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Omistajapolitiikka -
moniulotteinen kokonaisuus

mistajapolitiikkaan on viime vuosien
aikana alettu kiinnittd&d huomattavas-
ti aiempaa enemman huomiota. Taus-
talla on ennen kaikkea havainto, ettd omistajuu-
den ja yrityksen johtamisen etdéntyessa toisis-
taan riski siitd, etta yhtiét eivat toimikaan ylei-
sesti hyvéksyttyjen normistojen mukaisesti, on
lisdantynyt. Tamé& johtunee tyypillisesti siit&,
ettd toimivalla johdolla on pelkastdan lyhyen
aikavalin taloudellisia mittareita menestyksen
arvioimiseksi. Toinen syy on ollut usein myds
yksittéisten omistajien ylisuuri valta yhtidissa.
Johto ei tyypillisesti sitoudu endd koko uransa
ajaksi kehittamaan yhta yhtiota vaan on muka-
na useissa yhtidissa, joista kustakin pyritdén saa-
maan riittdva taloudellinen korvaus. Nain toi-
miva johto keskittyy lyhyen aikavalin taloudel-
lisiin tavoitteisiin eikd ota huomioon, mika voisi
olla optimaalista yhtion pitkén aikavalin eli kes-
tavan kehittamisen néakodkulmasta.
Omistajapolitiikkaan liittyen on luotu
useita kasitteita kuten kestava kehitys, eettisyys,
yhteiskuntavastuullisuus ja corporate govern-
ance. Yhtiot tekevatkin yha useammin erilliset
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henkil®sto- , ympéristd- ja jopa yhteiskuntavas-
tuuraportit.

Kestava kehitys on késitteend laaja katta-
en niin ympariston huomioimisen kuin ihmis-
oikeus- ym. lakien noudattamisen. Tyypillisesti
siihen liittyy my0s positiivinen arvottaminen, eli
ei suljeta mitdén sektoreita pois, vaan pyritdén
I6ytdmaan kunkin toimialan parhaat yhtiot tai
sulkemaan pois sijoitusavaruudesta valinpita-
mattdmimmat yhtiot.

Sen sijaan eettisyys on kéasitteend huomat-
tavasti haastavampi, koska se pohjautuu helpos-
ti arvomaailmaan, joka on seka eri kulttuureis-
sa etté yksiloiden vélilla hyvin erilainen. On-
kin tyypillistd, ettd sijoittaja paattdd omista lah-
tokohdistaan esimerkiksi siitd, mitk& sektorit tai
jopa valtiot eivéat toimi eettisesti.

Yhteiskuntavastuullisuuden arviointi on
kuitenkin vield haasteellisempaa kuin edella
kasitellyt termit vaikka juuri tata kasitetta kay-
tetdén yleensé ainakin suomalaisessa keskuste-
lussa. Onko yhteiskuntavastuutonta, jos yhtio
esimerkiksi heikentyneen kilpailukyvyn ja sita
kautta pitkalla aikavalilla odottavan konkurssin
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sijaan siirtdd muualle sen osan tuotannostaan,
joka on esimerkiksi l1ahempana kulutuskysyntaa
ja kilpailukykyisempé&a tarjoten viel& kasvupo-
tentiaalia, jos paékonttori sailyy paikoillaan ja
sitd kautta tietyt verot maksetaan yha padosin
samalle valtiolle kuin aiemmin?

Corporate governanceen eli yhtion erilai-
siin sisdisiin rakennekysymyksiin — esim. yhtio-
rakenteet, johtamisrakenteet ja palkitsemisjar-
jestelmat — on viime vuosien ikavien tapausten
myoté kiinnitetty yhd enemman huomiota niin
sijoittajien kuin viranomaisten taholta. Kehitys
on ollut mydnteistd, mutta joiltain osin on jo
mahdollisesti saavutettu piste, jossa muoto me-
nee sisallon edelle. Tama voikin johtaa vaike-
uksiin esimerkiksi 10ytaa ns. asiantuntijajasenia
hallituksiin.

Yleisia perusteluja aktiiviselle
omistajapolitiikalle

Sijoittajan nakdkulmasta niiden yhtididen, jot-
ka huolehtivat edelld kuvatuista ndkdkohdista
ja tiedottavat toimistaan avoimesti, kokonaisris-
kitaso on alhaisempi. Naiden yhtididen kohdal-
la ei ole yhta todennakdistd, ettd tulee ikavia
yllatyksia esim. ymparistdasioissa tai yritysjoh-
don toimissa. Taman pitdisi heijastua siten myds
yhtioén riskipreemioon, ja asiansa hyvin hoita-
vien yhtididen arvostustaso voi siten olla keski-
maaraista korkeampi.

Toinen motivointi aktiiviselle otteelle on
siind, ettd voidaan aidosti vaikuttaa yhtion paa-
téksentekoon silloin kun siihen nahdaan yhtién
edun nimissa tarvetta. Tamé& vaikuttaminen on
toimivinta ja tarkeinta silloin, jos omistetaan
huomattava osa yhtiostd. Keskeisia asioita on
mm. riittdvan puolueettoman ja ammattitaitoi-
sen hallituksen turvaaminen.

Toisaalta myos silloin, jos omistusosuus
on véhéinen, voidaan vaikuttaa yhtioon aina-

kin viestinnéllisin keinoin sekd &&nestamall&
jaloilla. Mikali yhtidn todetaan rikkoneen jotain
sijoittajan noudattamaa kriteeristoa, esimerkik-
si syyllistyvan ihmisoikeusrikkomuksiin, yhti6l-
ta voidaan vaatia selvitys asiasta sek& mahdol-
liset toimenpiteet asian korjaamiseksi. Mikali
selvitys ei muuta ndkemysta tai yhtion korjaus-
toimenpiteité ei pideté riittdvina, yhtion arvo-
paperit myydéan eikd yhtioon sijoiteta kuin vas-
ta tietyn rangaistusperiodin jalkeen. Vaikka
omistusosuus olisi vahainen, tallaisella toimin-
nalla voi olla vaikutusta yhtion tuleviin toimiin.

Kaytannon haasteita

Kaikkien edell& kuvattujen seikkojen analysointi
ja kannanotto vaatisi jopa suurempia resursse-
ja kuin perinteisen, padaosin numeerisen analyy-
sin tekeminen. Lisaksi olemassaolevien resurs-
sien kouluttaminen suurelta osin uudentyyppi-
seen lahestymiskulmaan edellyttaisi huomatta-
via panostuksia, ja tdmén jalkeenkin voidaan
kysya, riittaisivatkoé resurssit molempien osa-
alueiden kunnolliseen toteuttamiseen. Kaytan-
ndssa kaikki sijoittajat ulkoistavat taman kvali-
tatiivisen analyysin teon pyrkien 16ytdmaéan pal-
velun tarjoajista ne, joiden kriteeristd vastaa
parhaiten omia periaatteita.

Vaikka sopiva yhteistybkumppani 18ytyi-
si, ongelmaksi voi muodostua se, ettd sama pal-
veluntarjoaja tarjoaa useita eri kriteeristdja
asiakkaille. Tama estdd usein sen, etté sijoittaja
voisi julkistaa analyysitaloaan, koska riskind on,
ettd media ei ymmarra eri lahestymistapojen
eroja. Talléin hyva tarkoituspera voi muuttua
todelliseksi julkisuustaakaksi.

Toinen syy jossain méarin salamyhkaisel-
le prosessille voi olla riski siitd, ettd omistaja-
politiikka voi potentiaalisesti vaarantaa huomat-
tavia asiakassuhteita. Ongelmien syntyessd on
saatettava asia yhtion tiedoksi ja analysoitava
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milloin rike on tapahtunut, mité yhtié on teh-
nyt asian korjaamiseksi ja onko yhtié muutta-
nut toimintatapojaan vélttaédkseen vastaavan vir-
heen toistumisen.

Sijoittajan omistajapolitiikan
ydinkohtia

Omistajapolitiikan ydinkohdaksi voidaan ko-
hottaa yhtion pitkan aikavélin tavoitteenasetan-
ta seka taman saavuttamiseksi tehtyjen toimien
analysointi. Pitkdaikaisen sijoittajan kannalta
optimaalista toimintaa ei valttdmatta ole — eten-
kin jos vaihtoehtoisia sijoituksia on védhan — osa-
kekurssin lyhyen aikavalin maksimointi. Aiem-
min oli vahvasti vallalla ajattelu, ettd portfolio-
sijoittaja hakee pelkastaan lyhyelléd aikavalilla
parhaiten menestyvia yhtiéita ollen aina valmis
siirtdmaan viestikapulan seuraavalle. Télta osin
on havaittavissa ajattelutavan muutosta. On
huomattu, etta lyhyt aikajanne johtaa myds yh-
tidissé lyhyen aikavélin voiton tavoitteluun — jos
tama leviaa kaikkiin yhtiéihin, paadytaan tilan-
teeseen, jossa sijoittaja joutuu kierros kierrok-
selta valitsemaan yha tehokkaampia ja tehok-
kaampia yhtidita. Tallainen kehityskulku voi
johtaa osaltaan deflatoriseen kehitykseen eika
siten vastaa kestavén kehityksen ajatusta. Niin-
pa tdnéd paivané korostetaan entistd enemman
myds yhtididen yhteiskuntavastuuta.

Toinen ydinkysymys liittyy voitonjakoon.
Viime vuosikymmenen lopulla voimistui ajatus,
ettd palkkatyd ei kannata, ja ainoa keino vau-
rastua on siirtyd osakkeenomistajaksi. Talté osin
viime vuodet ovat varmasti konkretisoineet
omistajuuteen liittyvat riskit. Toisaalta tama ei
muuta ideologista keskustelua siita, mik& on yri-
tyksen generoiman jalostusarvon perusteltu jako
omistajille, yhtion kehittdmiseen ja tydntekijoil-
le. Koska sijoittajat vertailevat nykyisin lahes
kaikkia maailman yrityksid, ja omistaja-arvon

kasvattaminen on nostettu yhtididen keskeiseksi
tavoitteeksi, yhtiéiden toimintajanne on muut-
tunut pahimmillaan kvartaalitasolle. Yhtiot us-
kaltavat ndin ollen harvoin julkistaa mittavia
investointeja, vaikka ne voitaisiin osoittaa kan-
nattaviksi, ja ne hakevat kasvua mieluummin
yritysostoin seka tehokkuutta kuluja karsimal-
la. Useissa maissa onkin havahduttu ongel-
maan, ettd investointien riskirahoittajat ovat
nykyisin liian vahissa. Kehittyneiden talouksien
tyontekijat ovat joutuneet viime vuosina sopeu-
tumaan uuteen tilanteeseen — ldnsimaat ovat
muuttuneet monilla aloilla kannattamattomak-
si tuotantoalueeksi, eivatka tyontekijat useim-
miten voi joustaa eduissaan riittavasti, jotta tuo-
tanto ei siirtyisi. N&in lansimaiden siirtyminen
palveluyhteiskuntaan on tapahtunut yhteiskun-
nan kannalta osittain hallitsemattomasti. Voi-
daankin kysya, ettd siirryttdessé aiemmista kay-
tannossa eléakeikéan varmoista tyopaikoista ny-
kyiseen epavarmuuteen tydpaikkojen pysyvyy-
den suhteen, ja sitd kautta suhteessa yhta suu-
riin joustoihin kuin omistajat altistuvat kurssi-
kehityksen kautta, onko nykyinen voitonjako- ja
veropolitiikka perusteltu. Onkin yh& vaikeam-
paa perustella padomatulojen ja tyénteon ve-
rotuksen epasuhtaa, mutta samalla tavoin voi-
daan kysya, pitéisikd my0s voitonjaon jakaan-
tua nykyista tasapuolisemmin? Tama tarkoittaa
kaytdnnossa sitd, ettd muuttuneissa oloissa yri-
tysten on jopa aiempaa perustellumpaa palkita
tyontekijoita ja johtoa hyvéstd menestyksesta.
Téama johtaa pitkalla aikavalilla myds omista-
jan tuoton maksimointiin.

Sijoittaminen kotimarkkinalle

Jo aiemmin syksylla Ranskassa vilkkaana kayty
keskustelu kotimaisen sijoittamisen roolista va-
kuutusyhtididen sijoitussalkuissa on viime aikoi-
na levinnyt koskemaan myds suomalaisten elé-
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keyhtididen sijoittamista Suomeen. Ranskassa ei
EU:n pelossa uskallettu maarata mitaan selvas-
ti kotimaista sijoittamista suosivaa muutosta
lainsdddantéon, vaan sovittiin herrasmiessopi-
muksella, ettd lisatdan lahivuosien aikana sijoi-
tuksia yhteensa 0,6 prosentilla listaamattomiin
yrityksiin. Perustelu on molemmissa maissa ol-
lut sama, eli pddomien tarve tydpaikkojen syn-
nyttdmiseksi. Toisaalta molemmilla talouksilla
on myo6s sama pidemman aikavéalin ongelma,
eli véaeston ikdantyminen ja pidemman aikavé-
lin heikot kasvunakymét. Nama seikat eivét
luonnollisesti ole omiaan lisddmé&én investoin-
teja, vaan ne suuntautuvat voimakkaasti kasvu-
potentiaalia tarjoaville markkinoille.
Lahtokohdat investointien motivoinnille
ovat siis tietyiltd osin heikot. Muina perusteina
on esitetty muun muassa, etta keratyt elédkeva-
rat on perusteltua sijoittaa takaisin samaan kan-
santalouteen — nédinhan jarjestelma toimikin vie-
1a kymmenen vuotta sitten, kun elékevarat oli-
vat kiinni asiakaslainoissa ja Suomen valtion
obligaatioissa. Talloin oli kuitenkin kulunut vie-
1& lyhyt aika rahamarkkinoiden vapautumisesta
eiké oltu viela mukana yhteisvaluutta eurossa.
Néaiden muutosten my6ta yritysten rahoituksen
saatavuus on parantunut oleellisesti niin kiris-
tyneen pankkikilpailun, toimivien joukkolaina-
markkinoiden kuin osakemarkkinoilla toimivien
sijoittajien maarén kasvun myéta. Ulkomaiset
sijoittajat ovatkin sijoittaneet huomattavasti
Suomeen - viime aikoina jopa kiinteistomark-
kinoille. Tama on mahdollistanut eldkevarojen
hajauttamisen siten, ettd tana péaivana ei ole
endd uhkaa markkinoiden likviditeetista siina
vaiheessa, kun elékevarat alkavat supistua elék-
keensaajien suhteellisen osuuden kasvaessa.
On varmasti perusteltua miettid, onko esi-
merkiksi elédkeyhtidilla mahdollisuus kantaa ris-
keja, jotka eivat kiinnosta lyhyemman aikava-

lin sijoittajia, ja saada tasta riskinkannosta myos
markkinaehtoinen korvaus. T&lta osin voidaan
pohtia esimerkiksi osittain kilpailukykynsa me-
nettaneen TEL-takaisinlainauksen kehittamist&
sekd lisdpanostuksia niin pieniin listattuihin
kuin listaamattomiin yhtidihin ja esimerkiksi
kasvua tukeviin infrastruktuurihankkeisiin.
Oman paédomanehtoiset sijoitukset voivat kui-
tenkin riskienhallinnallisista syisté — elakeyhtiot-
han ovat kuitenkin vakuutusyhtidita, joilla on
vain n. 20 % toimintapddomaa, mika on rinnas-
tettavissa muiden yhtididen omaan padomaan
— kasvaa rajallisesti. Talta osin yhtalé ei muu-
tu, vaikka tarkasteltaisiin elakesaatioita tai jopa
valayteltyja yksityishenkildiden tekemia sijoitus-
paatoksia elakevarojensa sijoittamisesta. Sen si-
jaan on tehty analyysia siitd voitaisiinko yh-
tidille kehittdd nykyisessa jarjestelmassa keino-
ja eriyttdd hieman salkkurakenteitaan esimerkik-
si mahdollistamalla osakeriskin kohottaminen ja
tasté syntyvan riskin kantaminen, jos yhtio ko-
kee tédhan tarvetta esimerkiksi tydntekijoiden
alhaisen keski-ian vuoksi.

On vaikea néhd4, ettd nykyisen elékesi-
joituspotin jakaminen pienempiin osiin paran-
taisi suomalaisten yhtididen rahoituksen saan-
tia tai arvostustasoa. Arvostustason alhaisuus on
liséksi monilta osin myytti, joka pati varmasti
aimmin mainituista syista johtuen vield 90-lu-
vun alkupuolella. Lahes kaikki suomalaiset yh-
tiét ovat jo eurooppalaisessa vertailussa kool-
taan ns. micro capeja, eli ne eivat taytd edes
eurooppalaisten small cap -rahastojen kokokri-
teereitd. Tallaisten yhtididen arvostustaso on
globaalisti suuryhtidita alhaisempi. Lisaksi isom-
pienkin yhtididen arvostustasovertailua tehd&an
usein amerikkalaisiin, kymmenia kertoja suu-
rempiin yhtiéihin unohtaen, etté yleiseurooppa-
lainen arvostustasovertailu puhumattakaan ko-
kotekijasté antaa usein erilaisen lopputuleman.
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Suursijoittajillakin on selked informaatio-
etu kotimarkkinoillaan. He tuntevat yritysjoh-
don, tietavat syvéllisesti yhtion strategian jne.
Onkin luonnollista, etté sijoittajat kaikkialla
maailmassa painottavat sijoituksissaan koti-
markkinoitaan. Téssé suhteessa Suomessa edus-
tetaan keskimaaraista tasoa. Voidaan myds ana-

lyyttisesti osoittaa, ettd esimerkiksi suomalaisen
sijoittajan rajahy6ty Suomi-sijoitusten osuuden
laskemisesta pienenee oleellisesti mentéessa
alle 30 %:n painotukseen etenkin, jos tarkaste-
luun otetaan mukaan hajauttamisen tuomat li-
sdkustannukset, vaikka kansainvédlinen osake-
salkku on rakennettu optimaalisesti.



