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Hyvan omistajaohjauksen toimintatavat suomalaisissa

yrityksissa 2000-luvulla

Hirvonen, Ahti & Niskakangas, Heikki & Steiner, Maj-Lis (2003): Corporate govenance,
Hyva omistajaohjaus ja hallitustyGskentely. Helsinki: WSOY. 400 s.

TEOKSEN TAVOITE JA TEOREETTISET LAH-
TOKOHDAT

Comorate govemance teos kasittelee omistaja-
ohjausta osakeyhtidissa ja sitd, kuinka omistaja-
ohjaus ja omistajandkékulman toteutuminen tulisi
yhtidissa toteuttaa. Teos kuvaa ldhtdkohtia yhti-
diden hyvalle hallitustyéskentelylle. Teoksen kes-
keisin lahtokohta ja tavoite on viestid, ettd yhtién
hallituksen jasenet edustavat kaikkia osakkeen-
omistajia rippumatta heidan taustastaan ja siita,
kuka heidat on tehtdvainsa valinnut. Naiden toi-
mijoiden yhteinen tavoite on sijoittajaintressin erin-
omainen toteutuminen.

Teos lahtee siitd, ettd omistajan tavoitteena on
saada yritykseen sijoittamansa pddaoma mahdol-
lisimman tehokkaaseen kayttéon ja saada yri-
tysjohto toimimaan omistajien etujen mukaisesti.
Hallituksen tehtdvdnd on saada tasapaino toi-
mivan johdon ja hallituksen jadsenten vaikutusval-
lan vilille. Perusedellytys hallitustyéskentelyyn on
se, ettd tehtdvan hoitamiseen on olemassa riit-
tava patevyys organisaation substanssin kannalta,
mutta hallituksen jasenen tulee myés juridisesti
ymmartaa tehtdvan merkitys ja vastuut. Omista-
jien etujen huolehtimisen ohessa on tarkeda ottaa
huomioon my6s muiden sidosryhmien edut. Kir-
joittajat lahtevét siitd ajatuksesta, ettd pitkdaikais-
ten sijoittajien ja muiden sidosryhmien edut ovat
monilta osin samansuuntaiset. Suursijoittajat seu-
raavat entista tarkemmin yritysten corporate gover-
nance-kdytant6js. Corporate  govemancella
katsotaan olevan varsin suuri merkitys yrityksen
onnistumisen ja menestymisen kannalta. Teoksen
teoreettisen pohdinnan, joka perustuu paidmies-
agenttiteoriaan, lisdksi on tehty empiirinen selvi-
tys omistajachjauksesta suomalaisissa yrityksissa.
Selvityksen on toteuttanut konsultointiyhtié Price-
waterhousecoopers. Selvityksessd on kaynyt ilmi,
ettd esimerkiksi hallituksen ja toimitusjohtajan sys-
temaattista arviointia ei yrityksissa viela juurikaan
toteuteta. Mm. porssikurssien nopea lasku vuositu-
hannen alkuvuosina on kdynnistanyt voimakkaan

kampanjan omistajaohjauksen tehostamiseksi.
Teoksen keskeinen lahtékohta on omistajachjauk-
sen hyvat kdytannét vallitsevien teorioiden valossa.
Teoksen toisen osan muodostaa omistajaohja-
uksen oikeudellinen perusta, joka nyt osakeyhtis-
lain uudistuessa on muutosvaiheessa. Kolmannen
osan muodostaa PwC:n selvitys, joka osoittaa,
ettd suomalaisessa omistajaohjauksessa on kehit-
tamisen varaa.

Modemissa corporate govemnance -ajattelussa
lahtokohtana on se, miten yritysjohto saadaan
toimimaan omistajien etujen mukaisesti. Penntei-
sessd neoklassisessa yrityksen teoriassa ei olla
erotettu toisistaan johtoa ja omistajia. Tassa vii-
tekehyksessa yritysta tarkastellaan yhtena homo-
genisena kokonaisuutena, joka maksimoi voittoa.
Kuitenkin jo 1930-luvulla taloustieteilijat alkoivat
kiinnittaa huomiota siihen, etta toimivalla johdolla ja
yrityksen omistajilla saattoi olla erilaisia tavoitteita
sen suhteen, miten yrityksen resursseja kayte-
taan. Tasta huolimatta kapitalistisessa maailmassa
toteutui ns. managerivallankumous ja johto otti
kaiken keskeisen vallan omistajilta. Yrityksen omis-
tajien ja yritysjohdon intressien eroavaisuutta kos-
kevaa problematiikkaa on késitelty taloustieteessa
niin sanotun agenttiteorian pohjalta. Agenttiteoria
lahtee siitd, ettd yrityksen omistaja on paamies
ja yritysjohtaja tdméan agentti. Valta osakeyhtiéssa
olisi siten agenttiteorian valossa viime kadessd
omistajalla. Teoksen lahtékohta on nain ollen se,
ettd omistajan ja yhtién johdon vlilld on jatkuvaint-
ressien ristiriita, joka vain hyvalla hallitustyésken-
telylld voidaan saada tasapainoon. Kaytdnnossa
omistaja luovuttaa valtaansa yrityksen johdolle,
jolla on riittavat kyvykkyydet kyseisella toimialalla
toimimiseen. Omistajalla on rahat, mutta yritys-
johdolla on liiketoimintaan tarvittavaa osaamista.
Agenttiteorian valossa tistd syntyy valvontaon-
gelma. P43mies haluaa valvoa, ettd hianen agent-
tinsa tydskentelee hanen intressiensa eteen.

Agenttiteorian perustaa voi kuvata niin, ettd
yrityksen tarkoituksena on tuottaa taloudellista
lisdarvoaomistajilleen ja yritysjohto tulee saada toi-
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mimaan omistajien intressien mukaisesti. Johdon
itseintressi voi nayttdytyd pyrkimyksend oman
varallisuuden kasvattamiseen tai helpon ja ylelli-
sen eldman tavoittelussa. Agenttiteorian keskei-
nen termi on agenttikustannus ja teos maarittelee
sen ndin: " Agency costs represent the difference
between the value of an actual firm and the value
of a hypothetical firm which would exist in a more
perfect world where management and shareholder
incentives are perfectly aligned.” Agenttikustannuk-
set voidaan jakaa kolmeen osaan: valvontakustan-
nuksiin, takuukustannuksiin ja residuaalitappioon,
joka syntyy kun agentti ei toimi tdysin pdamiehen
intressin mukaisesti. Agenttiteoriassa ajatellaan,
ettd valvontajarjestelma tulisi rakentaa sellaiseksi,
ettd yrityksen epdonnistuessa johto kantaisi mah-
dollisimman suuren osan agenttikustannuksista.
Tahén ajatteluun pohjautuvat esimerkiksi optio -ja
osakeohjelmat yrityksissa. Agenttiteorian keskei-
nen kéasite on informaatiokuilu. Informaatiokuilu-
ajatus lahtee siité, ettd, johdolla on yrityksen tilasta
parempi tieto kuin omistajalla. Siksi rakennetaan
jarjestelmia, joissa turvataan omistajien oikeuksia
ja estetddn siten johtoa vadrinkdyttdmasta tieta-
mystaan.

MITA ON CORPORATE GOVERNANCE?

Corporate govermnance on teoreettisessa kes-
kustelussa terminad tullut esille jo 1930-luvulla.
Enemman keskustelua se on kuitenkin nostattanut
vasta 1980-luvulla amerikkalaisten suurten yritys-
ten omistusrakenteen muuttuessa. Peter F. Drucker
kuvaa 1980-luvun vihamielisia yritysvaltauksia joh-
tamisen historian pahimmaksi hydkkaykseksi, jotka
mahdollistuivattydntekijoiden eldkerahastojen syn-
tymisen myéta. Eldkerahastot ovat suurten pors-
siyhtididen suuromistajia ja ne ovat keskeisesti
kaynnistéaneet keskustelua gorporate govermance-
penaatteista. Sir Adrian Cadburyn puheenjohdolla
toiminut komitea méaéritteli corporate govemance
-késitteen néin: " Jarjestelmé, jolla yhti6ita johde-
taan ja valvotaan.” Demb ja Neubauer méarittele-
vét kasitteen prosessindkokulmasta: * Corporate
govermnance on prosessi, jonka puitteissa yrityk-
sille saatetaan tietoon sidosryhmien oikeudet ja
toivomukset." Anglosaksiset maaritelméat kuvaa-
vat Corporate govemancea ladhinnd omistajan
taholta tulevaksi ohjaukseksi. Manner-Euroopassa
madritelma on laajempi ja siséltdd myds muiden
sidosryhmien ohjausvaikutuksen. Suomalainen
Matti Lainema kéayttaa ilmaisua: "Yrityksen johta-

misen sidosryhméavalvonta.” Lainema myos jaot-
telee omistajaohjausta vililliseen ja valittdmaan
ohjaukseen. Vélittdminté ohjausta edustaa tilanne,
jossa omistaja johtaa yritystd. Omistaja voi myos
ostaa ja myyda yrityksen osakkeita ja siten ohjata
sen toimintaa. Vlillisesti omistaja vaikuttaa orga-
nisaatioon yrityksen hallituksen toimittaman
valvonnan ja ohjauksen kautta. Mybs palkitse-
misjérjestelmaéan ja pAdomarakenteen muutoksen
avulla vaikuttaminen on vélillista. (Lainema 1998,
16-17.)

Corporate govermance iimiéna voidaan jakaa
kahteen osaan: ulkoiseen ja sisdiseen. Edellinen
tarkoittaa osakemarkkinoiden kayttaytymista yhti-
66n péin jajalkimmainentarkoittaa yrityksen toimin-
taa yhtikokousten vélilld ja omistajien vaikutusta
yrityksenjohtamistapaan niin, ettd omistajien tavoit-
teet toteutuvat yrityksen strategiassa ja operatiivi-
sessa johtamisessa.

Suomessa omistajaohjaus on keskeinen kasite
varsinkin valtionyhtitiden ympaérill& kdydyn keskus-
telun yhteydesséa. On hyva muistaa, etta corporate
govermnance ei ole suora k&dannés omistajaohjauk-
seen, vaan omistajaohjaus on hieman suppeampi
kéasite. Silti suomalaisessa késitteistossa voidaan
kayttda ilmaisua omistajaohjaus ja silti samalla
mieltéa, ettd myods yrityksen sidosryhmaodotukset
kuuluvat omistajaohjauksen piiriin.

MITA ON HYVA OMISTAJAOHJAUS?

Teoksen kirjoittajat vaittavat, ettd omistajaohjauk-
sen teoreettinenja kdytdnnéllinentilaonjatkuvassa
likkeessd. Myos Suomessa ollaan siitymassa
talouden Pax Americaan, jolloin amerikkalainen
omistajalahtéinen yrityskulttuuri lyd 1&8pi suoma-
laiseenkin yrityskenttdan. Perinteisesti sijoittajat
ovat olleet ns. Stake holder sijoittajia, mutta suu-
riksi omistajiksi pdrssiyhtidissé ovat tulleet suuret
instituutiot, jotka kayttaytyvét portfolio -sijoittajien
tavoin. Portfolio-sijoittajille itse omistajuus ei ole
keskeista vaan tuotto.

lImi6 johtaa siihen, etté yrityksestéd annettavan
tiedon tulee olla yha lapindkyvampaa ja sijoittaja-
viestinnan merkitys tulee kasvamaan. Omistusra-
kenne vaihtelee suomalaisissa yhtidissa. Monissa
porssiyhtidissa valtaa kayttaa yha yksi perhe, mutta
edella kuvattu ilmié omistajien institutionalisoitumi-
sessa on voimakas ja kasvaa koko ajan. Listatut
valtionyhtiét ovat oma lukunsa, mutta muistuttavat
kirjoittajien mielesta perheyritysté siind mielessa,
ettd yksi omistaja tekee itsendisesti omistajalle
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kuuluvat paatdkset. Tosin valtionyhtididen omis-
tajaintressiin uskotaan linkitettdvan myds yhteis-
kunnallisia intresseja. Kirjoittajat korostavat, etta
mikali yhtiéta kohtaan on olemassa muita intres-
seja ja tavoitteita kuin pddoman tuotto-odotukset,
tulee se mainita yhtidjarjesteyksessa.
Agenttiteorian 1ahtdkohta eli omistajan ja yri-
tysjohdon tavoitteiden ristiriitaisuus saadaan tasa-
painoon pyrkimalld sopeuttamaan yritysjohdon
tavoitteita samansuuntaisiksi omistajien tavoit-
teiden kanssa. Omistajaléhtdiselld johtamisella
-Value based managementilla tarkoitetaan johta-
miskulttuuria, jossa osakkeenomistajan varallisuu-
den kasvattaminen on asetettu yrityksen toiminnan
ensimmaiseksi tavoitteeksi. Tdéma tavoite ohjaa
strategisia valintoja ja operatiivista toimintaa.
Omistajaldhtdisen johtamistavan aikaansaami-
seksi omistajalta taytyy tulla selva impulssi tavoit-
teista seka tyokalut tavoitteiden jalkauttamiseksi
l&pi organisaation operatiivisen toiminnan. Omis-
tajalahtdisesta johtamisesta voi siten syntya omis-
tajaldhtdinen yrityskulttuuri, jolloin yrityksen kaikki
osat tydskentelevat saman padamaaran eteen.
Teos muistuttaa, etté johtamisen teoriat korosta-
vat asiakastyytyvaisyyden merkitysta ja my&s kay-
tanndssa on havaittu, ettd asiakkaiden tarpeista
I&hteva strategia tuottaa oivallisia liiketaloudellisia
tuloksia. Asiakasndkdkulman ja omistajanédkékul-
man yhteensovittaminen on erityisen luontevaa
kasvuhakuisissa yhtidissd kun pddoman sijoitta-
jienkeskeinen tavoite on pitkén aikavalin kassavir-
ran kasvu. Asiakastyytyvdisyys on monesti kirfjattu
myds yhdeksi yrityksen arvoksi. Teoksen kirjoit-
tajat esittavat, ettd yrityksen arvomaailma lahtee
hyvéastd omistajuudesta, jolloin hyvét omistajien
arvot antavat Iahtékohdan hyvén hallituksen koko-
amiselle. Hyva hallitus taas valitsee hyvéan johdon,
joka mahdollistaa hyvén toiminnan perustan yrityk-
selle. Kirjoittajat kuitenkin muistavat mainita, ettd
kaytdnndssa yrityksen arvot ovat hyvié toimintata-
poja, eivatka niinkdan kuvaa varsinaista arvomaail-
maa. Organisaatiokulttuuritutkimuksen perusteella
organisaatiolla sinallaan ei voi olla arvoja. Arvomaa-
ilma muodostuu yksilblle alle kymmenvuotiaana
ja organisaatiotasolla arvot voivat olla ainoastaan
kayttaytymisessd nakyvid toimintatapoja. (mm.
Hofstede) Teos kuitenkin jatkaa organisaation arvo-
ketjun kuvaamista, jonka alku on hyva omistajuus
ja ketjun lopussa on hyva operatiivinen toiminta.
Hyvaan omistajaohjaukseen kuuluu péatevan
hallituksen valinta. Lain asettamat vaatimukset
hallitukselle ovat varsin véhéiset, mutta kdytén-

nossé laadukkaalla hallitustydskentelylld katso-
taan olevan suuri merkitys yrityksen menestyksen
kannalta. Hallituksen jasenilla tulee olla osaamista
kyseiseltd toimialalta sekd strategisen suunnitte-
lun tuntemusta ja keskeisten menestystekijdiden
ymmartdmystd ja analyyttisen arvioinnin osaa-
mista. Strategian osalta hallitustydskentelyssa ei
saa korostua pelkéstdan yhden omistajatahon int-
ressi. Teos my®s korostaa, etta hallitustydskente-
lya tulee kehittda jatkuvan arvioinnin avulla.

LOPUKSI: TEOKSEN ANTAMIA VASTAUKSIA
CORPORATE GOVERNANCEN TEOREETTI-
SEEN KESKUSTELUUN

Kirjoittajat peilaavat omistajaohjausta paamies-
agenttiteorian valossa. Pdamies-agentti -asetelma
on yksi talousteorian l&dhestymistapa sille, miksi
omistajaohjauksen merkitys korostuu manageri-
aalisen, johtamista korostaneen vaiheen jalkeen.
Johdon itseintressi ndhdédan niin vahvana teki-
jana, ettd ilman omistajaohjausta ei uskota paasta-
van riittdvaan sijoittajan asettamaan taloudelliseen
tavoitetasoon. Samaa teemaa on kasitellyt myds
strategisen suunnittelun kannalta muun muassa
Henry Mintzberg, joka toteaa, etté strategian muo-
toilun erottaminen sen toimeenpanosta saattaa
vieraannuttaa johdon niista tehtévists, joita stra-
tegialla tulisi ohjata. Taloudellisen tuloksen maksi-
moinnin ohessa, johto on sitoutunut myds omaan
sosiaaliseen ymparistéonsa ja pyrkii siten taytta-
méaan omaan statukseen ja arvostukseen liittyvid
tehtavia (Granovetter 1985)

Kirjoittajat kasittelevat omistajaohjausta yhdesta
nakokulmasta ja tarkoituksena varmasti onkin
kuvata hyvaa omistajaohjausta kaytannon tasolla.
Keskustelua voisi kdyda useamman viitekehyksen
kautta ja siten lisdtd ymmarrysta omistajaohjauk-
sen merkityksestd. Agenttiteoria kuvaa tilannetta
kuitenkin vain taloudellisten intressien valossa.

Kasilla olleen teoksen ndkdkulma perustuu
talousteorioihin ja siihen, ettd omistajan intressi on
pelkastaan taloudellinen. Talta pohjaltateos antaa
toimivan mallin hyvasta omistajaohjauksesta. Muut
intressit, kuten asiakaslahtdisyys tai yhteiskunta-
vastuu ovat vdlineita taloudellisen tuloksen saa-
vuttamiseksi. Julkisyhteisjen omistajaohjaukseen
malli ei ole riittdvdn monipuolinen, koska siihen
littyy monesti myds muita intressejé ja omista-
jaodotukset saattavat muuttua ympaériston muu-
tosvoimien mukana.

Mari Tasanto



