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ESIPUHE

Talousneuvostossa ja julkisessa keskustelussa laajemminkin on viime aikoina kiinnitetty huo-
miota yritysten omistusrakenteen merkitykseen kansantalouden kasvun ja tyollisyyden nako-
kulmasta. Keskustelua on kayty mm. ulkomaisen omistuksen merkityksesta, porssin suhteelli-
sen aseman hiipumisesta seké valtion asemasta yritysten omistajana. Suomalaisten yritysten
kytkeytyminen osaksi kansainvélisia arvoketjuja on nostanut valokeilaan erityisesti omistuk-
sen kansallisuuden: voittojen ja arvonlisdyksen kohdentuminen eri maihin riippuu osaltaan
yritysten paékonttoreiden sijainnista, joka on puolestaan usein kytkoksissd omistajuuteen.

Naiden ajankohtaisten ja osin vastauksia vaille olevien kysymysten siivittiméana talousneuvos-
ton sihteeristo tilasi kevaalla 2014 dosentti Ulf Jakobssonilta ja professori Timo Korkeaméelta
selvityksen, jossa tarkastellaan yritysten omistamista ja omistajaohjausta Suomessa. Koska
Ulf Jakobsson on hiljakkoin tehnyt vastaavaa selvitystydta Ruotsin osalta, katsottiin erityisen
hyddylliseksi toteuttaa hanke suomalais-ruotsalaisena yhteistyona. Nyt kasilla oleva loppu-
raportti tarjoaa kompaktin katsauksen suomalaisen omistamisen kehitykseen 1970-luvulta
tahan paivaan ja arvioi tilannetta uusimman tutkimustiedon valossa. Raportti kiinnittaa eri-
tyistd huomiota siihen, miten yritysten omistusrakenteet vaikuttavat niiden suunnittelu-
horisonttiin, investointeihin ja uudistumiskykyyn. Yksi keskeisistd havainnoista on, etta suo-
malaisessa yrityskentdssa on puutetta vahvasta ja pitkajanteisestd kontrolliomistamisesta,
joka takaisi mahdollisuuden yrityksen jarkevaan kehittdmiseen. Tekijat pohtivat ja ehdottavat
ongelmaan my@s vaihtoehtoisia ratkaisumalleja.

Hankkeen véliraportointi talousneuvostolle toteutettiin kesdkuussa 2014. Hankkeen valmiste-
lua on osaltaan tukenut paaministeri Jyrki Kataisen johdolla ja omistajavuoropuhelun nimella
kokoontunut, suomalaisista paattgjista ja asiantuntijoista koostuva keskusteluryhma. Elo-
kuussa 2014 jarjestettiin asiantuntijaseminaari, johon osallistuivat hallituksen puheenjohtaja
Pekka Ala-Pietila (Solidium), hallituksen puheenjohtaja Anne Berner (Vallila Interior), toimi-
tusjohtaja Marika af Enehjelm (Suomen paaomasijoitusyhdistys), hallituksen varapuheen-
johtaja Jussi Herlin (Kone Oyj), johtaja Seija llmakunnas (Palkansaajien tutkimuslaitos), toi-
mitusjohtaja Sari Lounasmeri (Pdrssisdatio), toimitusjohtaja Timo Loyttyniemi (Valtion Elake-
rahasto), toimitusjohtaja Matti Vanhanen (Perheyritysten liitto), ylijohtaja Juhana Vartiainen
(Valtion taloudellinen tutkimuskeskus) seka toimitusjohtaja Matti Vuoria (Keskindinen tydela-
kevakuutusyhtio Varma). Tahdon lausua heille kaikille talousneuvoston sihteeriston puolesta
lampimat kiitokset kommenteista ja osallistumista keskusteluun. He eivat luonnollisestikaan
ole milladn muotoa vastuussa raportin sisallosté. Lopuksi haluan kiittda tekijoitd ansiokkaasta
tyOstd, joka toivottavasti herattdd keskustelua ja tarjoaa aineksia tarpeelliseen uudistustyo-
hon télla taloudellisen toimeliaisuuden kannalta erinomaisen térkeélla saralla.

Helsingissa 18.12.2014

Pekka Sinko
Talousneuvosto paasihteeri
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1 JOHDANTO

Suomella on vastassaan suuria taloudellisia haasteita. Niihin on useita syitd. Merkittavimpia
naisté ovat metsateollisuuden rakenteelliset muutokset, aiemmin menestyksekkaéan teknolo-
giasektorin romahdus ja kustannuskilpailukyvyn yleinen heikkeneminen.

Sekd Suomessa ettd Ruotsissa kustannuskilpailukykyyn liittyvat ongelmat on perinteisesti
ratkaistu devalvaation avulla. Eurojasenyyden vuoksi Suomella ei enaa ole tata vaihtoehtoa,
mik& korostaa tarvetta ryhtya muihin keskipitkdn aikavélin sopeutustoimiin. TAma asettaa
vaatimuksia Suomen taloudelle sen kaikilla osa-alueilla. Sopeutumiskyky méaardytyy useista
eri tekijoista. Yksi niistd on ne mekanismit, joiden kautta maaraysvaltaa kaytetaan yrityksissa,
varsinkin suomalaisissa suuryhtidissa. Vaikka nykyinen kriisi ei missdan tapauksessa johdu
omistajaohjaukseen tai maaraysvaltaan liittyvistd kysymyksistd, se on kuitenkin paljastanut
suomalaiseen jarjestelmaan liittyvia heikkouksia. Omistajaohjaukseen ja méaaraysvaltaan liit-
tyvien kysymysten merkitys on siten korostunut nykyisen taloudellisen kriisin vallitessa.

Taman tutkimuksen paatavoitteena on selvittdd maaraysvallan jakautumista isoissa suoma-
laisyrityksissa. Etenkin porssiyhtidissa omistuksen ja maaraysvallan eriytyminen on omiaan
aiheuttamaan ongelmia. Tarkastelemme téssa raportissa kysymystd, mitd yhtididen sisaisia
ohjaus-jarjestelmia pitaisi kehittaa ja miten.

Porssiyhtididen maardysvaltaa koskevat ongelmat eivat suinkaan rajoitu Suomeen. Monet
muut maat ovat samojen haasteiden edessa. Suuryritysten rooli on parin viimeisen vuosi-
kymmenen aikana muuttunut huomattavasti ja perinteiset yritysten maaraysvaltaa koskevat
ratkaisut on asetettu kyseenalaisiksi. Monet ndist& haasteista liittyvat uusiin yritysomistami-
sen muotoihin. Globalisaatio on kasvattanut kansainvélistd omistusta. Samaan aikaan eléke-
rahastojen ja vakuutusyhtididen kaltaiset institutionaaliset sijoittajat ovat nousseet merkitta-
viksi omistajiksi. Institutionaaliset sijoittavat poikkeavat perinteisistd maaraysvaltaa kayttavis-
ta omistajista siing, etta ensin mainituilla on periaatteessa vain yksi paamaara eli sijoituksen
riskikorjattu tuotto. Palaamme téhan teemaan jaljempana.

Tuoreet tutkimukset osoittavat, etta yritysten maaraysvaltaa sadantelevat jarjestelmat ja kay-
tannot vaihtelevat huomattavasti maasta toiseen. Maakohtaiset jarjestelmat perustuvat pit-
kalti kansalliseen kehityshistoriaan ja kyseisen maan perinteisiin ja kehitykseen. Perinteiden
lisaksi yhtididen maaraysvaltaa koskeviin lakeihin ja asetuksiin vaikuttaa myds muuhun liike-
toimintaan kohdistuva sdantely. Ei siis ihme, etté yritysten ohjausta ja maaraysvaltaa koske-
vat kansainvéliset suositukset eivat tahdo toimia.

Maitten valisistd eroavaisuuksista huolimatta yhtididen maéardysvaltaa koskevat saadokset
ovat viime vuosina yhdenmukaistuneet. limeisid syitd tdhan kehitykseen ovat rahoitusmark-
kinoiden ja omistamisen kansainvalistyminen. Edelleen eteneva harmonisointi tuntuu luonte-
valta ratkaisulta, kun kansainvalistymistd halutaan edistdd. Euroopassa ratkaiseva rooli saan-
telyn yhtenaistamisessé on tietenkin ollut EU:lla. Maailmanlaajuisen séantelyn esikuvana on
pitkalti toiminut angloamerikkalainen malli, ja eurooppalaisen regulaation muutoksissa on
l[Ahennytty brittilaista jarjestelmaa.

Todennéakdisin syy angloamerikkalaisen mallin yleistymiseen on kyseisten maitten johtava
rooli maailman finanssimarkkinoilla. My6s huomattava osa asiaan liittyvastd akateemisesta
tutkimuksesta tehd&an néaissa maissa juuri naihin markkinoihin perustuen. Mé&araysvallan



kayttoa koskevissa jarjestelmissd on kuitenkin merkittavia poikkeamia angloamerikkalaisten
valtioiden ja muun maailman — esimerkiksi Suomen ja Ruotsin — valilla. Angloamerikkalaisissa
maissa yhtididen maaraysvalta perustuu hajanaiseen omistukseen ja toimivan johdon ohjauk-
seen pikemmin kuin omistukseen, joka taas on normina Manner-Euroopassa. Yhdysvalloissa
kaytanndn maaraysvalta on usein toimivalla johdolla, kun taas Isossa-Britanniassa asioista
yleensa paattaa yhtion hallitus, jonka jasenilla ei valttamatta ole laheista yhteyttéa osakkeen-
omistajiin. Vaitamme, ettd angloamerikkalaisten maiden saantelykéytantd soveltuu huonosti
maihin, joissa toimivan johdon maaraavad asemaa ei hyvaksyta tai se ei edes ole mahdolli-
nen.

Vaikka angloamerikkalainen vaikutus pohjoismaisiin markkinoihin onkin ollut mydnteista siina,
ettd se on lisdnnyt avoimuutta ja lapindkyvyyttd ja myos siind, ettd se on jossakin maarin
parantanut vdhemmistdosakkaiden asemaa, tdma vaikutus on kuitenkin edelld kuvatulla ta-
valla karjistanyt yritysten maardysvaltaan liittyvid kysymyksid. Sdantely Ruotsissa ja Suomes-
sa on hyvin samankaltaista, mikd puolestaan johtuu siitd, ettd maiden lainsdadanté juontuu
yhteisestd perinteesta ja siitd, ettd maat ovat tehneet yhteisty6ta saantelyjarjestelmia uudis-
taessaan. Ehka tarkeinta yhtidissa kaytettdvan maaraysvallan nakdkulmasta on, ettd molem-
pien maiden lainsaadantd antaa merkittavasti valtaa yhtiokokouksille. Keskeisin tahan liitty-
vistd maarayksista on, ettd yhtidkokous voi kummassakin maassa halutessaan erottaa halli-
tuksen. Se taas voi puolestaan vaihtaa yhtion toimivan johdon. Tésta seuraa, ettd taho, jolla
on yhtiokokouksessa enemmistd, voi myés viime kadessa maarata yhtion asioista.

Jos kukaan yksittdinen omistaja ei halua tai ei pysty ryhtymaan maaraysvaltaa kayttavaksi
omistajaksi, yhtio jaa ilman selkeaa isantdd. Angloamerikkalaisessa ymparistdssa maaraysval-
ta jaa yhtion hallitukselle tai toimivalle johdolle, ja tdma onkin taysin normaali tilanne naissa
maissa. Suomessa ja Ruotsissa hallituksella ja johdolla ei olisi lain mukaan oikeutta ottaa
vastaavaa valtaa. Hallituksella tai toimivalla johdolla ei ole laillista oikeutta toimia omin pain
omistusta ja maaraysvaltaa koskevissa kysymyksissa. Siksi vaihtoehto, jossa méaardysvaltaa
kayttaa toimiva johto, ei ole Suomessa tai Ruotsissa mahdollinen.

Angloamerikkalainen sdantely perustuu hajanaiseen omistukseen ja toimivan johdon ohjauk-
seen, ja siten se ei istu pohjoismaalaiseen yhtididen maaraysvaltaa koskevaan lainsaadan-
téon. Angloamerikkalaiseen malliin tukeutuvat uudistukset ovat omiaan rajoittamaan omista-
jien maaraysvaltaa, jolloin riskind pohjoismaisessa toimintaymparistossa on, ettad paikallisiin
yrityksiin syntyy valtatyhjio.

Ruotsilla on pitka perinteet suuryritysten omistuksen saantelyssa. Sen vuoksi on perusteltua
puhua porssiyhtididen omistajaohjausta ja maaraysvaltaa koskevasta "Ruotsin mallista”. Siina
yrityksella on yleensa vain yksi kontrolliomistaja, joko yksittdinen henkilé tai suku. Usein
maardysvalta perustuu omistusrakenteeseen, jossa eri osasarjoilla on eri d4&nimaara. Kan-
sainvalistymisesta ja kasvavasta institutionaalisesta omistuksesta huolimatta eri osakesarjoi-
hin perustuva omistus jatkuu edelleen ruotsalaisissa pérssiyhtidissa. Ajan oloon jarjestelmaan
kohdistuu kuitenkin haasteita, kuten esimerkiksi Henrekson ja Jakobsson (2012) osoittavat.

"Ruotsin mallin” mukaisella maaraysvallan saantelylla on merkitystd myds suomalaisyrityksil-
le. Suomessa yksityinen maaraysvaltaa kayttdva omistaja ei kuitenkaan ole porssiyhtidissa
yhta hallitsevassa asemassa. Meilla keskeistd osaa esittaa valtionomistus. Liséksi useimmilla
suomalaisyrityksilla ei edes ole yhtd maaradvassa asemassa olevaa omistajaa. Kaytannossa
institutionaaliset sijoittajat kayttavat valtaa suomalaisyrityksissa hallitusnimitysten yhtey-
dessa.
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Valtion merkittava omistusosuus perustuu maan historiaan. Monet suomalaisyritysten omis-
tusrakenteessa tapahtuneet muutokset juontuvat verrattain tuoreisiin kehityskulkuihin. Sodan
jalkeen ja 1990-luvun alkuun asti valtaa suomalaisissa porssiyhtidissa kaytti kaksi johtavaa
pankkiryhmittymaa. Niiden asema muistutti japanilaista keiretsu-jarjestelmaa ja saksalaista
pankkikeskeista jarjestelmaa. Maaraysvalta perustui suoraan omistukseen ja pankkien
ohjaamaan ristiinomistukseen.

Suomen 1990-luvun pankkikriisi ja siihen liittyvat uudet, pankkien suoria omistuksia rajoitta-
vat sédadokset pakottivat pankit luopumaan valta-asemistaan. Tyhji6ta ovat sittemmin taytta-
neet suomalaiset ettd ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat. Mitdédn merkittévia pyrkimyk-
sia suomalaisen yksityisomistuksen kannustamiseksi ei ole tdna aikana nahty. Sen sijaan
esimerkiksi kahden osakesarjan yritysten maarassa on todettavissa selva lasku.

Vaikuttaa silta, ettd seka poliitikoilta, ettda kansalaisilta laajemminkin on jaanyt huomaamatta
se perustavanlaatuinen muutos, joka suomalaisten yritysten maaraysvallassa on pankkien
otteen rauettua tapahtunut. Mahdollisia syitd on useita. Yksi on se, ettd "suurpankkimallin”
perusta on jossakin madarin sailynyt, kun taas pankkien suora omistus on vahentynyt. Toinen
mahdollinen syy on, ettéd kehityskulku jai Nokian mydta huomaamatta — omistukseltaan haja-
naisen porssiyhtion poikkeuksellinen menestys jollakin tavoin peitti sen, mitd suomalaisyritys-
ten maaraysvallassa oli laajalti ottaen tapahtumassa.

Kuten jo edella todettiin, erittédin harvoissa suomalaisyrityksisséa on yksi maardysvaltaa kayt-
tava omistaja. Merkittéavassa osassa yrityksia padomistajana on Suomen valtio tai jokin insti-
tutionaalinen omistaja. Siten on vaikea osoittaa mitaan tiettya ryhmaa, joka kantaisi vastuun
yrityksen tulevaisuudesta ja jatkuvuudesta. Emme pida tatd hyvana lahtdkohtana yrityksen
tulevan kehityksen ja suunnittelun kannalta. Palaamme asiaan jaljempana.

Esitamme téssé raportissa edelld kuvatun tilanteen analyysin seuraavassa muodossa:

Koska keskitymme selvityksessa suomalaisiin pérssiyhtidihin, on luontevaa aluksi kuvata nai-
den yhtididen roolia Suomen taloudessa. Asiaa kéasitellddn luvussa 2. Luvussa 3 kuvaamme
maaraysvallan kayttéa ja omistusta suomalaisyhtitissa viimeisten vuosikymmenten aikana.
Tana aikana suomalaisyritysten omistajaohjauksessa ja maaraysvallassa on tapahtunut mer-
kittavid muutoksia. Naitd ovat mm. rahamarkkinoiden saantelyn vapautuminen, eteneva kan-
sainvalinen taloudellinen yhdentyminen ja globalisaatio seka niitd seurannut yritysten omis-
tuksen kansainvalistyminen. Koska kaikki nama muutokset liittyvat toisiinsa, on luontevaa
kuvata Suomessa tapahtunutta kehitystd kansainvélistd taustaa vasten. Suomen ja Ruotsin
samankaltaisuus esimerkiksi teollisen rakenteen ja juridisten traditioiden osalta seka naiden
kahden naapuritalouden kietoutuminen toisiinsa tarjoaa hyvan syyn tehda vertailuja Suomen
ja Ruotsin valilla.

Suora empiirinen tarkastelu, jossa vertaillaan yritysten omistajaohjausta ja maaraysvaltaa
koskevia jarjestelmia Suomessa, ei kuulu tutkimuksen piiriin. Sen vuoksi tata kysymysta tar-
kastellaan lahinna kirjallisuuslahteiden pohjalta. Omistajachjausta ja maaraysvaltaa on tutkit-
tu laajalti kansainvalisesti, joten olemme voineet tydssamme tukeutua lukuisiin aiemmin teh-
tyihin selvityksiin. Joitakin osa-alueita, kuten kansainvélistd omistusta, on tutkittu paljon
myds Suomessa. Naistd aiemmista tutkimuksista tehdyt johtopaatokset on esitetty luvussa 4.
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Kuten edelld mainittiin, suuri osa tutkijoista on tarkastellut tata kysymysté angloamerikkalai-
sessa ymparistossd. Monet tutkijat ovat tehneet vertailuja sellaisten yhtididen valilla, joissa
on maardysvaltaa kayttavia suuromistajia, ja sellaisten, joissa omistus on hajanaista. Koska
toimivan johdon maaraysvalta ei edelld esitetyistd syisté voi toteutua Suomessa vastaavassa
laajuudessa, nama vertailut eivat ole tdman tutkimuksen kannalta keskeisida. Ajan oloon, kun
muutokset saantelyrakenteissa kayvat mahdollisiksi, ne voivat osoittautua relevanteiksi ja
kiintoisiksi my6s suomalaisesta nakokulmasta. On kiintoisaa havaita, ettd omistusta anglo-
amerikkalaisessa ymparistdssa tarkastelevissa vertailevissa tutkimuksissa varsin usein olete-
taan, ettd on olemassa taho tai tahoja, jotka kayttdvat suoraa madaraysvaltaa yrityksessa.
Esimerkiksi institutionaalisen omistuksen vaikutuksia arvioidaan usein siitd perusoletuksesta
kasin, ettd maaraysvaltaa kayttaa joko toimiva johto tai muu maaraava taho. Luvussa 4 tar-
kastellaan kuitenkin myds institutionaalisten sijoittajien maaraysvallan merkitysta.

Tassa tutkimuksessa keskitytdan padasiassa porssiyhtidihin. Niilla on merkittava rooli Suomen
taloudessa, ja maardysvallan kayttoon liittyvia mahdollisia ongelmia voidaan tarkastella ta-
méan kohderyhman sisélla. On selvaa, ettd vaihtoehtoinen myénteinen lopputulema Suomen
talouden kannalta olisi, ettd kasvua syntyisi my6s porssiyhtididen ulkopuolella. Siksi luvussa 4
tarkastellaan my6s omistusrakennemalleja, jotka eivat rajoitu julkisen kaupankaynnin kohtei-
na oleviaan yhtidihin. Esimerkiksi eréiden mittareiden perusteella osuuskunnilla on Suomessa
keskeisempi rooli kuin missdan muussa teollisuusmaassa, ja ne toimivat tietenkin porssin
ulkopuolella.

Kansainvalisen omistuksen merkitys on kasvanut kaikkialla maailmassa, eikd Suomi ole poik-
keus. Ulkomainen omistus porssiyhtidissa on yleensa luonteeltaan varsin passiivista niin, etta
ulkomaiset omistajat usein mieluummin &énestévat jaloillaan sen sijaan, ettd pyrkisivat aktii-
visesti vaikuttamaan omistamiensa yritysten johtamiseen. Osa yrityksistd on my6s siirtynyt
yksityisten ulkomaisten omistajien kasiin, kun ulkomaiset ostajat ovat ottaneet yhtién pois
porssista. Naista yrityksista on tullut ulkomailla paédkonttoriaan pitdvien suuryritysten tytar-
yhtidita. Tatakin kehitysta ja sen vaikutuksia tarkastellaan luvussa 4, jossa kasitelladn myos
padomasijoittajien mahdollista roolia suomalaissa suuryrityksissa.

On kaksi kysymysta, joita pidamme tutkimusteeman kannalta keskeisind. Ensinndkin Suo-
messa on pulaa aktiivisista madraysvaltaa kayttavista omistajista. Toinen kysymys liittyy
suomalaisyritysten kasvavaan kansainvalistymiseen. Myds naitd molempia kysymyksia tarkas-

tellaan luvussa 4.

Lopuksi luvussa 5 tarkastellaan analyysin tuloksia harjoitettavan politiikan kannalta.
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2 PORSSIYHTIOIDEN ROOLI SUOMEN TALOUDESSA

Tésséa luvussa tarkastellaan osakemarkkinoiden ja porssiyhtididen roolia Suomen taloudessa.
Selvitimme osakemarkkinoiden kehitystd 1970-luvulta nykyhetkeen, ja esitimme joitakin
ajatuksia naiden markkinoiden roolista tanaan.

1970-luvulla Suomen osakemarkkinat olivat pienet ja kehittymattémat, ja suomalaisyritysten
omistusrakenne muistutti ns. "main bank” rakennetta. Kullakin liikepankilla oli nimittdin oma
vaikutuspiirinsd, jossa ne kayttivat valtaa ja tarjosivat sekd pddoma- ettd velkarahoitusta
(Korkeamaki, et al., 2013). Markkinat olivat jahmeét ja sisapiirin tuntuva vaikutusvalta kar-
kotti piensijoittajat. Suomalaiset eivat saaneet sijoittaa ulkomaisiin osakkeisiin, mika para-
doksaalisesti vahensi my6s halukuutta sijoittaa kotimarkkinoille, koska salkkuja ei pystytty
hajauttamaan (Hietala, 1989). Vaikuttaa siltd, ettd Suomessa edelleen esiintyva kielteinen
asenne osakemarkkinoita kohtaan juontuu 1970-luvulta ja sisapiirilaisten ja pankkien tuolloi-
sesta vaikutusvallasta. Osakemarkkinoita ei mydskadan nahty hyvana keinona hankkia paa-
omia. Saantely ja verotus suosivat tuohon aikaan vahvasti pankeista tulevaa velkarahoitusta
(Hyytinen, et al., 2003).

Koko 1970-luvun aikana Helsingin pdrssiin listautuneiden yhtididen méaérd nousi 43:sta
49:4an (Korkeamaki, et al., 2013). Osakemarkkinoiden koko BKT:hen verrattuna supistui
1970-luvulla, ja vuosikymmenen lopulla osakemarkkinoiden kokonaisarvon ja BKT:n vélinen
suhde oli alle 10 prosenttia, mik& on tyypillinen lukema kehittyville talouksille, joiden osake-
markkinat ovat alikehittyneet. Heikot liiketoimintakaytannot ja vallitsevat sosiaaliset normit
huolehtivat siita, ettd kiinnostus yritysten omistamiseen julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien osakkeiden kautta pysyi laimeana.

Suomalaisyritysten osakkeenomistuksen suosio kdantyi jyrkkaan kasvuun 1980-lvulla. Sdénte-
lya oli uudistettu vuoden 1980 osakeyhtidlailla lisadmalla avoimuutta, ja lakiséateisyyden
lisaksi yritykset sopeutuivat myds vapaaehtoisesti tilanteeseen pyrkien aktiivisesti hankki-
maan rahoitusta liiketoiminnan kasvattamiseksi. Yrityksissa alettiin esimerkiksi yleisesti sovel-
taa kansainvdlisia tilinpaattsstandardeja ja tehda kaksoistilinpaatoksia erityisesti ulkomaisia
sijoittajia silmalla pitden (Hyytinen, et al., 2003; Kasanen, et al., 1996). 1970-luvun stagnaa-
tion jalkeen osakemarkkinat kasvoivat 1980-luvulla voimakkaasti, varsinkin vuosikymmenen
lopulla. Osaksi vilkastuminen johtui suomalaispankkien avokatisyydestéa niiden kilpaillessa
aggressiivisesti osuuksista lainamarkkinoilla (Vihriala, 1997).

Porssilistautumiset lisdantyivat voimakkaasti 1980-luvulla, kuten kuvio 1 osoittaa. On syyta
muistaa, ettd vuodesta 1970 vuoteen 1979 Helsingin pérssiin listautuneiden yhtididen maara
kasvoi vain kuudella. 1980-luvun lopulla maassa koettiin ensimmaisen merkittéava julkisten
listautumisten aalto. Toinen aalto osui vuosituhannen vaihteeseen IT-kuplan vuosiin. Mielen-
kiintoinen havainto tassa yhteydessa on, etta isoihin osakemarkkinoihin verrattuna Suomen
listautumisaallot ilmenivat yleensa viiveelld — vuosi tai pari myéhemmin kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa.

13



Kuvio 1 Suomalaisyhtididen listautumiset pérssiin vuosina 1982—2013.
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Lahde: Nasdag OMX.

Suomen osakemarkkinat olivat kehittyméasséa vaiheeseen, jossa niilla alkoi olla merkittava rooli
yritysrahoituksessa, ja tdma tapahtui jo ennen Nokian menestyksen vuosia — aihe, jota tar-
kastellaan jaljempénéa. Osakemarkkinoiden kokonaisarvon ja BKT:n vélinen suhde muuttui 9,2
prosentista 42,3 prosenttiin vuosina 1985-1994. (Ruotsissa vastaava muutos samalla aika-
valilla oli 29,6-72,1 %)* Myds edelld mainittu suomalaisia koskenut kielto sijoittaa ulkomaisiin
osakkeisiin kumottiin vuonna 1986 (Hietala, 1989). Osakemarkkinoiden buumi tunkeutui
ainakin useimpien suomalaisten tajuntaan, kun muutamat ékkirikastuneet osakeporhot pais-
tattelivat julkisuuden valokeilassa. Vastoin odotuksia omistaminen Helsingin porssissa jopa
hieman keskittyi entisestdadn 1980-luvulla niin, ettd suurimpien omistajien osuus osingoista
nousi: vuonna 1980 tama osuus oli 22 prosenttia ja vuonna 1990 28 prosenttia. Kolmen suu-
rimman omistajan osalta vastaavat luvut olivat 36 prosenttia (1980) ja 44 prosenttia (1990)
(Hyytinen, et al., 2003).

Nokialla ja IT-sektorin rajahdysmaisella kasvulla alkoi myds olla tuntuvia vaikutuksia osake-
markkinoilla. Tamé& kay ilmi kuviosta 2, joka havainnollistaa osakemarkkinoiden kehitysta
1980-luvun lopulta vuoteen 2011. Lisaksi kaaviossa verrataan Suomen kasvulukuja Saksan,
Ison-Britannian ja Ruotsin osakemarkkinoiden kehitykseen. Kayrd osoittaa osakemarkkinoi-
den arvoa suhteessa BKT:hen, mik& on yleisesti kaytetty osakemarkkinoiden arvonkehitysta
kuvaava mittari. Verrokkimarkkinoista Ison-Britannian ja Ruotsin markkinoita pidetéaan ylei-
sesti markkinavetoisina talouksina, kun taas Saksa ndhdaan pankkivetoisena maana, jossa
julkisilla osakemarkkinoilla on néitd véhaisempi rooli. Nokian ja IT-kuplan vaikutus Suomen
osakemarkkinoihin nékyy kaaviossa selvasti. Suomi oli 1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alku-
puolella samalla tasolla kuin Saksa, mutta 1990-luvun loppuun mennessa Suomen osake-
markkinoiden arvo BKT:hen verrattuna vylitti kirkkaasti Ison-Britannian vastaavan lukeman.
Viimeisina kaavion kuvaamina vuosina Suomi on jalleen palannut Saksan tasolle.

Lahteet: IFC Emerging market year book ja OECD.
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Kuvio 2 Pdrssiyhtididen markkina-arvo (%) suhteessa BKT:hen Saksassa, Suomessa,
Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa vuosina 1988-2012.
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Eraissa aiemmissa tutkimuksissa on kehuttu, ettd Helsingin porssi olisi maailman kansainvali-
simpié porsseja ulkomaisen omistuksen suuren osuuden vuoksi. Suomalaisten poérssiyhtididen
ulkomaista omistusta koskevia historiatilastoja vaaristaa kuitenkin Nokian vaikutus kokonais-
lukuihin. Enimmilladn Nokian osuus Helsingin pérssin markkina-arvosta oli noin 70 prosenttia,
ja noin 90 prosenttia yhtion omistuksesta oli ulkomaalaisten kasisséa. Nokian vahva vaikutus
tilastoihin on silminnahtéava myds kuviossa 3, joka kuvaa Suomen osakemarkkinoiden koko-
naisarvon kehitystd vuosina 2000-2013. Jos Nokia sisallytetdan lukuihin, Suomen osake-
markkinat supistuivat viimeisen vuosikymmenen aikana merkittavasti padosin Nokian ansios-
ta, mutta vaikka Nokian vaikutus eliminoitaisiin, markkinat eivat kyseisena ajanjaksona kas-
vaneet.

Kuvio 3 Suomen osakemarkkinoiden arvo Nokian vaikutus mukaan lukien ja ilman sita
vuosina 2000-2013.
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Lahde: Euroclear.
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Vaikka Suomen osakemarkkinat ovat taas IT-kuplan jalkeisend aikana suhteellisen pienet
maan talouden kokoon verrattuna, on porssiyhtioilla tarked tehtdva Suomen taloudessa.
Vaikka Pajarisen ja Yla-Anttilan (2006) mukaan noin 10 prosenttia Suomen 500 suurimmasta
yrityksestd on porssissa, niiden osuus likkevaihdosta, tydntekijoiden madrasta, varallisuudesta
ja investoinneista on noin puolet koko tasté joukosta. Toisin sanoen Top-500 ryhman porssi-
yhtiét ovat suurikokoisia ja siten merkittavia. Pajarisen ja Yla-Anttilan havainnon vahvistaa
Korkeaméen ja Koskisen (2009) tutkimus, jossa lisdksi todetaan, ettd listaamattomiin yrityk-
siin verrattuna pdorssiyhtiét maksavat yleensa parempia palkkoja ja niiden osuus tyopaikkojen
lisdyksestd on suurempi. Tama viittaisi siihen, ettéd porssiyhtitilla on kilpailuetu listaamatto-
miin yrityksiin ndhden sen vuoksi, ettd pddomien hankinta on ensin mainituille helpompaa.

Porssiyhtididen merkitys Suomen taloudessa ei ole Pajarisen ja Yla-Anttilan tutkimuksen
(2006) jalkeisind vuosina vahentynyt. Tassa selvityksessa on tarkasteltu tuoreempia vuodelta
2012 peréisin olevia tietoja, jotka perustuvat myods aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettyyn
Talouselama 500 -aineistoon. Vuonna 2012 Suomen 500 suurimmasta yrityksesta 76 eli noin
15 prosenttia oli porssilistattuja. Kuten kuviosta 4 ilmenee, néiden yhtididen osuus aineistos-
sa oli lahes puolet koko tydvoimasta eli lukumaaraisesti mitattuna noin 550 000 henked. On
syytd panna myos merkille, ettd huomattava osa porssiyhtidistd ei mahdu Talouselama 500
-aineistoon, koska Helsingin pdrssiin listautuneiden yhtiéiden méaéara vuoden 2012 lopussa oli
125.

Téasséa luvussa kasitelladn poérssiyhtididen roolia, mutta muita kuviossa 4 mainittuja keskeisia
omistuksen muotoja, kuten perheyrityksid, ulkomaisessa omistuksessa olevia yrityksia, val-
tionyrityksid, padomasijoittajien omistamia yrityksia sekd osuuskuntia tarkastellaan luvussa 3.

Kuvio 4 Suomen 500 suurimman yrityksen ty6llistava vaikutus omitusmuodon mukaan
vuonna 2012.
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Lahde: Talouselama.

Suomen verotusjarjestelméa suosii listaamattomien yritysten maksamia osinkotuloja, ja tata
on usein pidetty merkittavana listautumista ehkaisevana kynnyksend. Perinteinen kielteinen
suhtautuminen osakesijoittamiseen yhdessa sen vahvan aseman kanssa, joka pankeilla on
maan rahoitusmarkkinoilla aiemmin ollut, ovat my6s osasyyna osakemarkkinoiden pienuuteen
ja alhaiseen likviditeettiin (Korkeaméki ja Koskinen, 2009). Valtio ei ole viime vuosina luonut
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kannustimia, jotka rohkaisisivat yksityisid kansalaisia sijoittamaan osakkeisiin. Painvastoin
uudistukset, kuten osinkojen kaksinkertaisen verotuksen palauttaminen vuonna 2004, ovat
edelleen rajoittaneet osakemarkkinoiden merkittavyyttd Suomen taloudessa ja vaikuttaneet
myds siihen, ettd pankkitalletukset ovat edelleen suomalaisten kotitalouksien ykkosvaihtoehto
sijoituskohteita valittaessa. Pankkitalletusten suuri osuus padomista kay ilmi kuviosta 5. Noin
12 prosenttia kotitalouksien varallisuudesta on suorina investointeina Helsingin porssissa.
Vaikka kuviossa myds sijoitusrahastojen ja henki- ja eldkevakuutusrahastojen osuus sisaltaa
investointeja suomalaisiin pérssiosakkeisiin, niiden osuus kyseisista rahastoista on suhteelli-
sen pieni, kuten toteamme my&hemmin tassa raportissa.

Tuoreessa useita maita kattavassa tutkimuksessa (Rydqvist, et al., 2014) Suomi sijoittuu
kolmanneksi viimeiseksi tutkimukseen siséltyneen 21 maan joukossa. Keloharju, et al. (2012)
raportoivat, ettd vuonna 2008 noin 13 prosenttia suomalaisista omistivat osakkeita, mediaani-
osakesalkun ollessa noin 3 600 euron arvoinen. Koska padomapula on edelleen vakava
ongelma suomalaisyrityksille, valtion pitaisi pyrkid luomaan kannustimia, joilla talletustileilla
lepaavat varat saataisiin kiertoon ja hyddyttamaan suoremmin suomalaisyrityksia.

Kuvio 5 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautuminen vuoden 2013 kolman-
nella neljanneksella.
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Lahde: Tilastokeskus.

Osakemarkkinat joka puolella maailmaa hyotyvat ns. "home bias” -ilmidstd, kun paikalliset
sijoittajat investoivat mieluummin kotimaahan kuin ulkomaille. Suomalaisyritykset karsivat
kansainvalisessa kilpailussa, koska suomalaiset kotitaloudet karttavat osakesijoittamista ja
siten "home bias” -ilmidn edut jadvat Suomessa hyddyntaméatta taysimaaraisesti. Piensijoitta-
jien vahainen maara markkinoilla vaikuttaa omalta osaltaan Helsingin pdérssin likviditeettiin,
mik& taas heikentd& paitsi laajempaa mielenkiintoa suomalaisiin pérssiosakkeisiin, myos lis-
tautumisen houkuttelevuutta.
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3 YHTIOIDEN MAARAYSVALTASUHTEIDEN KEHITYS SUOMESSA

Kuten edellisessa luvussa todettiin, Suomen rahamarkkinat kehittyivat voimakkaasti 1980-
luvulla ja varsinkin vuosikymmenen jalkipuoliskolla jAhmedn 1970-luvun jalkeen. T&ta kehi-
tystd vauhditti laajamittainen markkinoiden vapauttaminen ja muutokset veropolitiikassa.
Tasséa luvussa kuvaamme keskeisimpia muutoksia ja niiden seurauksia yhtidissa kaytettavan
maaraysvallan kannalta. Koska maaraysvaltaan oikeuttavan omistuksen vaikutukset ovat yksi
taman selvityksen padaaiheista, kasittelemme seuraavassa rahalaitosten roolia méaardysval-
tasuhteiden ja Suomen osakemarkkinoiden muovautumisessa. Lisdksi tarkastellaan keskeis-
ten omistuksen muotojen kehitystd 1970-luvulta tdhan péaivaan.

Vihriala (1997) ja Hyytinen, et al. (2003) ovat kuvanneet saantelyssa tapahtuneita merkitta-
vid muutoksia siltd osin kuin ne ovat vaikuttaneet pankkijarjestelmaan ja pankkien myontéa-
maan rahoitukseen. Esimerkiksi vuodesta 1980 alkaen pankit saattoivat ulottaa toimintaansa
valuuttamarkkinoille, kun niille annettiin lupa futuurikauppaan. Kotimaisten lainamarkkinoiden
sdantelyn purkaminen alkoi vuonna 1983, jolloin ensin hdéllennettiin lainakorkojen saéntelya.
Sittemmin tdma sdantely lopetettiin kokonaan vuonna 1986. Samalla valuuttalainojen ottami-
nen sallittiin ensin yrityksille vuonna 1986 ja myéhemmin kotitalouksille vuonna 1991. Myds
aiemmin tiukkoja p&&omaliikkeiden rajoituksia lievennettiin asteittain 1980-luvulta alkaen
(Vaihekoski, 1997).

My6s suomalaisyritysten edellytykset hankkia rahoitusta paranivat saantelyn purkamisen
myo6téd 1980-luvulla. Vuosikymmenen alkupuoliskolla yritysten keinovalikoimaan ilmaantui
uusia valineitd, kuten joukkovelkakirjat ja optiolainat (Vaihekoski, 1997). Samalla markkinoille
tuli uusia valittgjia, jotka kasvattivat yleista kiinnostusta ja toimijoiden maaréa kotimaisilla
rahoitusmarkkinoilla. Esimerkiksi sijoitusrahastot otettiin kayttdon vuonna 1989 (Korkeaméki
ja Smythe, 2004). Osoituksena rahamarkkinoiden valtavasta kehityksestd mainittuna ajanjak-
sona on, etté vuosina 1970-1995 rahavarallisuuden kokonaisarvo Suomessa nousi 35 miljar-
dista markasta 913 miljardiin markkaan eli noin 2 500 prosenttia vuotuisen kasvun ollessa
osapuilleen 24 prosenttia. Samalla varallisuuden rakenne kehittyi niin, ettd pankkitalletusten
osuus supistui 81 prosentista 39 prosenttiin ja rahamarkkinainstrumenttien ja joukkovelkakir-
jojen osuus kasvoi. Vuosien 1970 ja 1995 vdlisena aikana porssiosakkeiden osuus nousi 12
prosentista 22 prosenttiin (Vaihekoski, 1997).

My6s rahavarojen ja niiden tuottojen verotuksessa tapahtui merkittdvia muutoksia, varsinkin
1990-luvun alkupuolella. Pankkitalletuksia ja valtion obligaatioita oli perinteisesti suosittu
verotuksessa, koska niistd maksettava korko oli verovapaata. Osinkotuottoja verotettiin sijoit-
tajan rajaveroasteen mukaan ja osakekaupoista perittiin 1,6 prosentin leimavero. Molemmat
seikat olivat omiaan vahentamaan osakemarkkinoiden suosiota. Suomi otti kayttoon yhtio-
veron hyvitysjarjestelmén (avoir fiscal) vuonna 1990. Kaytannosséa se lopetti yritysten voitto-
jen kaksinkertaisen verotuksen. Vuonna 1993 kaikki pddomatulot asetettiin samalle viivalle
ottamalla kayttdon 25 prosentin tasavero, joka maksettiin yhtalaisesti kaikista rahamarkkinoil-
ta ja pankkitalletuksista saaduista tuotoista. Yhtidveron hyvitysjarjestelmé peruttiin sittemmin
vuonna 2004, ja nykyinen kaytantd muistuttaa nk. perinteistéa verotusmallia, jossa voittoja
verotetaan ensin yhtidtasolla ja sen jalkeen osingonsaajat maksavat vield oman veronsa
saamistaan tuotoista (Korkeaméki, et al., 2010).
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Toinen merkittava sddntelyssa tapahtunut muutos oli rajat ylittavien sijoitusten salliminen eli
ulkomaalaiset saattoivat omistaa suomalaisyhtidita ja suomalaiset sijoittaa ulkomaisiin kohtei-
siin. N&aitd muutoksia ja niiden seurauksia kasitelladn seuraavassa osiossa.

Kuten edellisessa luvussa todettiin, maaraysvallan kaytté oli suomalaisyhtidissa 1970-luvulla
alikehittynytta ja lapinakymatdnta. Kaksi johtavaa liikepankkia (KOP ja SYP) esitti keskeista
osaa omassa Vvaikutuspiirissédn sek& osakemarkkinoilla ettd listaamattomissa yrityksissa.
Pankeilla on perinteisesti ollut merkittava valta-asema suomalaisyritysten omistuksessa.
Lantto (1990) on kuvannut suurimpia omistajaryhmia ja "valtapiireja” Suomen markkinoilla
1980-luvun lopussa. Oli kaksi ryhmittymad, jotka erottuivat joukosta omistusten laajuuden ja
jarjestelyjen monimutkaisuuden takia: KOP-Pohjola ja SYP-Teva. Seuraavaksi suurimmat
ryhmittymat yritysten maaralla mitaten olivat "maatalouspdaomaryhma”, johon kuuluivat
OKO ja Tapiola; Skop-ryhma, "Ay-ryhmd”, johon kuuluivat Elanto, Kansa ja STS; seka viimei-
sena valtionyhtidista koostuva ”julkisen sektorin ryhma”. Pohjola (1988) toteaa edelleen, etta
vuonna 1986 maan 20 suurimman teollisuusyrityksen joukossa oli 12 sellaista yhti6ta, joissa
valtaa kaytti koalitio, johon kuului joko pankki tai vakuutusyhtié tai molemmat. Liséksi han
huomauttaa, etta lainanantajina pankit kayttivat enemman valtaa kuin mit& niiden aaniosuus
yhtidssa olisi muutoin edellyttanyt.

Pankit eivat ole optimaalisia omistajia ja maaraysvallan kayttajia, kuten jaljempéana pyritaan
osoittamaan. Lainoittajina niiden nakemys yrityksen riskinotosta on rajoittanut, ja siten niilla
on taipumus tarkastella asioita velkojan pikemmin kuin osakkeenomistajan nakoékulmasta.
Pohjola (1988) toteaa, ettd Suomesta poiketen ruotsalaispankit "eivat yleensa saaneet omis-
taa teollisuusyritysten osakkeita” ja ettd vakuutusyhtitiden omistusosuus naissa yhtidissa oli
rajoitettu enintdén 5 prosenttiin.

KOP:n ja SYP:n valtapiirit muistuttivat japanilaista keiretsu-jarjestelmaa tai saksalaista "main
bank” -rakennetta (lhamuotila, 1994; Kasanen, et al., 1996; Hyytinen, et al., 2003). On to-
dennakoista, ettd naiden valtakeskittymien olemassaolo vahensi piensijoittajien kiinnostusta
osakesijoittamiseen. Osakemarkkinoita pidettiin sisapiirilaisten klubina, jossa piensijoittajien
asioilla ei juuri ollut painoarvoa. Liséksi koska omistus oli keskittynyt harvojen kasiin ja koska
nama tahot pitivat kiinni vallastaan eivatka myyneet osakkeitaan, markkinat olivat erittain
epalikvidit, mika entisestddn pienensi osakemarkkinoiden houkuttelevuutta piensijoittajien
silmissd (Kasanen, et al., 1996). 1970-luvulla noin puolella Helsingin Poérssiin listautuneista
yhtidista oli osakas, jonka omistusosuus ylitti 25 prosenttia. Noin 20 prosentilla yhtidista ol
omistaja, jonka osuus ylitti 50 prosenttia.?

Kuisma (2000) tekee kiinnostava havainnon todetessaan, ettd suomalaispankit eivat omistus-
tensa kautta alun perin pyrkineet valta-asemaan yrityksissd vaan niiden osakesijoitusten ta-
voitteena oli pikemminkin antaa pddomarahoitusta omaan asiakaspiiriin kuuluneille heikoissa
kantimissa oleville yrityksille. Antien yhteydessa pankit usein merkitsivat merkitsemattomat
osakkeet omiin salkkuihinsa. Toisaalta pankkien ei edes valttamatta tarvinnut omistaa osak-
keita voidakseen kayttdd valtaa suomalaisyrityksissa. Kuten edelld jo todettiin, yrityksilla oli
vakava puute padomasta, ja koska rahamarkkinat olivat huomattavan alikehittyneet, pankit
olivat ainoa lahde, josta tata niukkuushyodyketta oli saatavissa. Riippumatta siitd, saavutti-
vatko pankit valta-asemansa tietoisesti vai ajautumalla siihen, ne eivat epardineet hyédyntaa
sitd. Sekd SYP:n ettd KOP:n ylin linjajohto toimi aktiivisesti lukuisten yhtididen hallitusten
jasenind. Troberg (1992) toteaa, ettd sdilyttddkseen valta-asemansa suomalaisyhtidissa

2 Lahde: Pdérssitieto-vuosikirjat.
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pankit kayttivat vaikutusvaltaansa myods harjoittamalla lobbausta lainsdatédjien suuntaan.
Pankkien valta-asemaa voi selittdd Mayerin (1990) sinansa ristiriitaiselta vaikuttava havainto,
ettd vaikka Suomen verotusjarjestelma tarjosi hanen tutkimuksensa kattamana ajanjaksona
(1970-1985) voimakkaita kannustimia osakerahoituksen kaytt6on, suomalaisyritykset turvau-
tuivat silti toimintansa rahoittamisessa enimmakseen pankkilainoihin.

Vasta 1990-luvun alun pankkikriisi horjutti pankkien vahvaan asemaan perustuvaa maarays-
vallan kayttdéa yrityksissa. Yhtdalta pankeilla alkoi olla maksuvalmiusongelmia, jotka paitsi
pakottivat ne myymaan osan omistuksistaan myos lopulta johtivat fuusioihin. KOP ja SYP
olivat aiemmin kilpailleet osakemarkkinoilla, mutta nyt ne yhdistettiin yhdeksi kokonaisuudek-
si, jolloin suomalaisten suuryritysten sisdisessa vallankaytdssa tapahtui taydellinen mullistus.
Lisaksi pankkisdantelyssa tehdyt muutokset vahensivat pankkien halukkuutta pitda yritysten
osakkeita taseessaan. Esimerkiksi Baselin uusissa vakavaraisuussaannoksissd korotettiin
osakkeiden riskipainotusta niin, ettd osakkeiden omistaminen kavi pankeille erittain kalliiksi.
Pankkien omistusosuus suomalaisyrityksissa laski koko 1990-luvun, kuten kuvio 6 osoittaa.
My6s suomalaisten vakuutusyhtididen omistusosuus on noudattanut samaa kaavaa: niiden
omistus suomalaisissa porssiyhtidissa on vuosina 1998-2014 laskenut 9 prosentista alle 1,5
prosenttiin.® Hyytinen, et al. (2003) toteavat, ettd pankkikriisi kdynnisti prosessin, jonka seu-
rauksena Suomen ”"main bank” -rakenne korvautui osakemarkkinoiden laajenevaan rooliin
perustuvalla jarjestelmalla.

Kuvio 6 Pankkien osakkeenomistus suomalaisissa porssiyhtidissa vuosina 1987—2011.
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Lahde: ETLA.

Jos pankkien osakkeenomistus supistui niin voimakkaasti kuin kuvio 6 ylla osoittaa, keita
sitten olivat ne uudet omistajat, jotka tayttivat omistustyhjion? Kuvio 7 esittda eri tahojen
omistusosuuksien kehitystd. Useimpien kuviossa esiintyvien ryhmien osalta ei ole havaittavis-
sa mitaan selkeda suuntaa. Poikkeuksen muodostavat edelld mainitut vakuutusyhtiot, jotka
ovat jatkuvasti vdhentaneet suhteellista omistustaan, seka sijoitusrahastot, jotka ovat kasvat-
taneet osuuttaan. Korkeaméki ja Smythe (2004) toteavat, ettd Suomessa sijoitusrahasto-
markkinat kasvoivat vuosina 1996—2000 nopeammin kuin missédn muualla Euroopassa. On
syyta kuitenkin muistaa, etta sijoitusrahastot otettiin kdyttéon maassa vasta vuonna 1989, ja
siten lahtdtaso oli erittdin alhainen. Sijoitusrahastot ovat edelleen varsin pieni tekijd Suomen

s Lahde: Tilastokeskus.
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osakemarkkinoilla: niiden yhteenlaskettu markkina-arvo jai vuonna 2013 alle 4 prosenttiin
koko porssin arvosta.

On kuitenkin huomattava, ettd kuvio 7 on osin harhaanjohtava, koska IT-buumin jalkeen
Suomen markkinat supistuivat vuoteen 2013 mennessa noin puoleen vuoden 1999 koostaan.
Tama on osoitettu edella luvun 2 kuviossa 3. Jos prosenttiosuuksien asemasta tarkastellaan
sijoitusten absoluuttista maarad, voidaan todeta, ettéd vuosien 1999-2013 vélisend aikana
osakemarkkinasijoitusten kokonaisarvo on kasvanut vain kahdessa kuviossa 7 esiintyvassa
ryhmassa. Nama ryhmat ovat sijoitusrahastot (kasvu 88 % mainitun 14-vuotisjakson aikana)
ja elékerahastot (0,4 %). Kaikkien muiden ryhmien omistusten arvo on kyseisend ajanjakso-
na laskenut merkittavasti.

Kuvio 7 Suomalaisosakkeiden omistus sijoittajaryhmittain vuosina 1995-2013.
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Lahde: Tilastokeskus.

Rydqvist, et al. (2014) kayttavat Suomea yhtena esimerkkimaana tutkimuksessaan, joka kos-
kee osakkeenomistuksen pitkan aikavalin kansainvalistd kehitysta. Tutkijat toteavat koti-
talouksien suhteellisen osuuden osakkeenomistuksesta laskeneen Suomessa 1950-luvun ja
vuoden 2005 valisen& aikana. Liséksi he ovat havainneet instituutioiden kautta kanavoituneen
epasuoran omistuksen kasvaneen, mutta tdma trendi ei vaikuta yhta vahvalta Suomessa kuin
tutkimuksen muissa kohdemaissa. Toinen ilmeinen omistuksen muoto, joka on osaltaan tayt-
tanyt suomalaispankkien jattamaa tyhjiota varsinkin 1990-luvun loppupuolella, on ulkomainen
omistus. Naihin omistuksen muotoihin ja niiden vaikutuksiin palataan jaljempana.

Lakisaateisia elakesijoituksia hoitavat eldkerahastot ovat huomattava kotimainen toimija
Suomen osakemarkkinoilla. Niiden yhteenlaskettu omistus on noin 10 prosenttia markkinoi-
den arvosta, kuten kuvio 7 osoittaa. Eldkerahastot eivat kuitenkaan voi eikd niiden pida ottaa
liian aktiivista roolia omistajana, koska niiden on toiminnassaan keskityttava lahinna port-
folioriskien hallintaan ja sijoitusten tuottoon. Kuviossa 8 suomalaisten elékeyhtididen sijoituk-
set on eritelty kohdealueen mukaan. Kuten kuvio osoittaa (ja kuten edelld todettiin), elake-
rahastojen sijoitukset kotimaan osakemarkkinoille eivéat ole juurikaan kasvaneet vuoden 2000
jalkeen, kun taas sijoitukset euroalueelle ovat lisdadntyneet hieman nopeammin, ja sijoitukset
muualle maailmaan erittin nopeasti. Prosenttilukuina ilmaistuna suurin osa (53,4 %) elake-
rahastojen osakesijoituksista oli vuonna 2000 viela Suomessa, kun vuoden 2013 vastaava
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luku on enda 21,3 prosenttia. Vuosina 2000—2013 eldkerahaston osakesijoitukset kasvoivat
yhteensa 56,3 miljardia euroa. Tastd summasta 10 prosenttia on sijoitettu suomalaisosakkei-
siin ja 74 prosenttia euroalueen ulkopuolelle. Suomalaiset elakerahastot hakevat ymmarretta-
vasti hyvaa tuottoa ja hajautuksen tarjoamia etuja globaalisti, mutta omistuksen nakékulmas-
ta elakeyhtiot nayttavat osaltaan ruokkivan sitd nuivaa asennetta, jolla suomalaistyritysten
omistamiseen suhtaudutaan.

Kuvio 8 Suomalaisten vakuutusryhmittymien osakesijoitukset vuosina 2000-2013.
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Lahde: TELA.
Kansainvalinen omistus

Ennen vuotta 1986 ulkomainen omistus oli mahdollista vain poikkeustapauksissa. Ulkomaisilla
sijoittajilla oli lupa omistaa osakkeita vain ulkomaalaisten perustamissa yrityksissa.” Lisaksi
20 prosentin ulkomaalaisomistus oli mahdollista sellaisten osakkeiden kautta, joihin ei kohdis-
tunut omistusrajoituksia. Ennen IT-buumia ja Nokian nousua suomalaisyhtidt eivéat juuri kiin-
nostaneet ulkomaalaisia. Vaihekoski (1997) ajoittaa Suomen osakemarkkinoiden kansainvalis-
tymisen vuoteen 1984 ja esittdd, ettd nimenomaan kasvanut ulkomainen kiinnostus suoma-
laisiin osakkeisiin oli se tekija, joka kaynnisti myohemmin tulleet muutokset. Sdantelyn pur-
kaminen aloitettiin poistamalla vuonna 1984 edelld mainittu 1,6 prosentin leimavero ulko-
maisten osapuolten valisiltd osakekaupoilta. Vuodesta 1986 alkaen suomalaiset ovat saaneet
sijoittaa ulkomaisiin kohteisiin, ja vuonna 1987 rajoituksista vapaan osakekannan osuutta
korotettiin 40 prosenttiin edellyttden, ettd ulkomaalaisten omistamien osakkeiden tuottama
aanimaara ei ylittanyt 20 prosenttia. Lopulta kaikki ulkomaiseen omistukseen liittyvat rajoi-
tukset kumottiin vuonna 1993.

Ulkomaisen omistuksen vapautumisen jalkeen sen vaikutukset ovat herattaneet jonkin verran
kiinnostusta Suomen tutkijapiireissa ja erityisesti talouspolitiikan kannalta relevanttia tutki-
musta harjoittavissa tutkimuslaitoksissa. Ulkomaista omistusta koskevan saantelyn purka-
minen osui samaan aikaan yleisen globalisaatiokehityksen kanssa, joten on vaikea erottaa
vapauttamisen ja Suomen kasvaneen kansainvalisen talousintegraation vaikutuksia toisistaan.

* " Ford oli listautunut Helsingin porssiin jo 1970-luvulla. Yhtién ulkomaisen omistuksen on raportoitu pysytelleen yli

70 prosentissa koko vuosikymmenen ajan.
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Merkkind yleisestd globalisaatiosta Vayrynen (1999) toteaa, ettd Suomen viennin osuus
BKT:stéa nousi 1980-luvun 18 prosentista 40 prosenttiin vuonna 1998.

Ulkomainen omistus Helsingin Porssin listayhtidissa kasvoi nopeasti 1990-luvun jalkipuoliskol-
la. Padsyyna tahan oli Nokian nousu maailman johtavaksi matkapuhelinyhtioksi. Kuviossa 9
verrataan Suomen ja Ruotsin pérssiyhtididen ulkomaalaisomistusta vuosina 2000-2014 ja
néhdéan, ettd vaikka yhteenlaskettu ulkomainen omistus Suomessa nousee 2000-luvun alus-
sa 70 prosenttiin, tilanne ei juuri poikkea Ruotsista, jos Nokia jatetdan pois tarkastelusta.
Aiemmissa tutkimuksissa, kuten Puttonen (2004), Vaihekoski (1997), ja Henrekson ja
Jakobsson (2008), julkaistut tiedot osoittavat, ettéd ulkomaisen poérssiomistuksen kehitys tata
edeltdneina vuosina oli ollut Suomessa ja Ruotsissa hyvin samankaltaista. Koko 1990-luvun
alkupuolen ulkomainen omistus pysytteli alle 10 prosentissa ja nousi vuoden 1992 tienoilla
nopeasti sille 30-40 prosentin tasolle, johon se on jaénytkin.

Kuvio 9 Ulkomainen omistus vuosina 2000-2013.
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Lahteet: Euroclear ja SCB.

Samaan aikaan kun ulkomainen omistus Suomessa (ilman Nokiaa) ja Ruotsissa on ollut sa-
maa luokkaa, ulkomainen kiinnostus listaamattomiin suomalaisyrityksiin ja suomalaisiin tytar-
yhtidihin on ollut suhteellisen laimeaa. Vayrynen (1999) toteaa, ettd vuonna 1996 suorat
ulkomaiset sijoitukset Suomeen olivat yhteensa noin 50 miljardia markkaa, joka oli alhaisim-
pia lukuja OECD-maiden joukossa. Suomi kalpenee Ruotsin rinnalla myds mydhemmisséa ver-
tailuissa, joissa tarkastellaan maiden houkuttelevuutta sijoituskohteena. Vuonna 2011 suorat
ulkomaiset sijoitukset Suomeen olivat alle 20 prosenttia Ruotsin vastaavasta luvusta.

Kuvio 10 tarjoaa lisatietoa ulkomaalaisomistuksessa olevien yritysten suhteellisesta téarkey-
destd Suomessa ja Ruotsissa. Kuten kuvio osoittaa, ulkomaalaisten omistamat yritykset tyol-
listdvat noin kolme kertaa enemman ihmisid Ruotsissa kuin Suomessa. Liséksi niiden osuus
koko tydvoimasta on Ruotsissa noin 15 prosenttia ja Suomessa reilusti alle 10 prosenttia.
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Kuvio 10 Ulkomaalaisomistuksessa olevien yritysten henkiloston méaara Suomessa ja
Ruotsissa vuosina 2004-2012.
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Lahteet: Tilastokeskus ja SCB.

Kuviossa 11 tarkastellaan sekd osakkeenomistusta ettd suoria ulkomaisia sijoituksia Suomeen
ja Suomesta. Vaikka ulkomaista osakkeenomistusta kuvaava kayra heijastaakin voimakkaasti
Nokian ja sen kurssivaihtelujen vaikutusta, on kiintoisaa havaita, ettd suomalaisten osak-
keenomistus ulkomailla on jatkuvasti kasvanut ja vuodesta 2008 lahtien ylittanyt ulkomaisen
osakkeenomistuksen Suomessa. Suomesta on tullut nettoinvestoija niin, ettd Suomesta ulko-
maille tehdyt sijoitukset (sek&@ suorat investoinnit ettéd osakesijoitukset) ylittavat ulkomaalais-
ten Suomeen tekemat sijoitukset. Osakemarkkinoiden toteutunut kehitys vastaa tietyin osin
Vayrysen (1999) ennustetta. Vaikka vuoden 1999 tilastot osoittivat Suomen globalisaation
nettohyotyjaksi, han ennusti, ettd euroalueen synty saa etenkin suomalaiset institutionaaliset
sijoittajat hajauttamaan omistuksiaan Suomen markkinoiden ulkopuolelle.

Kuvio 11 Ulkomaiset sijoitukset Suomeen ja suomalaisten sijoitukset ulkomaille seka
suorat investoinnit vuosina 1993-2013.
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Lahde: Tilastokeskus.
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Seka tassa ettd luvussa 2 kuvatuilla kehityskuluilla on ilmiselvasti ollut merkittava vaikutus
Helsingin Pdorssiin listautuneiden yhtididen omistusrakenteen muotoutumiseen. Omistuksen
jakautuminen suomalaisissa porssiyhtidissa vuoden 2013 lopussa on esitetty kuviossa 12.
Kuviossa kaytetyt tiedot ovat peraisin Tilastokeskuksen rahoitustilinpitoaineistosta.

Kuvio 12 Suomalaisten porssiyhtididen omistuksen jakautuminen vuonna 2013.

Yrgycl;:et Rahoitus- ja

vak. laitokset
7%

Muut
5%

Valtionhallinto
10 %

Ulkomaat

47 % Tybelakelaitokset

8 %

Kotitaloudet
17 %

Maéaraysvaltaan oikeuttava omistus Suomessa

Maaraysvaltaan oikeuttava omistus on hitaasti hiipunut Helsingin Pérssissa. Kuten edella to-
dettiin, 1970-luvulla noin 25 prosenttia porssiyhtiodisté oli yrityksid, joissa yksi ainoa osakas
omisti yli 50 prosenttia osakekannasta, ja noin puolet yrityksid, joissa paaomistaja omisti yli
25 prosenttia.” Vuoden 1995 tilastotiedot ovat hammaéstyttavan samankaltaisia. Téhan on
kaksi selitysta. Ensinndkin Suomen pankkikriisi kdynnisti omistusjarjestelyja useissa porssiyh-
tibissd ja vuoteen 1995 mennessa osa niista oli fuusioiden seurauksena siirtynyt padomista-
jiksi tulleiden muiden yhtididen omistukseen. Toiseksi poérssiyhtididen maara kasvoi 1970-
luvun ja vuoden 1995 vdlisend aikana 50:std 73:een, ja hiljattain listautuneissa yrityksissa
yrittdja jaa usein maardysvaltaa kayttavaksi omistajaksi. Vield vuonna 2005 (jolloin pérssiyh-
tididen maara oli kasvanut 143:een) noin 20 prosentilla yhtidista oli omistaja, jonka omis-
tusosuus ylitti 25 prosenttia, kun taas sellaisten yritysten maard, jossa yksi omistaja kaytti
maaraysvaltaa, oli laskenut noin 18 prosenttiin. On kiintoisaa todeta, ettd 10:ssd Helsingin
Porssin 143:sta listayhtidstd padaomistajana on Suomen valtio ja kahdessa (TeliaSonera ja
Nordea) Ruotsin valtio. Valtionomistukseen palataan jaljempéana tassa luvussa.

Vaikka méaaraysvaltaan oikeuttava omistus on hiljalleen vahentynyt, se ei ole kuitenkaan tay-
sin kadonnut Suomen taloudesta. Kun tarkastellaan Talouselama 500 -aineistoon siséltyvaa
500 Suomen suurinta yritystd vuonna 2012, todetaan, ettd 122 eli 24 prosenttia niista oli
perheyrityksia. Myds aineiston 77 pdrssiyhtiosta 17 (22 %) oli perheyrityksia. Porssin kaksi
suurinta perheyritysta olivat Kone ja Cargotec, joissa molemmissa merkittdvana omistajana
on Herlinin suku.

®  sikali kuin osinko-oikeudet poikkeavat aanioikeuksista, tilasto perustuu aanioikeuksiin. Omistusta kokevat tiedot

on koottu Pdrssitieto-vuosikirjoista.
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Kahteen osakesarjaan perustuva omistusrakenne ja maaraysvaltaan oikeuttava
omistus

Entisaikaan kahteen osakesarjaan perustuva madardysvalta oli Suomessa yleista, mutta sit-
temmin kahden sarjan osakkeet ovat kadonneet nopeasti Suomi osakemarkkinoilta. Aiem-
massa tutkimuksessaan Rydqvist (1992) toteaa, ettd Helsingin Porssin listayhtidista 67 pro-
senttia oli yrityksia, joilla oli kahden osakesarjan osakkeita. Nain Suomi sijoittui tutkimuksessa
yhdessé Tanskan ja Ruotsin kanssa niiden maiden joukkoon, joissa kahden osakesarjan ra-
kenne oli yleinen. Viimeksi mainituissa maissa tdma osuus oli 75 prosenttia. Kuviossa 13 on
esitetty tuoreempia tietoja Suomen ja Ruotsin osalta. Vaikka molemmissa maissa on vahva
kahden osakesarjan perinne, 1990-luvun jélkeistéd aikaa koskevat tilastot osoittavat, etté
Ruotsissa kahden osakesarjan jarjestelma on edelleen lahes kaksi kertaa niin yleinen (46
yhtiota eli 15 % vuonna 2008) kuin Suomessa (10 yhtitta eli 8 %).

Kuvio 13 Usean osakesarjan pdorssiyhtididen prosentuaalinen osuus.
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Lahteet: Helsingin Sanomat sek& Henrekson ja Jakobsson (2008).

Aiemmat tutkimukset vahvistavat kuvion 13 osoittaman kehityskulun. Faccio ja Lang (2002)
raportoivat, ettd heidan tutkimuksensa otantaan kuuluneista suomalaisyhtidista 37,6 prosent-
tia oli sellaisia, joissa oli kdytdssa kahden sarjan osakkeita, kun taas Ruotsin vastaava luku oli
66 prosenttia. Edelleen Maury ja Pajuste (2011) raportoivat, ettd kahden osakesarjan yhtioi-
den osuus laski vuosien 1995-2005 vélisena aikana 45 prosentista 31 prosenttiin, kun vas-
taava lasku Ruotsissa oli 61 prosentista 50 prosenttiin.® Erot naiden tutkimusten ja kuvion 13
prosenttiluvuissa selittyvat silla, ettd olemme ottaneet mukaan molempien maiden kaikki
porssiyhtiot, kun taas tiedejulkaisujen artikkelit perustuvat yleensd otantaan, jonka tiedot
ovat perdisin kaupallisesti toimivien datantoimittajien aineistoista.

Nenova (2003) on tutkinut kahden sarjan osakeblokkien markkina-arvoa vuoden 1997 tieto-
jen pohjalta. On kiintoisaa todeta, ettd Suomi on ainoa hédnen otantaan sisdltyvd Euroopan
maa, jossa maaraysvaltaisen osakesarjan osakkeiden kurssi ei poikkea alhaisemman &aani-
maaran osakkeiden kurssista. Toisin sanoen kontrollilla ei vaikuttaisi olevan lisdarvoa Suo-
messa. Yhteenvetona todetaan, ettd kahden osakesarjan suosio on Suomessa laskenut, ja
niissakaan yhtidissa, joissa niita kaytetdan, parempi aanioikeus ei tuo lisaarvoa.

®  Holmén and Hogfeldt (2004) huomauttavat, ettd Ruotsissa kahta osakesarjaa kéytetddn usein nimenomaan

maaraysvallan pitamiseksi ja siten tiettyjen yksityisen etujen sailyttamiseksi.
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4 OMISTUSMALLIT — MITA TUTKIMUKSET KERTOVAT?

Kuten edella nahtiin, Suomessa ja muissa teollisuusmaissa on useita erilaisia yhti6omistuksen
ja maaraysvallan kaytdn malleja. Tasséa luvussa tarkastellaan eri mallien toimivuutta koskevaa
tutkimusta. Tavoitteena ei ole tarjota yleiskatsausta alan mittavasta tutkimuksesta, vaan
pyrimme pikemmin esittdmaan oman nakemyksemme siitd, mitd aiempien tutkimusten valos-
sa jo tiedetaan, ja keskittymaan kaikkein térkeimpind pitamiimme selvityksiin. Liséksi otamme
soveltuvin osin huomioon tutkimuksen, jolla on selked kytkent& nimenomaan Suomen oloihin.
Suurin osa tassa luvussa kasiteltavista tutkimuksista ja empiirisesta aineistosta on kuitenkin
perdisin ulkomailta.

Taman tutkimuksen paateema on maaraysvallan kayttd suomalaisissa pérssiyhtidissa. Omis-
tuksen eri muotoja ja lajeja tarkastellaan laajemminkin, kuitenkin lahtokohtaisesti suuryritys-
ten kannalta keskeisia asioita painottaen.

Sijoittajat ja maardysvaltaa kayttavat omistajat poikkeavat toisistaan porssiyhtididen osak-
keenomistajien joukossa. Sijoittajan toiminta-ajatus on yleensa kayttaa tilastollisia tytkaluja
sijoitussalkkuun sisaltyvien riskien ja tuottojen optimoimiseksi. Sijoituskohteet valitaan tarkas-
telemalla niiden odotettavissa olevia tuottoja, volatiliteettia ja yhteensopivuutta salkun mui-
den sijoituskohteiden kanssa. Suursijoittajilla on kaytossdan lukuisia keinoja, joilla salkun
riskeja hallitaan. Naille sijoittajille on luontevaa tehda seké osto- ettd myyntipaatoksia jatku-
vasti. Maaraysvaltaa kayttavalla omistajalla on hyvin erilainen toiminta-ajatus, joka perustuu
muutamaan tai vain yhteen yhtidon tehtyihin sijoituksiin. Kontrolliomistaja omistaa merkitta-
van osuuden yhtion osakkeista ja pyrkii maaravaan asemaan yrityksessa. Maaraysvaltaa kay-
tetdén sitten yhtién arvon kasvattamiseen osallistumalla suoraan yrityksen strategiseen paa-
toksentekoon. Maaraysvaltaa kayttavan omistajan ja sijoittajan valinen ero kulkee punaisena
lankana koko taman luvun Iapi, silla naiden kahden ryhmaén vaikutus maaraysvallan kayttéén
poikkeaa toisistaan huomattavasti.

Pdrssiyhtiot — kontrolliomistus vs. toimivan johdon valta

Porssiyhtitt voidaan pelkistden jakaa kahteen paatyyppiin — toisaalta yhtidihin, jossa omistus
on hajautunut ja toimiva johto kdytanndssd maaraa yhtion asioista, ja toisaalta yhtidihin,
joissa suuromistajilla on hallussaan niin iso omistusosuus, ettd ne pystyvéat kontrolloimaan
yritystd. Alan kirjallisuudessa kaytetddn nimityksia insider- ja outsider-jarjestelma, joilla siis
tarkoitetaan maaraysvaltapohjaisia ja markkinapohjaisia ratkaisuja. Insider-jarjestelmassa
omistus on tyypillisesti keskittynyt niin, etté yhtiésséa on merkittdvan suuria osuuksia omista-
via osakkaita. Namé& suuromistajat ovat suoraan edustettuna hallituksessa, joka valvoo johto-
ryhmaa. On myds tilanteita, joissa maaraysvaltaa kayttdva omistaja toimii myods yrityksen
toimitusjohtajana.

Outsider-jarjestelméassa osakkeenomistus on hajautunutta ja omistajat kayttavat valtaansa
hallitusnimitysten yhteydesséa ja d&nestdmalla johdon tekemistd konkreettisista esityksista.
Koska hajautunut omistus johtaa kaytdnndssa siihen, ettd johto pystyy pitkélle kontrolloi-
maan yrityskokouksessa aanestettavista asioista, toimivan johdon voidaan katsoa paattavan
yhtion asioista. Liséksi johto voi aktiivisesti vaikuttaa uusien hallituksen jasenten valintaan ja
johto voi kerata aania omille ehdokkailleen. Vakaa toimivan johdon valta-asemaan perustuva
jarjestelma edellyttaa, etta laki suo johdolle tdhan tarvittavat valtuudet ja oikeudet.
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Selkein esimerkki outsider-jarjestelmastéd ovat angloamerikkalaiset rakenteet, kun taas muu-
alla maailmassa insider-jarjestelméat ovat yleisempia. Insider-jarjestelmalla on vankat perin-
teet ja vahva asema Manner-Euroopassa (ks. Barca ja Becht, 2001). Insider-jarjestelma
kuvaa hyvin Ruotsin ja osin myds Suomen todellisuutta, vaikka Suomessa jaottelu ei olekaan
yhta selkea kuin Ruotsin tapauksessa.

Méaaraysvaltaan oikeuttavaa omistusta tarkasteltaessa on tarked& erottaa &&ni- ja osinko-
oikeudet toisistaan. Oikeudet osinkoihin yleensd vastaavat varsin tarkoin osakkaan yhtiodn
tekemaa sijoitusta. Sama ei valttamatta koske aanioikeuksia. Omistajan &anioikeus voi poike-
ta osinko-oikeuksista eri syista. lImeisin niistd on usean osakesarjan kayttd. Bukart ja Lee
(2008) huomauttavat, ettd osinko- ja &anioikeuden eriyttdminen on kompromissi maarays-
valtaisen omistuksen ja johdon maaraavan aseman valilla.

Toinen tapa kasvattaa tietyn omistusosuuden &aanivaltaa on kayttaa pyramidimaista omistus-
rakennetta. Usein pyramidimaisia omistusrakenteita ja osakesarjoja kaytetdan yrityksissa
rinnakkain. Pyramidimaista omistusrakennetta kaytetdan jonkin verran Ruotsissa, mutta
Suomessa se on erittéin harvinainen omistamisen muoto (Faccio ja Lang, 2002). Kolmas Poh-
joismaissa erittain harvinaiseksi kdynyt keino on ristiinomistus.” Naiden keinojen avulla maa-
raysvaltaa kayttavat omistajat ovat kyenneet sailyttdméén vahvan valta-asemansa. Ruotsissa
tama on johtanut omistusrakenteisiin, jotka ovat kansainvalisessa vertailussa erittain vakaita.
Kuten tassa selvityksessd on jo aiemmin todettu, samaa ei voida sanoa Suomesta. Suomen
pankkipiirien maéaraysvaltaan perustuva omistus alkoi murentua 1990-luvun alkupuolella
pankkikriisin my6téd, ja mitkadn muut kontrolliomistajat eivat ole tulleet tayttamaan nain syn-
tynytta valtatyhjiota.

Yleinen selitys niille eroille, joita omistuksen keskittymisessa ja maardysvallan haalimisessa
kaytettyjen keinojen valilla kansainvalisesti esiintyy, on vahemmistdosakkaiden nauttima laki-
sdateinen suoja (LaPorta, et al., 1997). Hankkimalla haltuunsa mittavia omistusosuuksia ja
laajoja aanioikeuksia sijoittajat pystyvat tehokkaasti maaraaman yhtion aisoista ja vahentéa-
maan riskid, ettd toimiva johto asiattomasti hyddyntaisi yhtion omaisuutta. Asemansa varmis-
tamiseksi vaikutusvaltaiset padomistajat ovat puolustaneet edelld mainittuja vallan sailyttami-
sen muotoja, kuten moninkertaisia osakesarjoja. Seurauksena on, ettda naistd muodoista on
tullut normi tietyissd kansallisissa omistusrakenteissa (LaPorta, et al., 2000). Myds maan
osakemarkkinoiden koko — joka taas riippuu institutionaalisista tekijoistd, kuten kansallisen
elakejarjestelman rakenteesta — on vaikuttanut maaraysvaltaan oikeuttavan omistuksen
kansalliseen saantelyyn. Siten maardysvallan sdantely nayttdd usein perustuvan kotimaan
markkinoiden kehitykseen. On mahdollista, ettd pyrkimykset naiden jarjestelyjen ja normien
muuttamiseen kansainvélisen sdantelyn avulla saattavat heikentdd kansallisia maaraysvalta-
rakenteita (Burkart ja Lee, 2008).

Koska kansalliset maaraysvaltaa saatelevat jarjestelmat ovat juurtuneet syvalle maan histori-
aan ja lilkketoimintaymparistéon, on vaikea sanoa, mika jarjestelma olisi yhtididen tai talouden
kannalta paras. Alan akateemista tutkimusta hallitsevat amerikkalaiset yliopistoprofessorit.
Yhdysvalloissa hajautuneeseen omistukseen ja toimivan johdon maaraavaan asemaan perus-
tuvaa rakennetta pidettiin pitkddn parempana ratkaisuna. Berlen ja Meansin (1932) ja heidan
yhtididen valtasuhteista koskevan analyysinsa vaikutuksesta amerikkalaista mallia pidettiin
luontevana valintana kehittyneessa markkinataloudessa. Alan kirjallisuudessa onkin taipumus
nadhda hajautuneesta omistuksesta ja toimivan johdon maaraysvallasta poikkeavat mallit

Ruotsissa kaytettyja keinoja on tarkasteltu tutkimuksessa Henrekson ja Jakobsson (2008).
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merkkind esteitd, jotka haittaavat tehokkaiden markkinoiden toimivuutta. Maaraysvaltaan
oikeuttava omistus liitetddn usein heikkoon vahemmistdosakkaiden suojaan ja jarjestelyihin,
joilla enemmistbosakkaat voivat eri tavoin lypsaa vahemmistdosakkaiden varallisuutta itsel-
leen.

LaPorta, et al. (1999) havaintoa, etta angloamerikkalaisen maailman ulkopuolella omistajan
maaraysvallan mahdollistava rakenne oli dominoiva malli, pidettiin akateemisessa taloustut-
kimuksessa uraauurtavana. Nayttaa siltd, ettd tdma "havainto” on tutkijapiireissa johtanut
aiempaa kypsempaan nakemykseen kontrolloivasta omistuksesta. Myds mydhemmissa tutki-
muksissa (esim. Gilson, 2006) on osoitettu, ettd vaikka maardysvallan mahdollistava omistus-
rakenne olisikin dominoiva malli, vdhemmistdosakkaiden oikeudet voidaan silti turvata koh-
tuullisen hyvin. Enronin kaltaiset skandaalit ovat osoittaneet, ettd vahemmistdosakkaiden
lakisdateinen suoja ei ole mydskdan angloamerikkalaisessa mallissa taydellinen. John Key
(2013) on todennut aivan askettain julkaistussa brittildisia porssiyhtiota koskevassa selvityk-
sessaan, ettd myos brittijarjestelma karsii vakavista puutteista.

Samaan aikaan kun alan kirjallisuudessa nayttaa paastyn yhteisymmarrykseen siitéa, ettd mi-
kaan omistusjarjestelma ei ole globaalisti hallitseva, Carlin ja Mayer (2000) ovat esitténeet,
ettd omistuksen ja maardysvallan eri muodot soveltuvat kukin oman tyyppiseensa teolliseen
toimintaan. Heidan mukaansa keskitetty omistus ja selked omistajachjaus toimii aloilla, joilla
tarvitaan sitoutuneita pitkan aikavalin tavoitteisiin pyrkivia investointeja, kun taas hajautunut
omistus palvelee parhaiten toimintaa, jossa sijoitushorisontti ei ulotu kauas ja jossa vaaditaan
joustavuutta. Tutkijat korostavat tarvetta sovittaa omistajien maaraysvallan ajallinen kesto
sen mukaan, misséa ajassa yrityksen tavoitteiden uskotaan toteutuvan.

Lyhytkestoinen omistajan maaraysvaltajakso tai johdonmukaisen kontrollin puute suhteessa
tavoitteiden toteutumisen vaatimaan aikaan voi johtaa siihen, ettd yritys karsii pitkan aika-
vélin investointejaan. Toisaalta ylipitka valtakausi ja dynaamisen valvonnan puute voi vahen-
taa johdon paineita sopeutua muuttuvaan toimintaymparistéon. Yrityksissa, joissa omistus on
keskittynyttd, madardysvaltaa kayttavat omistajat ja johto voivat sailyttdd valta-asemansa
pitkdéan. Jos omistus yhtiossa on hajautunut, johdon on reagoitava monenlaisiin vaikuttaviin
tekijoihin. Siten johdon maaraysvalta voi olla hyvaksi yrityksissa, joissa sijoitushorisontti on
lyhyt. Sen sijaan omistajavallan malli voi sopia aloille, joilla edellytetdan pitkan ajan sitoutu-
mista ja aikaa tavoitteiden saavuttamiseen tarvitaan runsaasti (Haldane, 2011).

Kuten edella todettiin, vakaa, johdon maaraysvaltaan perustuva ratkaisu ei ole kaytannossa
toimiva Ruotsissa tai Suomessa. Maiden sadddésymparisto ei salli, ettd toimiva johto poikkeaa
yhtiékokouksen kannasta. Koska yhtidkokous voidaan kutsua koolle milloin tahansa, johto,
jolta puuttuu maaraysvaltaa kayttavan omistajan tuki, voidaan erottaa heti, kun tarpeeksi
suuri omistajien joukko nain haluaa. Siten mikdéan ei esté hedge- tai aktivistirahastoja mullis-
tamasta yhtididen valtarakenteita. Johto ei kykene ilman enemmistévaltaa kayttavan omista-
jan tukea ohjaamaan yritysta vakaasti kohti pitkan aikavalin tavoitteita. Nain yrityksia, joilla ei
ole madraysvaltaa kayttavaa omistajaa, voidaan luonnehtia isdnnattomiksi.
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Instituutiot médréysvaltaa kdyttdvind omistafina

Rahoitusalan instituutioille, kuten vakuutusyhtiéille, elakerahastoille ja sijoitusrahastoille® on
luontevaa toimia sijoittajina pikemmin kuin maaraysvaltaa kayttavind omistajina. Tyypillisia
maaraysvaltaisia omistajia ovat varakkaat yksityishenkil6t, suvut ja sukujen hallitsemat sijoi-
tusyhtidt. Hyva esimerkki ensin mainitusta ryhméstéa on Ruotsin elédkerahastot (AP-fonder) ja
jalkimmaisesta sijoitusyhtiot, kuten "Industrivarlden”.

Suuri osa Ruotsin elakerahastojen varoista on sijoitettu obligaatioihin. Niiden osakkeenomis-
tus on hajautettu satoihin yrityksiin Ruotsissa ja ulkomailla. Rahastoilla ei ole omistuksia,
jotka antaisivat niille maaraavan aseman yrityksissa.

"Industrivarlden” on mukana noin kymmenessa yrityksessa, joissa se omistaa maaraysvaltaan
oikeuttavan osuuden joko yksindan tai yhdessa jonkin toisen osakkeenomistajan kanssa.
Omistuksia on hajautettu vain sen verran, ettd mikaan yksittainen sijoituskohde ei yksinaan
pysty kaatamaan yhtiota. Jos jonkin sijoitussalkkuun kuuluvan yrityksen néakymét heikkene-
vat, sijoittaja tietenkin myy osakkeensa. Sen sijaan madardysvaltaa kayttdvan omistajan on
yleensd pakko jatkaa omistajana ja pyrkid saneeraamaan ja auttamaan yritysta vaikeiden
aikojen yli.

Useimmiten instituutiot omaksuvat sijoittajan pikemmin kuin maaraysvaltaa kayttavan omis-
tajan roolin, ja tamé& péatee kaikkialla maailmassa. Téhén on useita perusteltuja syité. Ensin-
nakin maaraysvallan kayttdjan asema kay kalliiksi. Maaraysvallan kayttoon liittyvia kustan-
nuksia voidaan arvioida Tukholman Pérssissa esiintyvan “sijoitusyhtidalennuksen” pohjalta.
Ruotsin johtavat sijoitusyhtidt, Industrivarlden mukaan lukien, on hinnoiteltu 20-40 prosent-
tia halvemmiksi kuin mita niiden sijoitussalkkujen arvo edellyttaisi.

Maaraysvallan kustannuksiin kuuluvat aktiivisesta johtamispanoksesta koituvat kustannukset.
Vaikka ne voivatkin jaada suhteellisen alhaisiksi, ne on otettava huomioon ja katettava sijoi-
tussalkun yrityksista saatavalla osinkovirralla. Siten sijoitus, joka voi salkkuyhtididen liikevaih-
toon tai lisdarvoon suhteutettuna olla varsin pieni, voi osoittautua sijoitusyhtitlle hyvinkin
merkittavaksi.

Lisdkustannuksia maaraysvallan kayttajalle aiheuttaa sekd omistusten keskittdminen etta
niiden epalikvidi luonne. Portfolioteorian mukaan sijoittaja voi kasvattaa odotettavissa olevia
tuottoja tietylla riskitasolla hajauttamalla sijoituksia. Siten salkun puutteellinen hajauttaminen
muodostuu maaraysvaltaa kayttavalle omistajalle kustannuseraksi. Se, ettd kontrolliomistaja
on sidottu sijoitukseensa pitkaksi aikaa, aiheuttaa myos lisdkuluja. Vaikka naita kustannuksia
onkin vaikea kvantifioida, ne eivat kuitenkaan ole mitattémid. Edelld mainittu Ruotsissa
havaittu “sijoitusyhtidalennus” on osoitus siitd, ettéd institutionaalisilla sijoittajilla on vahva
motiivi antaa muiden huolehtia yrityksen johtamisesta ja nauttia itse tuloksista vapaamatkus-
tajina.

Institutionaalinen omistus on myds mutkikasta sisapiirikauppoihin liittyvien seikkojen vuoksi.
Suora osallistuminen johtamiseen rajoittaa sijoittajan mahdollisuuksia kdyda kauppaa yrityk-
sen osakkeilla. Talldin institutionaaliset sijoittajat eivat voisi noudattaa tavanomaista strate-
giaansa, joka edellyttdd omistusten aktiivista hallintaa, jos ne olisivat aktiivisesti mukana
yrityksen johtamisessa.

Keskitymme téssa naihin kolmeen institutionaalisten sijoittajien ryhméaan.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd institutionaalisilla sijoittajilla, joiden omistus on hajautet-
tu, on hyvin vahan kannustimia maardysvaltaa kayttdvanad omistajana toimimiseen. Sen
vuoksi ei ole yllatys, etta eri puolilta maailmaa keratty tutkimustieto osoittaa, etta institutio-
naaliset sijoittajat mieluummin &&nestavat jaloillaan kuin ryhtyvat maardysvaltaa kayttaviksi
omistajaksi. Kannustimien puuttuminen tekee niistéa varsin epatodennakaisia ehdokkaita maa-
raysvaltaisiksi omistajiksi.

On syyta korostaa, ettd emme suinkaan vaita, etta rahoitusalan instituutiot eivat olisi tarkeita
osakkeenomistajia porssiyhtidissa. Esimerkiksi Hansman ja Krakman (004) esittavat tunne-
tussa artikkelissaan, ettd parhaillaan on kdynnissa globaali suuntaus, jossa omistaja-arvon
kasvattaminen nahdaan yhtena johdon tavoitteena. He perustelevat vaitettaan institutionaali-
sen omistuksen merkityksen lisddntymisella eri puolilla maailmaa. Hansmanin ja Krakmanin
mukaan institutionaalisten ja tavanomaisten sijoittajien edut kayvét varsin hyvin yksiin. Sijoi-
tustensa kautta instituutiot myo6tévaikuttavat siihen, ettd omistaja-arvo koetaan yhtion legi-
tiimiksi tavoitteeksi, ja siten niiden omistus edistédd osakkeenomistusta myds yleisella tasolla.

Institutionaalisilla sijoittajilla on ylivoimaiset edellytykset yritystietojen analysointiin ja ymmar-
tamiseen, mika tarjoaa niille etulyéntiaseman tavanomaiseen sijoittajaan verrattuna. Institu-
tionaalisten sijoittajien asiakkaat maksavat tastd tietopddomasta salkunhoitopalkkioiden ja
muiden kustannusten muodossa. Tama tiedollinen etu onkin synnyttanyt termin "perehtynyt
sijoittaja”. Jo pelkdn kokonsa ansiosta institutionaaliset sijoittajat voivat vaikuttaa salkku-
yhtidittensa johtamiseen. Hirschman (1970) osoittaa, etta institutionaaliset sijoittajat vaikut-
tavat omistamien yritysten johtamiseen osakekaupoillaan. Merkittavind rahamarkkinoiden
toimijoina instituutioilla on ryhtid antava vaikutus sekd maaraysvaltaisiin omistajiin etta yri-
tyksen johtoon. Luonnollisesti tdma koskee vain yhtiditd, joissa tallainen maaraysvaltaa kayt-
tava omistaja tai kontrolliaseman omaava johto on olemassa.

Empiiriset tutkimukset vahvistavat, ettd institutionaalisilla omistajilla on mydnteinen vaikutus
yrityksiin. Vaikutus kuitenkin laimenee sitd mukaa kun institutionaalisen sijoittajan omistus
kasvaa (ks. Morck, et al., 1988; McConnell ja Servaes, 1990; Pindado ja de la Torre, 2006 ja
Miguel, et al., 2004). Myds ndma tutkimukset on tehty ympdristdssa, jossa maaraysvaltaa
kayttda joko toimiva johto tai enemmistéosakas. Mikaan tutkimuksista ei liity suoraan Suo-
meen. Kuten jaljempéana esitetdan, Suomi on sikali erikoistapaus, ettd monissa porssiyhtidissa
ei ole maaraysvaltaa kayttavaa omistajaa lainkaan.

Kansainvalinen omistus

Suuryritysten ulkomaista omistusta on padasiassa kahdenlaista. Joko ulkomaiset omistajat
ostavat suomalaisen porssiyhtion osakkeita tai suomalaisyhtit siirtyy kokonaan ulkomaisen
ostajan omistukseen, jolloin kauppa yrityksen osakkeilla lakkaa. Jalkimaisessa tapauksessa
yrityksesta tulee yleensd ulkomaisen yhtién tdysin omistama tytaryhtié. Vaikka suomalais-
yhtid poistuukin porssista, ulkomainen yhtié voi olla johonkin muuhun poérssiin listautunut
porssiyhtio.

Suomalaisten porssiyhtididen osakkeita omistavat ulkomaalaiset tahot ovat harvoin maarays-
valtaa kayttéavia omistajia. Siten niiden omistuksen vaikutukset jaavat vahaisiksi. Osakkeita
pidetdan portfoliosijoituksina, ja sijoittajat ovat omistajina passiivisia. Ajoittain ulkomainen
omistus voi johtaa siihen, ettd yhtion hallitukseen nimitetdan ulkomaisia jasenia. Usein talla
on myonteisia seurauksia, kun hallitukseen saadaan uutta nédkemystd ja uudenlaista osaa-
mista.
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Sité vastoin silloin, kun suomalaisyhtiosté tulee ulkomaisen yhtion kokonaan omistama tytar-
yhtid, ulkomaalaisomistuksen vaikutukset ovat tuntuvat. Kannattavuusnakdkulmasta odotuk-
set ovat positiivisia monesta syystd. Kansainvéliset yritysostot ovat omiaan edistaméaan eri-
koistumista. Ulkomaisia yrityksia omistukseensa hankkivat suomalaisyritykset ovat yleensa
johtavia alallaan. Samoin suomalaisyritysten ostajana on usein johtava ulkomaalaisyhtio.
Yritysostot voivat parantaa tuottavuutta, kun ostaja tuo mukanaan uusimpia lilketoimintamal-
leja.

Kaytanndssa monikansalliset yhtiét harjoittavat yleensa tiivista tutkimusty6ta, jolloin teknolo-
giaosaamista voi siirtyd ostajalta kohdeyritykseen. Laaja empiirinen tutkimus tukee tata na-
kemysta. Toisinaan ostaja voi olla kiinnostunut ainoastaan kohdeyrityksen teknologiasta. Nain
tapahtuu usein IT- ja ladkealalla. Talléin voidaan otaksua, ettd ulkomainen ostaja lisda mark-
kinointipanostuksia ja tarjoaa rakenteen, jossa voidaan hyddyntda synergia- ja kilpailuetuja
yrityksen sisélla. Niin pitkaan kuin kohdeyritys jatkaa paikallista toimintaansa, ndma edut
hyodyntavat alueen taloutta. Toimintojen siirtdmista ulkomaille kasitelladn jaljempéana. On
myds hyva muistaa, ettd kohdeyrityksen omistajat saavat korvauksen omistusosuuksistaan.
Tama luonnollisesti luo tilaisuuksia uusiin investointeihin.

Useissa empiirisissa tutkimuksissa todetaan, ettd kansainvélisilla yritysostoilla on mydnteinen
vaikutus kohdeyrityksiin. Eri maissa, myds Suomessa, saadut tulokset ovat erittain yhdenmu-
kaisia (mm. Yla-Anttila, et al., 2004). Yleensa naissa tutkimuksissa keskitytdan yritysten tu-
loskehitykseen, mutta joissakin tarkastellaan my6s ostojen vaikutuksia tuottavuuteen ja tyol-
lisyyteen, ja myos ne on usein todettu myonteisiksi. Syy- ja seuraussuhteiden maarittdminen
voi olla vaikeaa ulkomaisen omistuksen vaikutuksia kasittelevissa tutkimuksista. Yleinen ja
myos kirjoittajien omaksuma nékemys on, ettd ulkomainen yritysosto parantaa kohdeyrityk-
sen kannattavuutta. Vaihtoehtoisen tulkinnan mukaan ulkomaiset ostajat ovat mestareita
[6ytamaan kannattavia ostokohteita. Useimmissa tutkimuksissa tdma potentiaalinen ongelma
on kuitenkin otettu huomioon empiirisen osion tutkimussuunnitelmassa.

Monissa kansainvalisia yrityskauppoja koskevissa tutkimuksissa ohitetaan se tosiasia, etta
jotkut strategiset toiminnot ja siten my6s suurin osa yrityksen inhimilliseen pddomaan perus-
tuvasta toiminnasta saattaa siirtyda maasta pois. Vaikka monet tassa lainatut tutkimukset
selvasti osoittavat, ettd yritykset eivat yleensa siirrd tuotannollista toimintaansa muualle ul-
komaisen yritysoston jalkeen, on todennékoistd, ettéd osa ylimmaén tason toiminnoista, kuten
paakonttori ja T&K-toiminta, siirretddn ulkomaille. Ruotsin ladketeollisuudessa tdma kehitys
on toteutunut. Palaamme aiheeseen Suomen nékdkulmasta seuraavassa luvussa.

Valtionomistus

Kuten edelld mainittiin, valtiolla on historiallisesti ollut térkea rooli yhtididen omistajana Suo-
messa. Pedersenin ja Thomsenin (1997) 12 Euroopan valtiota koskevassa tutkimuksessa
Suomen valtion omistusosuus oli yksi korkeimmista eli 27,6 prosenttia. Otantaan kuului 100
suurinta yritysta kustakin maasta. Pedersen ja Thomsen (1997) pitdvat Suomen myodhaista
teollistumista mahdollisena syyna valtion suureen osuuteen. Faccio ja Lang (2002) ovat esit-
taneet vastaavaa tutkimustietoa Suomen valtion omistuksista. Valtion 15,8 prosentin omis-
tusosuus on korkein heidan otantaan kuuluneiden Lansi-Euroopan maiden joukossa.

Valtionomistusta tarkastelevissa akateemisissa tutkimuksissa on varsin yksimielisesti todettu,
ettd silla on haitallisia vaikutuksia. Valtionyhti6itd arvostellaan usein tyévoiman tehottomasta
hyddyntamisesta eli toisin sanoen siitd, ettd ne keskittyvat tyollistamiseen pikemmin kuin

32



taloudelliseen tehokkuuteen. Liséksi monissa tutkimuksissa on esitetty, etta valtionyhtitiden
johtaminen on heikkoa yksityisen sektorin yrityksiin verrattuna. Erityisena johtamisongelmana
nahdaan poliittisin perusteiden tehdyt nimitykset. Dewenter ja Malatesta (2001) kyseenalais-
tavat osan naista yleisista vaittamista perusteellisessa valtionyhtititd koskevassa kansainvali-
sessa tutkimuksessaan. Heidan tuloksensa vahvistavat kuitenkin aiemmat havainnot julkisen
sektorin tehottomuudesta. Samalla tutkijat kuitenkin totesivat, etta valtionyritykset menestyi-
véat paremmin aloilla, joilla kilpailu oli tiukempaa. Kilpailun vaikutuksia on sittemmin tarkastel-
tu tuoreemmassa Goldengin, et al. (2008) tekemassa Norjan valtionyrityksia koskevassa laa-
jassa tutkimuksessa. Tutkijat tulivat siihen tulokseen, etta kilpailu ei nayttanyt juuri paranta-
van valtio-omisteisten yhtitiden tehokkuutta.

Valtionomistukseen liittyvat ongelmat ovat ilmeisista syistd huomionarvoisia Suomen kannal-
ta, koska valtionomistus ulottuu Suomen talouden monille osa-alueille. Media seuraa naita
valtionyhtiditéa erittdin tarkasti, ja mahdolliset hankaluudet politisoituvat hetkessa, vaikka
valtion alkuperdinen tavoite onkin eristaa lilkeyritysten toiminta poliittisesta paattksenteosta.
Tama voi johtaa lyhytnékoiseen paattksentekoon, jolla pyritddn tyynnytteleméén tiedotus-
valineita ja danestdgjia sen sijaan, etta ajateltaisiin liiketoiminnan pitkan ajan elinkelpoisuutta.
Tuoreita esimerkkeja tasta ovat Talvivaara ja Finnair.

Lisaksi valtionomistus vaaristad kilpailua. Jos suuryrityksella ei ole ainoastaan taloudellisia
vaan myos yhteiskunnallisia tavoitteita, tama voi vahentdd muiden toimijoiden kiinnostusta
kaynnistéa liiketoimintaa samalla alalla. Seurauksena voi helposti olla, ettd resurssit eivat
jakaudu optimaalisesti.

Perheyritykset

Perheyrityksia on kasitelty laajasti akateemisissa julkaisuissa varsinkin vuodesta 2003 lahtien,
kun Anderson ja Reeb (2003) ensimmaisind esittivat, etté vastoin yleista luuloa perheyrityk-
set ovat tarked ryhma myo6s amerikkalaisten suuryritysten joukossa. Analysoidessaan S&P
500 -listan yrityksia tutkijat huomasivat, ettd 35 prosenttia niista voitiin luokitella perheyrityk-
siksi. He havaitsivat perheyritysten yltdvan parempaan tuloskehitykseen kuin muut. Perusta-
ja-toimitusjohtajien johtamiin yrityksiin liittyi muitakin myonteisia piirteitd. Myos Villalonga ja
Amit (2006) ovat l6ytaneet lisdtukea ajatukselle, ettd perheyrityksen perustajan aktiivinen
osallistuminen esimerkiksi toimitusjohtajana tai hallituksen puheenjohtajana on likketoiminnan
kannalta myonteista.

Perhe- ja sukuomistuksen vaikutuksia on tutkittu myds Suomen oloissa. Ali-Yrkkd, et al.
(2007) ovat tarkastelleet sukuomistuksen vaikutuksia kansainvalistymiseen. Tutkijoiden mu-
kaan sukuomistus ei nayttaisi vaikuttavan siihen, miten todennakdisesti toimintoja siirretdan
ulkomaille. Tourusen (2009) mukaan perheyrityksilla on Suomen taloudessa vahaisempi rooli
kuin muissa Lansi-Euroopan maissa. Pajarinen, et al. (2011) on tutkinut, miten omistamisen
eri muodot ovat vaikuttaneet tytpaikkojen pysyvyyteen erityisesti vuosien 2007-2009 finans-
sikriisin aikana. Ainoa yritysryhmd, jonka osalta tulokset olivat tilastollisesti merkittavia, oli
ensimmaisen sukupolven perheyritykset, jotka karsivat tydvoimaa enemman kuin muut. Myds
Pajarinen ja Yla-Anttila (2006) ovat tata aiemmassa tutkimuksessaan havainneet muita voi-
makkaampaa vaihtelua tyontekijoiden maaréssd nimenomaan perheyrityksissa. Tata voita-
neen pitdad osoituksena siitd, ettd perheyrittjat ovat huolissaan toiminnan pitkan téahtaimen
jatkuvuudesta ja siten valmiimpia tekemaan kipeita henkilostoleikkauksia pelastaakseen yri-
tyksen.
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Osuuskunnat

Kuten luvun 2 kuviosta 4 ilmenee, osuuskunnilla on merkittdva rooli Suomen taloudessa.
Osuuskuntamalli on yleinen kaikissa Pohjoismaissa, mutta Suomi on tietyilla mittareilla maa-
ilman johtava osuuskuntakansa. Pellervo.fi-sivuston mukaan 84 prosenttia suomalaisista kuu-
luu ainakin yhteen osuuskuntaan. Jonesin ja Kalmin (2009) mukaan osuuskuntien osuus
BKT:sté oli Suomessa 24 prosenttia eli selvasti eniten otantaan sisaltyneiden maiden joukos-
sa. Seuraavana oli Sveitsi 19 prosentin osuudella. Akateemisissa tutkimuksissa osuuskuntia
pidetdan ratkaisuna, joka soveltuu alikehittyneille rahoitus- ja varsinkin tuotemarkkinoille
(Holmstrém, 1999; Nilsson, 2001). Kun otetaan huomioon Suomen taloudessa kautta aikojen
vallinnut padomapula sekd maan syrjainen sijainti ja eristaytyneet tuotemarkkinat, ei ehka
yllata, ettd Suomesta on kehittynyt osuuskuntien ykkdsmaa.

Skurnik ja Egerstrom (2007) vaittavat artikkelissaan "How cooperatives serve as globalisation
insurance”, ettd osuuskunnat ovat myotavaikuttaneet uudenlaisen rakenteen syntyyn Suo-
men taloudessa. Globalisaation paine on eriyttdnyt kansainvalisesti suuntautuneen taloussek-
torin. Siihen kuuluu aloja kuten tietotekniikka ja metsateollisuus. Tata osaa taloudesta luon-
nehditaan termilla "globaali pilari” ja sen tunnusmerkkina ovat vientisuuntautuneet yritykset,
joilla on maailmanlaajuista kansainvélista liiketoimintaa. Hallitseva yhtiomuoto on osakeyhti6.
Toista talouden sektoria Skurnik ja Egerstrom (2007) kutsuvat "Suomi-pilariksi”. Tama talou-
den osa keskittyy kotimarkkinoihin, ja vallitsevana yhtiomuotona on osuuskunta. Kuten tutki-
joiden artikkelin otsikko antaa ymmartad, tdma toimintamuoto vahvistaa sektorin suojattua
asemaa. Jaottelu muistuttaa pohjoismaisissa talouksissa perinteisesti kaytettya jakoa kilpail-
tuihin ja suojattuihin sektoreihin.

Holmstrom (1999) on tuonut esiin osuuskuntamallin rajoituksia. Osuuskunnassa seka omistus
ettd paatoksenteko on samoissa kasissa. Tallaiset mallit toimivat parhaiten, jos omistajilla on
yhteiset edut ja tavoitteet. Osuuskunta on tehokkaimmillaan silloin, kun jasenet ovat sidok-
sissa yrityksen toimintaan. Talldéin maardysvalta, joka perustuu aanioikeuteen pikemmin kuin
toimivaan johtoon, saattaa toimia hyvinkin. Maailmalla tyypillisin osuuskunta on keskindinen
vakuutusyhtié. Holmstrom mainitsee esimerkkind myds harvaan asutuilla alueilla toimivat
sahkdlaitokset. Siella asiakkailla ei yleensa ole ollut muuta vaihtoehtoa, joten osuuskunnat
olivat tavallisia.

Viime vuosikymmenina tapahtunut markkinoiden vapauttaminen ja séhkoéisen viestinnan ke-
hittyminen ovat johtaneet tilanteeseen, jossa toimiville osuuskunnille asetetut teoreettiset
vaatimukset tayttyvat yha harvemmilla markkinoilla. Tamé koskee my6s markkinoita, joita
Pohjoismaissa on aiemmin pidetty suojattuina.

Tutkimus on myds osoittanut, ettd pienetkin markkinaymparistdssa tapahuvat muutokset
ovat omiaan aiheuttamaan kitkaa osuuskunnan omistajien kesken. Akateeminen kirjallisuus
tarjoaa tallaisessa tilanteessa ratkaisuksi pérssilistautumista, koska niiden jasenten osuuksien
arvon maarittdminen, jotka haluavat luopua jasenyydestd, on nadhty yhtend keskeisena
osuuskauppamalliin liittyvana ongelmana. On my6s syyta panna merkille, ettd yhtiépuolella
hyvin tunnetut ja dokumentoidut agenttiongelmat tahtovat karjistya osuuskunnissa, koska
omistus on luonnostaan darimmaisen voimakkaasti hajautettua. Ongelma tulee esiin etenkin
osuuskunnissa, jotka tuottavat voittoa ja vapaata kassavirtaa.
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Padomasifoittajat

Osakesijoittaja ei saa mitaan takuita sijoituksensa tuotoille ja siten osakesijoituksiin liittyy
suurempi riski kuin lainamuotoisiin sijoituksiin. Jotta sijoittaja ottaisi osakesijoittamiseen liit-
tyvat riskit, odotetun tuoton on oltava korkeampi kuin mitd sama sijoittaja voisi saada laina-
koron muodossa.

Padomasijoittajat tekevat padomasijoituksia seka porssiyhtidihin etté listaamattomiin yrityk-
siin. Sijoitustensa kautta padomasijoittajat saavat tyypillisida osakkeenomistajille kuuluvia
sopimusperusteisia oikeuksia sijoituskohteena olevaan yhtiéon, kuten oikeuden sijoituksen
tuottoon, paatoksentekovaltaa (osakkeiden tuoman &anivallan myo6ta) sekd oikeuden myyda
omistuksensa edelleen kolmansille osapuolille.

Sekd Suomessa ettd Ruotsissa suuri osa riskipadomasijoituksista tehdaan listaamattomiin
yrityksiin. Riskipdadoma toimii eri segmenteissad sen mukaan, mihin kehitysvaiheeseen sijoituk-
set kohdistetaan. Ne voidaan jakaa karkeasti kolmeen segmenttiin: alkuvaihe, kasvuvaihe ja
kypsien yritysten saneeraus ja omistusjarjestelyt. Venture capital sijoittajat keskittyvat yritys-
ten elinkaaren alkuun. Sijoituskohteina ovat verrattain uudet yritykset, joilla on lupaavat kas-
vunakymat mutta jotka karsivat padomapulasta.

Padomasijoittajat (Private Equity) erikoistuvat yleensa kypsiin yrityksiin, joilla on vakaa kas-
savirta. Liiketoimia kutsutaan yritysostoiksi (buyout) ja niiden tavoitteena on hankkia osake-
enemmistd. Koska tdman selvityksen paaaiheena ovat suuret porssiyhtiot, seuraavassa keski-
tytéan riskipadoman osalta paaomasijoittajiin.

Ruotsissa paaomasijoittaminen on kasvanut voimakkaasti viime vuosina, ja se onkin Euroo-
pan johtavia maita talla saralla. Suomessa padomasijoitusala on viela suhteellisen pieni, mut-
ta se on kasvussa, tosin paljon Ruotsia jaljessa. Vuosina 2011-2012 Suomen padomasijoituk-
set olivat noin 0,4 prosenttia BKT:std, kun taas Ruotsin vastaava luku oli 0,8 prosenttia
(Suomen paaomasijoitusyhdistys).

Eurooppalaiset padaomasijoittajat (myds ruotsalaiset ja suomalaiset) noudattavat usein Yh-
dysvalloissa yleista tapaa toteuttaa yritysostot kommandiittiyhtididen kautta. Naissa yhtidissa
sijoittajilla on rajoitettu vastuu, kun taas padomasijoittaja toimii vastuunalaisena yhtiémiehe-
nd, jonka vastuu on rajoittamaton. Pddomasijoittaja vastaa rahaston hoitamisesta mutta si-
joittaa yleensa vain pienen osan (1-3 %) koko paddomasta. Kommandiittiyhtion rakenteen
vuoksi on selvad, ettd vastuunalainen yhtiomies ottaa vastatakseen rahaston toiminnasta,
mutta se myos tarkoittaa, ettéa aanettémilla yhtidmiehilla ei ole sananvaltaa rahaston sijoituk-
sista paatettdessa. Voitot kuitenkin jaetaan tiettyyn pisteeseen asti sijoitetun pddoman maa-
rad vastaavasti.

Toisin sanoen padomasijoitusrahastoissa 97-99 prosenttia padoman omistajista luovuttaa
kaiken maaraysvallan rahastonhoitajalle, siis padomasijoittajalle. Vastineeksi rajattomasta
vastuustaan padomasijoittaja korjaa merkittavan osuuden voitoista, yleensd 20 prosenttia
tietyn tason ylittdvasta summasta.

Kommandiittiyhtidind muodostettujen rahastojen elinikd on rajallinen mutta kattaa kuitenkin
muutamia vuosia, yleensa 6-10 vuotta. Pddomasijoittajat toteuttavat yritysostonsa jollakin
seuraavista tavoista: 1) ostamalla porssiyhtidittd ja ottamalle ne sen jalkeen porssista; 2)
ostamalla osia (osastoja tai tytaryhti6itd) isosta yrityksestad; ja 3) ostamalla listaamattomia
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yrityksid. Liikeideana on saneerata kohdeyritys ja myydéa se sitten voitolla. Siten osallisuus
yrityksessa paattyy tavallisesti irtautumiseen. Yleensa se tehdaan joko listaamalla yritys uu-
delleen pérssiin tai myymalla yhtié joko jollekin alan toimijalle tai toiselle padomasijoittajalle.
Rahaston padasiallisena tulonldhteenad on se arvonnousu, joka yrityksen saneerauksesta ja
omistusjarjestelyista syntyy.

Padomasijoittajan tekeman sopimuksen tarkoituksena on tarjota yritykselle tehokkaita kan-
nustimia. Niitd edelleen vahvistaa yleisesti kohdeyrityksissa kaytetty voimakas velkavipu,
mika pakottaa ne omistaja-arvoa kasvattaviin uudistuksiin.

Merkittava ongelma maailman monissa poérsseissa on talla hetkella se, etta instituutiot porssi-
yhtiditten suurimpina omistajina eivat ole halukkaita eivatka edes oikeita tahoja toimimaan
maaraysvaltaa kayttéavind omistajina. Pdadomasijoitusmalli tarjoaa elegantin ja tehokkaan
ratkaisun téhan ongelmaan. Pddomasijoitusrahastoihin padomia tuovat sijoittajat ovat tyypilli-
sesti koti- tai ulkomaisia instituutioita. Ne delegoivat maardysvallan paaomasijoittajalle, jolla
on selked ja vahva kannustin kehittda rahaston omistamia yhti6ita kaikkia sijoittajia hyddyt-
tavalla tavalla. Nama hyddyt on voitu osoittaa useissa aiemmissa tutkimuksissa. Mallia on
puolustanut muunmuassa akateemisen yritysrahoituksen uranuurtajana tunnettu Michael
Jensen, jonka nékemyksia on lainattu laajalti.’

Padomasijoitusmallia ei pida ndhda yhtididen maaraysvaltasuhteiden universaalina mallina.
limeisista syistd malli toimiin parhaiten sellaisten yritysten kohdalla, joilla on uudistuspoten-
tiaalia ja -tarvetta. Vakaassa ymparistossa perinteiset maaraysvaltajarjestelyt ovat luultavasti
tehokkaampia. Yleisesti padomasijoitusmallissa hyvan potentiaalin omaavia yrityksia ostetaan
pois osakemarkkinoilta, uudelleenorganisoidaan, ja sitten listataan uudelleen pdérssiin. Siten
padomasijoitusmalli ei voi yksindan tarjota ratkaisua vaan edellyttdd myds toimivaa porssia ja
perinteisten maardysvalta- ja omistusrakenteiden olemassaoloa.

On syyta todeta, ettd padomasijoitusmallia on myds voimakkaasti arvosteltu. Osa tasta kritii-
kista liittyy pddomasijoittajien toteuttamiin monesti hyvin radikaaleihin saneerauksiin. Voi-
daan kuitenkin vaittdd, ettd ndma muutokset ovat olleet valttamattomia ja ettd jos paddoma-
sijoittaja ei olisi niitd tehnyt, joku muu olisi joutunut toteuttamaan ne. Kaikkein kipeimmillakin
muutoksilla on yleensa ajan oloon mydnteisia vaikutuksia sekéa yrityksen ettd maan talouden
kannalta. PAdomasijoittajien verotukseen kohdistuva kritiikki on tata ongelmallisempaa. Usein
padomasijoittajien kotipaikka on jossakin veroparatiisissa. On myds epaselvaa, pitéisikd paa-
omasijoittajan voittoja verottaa pddomatulona vai tavanomaisena palvelusta saatavana liike-
tulona. Voisi ajatella, ettd ndma ongelmat voidaan ratkaista hylkdamétta koko pa&omasijoi-
tusmallia.

Olemme kasitelleet institutionaaliseen omistukseen liittyvid ongelmia ja varsinkin maéaraysval-
taisen omistuksen puutetta Suomessa. Suomalainen padomasijoittaminen on toistaiseksi
pientd, joten alan kasvunakymia voitaneen pitdd merkittavina.

®  Ks. Jensen (1989).
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5 LOPPUPAATELMAT

Johdannossa totesimme, ettéd Suomi elaa vaikeita taloudellisia aikoja. Uusilla investoinneilla ja
yrityssektorin uudelleenjérjestelyilléd on tarkea rooli siind, miten Suomen talous elpyy kriisista.

Suomella on monella tapaa hyvét edellytykset talouden rakenteiden positiiviseen uudistami-
seen. Koko maailma Ruotsi mukaan lukien ihailee Suomen koulutusjarjestelmaa. Kansainvali-
sissé tutkimuksissa Suomen kilpailukyky noteerataan myds yleensé hyvin korkealle.

Téasséa selvityksessa ei kasitella Suomen taloutta kokonaisuutena. Tavoitteena on ollut analy-
soida suomalaisyhtididen maaraysvalta- ja omistusrakennetta. Kriisi on tuonut esiin ongelmat,
joita talla osa-alueella on. Olemme sitd mieltd, ettd yhtididen maaraysvaltaan liittyvat ongel-
mat voivat lahitulevaisuudessa hidastaa talouden rakenteiden kipeéasti kaivattua uudistamista
Suomessa.

Seka valtionyhtidilla ettéd osuuskunnilla on merkittdva rooli Suomen taloudessa. Kuten aiem-
min mainittiin, Suomea voidaan ndilla alueilla pitdd yhtend maailman johtavista maista. Toi-
nen merkille pantava seikka on Suomessa ennen vuoden 1991 pankkikriisia vallalla olleen
pankkivetoisen omistusrakenteen asteittainen mureneminen ja sitd seurannut omistustyhjio.
Useiden yritysten kohdalla on vaikea sanoa, onko yritys minkdan ryhman vakaassa ohjauk-
sessa.

Kaikki ndma tekijat voivat heikentdd talouden sopeutumiskykyé. Osuuskunnissa ja valtionyh-
tibissd padongelmana on etaisyys markkinoille. Kuten luvussa 4 todettiin, osuuskunnallinen
yritysmuoto on optimaalinen vaihtoehto tietyissd markkinatilanteissa ja tietyilla toimialoilla.
Se, ettéd suomalaiset osuuskunnat ovat aktiivisia monilla eri aloilla, viittaa siihen, etté suuri
osa toiminnasta on taman optimaalisen kentan ulkopuolella. Kuten Holmstrom (1999) koros-
taa, markkinoiden kehityksen ja tietoliikennetekniikassa tapahtuneiden edistysaskelien pitaisi
kaventaa sarkaa, jolla osuuskunnat voivat tarjota kilpailukykyisen ratkaisun. Mielestdamme
monet osuuskuntiin liittyvat asiat ovat merkityksellisid myés valtionyhtiéiden kannalta.

Bengt Holmstrom on monissa tutkimuksissa korostanut osakemarkkinoiden roolia talouden
rakenteiden uudistamisessa. Rahamarkkinoiden saantelyn vapautuminen ja uusien tietolii-
kennetekniikoiden kehitys ovat lisénneet osakemarkkinoiden kilpailukykya ja ndin lisdnneet
porssiin listautumisesta koituvia etuja. Yhtion arvo méaaraytyy markkinoilla. Yritysten tai nii-
den osien myyminen helpottuu, kun niiden arvosta on helposti saatavilla markkinapohjaista
tietoa. Osuuskuntien ja valtionyhtididen kohdalla arvonméaéritys on hankalampaa. Valtion-
yhtididen osalta edes porssilistaus ei auta asiaa. Palaamme luvussa 4 tehtyyn erotteluun
Suomi-pilarin ja globaalin pilarin valilla — siind esimerkiksi osuuskunnat sijoittuvat ensin mai-
nittuun ryhmaan. Kuten aiemmin todettiin, osuuskuntien optimaalisen toiminta-alueen pitdisi
olla kaventumassa uuden tekniikan ja entisté integroituneempien markkinoiden myoté. Poh-
joismaiden talouksissa aiemmin suojatuksi sektoriksi kutsuttua asiaa ei kaytetd enaa edes
termind. T&td taustaa vasten tuntuu ilmeiseltd, ettd osuuskuntien paine toimintojen uudel-
leenjarjestelyyn tulee kasvamaan tulevina vuosina.

Kun yritysten on jarjesteltdva toimintojaan uudelleen, myds toimivan johdon on kyettéava
tekemaan paatoksia eri tavalla kuin aiemmin, mikd luo uusia haasteita. Jos johto ei pysty
reagoimaan muutoksiin ja tekemaan tarvittavia paatoksia, yhtion tukala tilanne voi entises-
taan vaikeutua. Valtionyhtidissad uudelleenjarjestelyista voi helposti tulla osa poliittista proses-
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sia, jolloin maan hallitus voi tuntea itsensa pakotetuksi vastustamaan niitd alue- tai tyovoi-
mapoliittisista syista.

Innovaatiot johtavat usein vaikutuksiltaan myoénteisiin uudelleenjérjestelyihin. Suuryritysten
hierarkkinen paatdoksentekomenettely voi kuitenkin vaikeuttaa tarvittavien sopeutustoimien
toteutusta. Silloinkin, kun innovaatio syntyy yrityksen sisélla, se voi sopia heikosti yrityksen
strategisiin tavoitteisiin. limeinen ratkaisu tdhan ongelmaan on uuden yrityksen perustaminen
tai innovaation myyminen toiselle yritykselle. Tallainenkin toimenpide voi olla vaikeampi to-
teuttaa valtionyhtitssa tai osuuskunnassa kuin markkinoita lahempana olevassa yrityksessa.

Sellaisia porssiyhtitita, joissa maaraysvalta ei ole selvasti jollakin tietylla taholla, vaivaa toi-
senlainen ongelma. Jos yhtid ei ole selkedsti ynden omistajan hallinnassa, johdon voi olla
vaikeaa laatia tulevaisuuteen suuntautuvaa toimintaohjelmaa, mité tulee mittaviin investoin-
tiohjelmiin, suuriin yrityskauppoihin ja omaisuuden realisointiin. Tama voi johtaa liialliseen
varovaisuuteen, jolloin yrityksen pitkan ajan mahdollisuuksia ei voida optimaalisesti hy6dyn-
taa. Ongelma voi karjistya, jos talouteen kohdistuu laajasti vaikuttavia shokkeja, jolloin mo-
nissa yrityksissa kaivattaisiin suuria muutoksia.

Porssiyhtitilla on kuitenkin useita ratkaisumalleja. Esimerkiksi silloin, kun mahdollisuuksia ei
hyddynneta taysimaaraisesti ylivarovaisen johdon takia, yhtidsta tulee ihanteellinen yritysos-
tokohde. Jos ostajalla on edellytykset hankkia maaraysvalta yrityksessa ja jos silla on selkea
suunnitelma toiminnan kehittdmiseen, ostaja voi kammeta yhtion kasvu-uralle ja nain lisata
sen arvoa. On selvaa, etta talldin yritysosto on kannattava.

Ostajana voi toimia

e riittdvan varakas suomalainen omistaja, joka pystyy hankkimaan maaraysvallan yhtiossa
e toinen suomalainen yhti®

¢ ulkomainen ostaja

e padomasijoittaja.

Ensimmainen vaihtoehto on epatodennékoisin. Toinen vaihtoehto on selvasti mahdollinen
monissa tapauksissa. Nykyisessa tilanteessa todennakdisin on kolmas vaihtoehto. Ulkomaiset
yhtidt ovat viime aikoina olleet aktiivisia toimijoita fuusioissa ja yrityskaupoissa kaikissa Poh-
joismaissa. Kun ulkomainen yhtié ostaa suomalaisyrityksen, siitd tulee ulkomaisen yhtién
tytéryhtio, jolloin se poistuu Helsingin Pdrssistd. Padomasijoittaja-vaihtoehto ei ole aiemmin
ollut Suomessa erityisen yleinen, mutta tdméan tyyppisten toimijoiden rooli on Suomessa kas-
vamassa. Palaamme padomasijoitusvaihtoehtoon jaljempéana.

Uudelleenjdrjestelyt ulkomaisten yritysostojen kautta

Edella kasiteltiin ulkomaisten ostajien mahdollista roolia talouden rakenteiden uudistamisessa
Suomessa. Suomessa kaydyn keskustelun perusteella voisi ajatella, ettd ulkomaalaisia yritys-
ostoja pidetaan ongelmana. Mielestdamme ongelmana on kuitenkin se, ettei téllaisia yritysos-
toja tehdd Suomessa riittavasti. Ensinndkin Suomea vaivaa historiallinen ja krooninen péaa-
omapula ja Suomen taloudessa on suuria investointitarpeita. Jopa suomalaiset yhtidt naytta-
vét olevan halukkaampia investoimaan ulkomaille kuin kotimaahan. Kuten luvussa 3 kuvio 10
osoittaa, ulkomaisten yhtididen maara ja osuus taloudellisesta toiminnasta ja tydllistamisesta
on selkeasti suurempi Ruotsissa kuin Suomessa.
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Siksi onkin hyvéa kysya, miksi Suomeen ei saada ulkomaisia investointeja. Sijoittuminen kan-
sainvalisissa kilpailukykya ja liiketoimintaymparistéa mittaavissa tutkimuksissa korreloi yleen-
sa sen kanssa, miten paljon maahan tulee ulkomaista pddaomaa. Ottaen huomioon Suomen
korkeat sijoitukset tallaisissa mittauksissa, voisi ajatella, ettd Suomi on kiinnostava investoin-
tikohde ulkomaisille sijoittajille. Asia ei kuitenkaan ndyté olevan nain.

Voisi spekuloida, ettd Suomen haittapuolet, kuten etdinen maantieteellinen sijainti, omituinen
kieli ja kotimarkkinoiden pieni koko, eivat heijastu koko painollaan ndissa kansainvalisissa
indekseissd. Koska maantieteelliseen sijaintiin, kieleen tai edes kotimarkkinoiden kokoon ei
voi vaikuttaa, Suomen on kiinnitettéava erityistd huomiota niihin tekijéihin, joihin voidaan vai-
kuttaa. Naita ovat esimerkiksi vero-, tyd- ja maahanmuuttopolitiikka. Konkreettiset suosituk-
set talta osin edellyttavat lisaselvityksid, jotka eivat kuulu tdman tutkimuksen piiriin.

On selvaa, ettd ulkomaisten investointien lisddminen sopisi hyvin strategiaan, jolla pyritédan
elvyttdmaan ja uudistamaan Suomen taloutta. Mita haittaa tallaisesta strategiasta olisi? Edel-
lisessé luvussa totesimme, ettd tutkimukset ovat yksimielisia ulkomaalaisten tekemien yritys-
ostojen eduista, mita tulee liiketoiminnan kasvuun ja kannattavuuteen.

Vaikeampi kysymys on se, mité tapahtuu yhtion strategisille toiminnoille, kun se paatyy ul-
komaiseen omistukseen. Usein yritysoston seurauksena padkonttori siirretddn automaattisesti
pois Suomesta, ja kohteesta tulee ulkomaisen yrityksen tytaryhtié. Tutkimukset osoittavat,
ettd monet strategiset toiminnot, kuten tutkimus- ja kehitysyksikot, sijoitetaan yleensa lahelle
paakonttoria. Ruotsissa hyva esimerkki tastd on ladketeollisuus. Pfizerin askettéinen tarjous
Astra Zenecasta ilmentaa ulkomaisiin yritysostoihin mahdollisesti liittyvid uhkia. Ajan oloon
suurin uhka on se, ettd ulkomaisiin ostajiin liiaksi panostavasta maasta katoaa inhimillista
padomaa, ja etta sielld jatkossa harjoitetaan lahinna perustason tuotantoa.

Toisaalta voidaan sanoa, ettd sellaiset maat kuin Irlanti ja Singapore ovat erittdin menestyk-
sellisesti noudattaneet strategiaa, joka perustuu ulkomaisten investointien houkuttelemiseen.
Suomessa pitéisi ulkomaisia investointeja haettaessa erityisesti painottaa toimintaa, joka
vaatii paljon inhimillistd padomaa.

Instituutiot ja madraysvaltaan liittyvat ongelmat

Jos otetaan mukaan seka ulko- ettd kotimaiset rahoituslaitokset, suurin osa Suomen osake-
markkinoille tulevasta padomasta saadaan instituutioilta. Epailematta tdma on se ryhma, jolta
lisdinvestointeja on todennékdisimmin odotettavissa. Omistusten tdménhetkisestd korkeasta
tasosta huolimatta ei nayta silta, ettd institutionaaliset sijoittajat olisivat erityisen kiinnostu-
neita Suomen osakemarkkinoista. Kuten jo edella nahtiin, suomalaiset instituutiot ovat lisan-
neet omistuksiaan ulkomailla, kun taas niiden kotimaiset sijoitukset ovat pysytelleet ennal-
laan. Lisaksi ulkomaisen padoman tulo Suomen osakemarkkinoille on ehtynyt viime vuosina.

Olemme esitténeet, ettd nykyiset institutionaaliset omistukset oikeastaan aiheuttavat ongel-
mia, silla niiden suuri maara voi synnyttaa epaselvyytta siita, kenella yrityksessa on maarays-
valta. Vaitamme myds, ettd tdma epamaaraisyys heikentda useiden yritysten kasvuedellytyk-
sid. Kyseessd on "Catch 22" -tyyppinen ansa. Yritykset tarvitsevat lisdd padomaa kasvaak-
seen ja uudistuakseen. Instituutioilla on padomia, mutta niiden omistusosuuden kasvattami-
nen saattaa pahentaa maardysvaltaan liittyvid ongelmia. Se taas saattaa vaikuttaa instituuti-
oiden pdaatoksiin siirtdd investointejaan maihin missa omistajuuteen ja kontrolliin liittyvat
tekijat on selkeammin maaritelty.
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Ratkaisuksi on esitetty, ettd instituutiot ottavat aktiivisen roolin yrityksen ohjaamisessa niin
Ruotsissa kuin Suomessakin. Luvussa 4 totesimme, ettd tama ei toimi. Vaihtoehtoja on kui-
tenkin tarjolla.

- Sddddsympdristén muuttaminen niin, ettd mdéardysvalta siirtyy toimivalle johdolle. Kuten
aiemmin todettiin, kansainvélisissa, liiketoiminnan saantelyn harmonisointiin tahtaavissa
hankkeissa on ihanteena pidetty angloamerikkalaista jarjestelméa. EU-direktiivien mallina on
taas pidetty brittildista saantelykdytantda, jossa osakeomistukseen perustuvaan maaraysval-
taan suhtaudutaan yleensa kriittisesti. Tdma on osaltaan johtanut siihen, etté Ison-Britannian
porssiyhtididen joukossa ei ole montakaan yhden osakkeenomistajan méaéaraysvallassa olevaa
yritysta. Periaate, etta jonkun taytyy vastata toiminnasta ja vakaasta johdosta, tuntuu unoh-
tuneen muissa maissa, erityisesti Ruotsissa ja Suomessa. Isossa-Britanniassa yhtién hallituk-
sella on erilaisia lakiséateisia oikeuksia madardysvallan kayttoon. Naitd ovat oikeus kayttad
valtakirjoja yhtiokokouksessa ja nimeta ehdokkaita hallituksen jaseniksi. Kaytannossa tama
johtaa usein siihen, etta hallitus valitsee itse itsensa.

Brittilainen jarjestelma ei ole erityisen tavoiteltava. Kayn tydryhma raportoi naista ongelmista
hiljattain.’® On kuitenkin loogista, ettd jos osakeomistukseen perustuvan maaraysvallan
hankkiminen on tehty hankalaksi, toimivalle johdolle suodaan mahdollisuus paattéa asioista.
Mielestamme maaraysvaltaisten omistajien asemaa tulisi vahvistaa sekd Suomessa ettd Ruot-
sissa. Bengt Holmstrom kirjoitti viime kevaana, ettd "Suomeen tarvittaisiin enemman sellaisia
kuin Antti Herlin ja Bjérn Walhroos”,™ ja me olemme taipuvaisia olemaan samaa mielta. M&éa-
raysvaltaisten omistajien aseman parantaminen ei ole kuitenkaan yleispateva ratkaisu nyt
kasiteltyihin ongelmiin. Siksi kannattaa myo6s harkita lisdoikeuksien antamista johdolle Iso-
Britanniassa kaytossa olevan jarjestelman mukaisesti. Tama ei tekisi yhtibkokouksista merki-
tyksettdmid, mutta mahdollistaisi sen, ettd johto voi koota taakseen suhteellisen vakaan koa-
lition. Tallaisiin koalitioihin voisi kuulua seké suomalaisia etta ulkomaalaisia sijoittajia ja insti-
tuutioita, ja koalitioiden ansiosta johto voisi kvartaalien asemesta keskitty& pitkédn aikavalin
strategioihin. Tama lisdisi entisestdaan kiinnostusta Suomen osakemarkkinoihin pitkan aikava-
lin sijoittajien keskuudessa.

- Pddomasijoittaminen. Padomasijoitusmalli voi tarjota katevan ratkaisun maaraysvaltaan
liittyviin ongelmiin yksittaisissa yrityksissa. Kuten luvussa 4 kuvattiin, pAdomarahastoin sijoit-
tavat ovat yleensa rahoituslaitoksia, kuten elédkerahastoja. Sijoituksen tehtyddn ne luopuvat
padomarahaston elinkaaren ajaksi siitd maarays- ja aanivallasta, joka niilla olisi, jos ne olisi-
vat tehneet suoran sijoituksen yhtiodn. Padomarahastomallin tavoitteena on kasvattaa yhtion
arvoa uudelleenjarjestelyillda. Pa4domarahastomallin suotuisat piirteet ovat saaneet Michael
Jensenin, yritysrahoituksen gurun, innostumaan sen mahdollisuuksista. Negatiivisena puolena
on se, ettd malliin sisaltyvat tehokkaat kannustimet ovat joissakin tapauksissa aiheuttaneet
ongelmia. Erilaiset pitkélle kehitetyt verojarjestelyt ovat myds olennainen osa padomarahas-
ton toimintaa. Nama tekijat ovat ongelmallisia, jos paaomasijoitusrahastot katsotaan keinok-
si, jolla Suomen talous saadaan elpymaan.

10" John Kay (2013).

! Helsingin Sanomat, 13.4.2014.
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Poliittiset vaikutukset

Tassa selvityksessa olemme analysoineet kapea-alaista mutta tarkedd osaa Suomen taloudes-
ta. Selvityksen rajallisuuden vuoksi meilla ei ole tarjota kattavaa talouspoliittista keinovali-
koimaa, jolla Suomi saataisiin ulos nykyisesta kriisistd. Ehdotuksiamme tulisi tarkastella osana
suurempaa talouspoliittista pakettia. Halusimme valttaa liian yksityiskohtaisia talouspoliittisia
suosituksia, koska sellaiset ehdotukset usein kerddvéat kaiken huomion ja siten rajoittavat
syntyvad keskustelua. Toivomme siis, ettd raporttimme herattaisi laaja-alaista rakentavaa
keskustelua esille nostetuista ongelmista.

Analyysiamme voidaan kuitenkin pitéda jonkinlaisena osviittana tulevalle talouspolitiikalle talla
osa-alueella. Olemme tiivistaneet selvityksen tuottamat yhteiskunnalliset johtopaattkset vii-
deksi ehdotukseksi.

1. Suomen sijoitusilmapiirin parantaminen ja Suomen tekeminen entista houkuttele-
vammaksi ulkomaisille sijoittajille. Kansainvaliset tutkimukset osoittavat, ettd Suomi
on houkutteleva sijoitusymparistd. Viime kadessa on kuitenkin tarkasteltava ulko-
maisten sijoitusten todellista laajuutta, eikd Suomi nayta menestyvan kovin hyvin
tassa vertailussa. Hyva lahtokohta tdmén osa-alueen toimintasuunnitelmalle on sel-
vittaa tarkemmin, missa maarin Suomen sijoitusilmapiiri houkuttelee ulkomaisia sijoit-
tajia. Erityisena tutkimusongelmana on se, miten houkuttelevuutta voidaan parantaa
aloilla, jotka edellyttavat paljon inhimillistd pddomaa. Mainitsimme aiemmin Maail-
manpankin jatkuvan tutkimusohjelman nimelté Ease of Doing Business. Ruotsin halli-
tus on pyytanyt tutkimusohjelmasta vastaavaa Maailmanpankin tyéryhmaa tekeméaan
yksityiskohtaisen selvityksen Ruotsin yritysympariststa ja sijoitusilmapiiristé. Vastaa-
vanlainen aloite Suomen hallituksen taholta voisi tarjota hedelmallisen lahtokohdan
politiikalle, joka parantaa Suomen houkuttelevuutta investointikohteena.

2. Pitkdn aikavélin suunnitelman laatiminen valtion omistuksen védhentdmiseksi Suomen
talouselamassa. Mielestamme valtion merkittava osuus yrityssektorilla on este Suo-
men talouden dynaamiselle kehitykselle. Olemme myd&s osoittaneet, etté valtion
omistus voi keskipitkalla aikavalilla hidastaa talouden rakenteiden uudistamista Suo-
messa. Alan kirjallisuus tukee nakemystamme yksimielisesti. On selvaa, etta pitkan
aikavalin suunnitelma on tehtava huolellisesti. Emme suosittele &killista valtion omis-
tusten myyntid, vaan verraten tasaista siirtymaa kohti normaalitilaa. Lahitulevaisuu-
den kannalta voitaisiin ajatella, etta téllainen pitkdn aikavalin suunnitelma voisi tuoda
selkedsti ilmi sen, ettd valtionomistus on "osa ongelmaa eika osa ratkaisua”. Tama
voi auttaa hallitusta valitsemaan vaihtoehtoisia tapoja talouden rakenteiden uudista-
misessa sen sijaan, etta valtion omistusten kasvattamista pidettaisiin yhtena vaihto-
ehtona keinovalikoimassa.

3. Osuuskuntien tukeminen yritysmuodon muuttamiseksi esimerkiksi osakeyhtioksi.
Olemme kasitelleet osuuskuntiin liittyvid ongelmia ja esitténeet, ettd osuuskuntien
vahva asema Suomen taloudessa tuo mukanaan haasteita talouden rakenteiden uu-
distamisessa. Emme pida hyvana osuuskuntien pakottamista yritysmuodon vaihtami-
seen. Sen sijaan hallitus voisi helpottaa muutoksia, joita osuuskuntien on tehtava,
kun ne kohtaavat ongelmia tai kun ne itse kiinnostuvat yritysmuodon muuttamisesta.
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4.

Institutionaalisen omistuksen aiheuttamien porssiyhtioiden méaérdysvaltaan liittyvien
ongelmien ratkaiseminen. Olemme kasitelleet yksityiskohtaisesti maaraysvallan puut-
tumista yrityksissa, joissa on merkittava institutionaalinen omistusosuus. Olemme
my06s hahmotelleet kolme tapaa néiden ongelmien helpottamiseksi. Ensinnékin yhti-
Oissa aktiivisesti mukana olevien omistajien asemaa pitaisi vahvistaa. Toiseksi yhtion
johdon ja varsinaisen yhtiokokouksen vélista valtatasapainoa pitaisi tarkistaa, jotta
johdolla olisi tukevampi perusta pitkan aikavalin suunnittelulle. Kolmanneksi on tar-
kasteltava keinoja, joilla padomarahastoja voidaan rohkaista osallistumaan suoma-
laisten porssiyhtididen uudistamiseen aiempaa laajemmin.

Osakemarkkinoiden kiinnostavuuden lisasaminen seka investoijille etta yrityksille.
Olemme monessa kohdin tassa raportissa tuoneet esille, etta toimiva maaraysval-
tasysteemi edellyttdd hyvin toimivia osakemarkkinoita. Nykyinen verojérjestelma on
osasyyna Helsingin poérssin naivettyneeseen tilaan. Verotus- ja eléakepolitiikan muu-
toksilla voitaisiin merkittavasti hyddyttdad Suomen osakemarkkinoita. Ruotsin koke-
mukset osoittavat, ettd kotitalouksille suunnatut kannustimet osallistumiseen osake-
markkinoille lisadvat markkinoiden likviditeettia ja vankistavat myds markkinoiden
asemaa osana kansantaloutta.
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