
CAP-mallia. Sen kayttaminen suomalaiseen aineistoon voi tuottaa kuitenkin monia tilas-
tollisia ongelmia.
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Liite 4. Tydllisyys ja jalostusarvo ulkomaalais- ja suomalaisomisteisissa teollisuus-
yrityksissa (indeksi 1990=100).

Henkil6sto Jalostusarvo
140
1204 - - - - - - - - oo |
100 [ e S ey
801 - - - -
B0 - - - -
401 - -
404 - - - - oo
20 || ==C=ulkomaalaisomisteiset ={J==ulkomaalaisomisteiset
suomalaisomisteiset 20 1 suomalaisomisteiset
0 : ; ; ; ; 0 ; ; : . .
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Lahde: Pajarinen & Yla-Anttila (1998)
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