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Tyon tavoitteen oli selvittaa mita erityspiirteita suomalaisissa listaa-
mattomissa osakeyhtidissa on ja niiden pohjalta ymmartaa minkalai-
nen hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde on. Tutkimusmeto-
dologia oli empiirinen eksploratiivinen tutkimus ja tutkimusmenetelma
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yhtion omistajamaaraan, omistuksen hajaantumiseen ja omistajien
aktiivisuuteen. Paasaantoisesti omistajat ovat Iahella yhtion toimin-
taa. Omistajat rakentavat yrityskulttuuria palkkaamalla hallituksen ja-
seniksi kulloiseenkin tilanteeseen sopivimmat henkilot.

Suomalaisia toimitusjohtajia pidetaan inmiskasitykseltaan paasaan-
toisesti stewardeina ja ihnmiskasitykseen vaikuttaa olennaisesti kult-
tuurimme. Luottamus on hallituksen ja toimitusjohtajan valisen suh-

teen kulmakivia.
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The objective of this study is to explain which special characteristics
are involved in non-listed companies in Finland. The objective is
also to understand the relationship between the board and CEO
based on these characteristics.

The research methodology is an empiric exploratory study and the
research method is qualitative based on seven thematic interviews.
The result of this study concludes, that companies vary based on
their owner structure: the number of owners, the scattering of the
share capital and the activity of the owners. Mainly could be said that
owners are really close to the companies. The owners build the
company culture by selecting the members of the board accordingly
to the situation of the company. Finnish CEOs are considered to be
stewards as the model of man. The model of the man is highly influ-
enced by the Finnish culture. Trust is regarded as a corner stone of

the relationship between the board and the CEO.



1. JOHDANTO

Olen viimeksi kuluneiden 4 vuoden aikana toiminut muutaman listaamat-
toman osakeyhtion hallituksen jasenena. Yhtiot ovat olleet monella taval-
la erilaisia, mutta kaikissa niissa huomioni on kiinnittynyt hallituksen ja
toimitusjohtajan valiseen dynamiikkaan: toimitusjohtajat ovat hoitaneet
tehtaviaan kukin omalla tavallaan, ja toimitusjohtajan toimintatavat ovat

vaikuttaneet voimakkaasti hallitustyoskentelyyn.

Eraassa yhtiossa, jossa olin hallituksen jasenena aloitettiin tutustuminen
Keskuskauppakamarin laatimaan hyvan hallintotavan asialuetteloon. Hal-
lituksen kokouksissa keskusteltiin, voitaisiinko em. asialuetteloa soveltaa
kyseisen yhtion hyvan hallintotavan mallina. Jostain syysta ajatus hyvan
hallintotavan edistamisesta ei saanut laajempaa kannatusta hallitukselta
ja toimitusjohtajalta. Asia jai askarruttamaan minua niin paljon, etta halu-
sin tutkia asiaa tarkemmin suomalaisten hallitusammattilaisten kokemus-
ten perusteella. Ajatus hallituksen ja toimitusjohtajan valisen suhteen tut-

kimisesta seka hyvasta hallintotavasta oli nahnyt paivanvalon.

1.1. Tutkimuksen lahtokohdat

"We first set aside the presumption that a corporation has owners

in any meaningful sense” — Eugene F. Fama (1980)

Tutkielman l&ahtdkohtana oleva Faman ajatus: "laitamme sivuun oletuk-
sen, etta yrityksella taytyisi olla omistajia minkaan merkityksellisen seikan
takia” herattaa kysymyksen, mihin omistajia tarvitaan? Omistajat ovat yh-
tion ylin vallankayttajat, voiko heidat laittaa sivuun? Mika on omistajien
vallan merkitys hallituksen ja toimitusjohtajan valisen suhteen kehittami-

sessa?

Iso osa suomalaisista toimii omistajana listaamattomassa osakeyhtiossa.

Puhelinosake puhelimen kayttamiseksi on ollut hankittuna sadoilla tu-



hansilla suomalaisilla. Puhelinosake ei ole vain puhelimen kayttéa varten,
vaan puhelinosake on myds todistus omistajuudesta puhelinyhtiossa.
Kuinka moni puhelinosakkeen omistajista on kaynyt yhtiokokouksessa
tenttaamassa yhtion toimivalta johdolta esim. miten tilikausi meni, kerto-
massa mielipiteensa, paljonko osinkoa maksetaan ja kysymassa milta
tulevaisuus nayttaa? Yhtiokokousten poytakirjat saattaisivat antaa korut-
toman vastauksen pienista osallistujamaarista yhtiokokouksissa. Kuka
silloin puhelinyhtidssa on osakkeenomistajanvaltaa kayttanyt, jos omista-
jat eivat ole kayneet yhtiokokouksessa? Kaytanndssa naissa puhelinyhti-
Oiden yhtiokokouksissa ei kuitenkaan toimita ns. valtatyhjiossa, vaan yh-
tiokokouksessa paikalla olleet osakkeenomistajat ovat paattaneet keske-

naan asiat haluamallaan tavalla.

Puhelinyhtidissa yhtion palveluiden kayttaminen ja yhtion omistajuus on
siis eriytetty toisistaan. Tana paivana yhtion omistajuus ja yhtion tarjo-
amien palvelujen kayttaminen on liitetty yhteen esim. joissakin paikallisis-
sa sahkoyhtidissa. Nama paikalliset sahkoyhtiot haluavat puhua itsestaan
"paikallisena” tai "asiakasomisteisena”. Asiakasomisteisuus tarkoittaa,
etta yhtion osakkeita hankkiva asiakas saa alennusta yhtion toimittamas-
ta sahkosta. Talloin toimiva johto tukee sahkdn osakasalennuksella sita,
etta yhtion osakkeet jakautuvat mahdollisimman suurelle asiakasmaaral-
le. Osakepaaoma hajoaa silloin niin suureen omistajakuntaan, ettei kes-
kiverto-omistaja saa aantaan kuuluville. Kuka silloin kayttaa yhtidossa

osakkeenomistajan valtaa?

Toinen laajaomisteinen listaamattomien yhtididen ryhma Suomessa ovat
ns. KTK —yhtiot eli kuljetustilauskeskukset. KTK —yhtiot perustettiin sodan
jalkeen valittamaan autoilijoille ajotilauksia, ja jokaisen autoilijan tuli ostaa
paikallisen KTK —yhtidon osakkeita. Talldin omistajuus ja alihankki-
jalkumppanuussopimus kytkettiin toisiinsa. Tama kytkenta on edelleen
voimassa. Suomessa on 50 — 100 KTK —yhti6ta, joissa on omistajina
my0s ei-autoilevia omistajia. Hyvan hallintotavan nakokulmasta on mie-

lenkiintoista, miten osakkeenomistajat, jotka on myo6s yhtion alihankkijoi-



ta, tukevat yhtion ja kaikkien omistajien lahtokohdista tapahtuvaa hallin-

noinnin kehittamista?

Oman lukunsa muodostavat suomalaiset perheyritykset. Kyseessa ei ole
pieni ryhma: 86% suomalaisista yrityksista on perheyrityksen ja niiden
osuus bruttokansantuotteesta on 40 — 60%. Voisi kuvitella, etta perheyri-
tyksissa on aktiiviset omistajat, jotka vievat yhtiota voimakkaasti eteen-

pain. Miten perheyrityksessa hyva hallintotapa nakyy?

Samaan aikaan, kun listaamattomat yhtiot Suomessa, jotka ovat myos
usein paikallisia, toimivat kuten ovat toimineet vuosikymmenet, uusi aja-
tus on iskeytymassa porssiyhtididen hallitusten ja toimitusjohtajan vali-
seen suhteeseen: hyva hallintotapa (englanniksi corporate governance),
ajatus, jonka keskeisia paamaaria ovat mm. "toimiminen yhtion hyvaksi
hallituksessa ja osakkeenomistajien luottamuksen lisdaminen johtoon”
(Hannula, 2003, 94).

Hyva hallintotapa nakyy erittain selvasti Helsingin Porssissa noteerattujen
yhtididen toiminnassa. Niiden on noudatettava Helsingin Porssin vahvis-
tamaa hyvan hallintotavan suositusta tai selvitettava, miksi ne eivat nou-
data Helsingin Porssin vahvistamaa suositusta (comply or explain -
periaate). Selvittaminen ei ole pelkastaan porssia varten vaan myos yhti-
on omistajat haluavat kuulla, miten heidan omistamansa yhtio noudattaa
hyvan hallinnointitavan suositusta. Omistajat voivat selvitykset kuultuaan
paattaa, haluavatko olla omistamassa kyseista yhtiota vai eivat. Listaa-
mattomien yhtididen (ei Helsingin POrssissa noteerattujen yhtididen) hy-
van hallintotavan asialuettelo esiteltiin loppuvuodesta 2006, ja harvat yri-
tykset puhuvat julkisesti asialuettelon kayttamisesta hallinnon kehittami-

sessa.



1.2. Kasitteiden maarittely ja tutkimusalue

Listaamattomalla yhtidlla tarkoitan tdssa tutkimuksessa osakeyhtiota,
jonka osake ei ole julkisen kaupankaynnin kohteena Helsingin Porssissa

eika yhtio ole valtion omistuksessa.

Hyvalla hallintotavalla tarkoitetaan yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestel-
maa, joka maarittelee yritysjohdon eli hallituksen ja palkattujen johtajien
roolin, velvollisuudet ja heidan suhteensa osakkeenomistajiin. Hyvalla
hallintotavalla tarkoitetaan jarjestelmaa, jonka avulla yritystoimintaa joh-
detaan ja kontrolloidaan. Hyvalla hallintotavalla pyritaan taydentamaan
lakisaateisia menettelytapoja. Suomessa kyse on elinkeinoelaman it-

sesaantelysta (www.cgfinland.fi). Hyva hallintotapa on Helsingin Porssis-

sa listatuille yhtidille maaritelty Porssin suosituksena eli saannostona hal-
lintotavan jarjestamiseksi. Listaamattomille yhtidille hyva hallintotapa on
maaritelty Keskuskauppakamarin toimesta asialuettelona, joita yhtiot voi-

vat tahtonsa mukaan noudattaa tai olla noudattamatta.

Agenttiteoria on Jensen & Mecklingin vuonna 1976 kehittama teoria. Sii-
na isojen, nykyaikaisten yritysten johtajia kuvataan agenteiksi, jotka yhti-
Oon omistajat (paamiehet) ovat palkanneet hoitamaan omaisuuttaan. Teo-
rian mukaan agentti kayttaytyy joka tapauksessa opportunistisesti, joten

paamiehen tehtava on minimoida agenttikustannukset valvomalla agent-
tia. Agenttiteoria on vaikuttanut voimakkaasti organisaatioteorioihin seka
liketoiminta-asenteeseen (Donaldson 1991). Agenttiteorian taustalla on

kasitys ihmisesta, joka toimii itsekkaasti omien etujensa saavuttamiseksi.

Stewardship -teoria on organisaatiopsykologiasta ja organisaatiososiolo-
giasta johdettu teoria, jossa toimitusjohtaja on agentin sijaan organisaati-
oon ja omistajaan sitoutunut steward. Han sitoutuu omistajien ja organi-
saation tavoitteisiin seka edistaa kaikkien tavoitteiden saavuttamista.
Oman hyotynsa steward saavuttaa organisaation hyotyjen kautta (Do-
naldson, 1991)



Toimitusjohtaja on Suomen osakeyhtidlaissa kuvattu henkild, jonka vas-
tuulla on osakeyhtion operatiivinen toiminta. Toimitusjohtaja hoitaa yhtion
juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja maaraysten mukai-
sesti (yleistoimivalta). Toimitusjohtaja vastaa siita, etta yhtion kirjanpito
on lain mukainen ja varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty. Toimitus-
johtajan on annettava hallitukselle ja sen jasenelle tiedot, jotka ovat tar-
peen hallituksen tehtavien hoitamiseksi (OYL 6 luku 178§)

Hallitus on Suomen osakeyhtidlaissa kuvattu toimielin, joka yhti6lla on
oltava (OYL 6. luku 1 §). Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toi-
minnan asianmukaisesta jarjestamisesta (yleistoimivalta). Hallitus vastaa
siita, etta yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti
jarjestetty (OYL 6. luku 2 §)

Tutkimusalue

Hyvaa hallintotapaa noudatetaan Suomessa eri tavalla riippuen yhtion
osakkeiden noteerauspaikasta ja omistustaustasta. Tassa tutkimuksessa
keskitytaan listaamattomien yhtididen hyvaan hallintotapaan Keskus-
kauppakamarin laatiman asialuettelon pohjalta. Hyva hallintotapa tayden-

taad Osakeyhtidlakia elinkeinoelaman itsesaatelyn avulla.

Agenttiteoriaa on kaytetty taloustieteessa mm. hyvan hallintotavan poh-
jana. Tassa tutkimuksessa tarkastellaan toimitusjohtajan seka hallituksen
toimivaltasuhdetta myds organisaatiososiologiassa ja organisaatiopsyko-
logiassa kehitetyn stewardship -teorian avulla. Olen sijoittanut kuvaan 1
stewardship teorian erilleen Keskuskauppakamarin laatimasta listaamat-
toman yhtion hyvan hallintotavan asialuettelosta, koska nayttaisi silta etta
asialuettelo on joiltakin osin ristiriidassa stewardship -teorian kanssa toi-

mitusjohtajan toimivallan suhteen.



stewardship

hyva hallintotapa
asialuettelo

Kuva 1: Tutkimusalue

1.3. Tutkimusongelma ja tutkimuksen rajaukset

Tutkimusongelmana on selvittdd mita erityispiirteita suomalaisissa lis-
taamattomissa osakeyhtidissa on ja niiden pohjalta ymmartaa minkalai-

nen hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde on?

Tutkimuskysymys on:

Millainen on hallituksen ja toimitusjohtajan
valinen suhde suomalaisissa listaamat-

tomissa yhtioissa?

Jotta edelld mainittuun kysymyksiin voidaan saada vastaukset, on vastat-

tava myos seuraaviin kysymyksiin:

- Miten hallituksen ja toimitusjohtajan valista suhdetta on tutkittu?
- Mita erityispiirteitd on suomalaisissa listaamattomissa osakeyhti-

0issa?



Tutkimusrajaukset

Tassa tutkimuksessa ei tutkita osakkeenomistajia, hallituksen toimintaa
tai valintamenetelmia, toimitusjohtajan toimintaa tai valintamenetelmia tai

yhtiota organisaationa.

Koko tutkimuksen ensimmaisena rajauksena on Suomen voimassa oleva

osakeyhtidlaki (OYL). Talldin muut yhtiomuodot jaavat pois.

1.4. Tutkimuksen rakenne

Taman tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa kayn lapi agenttiteoriaa ja
sen vaikutuksia hyvaan hallintotapaan. Kerron myos stewardship
—teoriasta seka agenttiteorian ja stewardship —teorioiden keskeisista
eroavaisuuksista. Kirjallisuuskatsauksen lopuksi esittelen Yhdysvalloissa
esitettyad hyvan hallintotavan mukaista nakemysta hallituksen ja toimitus-
johtajan valisen suhteen kehittamisesta agenttiteorian ja stewardship —
teorian avulla. Viimeisessa kappaleessa teen johtopaatokset kirjallisuus-

katsauksesta.

Tutkimuskonteksti-osiossa avaan ensin Suomessa kaikille osakeyhtidille
yhteista osakeyhtidlakia siltd osin, miten omistajat, hallitus ja toimitusjoh-

taja voivat kayttaa toimivaltansa lakien perusteella.

Osakeyhtiolain jalkeen esittelen lyhyesti erilaiset (3 kpl) Suomessa kaytet-
tavat hyvan hallintotavan suositukset tai asialuettelot keskittyen listaamat-
toman yhtion hyvan hallintotavan asialuetteloon hallitusta ja toimitusjohta-

jaa koskevissa kohdissa.

Kansallisen tutkimuskontekstin jalkeen esittelen tutkimuksen viitekehyksen
seka tutkimusmenetelmat ja analyysiosassa peilaan tutkimustuloksiani Kir-

jallisuuskatsauksen ja tutkimuskontekstin kappaleisiin.



2. KIRJALLISUUSKATSAUS

Kirjallisuuskatsauksessa kasittelen 1) agenttiteorian vaikutuksia hyvaan
hallintotapaan, 2) stewardship —teoriaa, 3) agenttiteorian ja stewardship —
teorian keskeisia eroavaisuuksia ja 4) hallituksen ja toimitusjohtajan valis-
ta suhteen kehittamista agenttiteorian ja stewardship —teorian mukaises-

ti.. Kirjallisuuskatsauksen loppuun teen 5) yhteenvedon em. kappaleista.

2.1. Agenttiteorian vaikutus hyvaan hallintota-

paan

Omistajuuden ja varallisuuden kontrollin eroaminen johtivat 1980- ja 1990
luvuilla etenkin Yhdysvalloissa tapahtumiin, joissa toimiva johto kaytti val-
taansa omistajiensa varallisuuden kasvattamisen vastaisesti. Hirvonen,
Niskakangas ja Steiner toteavat (2003, 30), etta "etenkin yhtioissa, joissa
omistajuus oli pirstoutunutta, johto otti kaikessa olennaisessa vallan
omistajilta” Omistajien puolustautuminen huonosti toimivaa johtoa vas-
taan julkisesti listatuissa yhtidissa sai aikaan hyvan hallintotavan maarit-

telytarpeen syntymisen.

Hyvan hallintotapaan perustaksi muotoutui agenttiteoria, koska taloudelli-
sesta nakokulmasta tarkasteltuna ihmiskasitys (model of man) on oppor-
tunistinen, vain itsedan palveleva ja yksilollinen, joka pyrkii maksimoi-
maan oman tuottonsa toisen kustannuksella (Jensen, 1976). Hyvan hal-
lintotavan rakentuminen taloudellisesta nakokulmasta rakennetun ihmis-
kasityksen varaan on loogista, onhan kyseessa varallisuuden hallinnan
siirtminen ei-omistavan tahon hallintaan, minka sailymisen varallisuuden
omistaja haluaa taata (agentti — paamies). Davis et al (1997) tosin viittaa-
vat tutkimuksessaan, etta agenttiteoria olisi sovellettavissa suuriin, mo-
derneihin yrityksiin. Nain ollen Suomessa julkisesti listaamattomiin yhtioi-
hin, jotka yleensa ovat pienia tai keskisuuria yhtioita, agenttiteoriaa ei tu-

lisi soveltaa.



Agenttiteorian periaate on ettd paamies (yhtion omistajien paamiehena
hallitus) palkkaa agentin (toimitusjohtaja) hoitamaan omistusta (yhtio)
paamiehen puolesta. Teorian mukaisena olettamana on, etta agentin
kayttaminen synnyttaa vaistamatta agenttikustannuksia. Agenttikustan-
nuksia syntyy 1) hallituksen suorittamasta valvonnasta, 2) toimitusjohta-
jan (agentin) sitouttamisesta osakkeenomistajien tavoitteisiin ja 3) jaan-
nostappioista (Jensen & Meckling, 1976). "Agenttiteorian keskeisia ele-
mentteja on informaatiokuilu. Johdolla on yrityksen tilasta olennaisesti
parempi tieto kuin omistajilla. Siksi rakennetaan jarjestelmia, joissa turva-
taan omistajien oikeuksia ja estetaan johtoa kayttamasta vaarin parem-
paa tietamystaan” (Hirvonen, Niskakangas, Steiner, 2003, 32). Agentti-
teorian olettamuksena on myds, ettd omistajien ja yritysjohdon tavoitteet
ovat ristiriitaisia ja etta ristiriitaa pyritdan poistamaan sopeuttamalla yritys-
johdon tavoitteet samansuuntaisiksi kuin omistajien tavoitteet (Hirvonen,
Niskakangas, Steiner, 2003)

Agenttiteorian mukaan hallitus on ensisijainen osakkeenomistajan intres-
sien puolustaja (Fama & Jensen, 1983). Weisbach (1988) toteaa, etta
hallitus on ensimmainen puolustuslinja epapatevaa johtoa vastaan. Mikali
yhtion hallitus koostuu yhtion ulkopuolisista henkil6ista, he keskittyvat
ensisijaisesti seuraamaan toimitusjohtajan onnistumisesta taloudellisen
menestymisen mukaan. He ovat my0os valmiimpia erottamaan toimitus-
johtajan huonojen tulosten takia kuin yhtion sisaisista johtajista koostuva
hallitus. Ulkopuolisten jasenien henkildkohtaisen maineen suojeleminen
toimii heidan motiivinaan (Tosi et al, 2003) . Tosi et al (2003) toteavat

myads, ettd omistajien tulisi istua yhtididen hallituksessa.

Finkelstein & D’Aveni (1994) toteavat, etta valpas hallitus (jossa on isoja
osakkeenomistajia valvomassa omia etujaan) suosii, etta toimitusjohtaja
ei ole hallituksen puheenjohtaja, koska molemmilla paikoilla istuva henki-
|6 voi dominoida seka kokouksen agendaa etta kokousten sisaltoa.

Agenttiteoreetikoiden yksi kulmakivista on, etta hallituksen puheenjohta-
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juus ja toimitusjohtajuus tulee eriyttda osakkeenomistajien varallisuuden
suojaamiseksi. Jos toimitusjohtaja on hallituksen puheenjohtaja, toimi-
tusjohtaja pystyy vakiinnuttamaan valta-asemaansa, joka voi johtaa op-
portunistiseen seka tuottamattomaan kayttaytymiseen ja pienentaa omis-

tajien varallisuutta (Jensen & Meckling, 1976).

2.2. Stewardship —teoria

Organisaatioteoriaan ja liiketoiminta-asenteeseen on eniten vaikuttanut
agenttiteoria. Sen mukaan suurten yritysten johtajat ovat agentteja, joi-
den kiinnostus saattaa ajautua erilleen paamiehen, osakkeenomistajan,
tavoitteista. (Jensen & Meckling, 1976). Sosiologinen ja psykologinen tut-
kimusnakokulma ohjaavat tutkijoita stewardship -teoriaan, jossa kollektii-
viset, organisaation puolesta toimivat ja luotettavat toimijat eivat aja it-
sekkaasti omaa etuaan vaan kollektiivin, yrityksen, etua. (Davis et al
1997). 2000 —luvulla tehdyt anglosaksiset tutkimustulokset antavat viittei-
ta, ettd perheyhtidissa saattaisi olla steward toimitusjohtajia vaikka tutki-
mustulos tuki enemman agenttisuhteiden kuin steward —suhteiden ole-

massaoloa yhdysvaltalaisissa perheyhtidissa. .

Stewardship -teorian juuret ovat psykologiassa ja sosiologiassa, ja teoria
suunniteltiin tutkijoiden toimesta tilanteita varten, jossa toimitusjohtajat
kuten "steward”it ovat motivoituneita toimimaan paamiestensa parhaaksi.
(Donaldson & Davis 1991). Inmismalli stewardship -teoriassa organisaa-
tion puolesta kayttaytyminen on merkityksellisempaa kuin yksilon ja oman
edun mukaan toimiminen. Koska steward korostaa toimissaan yhteistyota
ja kayttaytyy sen mukaisesti, hanen toimintaansa voidaan pitaa rationaa-
lisena. Organisaation puolesta toimiva steward on motivoitunut maksi-
moimaan organisaation suorituskyvyn ja silla tavalla tyydyttamaan osak-
keenomistajien odotukset. Stewardin oma tyydytys tulee organisaation
onnistumisen avulla, toisin sanottuna tavoitteet ovat yhtenevaiset (Davis
et al, 1997.)
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Davis at al. (1997) nostavat toimitusjohtajan taloudellisen tarkastelun
(agenttiteoria) rinnalle sosiologisen ja psykologisen tarkastelun (ste-
wardship -teoria). He vaittavat, etta inmiset (myos toimitusjohtajat) suo-
sivat motivaationa enemmin sisalta tulevaa motivaatiota: kasvua, vastuu-
ta ja itsensa toteuttamista seka sitouttavaa liikkeenjohdollista filosofiaa,

jossa luottamus toimii riskin vastapainona kontrollin sijaan.

Muut tutkijat ovat korostaneet, etta Davis et al. -vaitteet (1997) ovat
yleismaailmallisia ja sopivat kaikkiin inmisiin, mutta Davis et al (1997) ra-
kentavat vaitteistaan kehysmallin, jossa hallituksen ja toimitusjohtajan
psykologisten seka tilanteellisten tekijoiden painottamat ominaispiirteet

ohjaavat joko agenttisuhteeseen tai stewardship -suhteeseen.

Stewardteoreetikot ovat erimielisia siita, vaikuttaako organisaation raken-
teelliset tilanteet stewardin suorituskykyyn. Mikali toimitusjohtajan moti-
vaatio rakentuu stewardship -teorian mukaiseen ihmisen malliin, organi-
saation hallintorakenteiden tulisi tukea stewardin toimintaa. Lisaksi ste-
wardin autonomiaa tulisi tukea ja laajentaa mahdollisimman pitkalle, kos-
ka haneen voidaan luottaa ihmisen mallin mukaisesti. Argyris (1964) esit-
taa, etta agenttiteorian mukainen kontrolli voi alentaa stewardin motivaa-
tiota toimintaan. Tarkeaa on ymmartaa, etta stewardin tavoitteiden ja toi-

minnan tulee olla linjassa paamiehen kanssa.

Donaldson & Davis (1991) painottavat, etta toimitusjohtajia, jotka ovat or-
ganisaatio-orientoituneita stewardeja, tuetaan parhaiten hyvan hallintota-
van rakenteilla, jotka antavan heille korkean maaraysvallan ja toiminta-
vapauden. Organisaatiossa tallainen rakenne saadaan parhaiten aikai-
seksi, mikali toimitusjohtaja on hallituksen puheenjohtaja. Stewardship -
teorian mukaisessa ihmiskasityksessa toimitusjohtaja hallituksen puheen-
johtajana voisi toimia valistuneena itsevaltiaana, vastaten koko yhtion

kohtalosta ja strategiasta.
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Kokonaisuutena voidaan todeta, etta Stewardship -teoria keskittyy
enemman rakenteisiin, jotka helpottavat ja antavat vastuuta kuin, jotka
monitoroivat seka kontrolloivat. Avainasemassa stewardship -suhteiden
rakentamisessa ovat osakkeenomistajat, joiden tulee paattaa kuinka pal-
jon riskia he ovat valmiita kantamaan ja kenen kanssa. Hallitus tulee vali-
ta ja ohjeistaa em. paatelmien mukaisesti. Agenttina toimivalle toimitus-
johtajalle rakennettu steward -suhde olisi kuin "pukille rakennettu kaali-
maa” (Davis et al 1997.)

Empiirisesti stewardship -teoriaa tutkivat tutkijat ovat yrittaneet validioida
stewardship -teorian hyotyja. Loydokset ovat ristiriitaisia: Donaldson &
Davis (1994) ovat I6ytaneet tarpeen molempien teorioiden hyddyntami-
selle, yhdistelma agentti-toimitusjohtaja ja ei-yhtion johtajista muodostettu
hallitus on kasvattanut osakkeenomistajien varallisuutta (esim. Berg &
Smith 1978, Daily & Dalton 1994, Rechner & Dalton 1991) muihin vaihto-
ehtoihin verrattuna, yhdistelma steward-toimitusjohtaja ja yhtion johtajis-
ta koottu hallitus on kasvattanut osakkeenomistajien varallisuutta esimer-
kiksi Donaldson & Davis (1991) ja Finkelstein & D’Aveni (1994) tutkimuk-
sissa. Suomalaisessa hyvan hallintotavan tutkimuskentassa ei ole tulok-
sia saatavilla. Hyvassa hallintotavassa on kansallisia piirteita paljon, joten
tutkimustulokset saattavat olla hyvinkin erilaisia. Lisaksi stewardship -
teoriassa vaikuttavat kulttuurilliset piirteet inmiskasitykseen (Davis et al.
1997).

2.3. Agenttiteorian ja stewardship -teorian suu-

rimmat erovaisuudet

Agenttiteorian oletukset eroavat monilta osin stewardship -teorian oletuk-
sista useilla eri tasoilla. Davis et al. (1997) ovat koonneet eroavaisuudet
paapiirteittain kahteen eri luokkaan: psykologiset osatekijat ja tilanteelliset

osatekijat.
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Peruseroavaisuus agenttiteorian ja stewardship —teorian valilla on psyko-
logisista osatekijoista johdetussa "model of man” ihmiskasityksessa.
Agenttiteorian ihmiskasityksen perustana on itselleen taloudellisesti ratio-
naliseen suuntaan toimiva ihminen, "economic man”. Simon (1957) ja
Agyris (1973) ovat kyseenalaistaneet em. ihmiskasityksen liian yksinker-
taistettuna ja peraankuuluttaneet monimutkaisempaa ja humanistisem-
paa ihmiskasitysta, "itsedan toteuttavaa ihmista”. Tama ihmiskasitys pe-
rustuu nakokulmalle, etta “joillakin ihmisilla on tarve kasvaa suuremmaksi
kuin he ovat talla hetkella ja saavuttaa korkeampi taso saavutuksissaan
ja etta pelkka taloudellinen katsantokanta ihmiseen rajoittaa huomaamas-
ta heidan koko potentiaaliaan” (Davis et al., 1997, 27). Argyris (1973) to-
teaa myo0s, etta jos ihmiset, jotka haluavat kasvaa nykyolostaan sijoite-
taan vain taloudellisesti rationaaliseen organisaatioon, he painavat omat
pyrkimyksensa alas ja aikaa myoten heidan turhautumisensa organisaa-
tioon tekee heista syrjaan vetaytyvia ja aggressiivisia. Ihmiskasityksen
suurimmat eroavaisuudet agenttiteoriassa ja stewardship -teoriassa ovat
motivaatiotekijoissa, yksilon identifioitumisessa yhtioon ja voiman kaytos-
sa (Davis et al. 1997)



Agenttiteoria

Ihmismalli taloudellinen

Kayttaytyminen itsedan varten toimiva

Psykologiset tekijat

Motivaatio pieni kaskytystarve
ulkoa tuleva motivaatio

Sosiaalinen

vertailu muut johtajat

Samaistuminen matala sitoutuminen
Valta instituutionaalinen
(legimiteetti, palkkio)

Tilanteelliset tekijat

Liikkeen-

johdollinen

filosofia kontrolloiva

- riskit kontrollit

- aikajanne  lyhytaikainen

- tavoite kulujen valvonta

Kulttuurilliset yksilollisyys
eroavaisuu- korkea valtaetaisyys
det
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Stewardship -teoria

itsedan toteuttava

kollektiivia palveleva

korkea kaskytystarve
sisalta tuleva motivaatio

esimies

korkea sitoutuminen
henkildkohtainen
(asiantuntija, naytot)

sitouttava

luottamus
pitkaaikainen
suorituksen parantaminen

kollektiivisuus
matala valtaetaisyys

Kuva 2: Agenttiteorian ja stewardship -teorian vertailua keskeisista eroa-

vaisuuksista (Davis et al. 1997, 37). Suomennos tutkijan.

Psykologiset osatekijat

Agenttiteorian ja stewardship -teorian keskeinen eroavaisuus psykologi-

sissa tekijoissa on inmiskasitys. Agenttiteorian mukaan inmikasitys tulee

taloudellisesti rationaalisesta toimijasta. Stewardship -teorian mukaan

ihmisasitys on moniulotteisempi kuin taloudellisesti rationaalinen toimija:

"ihmisella on tarve nykytilasta suurempaan kasvuun, saavuttaa elamas-

saan asioita ja etta taloudellinen ajattelu estaa ihmisia saavuttamasta ko-

ko potentiaaliaan” (Davis et al. 1997, 23).
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Motivaatiotekijat

Motivaatiotekijoissa stewardship —teorian ja agenttiteorian valilla suurim-
mat erovaisuudet ovat painopisteet sisalta tulevissa (steward) ja ulkoa

tulevissa (agentti) motivaatiotekijoissa.

Stewardin motivaatio syntyy yksilosta itsestaan lahtevista motivaatioteki-
joista: mahdollisuudesta kasvaa, tavoitteiden saavuttamisesta, yhteydes-
ta muiden kanssa ja itsensa toteuttamisesta (Davis et al. 1997). 1990—

luvulla Manz kehitti teorian itsensa johtamisesta. Hanen teoriansa perus-
tuu yksiloon, joka johtaa itsedan, uskoo tekemaansa tyohan organisaati-
on virallisen palkitsemisperusteet ylittaen ja uskoo yhteenkuuluvansa or-
ganisaation vision kanssa. Nama nakokulmat ovat yhtenevaiset motivaa-

tiotekijat myos stewardship -teoriassa.

Agentin motivaatio taas rakentuu ulkoisista motivaatiotekijoista: materia-
listisista, vaihdettavissa olevista hyodykkeista, joilla on mitattavissa oleva
markkina-arvo. Nama ulkoiset palkkiot ovat perusesimerkkeja palkkiojar-
jestelmista, jotka ovat agenttiteorian kontrollimekanismeja (Davis et al.
1997).

Samaistuminen

Samaistuminen tapahtuu, kun toimitusjohtaja maarittelee suhteensa or-
ganisaatioon ja siihen kuulumiseen hyvaksymalla organisaation mission,
vision ja tavoitteet. Identifioinnin avulla organisaatiosta tulee stewardin
psykologisen rakenteen jatkumo (Brown, 1969). Agentti ei samaistu or-

ganisaatioon samalla tavalla kuin steward samaistuu.

Organisaatioon samaistunut toimitusjohtaja tulkitsee organisaatioon
kohdistuvia kommentteja niin kuin ne olisivat kommentteja hanesta
itsestaan. Tutkijat ovat osoittaneet, ettd organisaatioon samaistuneet
johtajat lukevat organisaation menestyksen omaksi menestymisekseen

(Salancik & Meindl, 1984) ja tama menestyksen katsominen peilautuu
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Meindl, 1984) ja tama menestyksen katsominen peilautuu toimitusjohta-

jan itsekuvaan (Sussman & Vecchio, 1982)

Toimitusjohtaja, joka on samaistunut organisaatioon, tyoskentelee orga-
nisaation tavoitteiden saavuttamiseksi, ratkoo sen ongelmia ja ylittaa es-
teita, jotka estavat tehtavien ja toimeksiantojen menestyksellisen saavut-
tamisen (Bass, 1960). He ovat myds motivoituneita auttamaan organi-
saatioita menestymaan, ja heita tulisi tukea suoriutumaan toista, koska

heidan suorittamansa tyo tukee suoraan organisaatiota ja paamiehia.

Davis et al. (1997) esittavat aikaisempien tutkimusten perusteella, etta
henkildista, jotka samaistuvat organisaatioon, tulee todennakoisimmin
stewardeja paamies — steward -suhteessa kuin henkiloista, joila on mata-
la samaistuminen organisaatioon. Lisaksi he esittavat, etta henkildista,
joilla on korkea arvositoutuminen, tulee todennakdisemmin stewardeja
paamies — steward -suhteessa kuin henkilGista, joilla on matala

arvositoutuminen.

Valta

Valta on toimitusjohtajan ja hallituksen valisen suhteen erittdin merkittava
aspekti. Valta on myos hyvan hallintotavan ydinta (Daily & Dalton 1994,
Finkelstein 1994). Toimitusjohtajan ja hallituksen valisessa suhteessa
kaytettavan vallan luokittelu auttaa erottamaan onko kyseessa agentti —
paamies vai steward — paamies -suhde. Valtaa voidaan luokitella mo-
neen eri luokkaan, mutta toimitusjohtajan ja hallituksen valisen suhteen
tarkastelussa kaytan Gibson, Ivancevich & Donnellyn (1991) typologiaa:

instituutionaalinen tai organisatorinen valta ja henkilokohtainen valta.

Instituutionalinen valta on hallituksella johtuen sen asemasta organisaati-
ossa. Hallituksen ovat valinneet omistajat ja hallituksen valta tulee osa-
keyhtidlaista. Agenttiteorian mukaan instituutionalinen valta on agentti —

paamies —suhteen perus valtasuhde. Hallituksen kayttama instituutionali-
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nen valta voidaan jakaa useaan eri osa-alueeseen perustuen siihen mika
vallan kayton tavoite on. Hallitus voi kayttaa palkitsemisvaltaansa esim.
rakentaakseen tarpeelliset palkitsemisjarjestelyt toimitusjohtajan toimin-
nan ohjaamiseksi. Pakottavaa voimaa hallitus voi kayttaa uhatessaan
toimitusjohtajaa toimisuhteen paattamisella, mikali toimitusjohtaja ei toimi

hallituksen oikeaksi katsomalla tavalla (Davis et al 1997.)

Henkilokohtainen valta taas ei rakennu organisatorisen aseman perus-
teella, vaan se on synnynnainen osa yksiloa yksildiden valisessa suhteis-
sa. Henkilokohtainen valta syntyy ajan myo6ta suhteessa, ja siihen ei vai-
kuta organisaation viralliset roolit ja sen syntyminen saattaa kestaa pit-
kiakin aikoja. Henkildkohtainen valta on paamies — steward —suhteen pe-
rus vaikutusvaline. Valinta, minkalaista valtaa yhtiossa kaytetaan riippuu

henkiloista, heidan suhteistaan ja yrityskulttuurista (Davis et al. 1997.)

Davis et al. (1997) esittavat, etta henkildista, jotka kayttavat henkilokoh-
taista valtaa muihin, tulee todennakodisemmin stewardeja paamies — ste-
ward -suhteeseen kuin henkil6ista, jotka kayttavat instituutionaalista val-

taa.

Tilanteelliset osatekijat

Tilanteelliset mekanismit jakautuvat kolmeen osa-alueeseen: 1) yrityksen

johtamisfilosofia seka 2) kulttuuri ja 3) valtaetaisyys.

Yrityksen johtamisfilosofiaa on tutkittu useankin tutkijan toimesta. Agyris
(1973) toteaa, etta suurinta osaa yrityksista johdetaan taloudellisista olet-
tamista, minka seurauksena yrityksen sisalla myos suhteista kehittyy sa-
moille pohjille agenttiteorian suuntaan. Han puolusti myos normatiivisten
organisaatiomallien kehittamista, jotta syntyisi organisaatiokulttuureja jot-
ka tukisivat stewardship -tyyppisten suhteiden syntymista. Agyriksen
kanssa organisaatioita tutkivat samoihin aikoihin myds McGregor ja Li-

kert. Kaikki edella mainitut tutkijat tulivat siihen johtopaatokseen, etta
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"liikkeenjohdonfilosofian seka systeemien kehittamisessa kaytetty ihmi-
sen malli tuottaa organisaation kayttaytymiseen samanlaisen ihmisen
mallin kuin kehittamisessa oletuksena kaytetty ihmisen malli” (Davis el
al., 1997, 32). Jokainen edella mainituista teoreetikoista myds puolusti
organisaatioiden normatiivisten mallien kehittamista seka irtautumista pe-
rinteisista johtamisfilosofioista itseaan toteuttavien kayttaytymismallien
edistamiseksi. Nama kayttaytymismallit ovat yhdenmukaisia stewardship

-teorian kanssa.

1990—-luvulla Lawler kehitti Waltonin aiemmin luomaa johtamisfilosofiaa
asettamalla vastakkain johtamisfilosofiat, joita han kutsui kontrolliorientoi-
tuneeksi ja sitouttamisorientoituneeksi johtamisfilosofiaksi. Lawlerin mu-
kaan kontrolliorientoinut johtamisfilosofia perustuu johtamismalliin, jossa
ajattelu ja kontrollointi erotetaan varsinaisesta tyon tekemista. Sitoutta-
misorientoitunut johtaminen taas vahvistaa tyontekijalla olevaa itsekont-
rollia ja itsensa johtamista eika erota tyon tekemisesta ajattelua ja kont-

rollointia.

Johtamisfilosofioiden valinen suurin eroavaisuus on suhtautumisessa ris-
kiin. Kun kontrolliorientoituneessa johtamismallissa syntyy riskipitoinen tai
epavarma tilanne, riskia pienennetaan lisdamalla kontrollia. Sitoutta-
misorientoituneessa johtamismallissa riskia pienennetaan lisdamalla tyo-
tekijoiden koulutusta, tukemalla tyontekijoita ja luottamalla tyontekijoihin.
Kontrolliorientoituneessa johtamisfilosofiassa valtetaan tilannetta, jossa
ollaan haavoittuvaisia seka riskeja, joten luottamusta ei tarvita. Suhteissa
luottamusta tarvitaan enemman steward — paamies -suhteissa, jossa
suhde perustuu henkilokohtaiseen valtaan. Agenttisuhteissa suhde
yleensa perustuu instituutionaliseen valtaan ja luottamusta ei tarvita.
(Davis et al. 1997.) Blomqyvist (1997) toteaa luottamuksesta, etta se on
prosessin tulos eli luottamus suhteissa kehittyy asteittain. Luottamuksen
rakennusprosessiin liittyy, etta se on itsedan vahvistava prosessi: luottu-

mus lisaa luottamusta ja epaluottamus lisda epaluottamusta. Luottamuk-
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sesta ja sen roolista hallituksen seka toimitusjohtajan valisessa suhtees-

sa tai sen kehittamisessa ei 10ydy kansallisia tutkimustuloksia.

Kulttuurissa vaikuttaa agentti- tai stewardsuhteeseen Davis et al. (1997)
mukaan indivudualismi tai kollektivismi. Hofstede (2005) on tutkinut kult-
tuureja individualismi — kollektivismi nakokulmista. Suomen pistemaara
individualistiasteikolla on 63 ja sijaluku 21. Anglosaksiset maat ovat kar-
kisijalla: Yhdysvallat on sijalla 1, Australia sijalla 2 ja Iso-Britannia sijalla
3. (Hofstede, 2005, 78). Suomi on huomattavasti kollektiivisempi kuin
anglo-saksiset maat, joissa kehitetdan seka tutkitaan agenttiteoriaa ja

stewardship —teoriaa.

Yksi Hofsteden (2005) kehittamista ulottuvuuksista on valtaetaisyys. Val-
taetaisyydella tarkoitetaan mittaa, jolla "instituutiossa vahemman valtaa
omaavat jasenet odottavat vallan jakautuvat epatasapainoisesti ja hyvak-
syvat vallan edella mainitun jakautumisen” (Hofstede, 2005, 41). Valta-
etaisyyden suhteen Suomi on sijalla 66. Anglosaksiset maat (Yhdysvallat,

Australia ja Iso-Britannia) ovat sijoilla 57 — 65 eli suurta ero ei ole.

Hallituksen ja toimitusjohtajan valinta agenttisuh-

teesta tai steward -suhteesta

Davis et al. (1997) vaittavat, etta psykologiset seka tilanteelliset tekijat
ovat edeltgjia toimitusjohtajan seka hallituksen tekemille valinnoille agent-
tisuhteesta tai steward -suhteesta. Ensin molemmat osapuolet tekevat
paatoksensa suhteeseen ryhtymisesta. Henkilokohtaiset psykologiset te-
kijat tekevat jokaisen alttiiksi valinnalle agenttisuhteesta tai steward -

suhteesta ja tilanteelliset tekijat vaikuttavat valintaan.

Kun seka toimitusjohtaja seka hallitus tekevat valinnan agenttisuhteesta,
toimivat kuten agenttisuhteessa ja toimitusjohtajan psykologinen profiili

on agentin mukainen, tuloksena on todellinen paamies — agentti -suhde,
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joka saavuttanee sille asetetut tavoitteet (Davis et al, 1997.) Mikali halli-
tus seka toimitusjohtaja tekevat valinnan steward -suhteesta, valtaraken-
teet luodaan kuten steward -suhteelle ja mikali toimitusjohtajan psykolo-
ginen profiili tukee steward -suhdetta, tuloksena on molempia osapuolia
hyodyttava steward -suhde. Mikali osapuolet tekevat erilaisen valinnan
hallituksen ja toimitusjohtajan suhteeseen, tuloksena on ongelmia. Alla
olevaan taulukkoon on koottu hallituksen ja toimitusjohtajan tekemien va-

lintojen seuraukset.

hallituksen valinta

agentti steward
minimoida toimitusjohtaja kayttaytyy
. potentiaaliset opportunistisesti
agentti .
agenttikustannukset
hallitus on vihainen
molemminpuolinen
o agenttisuhde hallitus tuntee olonsa
toimitus- petetyksi
johtajan
valinta . L
hallitus kayttaytyy maksimoidaan
opportunistisesti potentiaalinen
steward suoritustaso
toimitusjohtaja on
turhautunut yhteinen stewardsuhde
toimitusjohtaja tuntee
olonsa petetyksi

Kuva 3: Hallituksen ja toimitusjohtajan valinnat heidan keskinaisesta suh-

teesta (Davis et al., 1997, 39). Suomennos tutkijan.

Olennaista on, etta yhtidssa on tai etta sinne luodaan johtamiskulttuuri,
joka tukee valittua hallituksen ja toimitusjohtajan valista suhdetta. Johta-
miskulttuurin rakentamisen valta on ensisijaisesti omistajilla, joiden tulee

viestia minkalaisen yhtion he haluavat omistaa.
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2.4. Hallituksen ja toimitusjohtajan suhteen kehit-
taminen agenttiteorian ja stewardship —teorian

mukaisesti

Hyvaan hallintotapaan johtanut omistajuuden ja vallan erottaminen ta-
pahtuu nimenomaan hallituksen ja toimitusjohtajan valisessa suhteessa.
Yhdistettyna agenttiteorian mukaisiin oletuksiin toimitusjohtajan itsek-
kaasta, omaa etua tavoittelevasta ihmiskasityksesta, hallituksen paateh-
tavaksi muodostuu toimitusjohtajan valvominen (Johson et al, Davis et
al). Yhtion perustehtavana on kuitenkin tuottaa omistajilleen mahdolli-

simman paljon voittoa ja pitaa riskit hallinnassa.

Donaldson (1990) esittaakin, ettd monet toimitusjohtajat ovatkin kuitenkin
stewardeja, joiden motiivit ovat laajalti sidoksissa paamiehen tavoitteisiin,
eika itsekeskeisia agentteja. Agentinomaisesti johdetun stewardtoimitus-
johtajan tuloksena on Davis et a.l (1997) mukaan turhautunut toimitusjoh-
taja, joka on pettynyt esimieheensa eli hallitukseen. Suomalaisten listaa-
mattomien yhtididen keskuudessa ei ole tehty tutkimusta toimitusjohtajien
ihmiskasityksista (agentti — stewardship), mutta Keskuskauppakamarin
hyvan hallintotavan asialuettelo on laadittu Helsingin Porssin hyvan hal-
lintotavan suosituksesta johdettuna, joten teen oletuksen, etta asialistan
taustalla on hyvan hallintotavan kirjallisuuden mukaisesti agenttiteoria.
Hyvaa hallintotapaa ja sen taustalla olevaa agenttiongelmaa yhdistelee

myo6s Hannuksela (2003).

Shen (2003) nostaa artikkelissaan esille lisakritiikkia pelkkaan agenttiteo-
riaan pohjautuvaa toimitusjohtajan johtamista vastaan, koska agenttiteo-
ria ei ota huomioon toimitusjohtajan liikkkeenjohdollista osaamistasoa.
Hendry (2002) toteaa, etta vaikka toimitusjohtaja olisi rehellinen tai hanet
olisi tehty rehelliseksi hallituksen tehokkaan valvonnan kautta, toimitus-
johtajalla on rajallinen osaaminen osakkeenomistajien odotusten saavut-

tamiseksi. Lisaksi agenttiteoriassa ei ole huomioitu toimitusjohtajan liik-
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keenjohdollisen osaamisen tasoa vaan keskitytty minimoimaan liikkkeen-
johdollisia kustannuksia. Hendry (2002) esittaakin, etta hallituksen tulisi
joissain vaiheissa kiinnittaa huomiota toimitusjohtajan lilkkkeenjohdollisiin

ominaisuuksiin ja panostaa niiden kehittamiseen.

Shen (2003, 467) nostaa esille artikkelissaan kaksi peruskysymysta, joita

toimitusjohtajan ja hallituksen valisessa suhteessa tulisi tutkia:

1) "kayttaytyyko toimitusjohtaja koko sopimuskautensa ajan
opportunistisesti” ja

2) "onko tilanteita, joissa hallituksen tulisi keskittya toimitusjohtajan
osaamisen kehittdmiseen enemman kuin kontrolloimaan toimitus-

johtajan potentiaalista opportunistista kayttaytymista™?

A

liikkeenjohdollisen opportunismin

/\ _valigtinan merkitys

merkitys toimitus-
johtajan ja hallituksen
valisessa suhteessa

toimitusjohtajan johtajuuden
kehittdminen

tiedon hankintd ~ erottamisen

kausi vaara ohi

v

toimitusjohtajan toimikauden pituus

Kuva 4: Toimitusjohtajan johtajuuden seka toimitusjohtajan liikkeenjoh-
dollisen opportunismin kontrolloimisen merkityksen muutos toimitusjohta-

jan toimikauden aikana Shen (2000). Suomennos tutkijan

Shen (2003) tarkastelee edella mainittuja kysymyksia toimitusjohtajan

toimikauden pituuden rinnalla ja esittaa, etta hallituksen tulisi vaihtaa pai-
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nopistetta joko toimitusjohtajan valvontaan tai toimitusjohtajan tukemi-
seen. Valvonnan seka tukemisen ajankohta riippuu toimitusjohtajan saa-
vuttamasta vallasta ja toimitusjohtajan johtajuuden tilanteesta. Edella
mainittuja nakokulmia agenttiteoriasta ja stewardship -teoriasta Shen
taydentaa lisaksi organisaatioteorioiden nakokulmasta. Shenin tavoittee-
na on yhdistaa hyvan hallintavan tutkimukseen agenttiteorian ja ste-

wardship —teorian piirteita.

Toimitusjohtajan johtajuus ja valta

Toimitusjohtajat eivat ole heti nimityksensa jalkeen valmiita toimimaan
pelkastaan toimitusjohtajina, vaan he kayttavat paljon aikaa asioiden op-
pimiseen samalla, kun ottavat yhtion johtajuutta haltuunsa (Shen 2003).
Nain tapahtuu vaikka he olisivat olleet toisessa yhtiossa toimitusjohtaja-
na. Heidan pitda sopeutua uuteen rooliin uudessa ymparistossa seka op-
pia toimimaan uuden hallituksen ja muiden valtaa omaavien tahojen
kanssa (Vancil, 1997).

Toimitusjohtajat myos hankkivat toimikautensa alussa runsaasti tietoa.
Tietojen hankkiminen seka ymparilla tapahtuvan ymmartaminen ottavat
oman aikansa ja nain ollen toimitusjohtajat aloittavat suurempien muutos-
ten tekemisen useammalla rintamalla (esim. organisaation muokkaami-
sen) vasta toisena tai kolmantena toimintavuonna (Gabarro 1987). Ta-
man jalkeen heidan tiedon keraamiskykynsa tai johtajaksi kehittymisensa
paranevat vain hiukan, jos ollenkaan (Hambrick & Fukutomi, 1991), mikali
heille ei aseteta kovia paineita kehittymiseen tai tarjota taloudellisia pork-
kanoita. (Katz, 1980)

Hyvan hallintotavan kontekstissa toimitusjohtajan valta nakyy hanen ky-
vykkyydessaan pitaa kiinni asemastaan (Shen, 2003). Aiemmin tassa
tutkimuksessa on myos kasitelty valtaa useammasta nakokulmasta. Hy-
vassa hallintotavassa on my0s kyse siita, etta omistajuuteen liittyva valta

on siirretty omistajalta toiselle taholle, ja omistaja haluaa ohjata tata toista
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tahoa toimimaan oman etunsa mukaisesti. Toimitusjohtajan valtaan liittyy
erittain merkittava piirre, ja se on etta hanen valtansa kasvaa toimitusjoh-

tajan toimikauden jatkuessa (Shen, 2003).

Uutta toimitusjohtajaa seurataan hyvin tarkkaan mm. hallituksen toimes-
ta. Kuten rekrytointi yleensakin niin myos toimitusjohtajan valintaprosessi
on vaativa. Rekrytointivirhe maksaa yhtidlle paljon. Edes hyva suoritettu-
jen nayttojen historia ei voi taata uuden toimitusjohtajan onnistumista teh-
tavissaan uudessa toimintaymparistossa. Tasta johtuen mydskaan uuden
toimitusjohtajan asema ei ole turvattu. Hallituksen tulisikin turvata toimi-
tusjohtajan selustaa sen ajan, kun toimitusjohtaja hankkii tehtavissaan
tarvitsemansa tiedon seka osaamisen juuri yhtion kontekstissa, jotta toi-
mitusjohtaja kykenee nayttamaan liiketoimintaosaamisensa osakkeen-
omistajien varallisuuden kasvattamiseksi. Shen ja Cannella (2002) tutki-
vat, etta toimitusjohtajat ovat suuremmassa erottamisvaarassa 5 ensim-

maisen toimitusjohtaja vuoden aikana kuin 5 vuoden jalkeen.

Kun toimitusjohtaja on kyennyt tayttdmaan omistajien ja hallituksen
asettamat liiketoiminnalliset tavoitteet, molempien luottamus
toimitusjohtajan kyvykkyytta kohtaan kasvaa, ja he vahentavat
toimitusjohtajan valvontaa (Lorsch & Maclver 1989). Samaan aikaan
my0s toimitusjohtajan valta kasvaa, ja han voi halutessaan alkaa
kayttaytya opportunistisemmin kuin aiemmin. Lisaksi han voi yrittaa
vaikuttaa hallituksen kokoonpanoon tavoitteenaan oman vallan
kasvattaminen hallitsemalla myo6s esimiestaan.

Toimitusjohtajan valta myos kasitellaan erillaan hanen liikkkeenjohdollisis-
ta kyvykkyyksista toimikauden edetessa. Niin kauan kun taloudellinen tu-
los on osakkeenomistajien mielesta riittavalla tasolla, toimitusjohtajan ura
ei ole vaakalaudalla. Tama johtuu siitd, etta toimitusjohtajan johtamisky-
vykkyydella alkanut valta on muuttunut auktoriteetiksi eika valtaa enaa
kyseenalaisteta (Ocasio, 1994). Jos taloudellinen tuloskehitys on ollut

huonoa, toimitusjohtaja on todennakdisesti siirtanyt talouskehityksen syyt
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itsensa ulottumattomiin tai etsinyt syntipukin. Molemmissa tapauksessa

toimitusjohtaja on vakiinnuttanut asemansa yhtion johdossa.

Toimitusjohtajan ja hallituksen dynamiikka

Shenin mukaan toimitusjohtajan toimikauden ensimmaisina vuosina

osakkeenomistajien seka toimitusjohtajan tavoitteissa ei ole suuria ero-
vaisuuksia. Eroavaisuudet alkavat, kun toimitusjohtajan valta saavuttaa
rajan, jossa toimitusjohtaja tuntee olonsa turvalliseksi ja voi alkaa tavoit-

tella omaa hyotyaan osakkeenomistajien kustannuksella.

Toiseksi han esittaa, ettd osakkeenomistajien tuotto kasvaa, mikali osak-
keenomistajien edustajana toimiva hallitus tukee uuden toimitusjohtajan
likkeenjohdollisen osaamisen kasvattamista seka antaa riittavasti aikaa
tehtaville. Liian aikaisin tapahtuva toimitusjohtajan erottaminen, on paitsi
yhtion resurssien hukkaamista myos yhtion liiketoiminnalle negatiivisen

impulssin antamista.

Liikkeenjohdollisen opportunismin aika on kasilla, kun toimitusjohtaja on
osoittanut omaavansa tehtavan hoidossa tarvittavan liikkkeenjohdollisen
osaamisen. Toimitusjohtajat eivat saa ainoastaan henkilokohtaista hyotya
tilanteesta vaan he myos pyrkivat vakiinnuttamaan omaa asemaansa en-
tistd voimakkaammin. Todennakdista on, etta tama ei tapahdu toimitus-
johtajan toimikauden alkuvaiheessa, kun toimitusjohtaja vasta keraa tie-
toa ja osaamista tehtavien hoitamisessa. Tasta johtuen myos kontrolli-
pohjainen hallintotapa, kuten agenttiteoria, on tarpeellista ottaa kayttoon
vasta, kun toimitusjohtaja on osoittanut kyvykkyyteensa liikkeenjohdossa.
Stewardship -teoriassa esitetaan, etta kun paamiehen ja stewardin vali-
sessa suhteessa intressien eroavaisuudet ovat pienet, paamiesten tulisi

tukea stewardeja maksimoimaan potentiaalisen suoritustasonsa.
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2.5. Johtopaatokset kirjallisuuskatsauksesta

Agenttiteoria on ollut ja on hyvan hallintotavan taustalla. Agenttiteorian
ihmiskasitys on individualistinen ja itsedan varten toimiva ihminen. Hofs-
tede (2005) on tutkinut, etta Yhdysvallat, Australia ja Iso-Britannia ovat
individualistisia maita. Naissa maissa on myos kehitetty individualistinen

agenttiteoria.

1990-luvun puolivalissa australialaiset hyvan hallintotavan tutkijat alkoi-
vat tutkia, etteivat kaikki toimitusjohtajat ole valttamatta omaa etuaan aja-
via agentteja, vaan jotkut saattavat olla myo6s kollektiivin edun kautta
oman etunsa saavuttavia stewardeja. Stewardship —teoriassa kollektiivi-
suus, luottamus riskin vastavoimana ja korkea sitoutuminen ovat avain-
asioita. Hofstede (2005) on sijoittanut Suomen kollektiivisten kulttuurien
joukkoon, toisin kuin Yhdysvallat, Australian ja Iso-Britannian. Suomessa
ei kuitenkaan ole tehty tutkimuksia suomalaisten toimitusjohtajien ihmis-
kasityksesta. Voisiko olla, ettd suomalaisten toimitusjohtajien ihmiskasitys
on steward? Olemmeko omaksuneet agenttiteorian mukaisen hyvan hal-
lintotavan, kyseenalaistamatta agenttiteoriaa ja sen soveltamista listaa-

mattomissa osakeyhtidissa?

Davis et al. (1997) ovat tutkineet, etta toimitusjohtajaa tulee johtaa hanen
ihmiskasityksensa mukaisesti. Mikali nain ei toimita, syntyy vaistamatta
hallituksen seka toimitusjohtajan valille ristiriita, joka purkautuu toisen
osapuolen turhautumisena tai suuttumisena. Koska suomalainen tutki-
mus toimitusjohtajien ihmiskasityksista listaamattomissa yhtidissa puut-
tuu, niin teen oletuksen, etta ihnmiskasitys on osana hallituksen seka toi-
mitusjohtajan valistéd suhdetta ilman, etta asialle on osattu antaa nimea
“ihmiskasitys”. On mahdollista, etta hallituksen seka toimitusjohtajan yh-
teinen "ihmiskasitys” on osa termia "hyva tyyppi” tai "sopiva meille”, joka
tuntuu olevan Suomessa erittain painavan merkityksen omaava valinta-

kriteeri ammattitaidon lisaksi.



27

Hyvan hallintotavan tutkimukseen on myos tuotu 2000—luvulla ulottuvuu-
tena agenttiteorian ja stewardship —teorian yhdistelma, jossa toimitusjoh-
taja tekee valinnan agenttimaisesta tai steward toiminnasta johtajuutensa
ja valta-asemansa mukaisesti (Shen 2003). Shenin mallin mukaan halli-
tuksen tulisi johtaa toimitusjohtajaa taman toimikauden alussa stewardhip
—teorian mukaisesti, jotta toimitusjohtajaa tuetaan johtajuuden kehittami-
sessa. Kun toimitusjohtajan asema vakiintuu hallitus keskittyy toimitusjoh-

tajan opportunistisen kayttaytymisen kontrolloimiseen.

3. TUTKIMUSKONTEKSTI

3.1. Suomen osakeyhtiolaki

Osakeyhtiolaki on kaikkia Suomessa toimivia osakeyhtioita ohjaava laki.
Hyvan hallintotavan tehtavana on taydentaa Suomen lainsaadantoa hal-
lintotavan kehittamisessa. Osakeyhtidlaki ja lain pohjalta laadittu yhtio-
kohtainen yhtidjarjestys antavat vallan yhtiossa toimiville tahoille: osak-
keenomistajalle, osakkeenomistajien yhtiokokoukselle (joka yleensa valit-
see hallituksen), hallitukselle (joka edelleen valitsee toimitusjohtajan) ja
toimitusjohtajalle. Valta seka omistajuuden hajauttamisesta seuraavat
eturistiriidat ovat hyvan hallintotavan perustana toimivan agenttiteorian
l&htdkohta.

Osakeyhtidlaki, osakkeenomistaja ja osakkeen-

omistajien kokous

Osakkeenomistajalle Suomen voimassa oleva osakeyhtiolaki ei aseta mi-
taan velvoitteita osakkeiden hankinnan eli osakkeenomistajaksi tulemisen
jalkeen. Laki toteaa hyvin yksiselitteisesti, ettd osakeyhtido on osakkeen-
omistajistaan erillinen oikeushenkild, joka syntyy rekisterdimisella ja etta
osakkeenomistajat eivat vastaa henkilokohtaisesti yhtion velvoitteista.

Osakeyhtion yhtiojarjestyksessa voidaan kuitenkin maarata osakkeen-
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omistajan velvollisuudesta suorittaa erityisia maksuja yhtiolle. (OYL, 1
luku, 2§)

Paatosvaltaansa osakkeenomistajat kayttavat yhtiokokouksessa. Yhtio-
kokoukseen voivat osallistua kaikki osakkeenomistajat, mutta pakkoa
osallistumiseen ei ole. Aktiivisuus on kiinni osakkeenomistajasta itses-
taan. Vuosittain pidettavassa varsinaisessa yhtiokokouksessa hallituksen
osalta on kasiteltavien asioiden listalla 1) valita yhtiolle hallitus yhtijarjes-
tyksen mukaisesti, esim. valitaan koko hallitus seuraavan tilikauden paat-
tymiseen saakka seka 2) myontaa hallitukselle vastuuvapaus yhtiokoko-

usta edeltavalta tilikaudelta. (OYL, Il osa, 5 luku)

Hallitus ja hallituksen tehtavat

Yhtiolla on oltava hallitus (OYL 6 luku 1§). Osakkeenomistajat valitsevat
hallituksen jasenet yhtiokokouksessa yhtidjarjestyksen mukaisesti haluk-
kaiden joukosta. Hallituksen jasenen kelpoisuudesta on annettu ainoina
rajoitteina ettei jasen voi olla oikeushenkild, alaikainen tai henkild, jolle on
maaratty edunvalvoja tai jonka toimintakelpoisuutta on rajoitettu tai joka
on konkurssissa (OYL 6 luku 8 §.). Hallituksen jasenen ei tarvitse olla yh-
tion osakkeenomistaja. Lisaksi osakeyhtiolaissa on maaratty esteellisyys-
saannodksella, ettei hallituksen jasen saa osallistua hanen ja yhtion valista
sopimusta koskevan asian kasittelyyn tai yhtion ja kolmannen valista so-
pimusta koskevan asian kasittelyyn, jos hallituksen jasenelle on odotetta-
vissa siita olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion edun
kanssa (6 luku, 4 §). Hallituksen jasenilta osakeyhtidlaki ei edellyta min-
kaan alan tutkintoa tai osaamista hallitustyoskentelysta. Hallituksen ja-
senen voi osakeyhtidlain mukaan erottaa vain se, joka hanet on yhtiojar-

jestyksen mukaisesti hallitukseen valinnut.

Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jar-
jestamisesta (yleistoimivalta). Hallitus vastaa siita, etta yhtion kirjanpito ja

varainhoidon valvonta on asianmukaisesti jarjestetty. (OYL, 6. Luku, 2 §).
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Hallitus nimittaa toimitusjohtajan. Hallitus tai toimitusjohtaja eivat saa
tehda paatosta tai ryhtya muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuot-
tamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toi-
sen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL, 1 luku, 7§) . Kiteytettyna
Voisi sanoa, etta osakeyhtidlaki maaraa hallitusten hoitamaan tehtaviaan
huolellisesti yhtion etua edistaen, kaikkien osakkeenomistajien tasaver-
taisen kohtelun avulla, ja vuosittain osakkeenomistajien yhtiokokous an-

taa hallitukselle vastuuvapauden toimistaan.

Hallitus valitsee osakeyhtidlain mukaan keskuudestaan puheenjohtajan,
mikali hallituksessa on vahintaan 2 jasenta ja mikali hallitusta valittaessa
puheenjohtajaa ei ole valittu (OYL, 6 luku, 8§). Hallituksen puheen-
johtaja vastaa siita, etta hallitus kokoontuu tarvittaessa. Puheenjohtajan
on kutsuttava kokous koolle, jos hallituksen jasen tai toimitusjohtaja sita
vaativat. Jollei hallituksen puheenjohtaja vaatimuksesta huolimatta kutsu
kokousta koolle, kutsun voi toimittaa hallituksen jasen, jos vahintaan
puolet hallituksen jasenista hyvaksyy koolle kutsumisen, tai toimitus-
johtaja (OYL, 6 luku, 68§).

Toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan tehtavat

Osakeyhtiolain mukaan toimitusjohtajan nimittaa ja erottaa tehtavaansa
hallitus (OYL, 6 luku, 20 §). Hallituksen valintaan verrattuna on huomioi-
tava, etta toimitusjohtajaa ei valita joka vuosi kuten hallitus valitaan. Halli-

tus voi erottaa toimitusjohtajan milloin tahansa.

Toimitusjohtajan tehtaviin kuuluu hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa halli-
tuksen antamien ohjeiden ja maaraysten mukaisesti (yleistoimivalta).
Toimitusjohtaja vastaa siita, etta yhtion kirjanpito on lain mukainen ja va-
rainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty. Toimitusjohtajan on annettava
hallitukselle ja sen jasenelle tiedot, jotka ovat tarpeen hallituksen tehtavi-
en hoitamiseksi (OYL, 6 luku, 17§.)
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Lisaksi osakeyhtidlaki maaraa toimitusjohtajasta, etta toimitusjohtaja saa

ryhtya yhtion toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epatavallisiin tai

laajakantoisiin toimiin vain jos hallitus on hanet siihen valtuuttanut tai hal-

lituksen paatosta ei voida odottaa aiheuttamatta yhtion toiminnalle olen-

naista haittaa. Viimeksi mainitussa tapauksessa hallitukselle on mahdolli-

simman pian annettava tieto toimista (OYL, 6 luku, 178§)

Yhteenveto osakeyhtidlain nakdokulmasta tutki-

musalueeseen

Tarkasteltaessa osakeyhtidlain nakokulmasta hallituksen ja toimitusjohta-

jan valista suhdetta kannattaa kiinnittaa huomiota kolmeen kohtaan:

1)

hallituksen ja toimitusjohtajan asema seka valta tulevat
osakeyhtidlaista eika asemaalvaltaa voi ottaa pois tai rajoittaa
yhtion sisaisilla paatoksilla

mikali hallitus vaihtuu, toimitusjohtaja ei automaattisesti vaihdu, ja
toimitusjohtajan valta ei vahene vaikka toimitusjohtajan esimies
(ryhma yksiloita) korvataan toisella

osakkeenomistajat myontavat vuosittain hallitukselle seka toimitus-
johtajalle vastuuvapauden toimistaan, vaikka osakkeenomistajat
eivat ole valinneet toimitusjohtajaa. Vallan nakokulmasta osak-
keenomistajat voivat ohittaa hallituksen ja jattad myontamatta toi-
mitusjohtajalle vastuuvapauden toimistaan, mikali katsovat, etta
toimitusjohtaja ei ole hoitanut tehtaviaan osakeyhtidlain mukaisesti.
Mikali yhtiokokous ei anna toimitusjohtajalle vastuuvapautta, on
vaikea kuvitella, etta hallituskaan saisi vastuuvapautta. Mutta jat-
tamalla antamatta vastuuvapauden hallitukselle ja toimitusjohtajalle
yhtaaikaisesti, osakkeenomistajat aiheuttaisivat todennakaoisesti
taydellisen ns. valtatyhjion yhtiossa. Osakkeenomistajien ja halli-
tuksen valinen suhde ei kuulu taman tutkimuksen piiriin, mutta em.

suhdetta sivutaan.
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Edella kuvatun osakeyhtiolain nakokulmasta yrityksen juridisen ketjun
omistajista toimitusjohtajaan kuvaan seuraavasti. Koska toimivalta halli-
tuksen ja toimitusjohtajan valiseen suhteeseen tulee omistajilta, ketjusta
tulee olla kokonaiskuva. Kyseessa ei ole vallan delegointi vaan osakeyh-

tidlain perusteella tuleva toimivalta.

taman tutkimuksen

valinta toistaiseksi,
valinta osallistumisesta luottamuksen mukaan
valinta yhtijarjestyksen : :
‘ mukaisesti esim. vuodeksii v
omistajat yhtiokokous — hallitus «— toimitusjohtaja
A ‘ vastuu
OYL mukaan
vastuu
OYL mukaan

Kuva 5: Osakeyhtiolain mukainen ketju palautuksineen omistajista toimi-

tusjohtajaan.

3.2. Hyva hallintotapa — corporate governance

Liiketoiminnan paaomavaatimukset estavat yksittaisia henkiloita olemas-
ta seka yrityksen omistajia ettd keraamasta ainoina tahoina yhtion me-
nestymisen (Berle & Means, 1932). Nain ollen nykyaikainen yritystoiminta
eriytti omistajuuden seka varallisuuden kontrollin (Berle & Means, 1932):
omistajat omistavat ja palkkajohtajat johtavat. Omistaja ei ollut enaa las-
na oleva patruunanomainen johtaja vaan hyvinkin etainen sijoitus- tai

elakerahasto asiamiehensa valityksella.

Hyvan hallintotavan juuret ovat Yhdysvalloissa 1980-luvulla. Tuolloin

eraat vaikutusvaltaiset seka ylimieliset, julkisesti noteerattujen yritysten,
johtajat olivat johtaneet yrityksia tavalla, joka ei ollut omistajien mieleen.
Nama omistajat olivat paasaantoisesti piensijoittajia, joita edustivat ela-

kesaatiot ja muut instuutionaaliset sijoittajat. Nama omistajat kayttivat
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omistajille kuuluvaa valtaansa ja muodostivat hyvan hallintotavan, jonka
mukaan yhtioita tulisi johtaa osakkeenomistajien varallisuuden kasvatta-
miseksi. 1990-luvulla hyva hallintotapa alkoi saada jalansijaa myos

Euroopassa (www.bolagstryning.se.).

Hyvalla hallintotavalla (englanniksi corporate governance) ei ole suo-
menkielessa yksiselitteista maarittelya tai kaannosta. Yleensa ja tassa
tutkimuksessa corporate governancella tarkoitetaan hyvaa hallintotapaa
eli yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa, joka maarittelee yritysjohdon,
hallituksen ja palkattujen johtajien roolin, velvollisuuden ja heidan suh-
teensa osakkeenomistajiin (www.cgfinland.fi). Suppeimmillaan hyva hal-
lintotapa voi tarkoittaa, miten hallitus tydoskentelee

(www.valtionomistus.fi). Hyvalla hallintotavalla tavoitellaan lapinakyvyyt-

ta yhtion toimintaan ja omistajien vahvempaa otetta yritysjohtajista.

Hyva hallintotapa Suomessa

Yhtididen hyvaan hallintotapaan liittyvia ohjeistuksia on Suomessa 3

kappaletta.

1) Helsingin Porssissa noteerattavat yhtiot (listayhtiot)
2) Valtionyhtiot, joita ei noteerata Helsingin Porssissa (valtionyhtiot)

3) muut yhtiot (listaamattomat yhtiot)

Tassa tutkimuksessa keskitytaan listaamattomien yhtididen hyvaan hal-
lintotapaan ja muiden taustasta kerrotaan pintapuolisesti laajemman ku-

van rakentamiseksi.
Listayhtioiden hyva hallintotapa Suomessa
Suomessa ensimmainen hyva hallintotapa —suositus annettiin Keskus-

kauppakamarin ja silloisen Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton

(nyk. Elinkeinoelaman keskusliitto EK) toimesta vuonna 1997.
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Edellamainittua suositusta paivitettiin 2000—-luvulla, jolloin "Suositus lis-
tayhtioiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista” annettiin OMX Nordic Ex-
change Group Oyj:n, Keskuskauppakamarin ja Elinkeinoelaman keskus-
liiton toimesta joulukuussa 2003. Jokaisen Helsingin Porssissa listatun
yhtion tulisi noudattaa annettua suositusta tai selittdd miksi suositusta ei

noudata (comply or explain — periaate) (www.cgfinland.fi.)

Edella mainitut kolme tahoa ovat joulukuussa 2006 perustaneet Arvopa-
perimarkkinayhdistys ry:n yhteistyoelimekseen kehittdmaan suomalaista
listayhtididen hyvan hallintotavan -suositusta. Yhdistyksen tavoitteena on
itsesaatelya tehostamalla varmistaa, etta arvopaperimarkkinoilla toimivien

yritysten toimintamallit ja pelisdannot ovat yhdenmukaiset.

Arvopaperimarkkinayhdistys toteaa, etta itsesaately tarkoittaa niita saan-
toja, jotka elinkeinoelama on vapaaehtoisesti luonut saantelemaan yritys-
ten toimintaa ja niita koskevia valvontamekanismeja. Itsesaately on luon-
teeltaan oikeudellista saantelya, joka kuitenkin toteutetaan varsinaisen

saadosjarjestelman ulkopuolella.

Elinkeinoelaman itsesaatelylle on tyypillista:

se on vapaaehtoista

se on toimialajarjeston tai —jarjestdjen yhdessa laatimaa
sen velvoittavuuden aste vaihtelee

se on yksityiskohtaisempaa kuin lainsaadanto

se korvaa tai tdydentaa lainsdadantoa

L

siihen voi liittya valvontaa tai seuraamuksia sen rikkomisesta

(www.cgfinland.fi.)
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Valtionyhtidoiden hyva hallintotapa Suomessa

Suomen valtio on rakentanut oman hyvan hallintotavan suosituksen
"Corporate governance -kysymysten kasittely valtionyhtidissa ja valtion
osakkuusyhtidissa" (13.11.2000). Suositus on kaytdssa niissa valtionyhti-
0issa, joissa ei kayteta aiemmin mainittua listayhtididen hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmaa. Julkisesti noteeratuissa valtionyhtidissa noudatetaan
listayhtididen hyvan hallintotavan mallia. Suomen valtion hyvan hallinto-

tavan malli on johdettu OECD:n laatimista hyvan hallintotavan mallista.

Suomen valtiolle hyva hallintotapa tarkoittaa ensisijaisesti hyvaa ja toimi-
vaa paatosvallan ja valvonnan kokonaisuutta valtionyhtidissa ja valtion
osakkuusyhtidissa. Kysymys on seka valtion omistajaohjauksen ja osa-
kasvalvonnan tehokkuudesta etta yleisemmin yritysten hyvasta hallin-
noinnista. Valtion tavoitteena on olla vastuullinen ja aktiivinen omistaja,
joka omalta osaltaan kannustaa yrityksia yllapitamaan selkeita, avoimia ja
omistaja-arvoon positivisesti vaikuttavia hallinnointijarjestelmia

(www.valtionomistus.fi).

Listaamattoman yhtion hyva hallintotapa Suo-

messa

Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitamasta listayhtididen suositukses-
ta on johdettu Keskuskauppakamarin toimesta listaamattomien yhtididen
hyvan hallintotavan asialuettelo. Kuten listaamattoman yhtion kasitekin jo
antaa ymmartaa, listaamattomalla yhtiolla tarkoitetaan osakeyhtiota tai
osuuskuntaa, jonka osake tai osuustodistus ei ole julkisen kaupankayn-
nin kohteena Helsingin Porssissa. Listaamattomia osakeyhtioita on Suo-

messa tuhansia.

Keskuskauppakamarin laatiman asialuettelon kayttaminen listaamatto-

man yhtion hallintotavan kehittdmisessa on vapaaehtoista, ja asialistan
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avulla yhtiot voivat arvioida omia menettelytapojaan ja ratkaista omista
lahtokohdistaan, onko niilla tarvetta muuttaa tai kehittaa hallinnointiaan.
Suurimpien listaamattomien yhtididen tulisi Keskuskauppakamarin mie-
lesta kayttaa listayhtidille annettua suositusta siltd osin kuin se on niiden
erityispiirteet huomioiden mahdollista "comply or explain” — periaatteen
mukaisesti (Listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittdminen — cor-

porate govenance, 2006, 2.)

Asialuettelo on jaettu yhtiokokousta, hallitusta, toimitusjohtajaa, palkitse-
misjarjestelmia, sisaista valvontaa ja riskienhallintaa, tilintarkastusta, yh-
tiojarjestysta, osakassopimusta, lunastus- ja suostumuslausekkeita seka
tiedottamista kasitteleviin osiin. Tassa tutkimuksessa keskitytaan listaa-
mattomien yhtididen hyvan hallintotavan asialuettelon osioihin, joissa ka-
sitellaan hallituksen seka toimitusjohtajan ominaisuuksia ja heidan valista
suhdettaan. Hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde on tunnistettu

hyvassa hallintotavassa erittain merkitykselliseksi (Shen, 2003).

Hallitus

Keskuskauppakamarin laatima asialuettelo ottaa kantaa hallituksen teh-

taviin ja toimitusjohtajan tehtaviin hyvin mekaanisesti.

Listaamattoman yhtion asialuettelo ottaa hallituksen tehtaviin kantaa tay-
sin samalla tavalla kuin osakeyhtiolaki, "hallitus huolehtii yhtion hallinnos-
ta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Hallitus ohjaa ja valvoo
yhtion toimintaa ja toimitusjohtajaa, nimittaa ja erottaa toimitusjohtajan
seka vastaa yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonnasta” (Keskus-
kauppakamari, 2006, 4) Osakeyhtiolakia asialuettelo taydentaa maaritte-
lemalla, etta "hallitus hyvaksyy yhtion tavoitteet ja riskienhallinnan peri-
aatteet seka varmistaa johtamisjarjestelman toiminnan” (Keskuskauppa-
kamari, 2006, 4). "hallituksen jasenten tehtavana on edistaa yhtion ja sen
kaikkien osakkeenomistajien etua riippumatta siita, mika taho on nimen-

nyt heidat jasenehdokkaaksi” (Keskuskauppakamari, 2006, 4) on tasmal-
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leen osakeyhtidlain osakkaiden yhdenvertaista kohtelua maaraavan py-

kalan mukainen.

Keskuskauppakamarin laatimassa hyvan hallintotavan asialuettelossa
nostetaan esille hallituksen jasenten riittava ja tasaveroinen informointi
yhtion asioista seka hallituksen jasenen perehdyttaminen riittdvan hyvin
yhtion toimintaan. Osakeyhtidlain ja yhtiojarjestyksen mukaisesti on mah-
dollista, etta omistajat vaihtavat koko hallituksen yhtiokokouksen paatok-
sella. Asialistan mukaan hallituksen tehokasta toimintaa edistaa, etta uusi
jasen perehdytetaan yhtion toimintaan ja etta hallituksen jasenille anne-
taan tarpeellisia tietoja yhtion toiminnasta. Se, miten edella mainittu pe-

rehdyttaminen hoidetaan jatetaan hallituksen itsensa mietittavaksi.

Hallituksen puheenjohtajalle listaamattomien yhtididen hallinnoinnin ke-
hittdmiseksi tehty asialuettelo antaa kohtuullisen vahan sisaltoa mietitta-
essa hallituksen suhdetta toimitusjohtajaan. Asialuettelossa kiinnitetaan
huomiota yleisella tasolle siihen, etta johtaako hallituksen puheenjohtaja
hallitusta tehokkaasti ja toimiiko hallitus tehokkaasti. Edella mainittu ilme-
nee asialuettelon mukaan siina, etta kaikki hallituksen jasenet valmistau-
tuvat kokouksiin ja kayttavat osaamistaan yhtion hyvaksi. Lisaksi puheen-
johtaja vastaa hallituksen johtamisesta ja siita, ettd osakkeenomistajien

nakemykset valittyvat kaikille hallituksen jasenille.

Hallituksen toimimiseen ryhmana asialuettelo antaa evaita ajan kayttoon
ja osaamiseen liittyen. "Hallituksen jasenilla tulee olla aikaa hallitustyos-
kentelyyn kokousten ulkopuolella, etenkin puheenjohtajalla” (Keskus-
kauppakamari, 2006, 5). Ajanvaraaminen pelkastaan kokouksiin ei ole
riittdva vaan kasittelyssa oleviin asioihin tulee perehtya. Osaamisen suh-
teen asialuettelo tdydentaa osakeyhtidlakia, joka ei ota siihen mitaan
kantaa. Luettelossa kiinnitetaan huomiota siihen, etta hallituksen tulee
koostua jasenista, joilla on monipuolinen, toisiaan tdydentava kokemus ja
osaaminen. Lisaksi koetaan tarkeaksi, etta he ovat yksildina kriittisia, it-

senaisia mielipiteen muodostajia ja yhteistyokykyisia. Hallitukseen tulisi
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valita asialuettelon mukaan henkildita, joilla ei ole aikaisempaa laheista
suhdetta yhtioon. Aikaisemman suhteen puuttumisen katsotaan tukevan
sita, etta hallitus toimii yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien parhaaksi.
Oman toiminnan arviointi nostetaan esille toiminnan laadullisena arvioin-
tina seka kehittamismenetelmana. Hallitusammattilaisten haastatteluissa
hallituksen toiminnan oma arviointi nostetaan koko ajan esille ja sen mer-

kitys koetaan suurena.

Toimitusjohtaja

Jensen & Mecklingin (1976) mielesta toimitusjohtajan suhde hallitukseen
on puhdas agenttiteorian mukainen paamies — agentti —suhde, koska
omistuksen ja kontrollin eriyttdminen on tapahtunut. Ihminen on rationaa-
linen toimija, joka pyrkii maksimoimaan oman hyotynsa. Seka agentti
(toimitusjohtaja) ja paamies (hallitus) yrittavat saada itselleen mahdolli-

simman paljon hyotya irti (Jensen & Meckling, 1976).

Listaamattoman yhtion hallinnon kehittdmisen asialuettelo tukee ajatusta
toimitusjohtajan toimimisesta agenttina. Asialuettelo toteaa toimitusjohta-
jasta, etta han on osakeyhtitlain mukainen toimielin ja ettei han ole tyo-
suhteessa yhtioon eika haneen sovelleta tydsopimuslakia. Toimitusjohta-
jan toimisuhteen ehtojen maaritteleminen kirjallisessa sopimuksessa sel-
kiyttaa yhtion ja toimitusjohtajan valista suhdetta. Sopimuksella turvataan
seka yhtion etta johtajan etuja seka valtetaan mahdollisia ristiriitoja. Edel-
leen asialuettelo jatkaa, ettd "toimitusjohtajan vastuut, velvollisuudet ja
oikeudet tulisi maaritella selkeasti. Tarpeellista voi olla myos sen maarit-
teleminen, milloin toimitusjohtajan tulisi alistaa paatoksensa hallituksen
hyvaksyttavaksi ja millainen on hallituksen ja toimitusjohtajan valinen
tyonjako. Parhaimmillaan hallitus ja toimitusjohtaja kayvat aktiivista vuo-

ropuhelua ja hoitavat asioita yhdessa.” (Keskuskauppakamari, 2006, 6-7)

Asialuettelon mukaan toimitusjohtajan ei tulisi olla hallituksen puheenjoh-

taja, koska hallituksen tehtaviin kuuluu toimitusjohtajan valvominen. Ta-
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ma ajatus yhdistaa hyvan hallintotavan vahvasti agenttiteoriaan, koska
valvottava ei voi olla valvojan asemassa. Shen (2003) esittaa, etta hyvan
hallintotavan tutkimuksessa on jatetty tutkimatta toimitusjohtajan liikkeen-
johdollista osaamista seka toimitusjohtajan valtaa, joilla olisi vaikutusta

toimitusjohtajan kohtelemiseen mahdollisesti muunakin kuin agenttina.

4. TUTKIMUKSEN VIITEKEHYS

Osakeyhtioiden tavoitteena on tehda voittoa (OYL). Hyvan hallintotavan
tarkoitus on maksimoida osakkeenomistajien tuotto eika minimoida
agenttikustannuksia (Shen 2003, Davis 1997, Donaldson 1990). Tavoite
on sama seka osakeyhtidlaissa etta Keskuskauppakamarin hyvassa hal-
lintotavassa. Kysymys on erilaisista tavoista. Kaikki kirjallisuuskatsauk-
seen |0ydetyt tutkimukset ovat anglosaksisista maista. Suomalaisia tut-

kimustuloksia ei [0ytynyt.

Jotta hyva hallintotapa voi tukea osakeyhtion voittojen kasvattamista, voi-
taisiinko listaamattomien yhtididen hyvan hallintotavan asialuetteloa ke-
hittaa.

Johtopaatokset kirjallisuuskatsauksesta ja tutkimuskonteksista voidaan
kiteyttaa oheinen kuva, josta edelleen johdetaan asialuettelon kolmen

kohdan kehittaminen.
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kehittaminen, johtaminen

Yhtiokokous Hallitus . i .
Toimitusjohtaja
- valitsee hallituksenjaseniksi omistajia valta - omistajat hallitukseen ->
- tunnistaa yrityskulttuurin rakentamisen, omistajuuden ja vallan palauttaminen - erilaisia ihmiskasityksia
jossa myGs stewardship teoriaa voidaan :):> - toimikauden elinkaaren
hy('j.dyn}éé o - hallituksen osaaminen tgkgmaan ymmartaminen
- omistajien oppiminen toimitusjohtajan elinkaariajattelua
A
selvitys, vastuuvapaus osallistuminen, raportointi

selvitys, vastuuvapaus

Kuva 6: Kokonaiskuva yhtiokokouksen seka hallituksen ja toimitusjohta-
jan valisesta suhteesta, joka mahdollistaa kaikkien osakkeenomistajien

varallisuuden kasvamisen hyvan hallintotavan mukaisesti.

Asialuettelon kehittaminen taman tutkimuksen tiimoilta kohdistuu kol-

meen kohtaan :

1) Yrityksen johtamiskulttuuri on avainasemassa kokonaisuutta rakennet-
taessa ja yllapidettdessa. Paatosketju lahtee omistajista, heidan tekemil-
laan paatoksilla yhtiokokouksessa valitaan hallitus, joka toimii toimitusjoh-
tajan esimiehena ja johtaa esimerkillaan. Mikali osakkeenomistajat ha-
luavat kehittaa hallituksen ja toimitusjohtajan valista suhdetta he valitse-
vat omistajia seka toimitusjohtajan hallitukseen ja mahdollistavat ste-
warship -teorian mukaisen kaksoisrakenteen eli toimitusjohtaja valitaan

hallitukseen ja hallituksen puheenjohtajaksi.

2) hyvan hallintotavan asialuettelon taustalla on omistajuuden ja vallan
eriyttaminen. Hyva hallintotapa on kehitetty porssissa noteeratuille ja suu-
rille yhtidille, joten niiden toimintamalleja ei ehka voi siirtda suoraan pie-
nempien ja listaamattomien yhtididen hyvan hallintotavan asialuettelon
pohjaksi. Omistajien valitseminen osittain hallitukseen johtaisi omistajuu-
den ja vallan osittaiseen palauttamiseen. Lisaksi omistajien lasndolo halli-

tuksessa myas lisaisi hallituksen tietoisuutta yhtion omistajien tahtotilasta.
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Johtopaatos 1: osakkeenomistajien tulee listaamattomassa yhtiossa vali-

ta hallitukseen yhtion omistajia seka toimitusjohtaja

3) Kun hallituksessa on yhtion omistajia, hallitus edustaa omistajia ja voi
tarvittaessa kehittaa hallituksen ja toimitusjohtajan suhdetta stewardship -
teoriaa hyodyntaen ilman, etta syntyy ristiriitaa listaamattoman yhtion hy-
van hallintotavan perusajatuksen kanssa. Enemmisto hallituksesta voi
Suomen osakeyhtidlain mukaan milloin tahansa kutsua hallituksen koko-
uksen koolle ja vaihtaa hallituksen puheenjohtajana toimivan toimitusjoh-

tajan toiseen puheenjohtajaan.

Johtopaatds 2: Toimitusjohtaja voidaan tarvittaessa nimittaa hallituksen

puheenjohtajaksi

4) Suurin virhe, jonka hallitus voi suhteessa toimitusjohtajaan tehda on,
ettd toimitusjohtajaa johdetaan eri tavalla kuin millainen hanen oma ih-
miskasityksensa on. Toimitusjohtaja ei pysty tutkimusten mukaan toimi-
maan osakkeenomistajien varallisuutta kasvattavasti mikali hanta johde-

taan vaarin.

Johtopaatos 3: hallituksen on ymmarrettava toimitusjohtajan ihmiskasitys
(steward vai agentti) ja johdettava toimitusjohtajaa ihmiskasityksen mu-

kaisesti toimitusjohtajan toimikauden vaiheita peilaten (kuva 4).
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5. TUTKIMUSMENETELMAT

Tutkimus on kvalitatiivinen ja aineistonkeruumenetelmaksi valitsin tee-
mahaastattelun. Teemahaastattelun valitsen, koska uskon etta haastatte-
lun kautta saan parhaiten kerattya vuorovaikutteisesta tutkimusaineistoa
kiireisilta ja sujuvasanaisilta hallitusammattilaisilta. Ainakin Auerbach &
Silverstein (2003) korostavat, etta haastattelijan tulee olla hyvin joustava
ja edeta haastateltavan ehdoilla. Nain toimien uskon saavani tasmallista
ja syvallista aineistoa hallitusammattilaisilta. Tyo on lahtokohdiltaan em-
piirinen eksploratiivinen tutkimus, jonka tavoitteena on selvittaa tutkimuk-
seen osallistuvien henkildiden kasityksia kirjallisuuskatsauksessa kasitel-
taviin anglosaksisiin teorioihin seka tutkimustuloksiin hallituksen ja toimi-
tusjohtajan valisessa suhteessa Suomessa. Aineiston analyysi oli aineis-
tolahtoista. Analyysissa pyritaan aineistosta esiin nousevien vastausten
kautta saamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin seka tutkimuskysymyk-
sia sivuaviin asioihin. Sivuavilla asioilla pyritaan entista syvallisemmin
ymmartamaan tutkimuskysymyksen olemusta, koska kansallinen tutki-

mus on erittain rajallista tutkimuskysymyksiin.

5.1. Teemahaastattelut

Tein tutkimuksen empiirisen osion maaliskuun ja toukokuun 2008 valise-
na aikana. Teemahaastattelujen tavoitteeksi otin saada haastateltavilta

mahdollisimman laajasti nakokulmia aiheeseen. Tutkimuskysymysta la-
hestyin kolmen eri, tdssa tyossa esitetyn, kuvan kautta (liite 1). Esittelin

kuvat haastateltaville ja keskustelimme kuvien perusteella haastateltavi-
en kokemuksista seka nakemyksista aiheeseen liittyen. Kaikki kysymyk-
set esitin avoimessa muodossa mahdollisimman laajan vastauksen saa-

miseksi. Vastauksista johdettiin myos jatkokysymyksia.

Eskola & Suoranta (2000) toteavat, etta teemahaastattelu on muodoltaan
niin avoin, ettd siina vastaaja paasee halutessaan puhumaan varsin va-

paamuotoisesti, jolloin keratyn materiaalin voi katsoa edustavan vastaaiji-
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en puhetta itsessaan. Tavoitteeni oli luoda haastattelutilanteisiin luotta-
muksellinen ilmapiiri, jonka aikana tutkimukseen valittujen hallitusammat-
tilaisten olisi luontevaa kertoa kokemuksiaan ja tuntemuksiaan suoma-
laisten listaamattomien yhtididen hallituksen ja toimitusjohtajan valisesta
suhteesta. Suhteellisen strukturoimaton teemahaastattelu myos tuntui
minusta luontevimmalta ajatukselta exploratiiviseen tutkimukseen avoi-

men ja luottamuksellisen keskustelun yllapitamiseksi

Teemahaastattelu on luonteeltaan puolistrukturoitu haastattelu. Hirsjarvi
ja Hurme (1980) toteavat, ettd teemahaastattelu sopii aiheisiin, joista
haastateltavat eivat ole tottuneet puhumaan. Koska en I0ytanyt yhtaan
suomalaista tutkimusta stewardship —teoriasta ja hyvasta hallintotavasta,
teemahaastattelun kayttaminen tuntui entistakin mielekkaammalta. Tee-
mahaastattelusta voidaan erottaa nelja osa-aluetta, jotka ovat luonteen-
omaisia: teemahaastattelu on laaja siina mielessa, etta haastateltavat
voivat tuoda julki kaikki haluamansa nakokulmat kysytysta asiasta, toi-
seksi haastateltavien vastaukset tulisi olla mahdollisimman yksityiskoh-
taisia, kolmanneksi teemahaastattelussa pyritaan syvyyteen, eli pyritaan
selvittamaan millaisia affektiivisia, kognitiivisia ja evaluatiivisia merkityksia
haastateltavat antavat tutkittavalle ilmidlle tai asialle. Neljas piirre, joka on
tyypillista teemahaastattelulle on haastateltavien henkilokohtaisen taus-
tan selvittaminen, jotta annetut vastaukset voidaan suhteuttaa tutkimuk-
sen kontekstiin. Teemahaastattelua voidaan pitaa puolistrukturoituna
haastattelunlajina siksi, etta haastattelun aihepiirit ja teema-alueet ovat
rajattuja, mutta kysymysten tarkka muotoilu ja jarjestys puuttuvat. (Hirs-
jarvi & Hurme 1980, 49-50.)

Pyrin haastatteluissa siihen, ettd haastateltavat kertoivat mahdollisimman
laajalti vastauksissaan hallituksen ja toimitusjohtajan valisesta suhteesta

seka hyvasta hallitontavasta listaamattomissa yhtidissa Suomessa.

Haastattelut pidettiin 29.4 — 22.5.2008 valilla haastateltavien toimistoissa

tai kotona ja yksi haastattelu tehtiin hotellin aulassa. Kaikki tilat olivat
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rauhallisia. Jokaisen haastattelun nauhoitin ja siirsin kannettavalle tieto-
koneelle. Purin haastattelut kirjalliseen muotoon ja litteroin haastattelut
29.4 — 22.5.2008. Analysoimisen ja johtopaatokset tein 29.4 — 27.5.2008.

5.2. Tutkimukseen osallistujat

Tutkimukseen osallistui 7 henkil6a. Valitsin haastateltavat heidan listaa-
mattomissa yhtidissa suoritetun pitkaaikaisen hallitustydskentelykoke-
muksensa perusteella. Lisaksi he ovat toimineet myds toimitusjohtajina
listaamattomissa yhtidissa. Haastatellut ovat toimineet omistuspohjaltaan
erilaisissa listaamattomissa osakeyhtidissa. Ajallisesti tarkasteltuna hei-
dan keskimaarainen kokemuksensa hallitus- ja toimitusjohtaja tyoskente-
lysta listaamattomissa suomalaisissa yhtidissa on yli 20 vuotta per haas-
tateltava. Kysymys on siis erittain kokeneista hallitusammattilaisista. Osa

haastateltavista on myos Hallitusammattilaiset r.y:n jasen.

Riikkala Olli. Helvar Merca Oy:n hallituksen puheenjohtaja. Kokemus hal-
litustydskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useissa suomalaisissa yh-

tidissa yli 20 vuoden ajalta.

Makela Kai. Herttaassa Oy:n hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja.
Kokemusta hallitustydskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useissa

suomalaisissa yhtiossa yli 20 vuoden ajalta.

Lindroos Bjarne. Saimaa Cargo Hotel Oy:n hallituksen puheenjohtaja.
Kokemus hallitustyoskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useammassa

suomalaisessa listaamattomassa yhtidossa yli 20 vuoden ajalta.

Vaatainen Olli. AtBusiness Oy:n hallituksen puheenjohtaja. Kokemus
hallitustyoskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useammassa suomalai-

sessa listaamattomassa yhtidssa yli 20 vuoden ajalta.
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Aminoff Philip. Electrosonic group Oy:n hallituksen puheenjohtaja. Ko-
kemus hallitustyoskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useammassa

suomalaisessa listaamattomassa yhtiossa yli 20 vuoden ajalta.

Tolppanen Ari. Capman Oyj:n hallituksen puheenjohtaja. Kokemus halli-
tustyoskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useammassa suomalaises-

sa listaamattomassa yhtiossa yli 20 vuoden ajalta.

Ehrnrooth Alexander. Atine Group Oy:n hallituksen jasen. Kokemus halli-
tustyoskentelysta seka toimitusjohtajuudesta useammassa suomalaises-

sa listaamattomassa yhtiossa yli 10 vuoden ajalta.

6. ANALYYSI

Suomalaisissa yrityksissa omistajat ovat avainasemassa listaamattomien
yhtididen yrityskulttuurin rakentamisen suhteen. Heista lahtee yrityksen

vahvuus tai heikkous

” Joo, joo, joo. Perheyhtiossa se nakyy silloin kun osakkaat eivat
saa aikaiseksi yhteista tahtotilaa tai ketaan ei kiinnosta. Silloin

pitda saada aikaan muutos omistajissa mihin suuntaan hyvansa”

Hyvan hallintotavan kirjallisuus ja sen taustalla oleva agenttiteoria lahte-
vat ajatuksesta, etta omistajuus seka valta ovat hajaantuneet manageri-
vallankumouksesta johtuen ja omistajat ovat menettaneet valtansa omis-
tamiensa yhtididen asioista. Haastattelujen perusteella tama ei pida paik-
kaan suomalaisissa listaamattomissa yhtidissa, vaan haastatellut halli-
tusammattilaiset katsoivat, ettd omistajuus ja valta eivat ole eriytyneet.
Agenttiteorian mukaista informaatiokuilua ei synny, koska omistajat ovat

lahella ja osakeyhtidlaki takaa heille vallan puuttua yhtion toimintaan.
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"Omistajat ovat paasaantoisesti lasna”

Mutta eroavaisuutta on siind, minkalaisen yrityskulttuurin omistajat halua-
vat yhtioon rakentaa.

”.... Oon omistajia, jotka ovat hyvinkin voimakkaita henkiloita. Heilla
sitten pitaa olla hyvin agenttiorientoitunut henkilo, jota he kaske-

vat. He kaskevat, etta sa teet homman ja napit irti muusta”

"Perheyhtiot etsivat stewardeja”
6.1. Osakkeenomistajien valta

Osakkeenomistajien valta osakeyhtidissa eroaa huomattavasti Suomen

ja anglosaksisen yrityskulttuurin valilla.

"suomalaisessa hyvassa hallintotavassa omistajien rooli on vah-
vempi kuin amerikkalaisessa hyvassa hallintotavassa. Ja se lah-
tee siita, ettd omistajat ovat mukana paattamassa hallituksen ko-

koonpanosta ja sita kautta valillisesti myds toimitusjohtajan valin-
nasta.”

Suomalainen yrityskulttuuri perustuu kolmikantaan: omistajat — hallitus —
toimitusjohtaja. Anglosaksinen yrityskulttuuri perustuu kaksinapaiseen

hallitus — toimitusjohtaja mallin, ja hyvalla hallintotavalla omistajat yritta-
vat palauttaa menettamansa vallan.

"Olisi ennen kuulumatonta, ettd Yhdysvalloissa osakkeenomistaja

nimeaisi hallituksen jasenen”

"Yhdysvalloissa hallitus valitsee itse itsensa”
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kehittdminen, johtaminen

Yhtiskok valta ’ ¢
iokokous, | v .
osakkeenomistajat nimezvat [ = Halitus Toimitusjohtaja
ehdokkaat
A
selvitys, vastuuvapaus vuosittain osallistuminen, raportointi

selvitys, vastuuvapaus vuosittain

Kuva 7: Valta suomalaisessa osakeyhtiossa osakeyhtiolain mukaan.

Suomessa osakkeenomistajista muodostuva yhtiokokous valitsee halli-
tukseen jasenet kunkin yhtion voimassa olevan yhtidjarjestyksen mukai-
sesti. Paasaantoisesti kaikki tai osa hallituksen jasenista valitaan vuosit-
tain. Kuka tahansa yhtiokokouksen edustajista voi tehda esityksen halli-
tuksen jasenista. Hallituksen valinnan suhteen paatokset yhtiokokouk-
sessa tehdaan aina enemmistopaatoksina. Lisaksi osakeyhtidlaki mah-
dollistaa hallituksen erottamisen milloin tahansa, mikali enemmisté osak-

keenomistajista haluaa hallituksen erottaa.

Anglosaksisissa osakeyhtidissa osakkeenomistajien valta on huomatta-

vasti erilaisempi

"yleensakin Pohjoismaissa, melkein riippumatta onko kyse lis-
taamattomasta tai listatusta yhtiosta, valta on ensisijaisesti omis-
tajilla. Yhdysvalloissa ei. Siella hallitus on taysin suvereeni suh-
teessa omistajiin. Yhdysvalloissa on melkein ennenkuulumatonta
sellainen ajatus, etta osakkeenomistaja nimeaisi ehdokkaansa

hallituksen jaseneksi yhtiokokouksessa.”

Osakkeenomistajien valta saa Suomessa aikaan sen, etta osakkeen-
omistajat suomalaisessa listaamattomassa yhtidssa pystyvat seuraaman
yhtion toimivan johdon toimia ja tarvittaessa tekemaan hallitukseen muu-

toksia
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Yhtiékokous Hallitus Toimitusjohtaja
"Hallitus on suvereeni "USAssa toimitusjohtajan
suhteessa omistajiin” asema on "apriori” vahvempi

kuin Euroopassa”

Kuva 8: Hallitus — toimitusjohtaja anglosaksisessa yrityksessa

”....Euroopassa osakkeenomistajien kyky vaikuttaa hallituksen
kokoonpanoon on huomattavasti korkeampi kuin Yhdysvalloissa.
Ja sita kautta usein myos hallituksen kokoonpano on pitkalla ai-
kavalilla Yhdysvalloissa seuraamus siita mita toimitusjohtaja ha-

luaa.”

6.2. Omistuspohjaltaan erilaisia suomalaisia lis-

taamattomia yhtioita
Suomalaiset listaamattomat yhtiot ovat erilaisia omistuspohjasta riippuen.

"ma sanon, etta jos omistan firmasta 100% niin omistajuus, halli-

tus ja toimitusjohtajuus on jakamaton”

"perheyritys, jossa on pitkajanteinen omistajataho toimii toisella
tavalla kuin muuten listaamaton esim. kunnan tai valtion omista-

ma

Haastatteluiden perusteella listaamattomat yhtiot voi luokitella yhtion

omistuksen pohjalta seuraavasti:
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. perheyhtiot (sukuyhtiot). Omistajina ovat jonkun perheen tai suvun

jasenet, ja nailla maaraysvalta yhtidssa. Tahan kategoriaan kuuluu
suurin osa suomalaisista listaamattomista yhtidista. Omistajat ovat
yleensa hyvin aktiivisia valtansa kaytdssa. Perheyhtidissa vuosit-
tain tulos voi heittelehtia hyvinkin paljon, tarkeaa on oman paa-

oman ja velan suhde taseessa pitkalla aikavalilla.

. paikalliset laajalti omistetut yhtiot esim. paikalliset puhelinyhtiot tai

KTK —yhtiot. Kaytannossa valtaa kayttaa yhtion omistajamaaraan
nahden harvalukuinen maara omistajia.

yhden tai muutaman omistajan omistamat yhtiot. Liikevaihdoltaan
tai liiketoiminnaltaan voivat olla hyvinkin eri kokoisia yhtioita. Omis-
tajat ovat aktiivisia, istuvat yleensa myos hallituksessa ja omistaji-
en joukosta on valittu toimitusjohtaja. Tahan ryhmaan kuuluvat
my0s paaomasijoittajien omistamat yhtiot.

yhden omistajan omistamat yhtiot. Liikevaihdoltaan tai liikketoimin-
naltaan voivat olla hyvinkin eri kokoisia yhtioita. Omistaja on aktii-
vinen, istuu hallituksessa ja toimii myds yhtion toimitusjohtajana.

Yleisesti puhutaan myos yhden miehen yhtiosta.

6.3. Hallitus ja listaamaton yhtid

Edellisessa kappaleessa mainittu omistuspohja myds vaikuttaa yrityksen
yrityskulttuuriin ja valittaviin hallituksen jaseniin, ts. minkalaisia ominai-
suuksia hallituksen jasenilta odotetaan. Toiset omistajat haluavat valita
sopivassa suhteessa hallitukseen jasenia ja ulkopuolisia jasenia ammatti-
taitonsa mukaisesti. Toiset omistajat taas haluavat valita hallitukseen
stewardeja, koska omistajat katsovat ettd he palkkaavat hallituksen hoi-

tamaan omia asioitaan.

"Omistuspohja vaikuttaa varmasti”
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"Tassa ma voimakkaasti esitan, ettda sahkoyhtidossa tai vaikka pu-
helinyhtidssa, joka on muuttunut osakeyhtioksi niin on todenna-
koista, etta omistajat valitsevat omistajia hallitukseen koska halli-

tus on edustajisto”

"silloin kuin omistus on laajalle levinnyt niin silloin hallitukseen va-
litaan joko turvallinen hallitusammattilainen tai edustajisto. Per-

heyhtio hakee stewardeja.”

Jotkut omistajat myds haluavat olla hallituksessa, koska kokevat silla ta-
valla olevansa lahella yhtion toimintaa ja kykenevansa ohjaamaan tai

varmistamaan yhtion strategian syntymisen omistajien tahdon mukaisesti.

"Yhtion strategian luo ja vahvistaa hallitus. Piste.”

"Strategia syntyy, se syntyy toimitusjohtajan ja johtoryhman

paassa ja hallituksen tehtava on kyseenalaistaa tehty strategia.”

Eroavaisuudet voivat olla yksittaisten omistajien valilla hyvinkin isoja. Ky-
symys nayttaisi olevan riskin maarasta ja siksi myos omistajan tarvitse-

masta luottamuksen maarasta.

"Jos sa mietit yhtiokokouksesta toimitusjohtajiin tata ketjua niin

onhan se pirun kaukana jos ei ole hallituksessa”

"Omistajat ovat erilaisia. 60—vuotiaalla on ihan erilainen riskiprofii-

li kun 30-vuotiaalla.”

Hallitus saa vallan osakeyhtitlain mukaisesti. Joka vuosi osakeyhtion yh-
tiokokous myontaa hallitukselle vastuuvapauden edellisen tilikauden toi-

mista. Hallituksen tulee antaa yhtiokokouksessa osakkeenomistajille tar-
vittavat tiedot vastuuvapauden myontamiseksi. Lisaksi hallituksen toimin-

taa valvovat yhtiokokouksen tilintarkastajat, jotka yhtiokokous on valinnut.
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Hallitus valitsee tarvittaessa toimitusjohtajan ja hallitus voi milloin tahansa

erottaa toimitusjohtajan.

"Ma olen aika pitkalti samaa mielta Wahlroosin kanssa siita, etta

hallituksella on kaksi tehtavaa: erottaa ja palkata toimitusjohtaja.

Agenttiteoreetikot ovat todenneet, etta hallitus on ensimmainen puolus-
tuslinja epapatevaa johtoa vastaan. Suomessa hallitus ei ole puolustus-
linja, vaan hallituksella on valta erottaa toimitusjohtaja milloin tahansa. Ja
jos hallitus ei kayta tarvittaessa tata valtaansa, niin vallan kolmikanta hor-
juu, ja omistajat voivat erottaa hallituksen ylimaaraisessa yhtiokokouk-

sessa.

"Toimitusjohtajan luottamus mitataan jokaisessa hallituksen ko-

kouksessa”

Suomessa on myos normaalia, etta toimitusjohtaja ja hallitus kayvat
omistajien kanssa vuosittain yhtiokokouksen ulkopuolella tapahtuvia neu-
votteluita, joissa hallitus ja toimitusjohtaja tuovat omistajille tietoa yrityk-
sesta. Strategiatyon koettiin kuitenkin kuuluvan paasaantoisesti hallituk-

sen ja toimitusjohtajan tehtavaksi.

"Suomalaisessa yrityksessa omistajien rooli on paljon vahvempi
kuin amerikkalaisessa yhtiossa. Ja se lahtee siita, etta omistajat
ovat vahvasti mukana paattamassa hallituksen kokoonpanosta ja

sita kautta valillisesti myos toimitusjohtajan valinnasta.”

6.4. Toimitusjohtaja ja listaamaton yhtio

Toimitusjohtaja vastaa yhtion operatiivisesta toiminnasta ja toimitusjohta-
ja saa toimivaltansa osakeyhtidlaista. Toimitusjohtajalla on osakeyhtidlain

mukaan oikeus olla lasna hallituksen kokouksissa.



"Yhdysvalloissa toimitusjohtaja on keskeisessa roolissa hallituk-
sessa. Hallinnointimallit poikkeavat Yhdysvalloissa ja Suomessa

merkittavasi’

Kaikkien haastateltavien mielestd suomalaisen listaamattoman yhtion
toimitusjohtajat ovat paasaantoisesti steward ihmiskasityksen omaavia
henkil6ita. Joiltakin osin yksittaistapauksissa agenttiteorian mukainen ih-

miskasitys saa kannatusta.

"Mulla on tallakin hetkella erilaisissa yhtidissa 100 toimitusjohta-

jaa ja jos ma sanon sulle etta mulla on 2 jotka on agentteja”

Toimitusjohtajan arvomaailman pitaa olla kuten omistajilla. Sana "luotta-
mus” tuli jokaisessa haastattelussa esille. Stewardship —teorian mukaan

luottamus on riskin vastapaino.

"Ma sanoisin, nain ettd paasaantoisesti suomalaisissa listaamat-
tomissa yhtidissa, joissa omistajuus on lasna, kylla omistajat ha-
kevat sellaisen henkilon toimitusjohtajaksi, jolle uskaltavat antaa
lompakkonsa. Ei niilla ole niin tiukkoja kontrollijarjestelmia kuin
amerikkalaisissa yhtidissa. Niiden pitaa olla vahan niin kuin ar-
vomaailmaltaan samanlaisia kuin omistajansa. Eli viihtya hirvi-

metsalla, jos omistajatkin viihtyvat”

Ainoa poikkeus, joka haastatteluissa tuli esille, oli paikallisesti laaja-
alaisten yhtioiden toimitusjohtajan tilanne. Paikallisesti laaja-alaisesti
omistetuissa yhtidissa, esim. puhelinyhtiot ja sahkoyhtiot, katsottiin, etta
toimitusjohtajan tulee olla hyvissa valeissa paikallisten vaikuttajien kans-

sa.

"Kyllahan paikalliset yhtiot: puhelinyhtiot, saastopankki ja osuus-
pankki. Niin eihan se homma toimi, jos paikalliset napamiehet ja

toimitusjohtaja ei tunne toisiaan hyvin. Paikalliset napamiehet

51
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hoitaa itselleen oikeat jatkat hallitukseen ja sun pitaa kuulua pai-

kalliseen jengiin.”

Omistajien sijaan omistajan valtaa kayttavat paikalliset napamiehet, kos-

ka yhtiokokouksessa ei ole lasna suurin osa omistajista.

Suomalaiset toimitusjohtajat ovat siis paasaantoisesti stewardeja, mutta

stewardship —teorian mukaisesti toimitusjohtajaa ei valita hallitukseen.

Osakeyhtiolain mukaisesti toimitusjohtajalla on oikeus olla 1asna hallituk-
sen kokouksissa. Toimitusjohtajan ja hallituksen valiseen suhteeseen
katsottiin luottamuksen vaikuttavan enemman kuin se, onko toimitusjoh-
taja hallituksessa vai ei. Laajalti omistetussa paikallisessa osakeyhtiossa
katsottiin, etta hallituksen merkitys korostuu toimitusjohtajan vastavoi-
maina. Erittain tarkeaksi koettiin kokonaisuuden, jossa vallitsee omistaji-

en — hallituksen — toimitusjohtajan valinen tasapaino.

"sehan on kaikissa yhtidissa ongelma, mika voi syntya kun toinen
osapuoli tassa valtasuhteessa tai valtakentassa, mikd muodostuu
ryhmista osakkeenomistaja, hallitus, toimitusjohtaja, on liian heik-
ko tai lilan vahva. Silloin tulee ongelmia. Jos osakkeenomistajat
ovat hyvin heikkoja, niin toimitusjohtaja paattaa ja hallitus on
heikko niin toimitaan toisella tavalla, ja jos osakkeenomistajat
ovat lilan vahvoja niin ei saada hyvaa toimitusjohtajaa eika johto-
ryhmaa eika saada kasvua. Naiden ryhmien valinen tasapano on

erittain tarkea, ja jokainen on tarkea.”

Suurin osa haastateltavista koki etta toimitusjohtajaa ei tule valita halli-

tukseen.

"Ei missaan tapauksessa”

"Paasaantoisesti ei”
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"Mita lisdarvoa toimitusjohtaja hallituksessa toisi?”

Ainoastaan perheyhtiossa ajatus toimitusjohtajan valitsemisesta halituk-
seen sai kannatusta. Vaikka toimitusjohtaja hallituksessa sai kannatusta
perheyhtiotaustassa, toimitusjohtajan valintaa hallituksen puheenjohta-

jaksi ei tassakaan yhteydessa katsottu hyvaksi.

"Mutta ajatus siita, etta toimitusjohtaja olisi hallituksen puheenjoh-
taja niin se kaantaa koko hallintomallin taysin ylosalaisin, ja silloin
hallitukset Suomessa olisivat operatiivisia hallituksia ja nainhan

Suomessa ei ole”.

6.5. Agenttiteoria ja stewardship —teoria seka lis-

taamaton suomalainen osakeyhtio

Listaamattomien suomalaisten yritysten kulttuuriin agenttiteoria tuntuu
istuvan huonosti. Ja asia lahtee omistajista. Ainoa poikkeus tuntuu haas-
tateltavien mielesta olevan paikallisesti laaja-alaisesti omistetut yhtiot. On
erittain valitettavaa, etta tassa tutkimuksessa en saanut haastateltavaksi
yhtaan laaja-alaisesti omistetun yhtion hallituksen puheenjohtajaa, jolla

olisi ollut pitkdaikainen kokemus.

Kuten aiemmin olen todennut, yrityksen toimintakulttuuri syntyy omistaji-
en tahtotilasta: omistajat palkkaavat joko stewardin tai agentin, ja hallitus
tietaa mita tekee. Nayttaisi silta, etta valintaprosessissa on huomioituna

jo toimitusjohtajan ihmiskasitys ilman, etta ihmiskasitykselle osataan an-
taa nimea. Kulttuurin vaikutuksen stewardship —teoriaan eras haastatel-

tavista kiteytti asian mielestani hienosti:
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"Kulttuurin merkitys on valtava! Suomen tyyppisessa maassa,
jossa kaikki perustuu kollektiiviseen maailmankuvaan, missa legi-
timiteetti syntyy aina siita, etta ollaan yhdessa. Kun tammadinen
korporativistinen maailmankuva missa yhdistykset ja puolueet

voivat tehda jotain, yksild ei voi edustaa vain itseaan”

6.6. Keskuskauppakamarin hyvan hallintotavan

asialuettelo

Anglosaksisessa yritysmaailmassa hyva hallintotapa on saanut sysayk-
sensa omistajuuden ja vallan eriytymisesta. Suomessa tutkimukseni pe-
rusteella tata eriytymista ei ole tapahtunut. Nain haastattelemani halli-

tusammattilaiset kokevat, vaikka omistajat eivat istuisi hallituksessa.

Haastattelujen yhteydessa sain hyvin usean kerran palautetta, siita etta
yhtiokokouksen toimimiseksi hallituksen tulee tehda esityksia yhtidokoko-
ukselle ja testata silla tavalla luottamustaan. Selatessani Keskuskauppa-
kamarin listaamattoman hyvan hallintotavan asialuetteloa minulle heraa
kysymys, kuka listassa on aktiivinen tekija, joka kaynnistaa asialuettelon
lapikdymisen osakeyhtidossa? Olisiko tassakin yhtididen hallituksilla aktii-
visuuden paikka? Jotta hyvan hallintotavan hyodyntaminen etenee uskon
haastattelujen perusteella, etta hallitusten tulisi olla aktiivisia toimijoita ja
tehda yhtiokokouksille esityksia halutun yrityskulttuurin kehittymiseksi.
Hyvana esimerkkina voin kertoa eraan haastateltavan toteamuksen siita,
etta he valitsevat toimitusjohtajan hallitukseen, jotta toimitusjohtajan ste-

ward ihmiskasitysta voidaan taysipainoisesti hyodyntaa.

Keskuskauppakamarin hyvan hallintotavan asialuettelo ei ota kantaa yri-
tyksen kokoon millaan tavalla vaan jattaa vastuun lukijalle tai asialuette-
lon hyodyntajalle. Mielestani asialuetteloon voitaisiin luoda esimerkkeja

eri kokoisten yhtididen kaytanteista, jotta tietamysta omistajien ja hallitus-
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ten keskuudessa voidaan kasvattaa. Asialuettelon tavoitteena on opet-
taa listaamattomia yhtidita hyvan hallintotavan hyodyntamisessa. Taman
tydn myota olen oppinut, etta hyvaa hallintotapaa ei voi hyddyntaa, en-
nen kuin omistajat tietavat, minkalaisen yrityskulttuurin mukaista yhtiota
he haluavat olla rakentamassa. Tama tietamys on talla hetkella hallituk-

sissa.

"Jos menet kysymaan yhtion omistajilta, mita te haluatte, niin ei
ne tieda. Vaan kylla se toimii toisin pain, etta toimitusjohtaja tuo
ehdotuksia hallitukselle ja hallitus tarvittaessa yhtiokokoukselle.
Ja sitten, jos on hyvia ehdotuksia, joita kannatetaan ja huonoja,
sitten katsotaan, etta ehka taa ei nyt sittenkaan ole niin hyva jut-
tu” Mutta taa on ainoa mekanismi, jolla hallitus voi testata oma

luottamustaan ja omistajien tahtotiloja.”

Keskuskauppakamarin hyvan hallintotavan asialuettelossa on myds to-
dettu, etta "osakeyhtiolain mukaan toimitusjohtaja voidaan valita hallituk-
sen puheenjohtajaksi. Tehtavien eriyttaminen voi kuitenkin olla luonte-
vaa, koska hallituksen tehtaviin kuuluu toimitusjohtajan valvominen. Paa-
tOksentekovalta ei keskity liiaksi yhden henkilon kasiin, kun toimitusjohta-
jalla ja hallituksen puheenjohtajalla on erilliset vastuualueet” (7, 2006).
Suomen osakeyhtidlain mukaan se, etta toimitusjohtaja on hallituksen
puheenjohtaja saattaisi olla hankala tilanne, koska nayttaa silta etta halli-
tuksen puheenjohtajalle on tulossa entistd enemman vastuuta toimitus-

johtajan sparraajana ja esimiehen henkilditymana

"OYL ja uusi hallintomalli: hallituksen puheenjohtajan itsenaisen
roolin merkitys kasvaa. Han on toimitusjohtajan henkiloesimies.

Taa on kasvava rooli.”

Mutta hallituksen jasenyyteen joissakin tapauksessa toimitusjohtaja ei
olisi haastatteluiden mukaan esteellinen. Toimitusjohtajan hallituksen ja-

senyys on asia, joka kuuluu osakeyhtidlain mukaan omistajille. Mutta mil-
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laisen yrityskulttuurin omistajat haluavat rakentaa riippuu heista. Asiasta
voisi kuitenkin maininta Keskuskauppakamarin listaamattoman yhtion hy-

van hallintatavan asialuettelossa.

Haastattelemani hallitusammattilaiset toivat koko keskustelun ajan esille
luottamusta ja sen merkitysta hallituksen seka toimitusjohtajan valissa,
liimana tai Oljyna. Hyvan hallintotavan tutkijat myos ovat esittaneet, etta
luottamus kuuluu stewardship —suhteisiin riskin vastapainoksi toisin kuin
agenttisuhteissa, joissa riskia hallitaan kontrollilla. Luottamusta hallituk-
sen seka toimitusjohtajan valisessa suhteessa on varmasti vaikea tuoda
hyvan hallintotavan asialuetteloon, mutta mielestani tama asia, josta
kaikki haastatellut hallitusammattilaiset puhuvat on mahdollista tuoda ai-
nakin ajatuksellisella tasolla esille ilman, etta siita tulisi juridista seuraa-

musta vastuun laiminlydmisesta.

6.7. Hallituksen ja toimitusjohtajan suhteen kehit-

taminen seka toimitusjohtajan toimikauden kesto

Shenin esittdma nakemys (kuva 4) agenttiteorian ja stewardship —teorian
yhdistamisesta hyvan hallintotavan tutkimuksessa heratti haastatelluissa
hyvin paljon pohdintaa, keskustelua ja erilaisia nakemuksia

"Noin se menee”

"Nain se menee, mutta me haluaisimme ”bitchata” viela enem-

man toimitusjohtajan agentinomaisuudella”

"Tama kuva ei aukea”

"Tuo ensimmainen vaihe on ihan totta. Mutta sittenhan ymparis-

tOssa ja yrityksessa itsessaan ja sen liiketoiminnassa tapahtuvat
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muutokset saattavat johtaa tilannetta siihen, etta tiedonhankin-

nassa mennaan edestakaisin.”

Vastausten erilaisuus tuntui riippuvan haastateltavan taustasta: ne jotka
olivat toimineet pitkdan perheyritysten johdossa, eivat tunnistaneet agen-
tinomaista valvontaa Shenin kuvasta, vaan painottivat toimitusjohtajan
kollektiivisuutta seka steward —piirrettd. Keskusteluissa toimitusjohtajan
toimikauden pituuden tilalle nostettiin luottamus hallituksen seka toimitus-

johtajan valilla ja luottamuksen maara.

"Mita paremmin yhtion uusi toimitusjohtaja parjaa, sita enemman
han saa valtaa ja hoitaa asioita itse, nayttdjen mukan. Taloudelli-
set valtuutukset ja aikarajoitteiset. Mutta se etta tama olisi ajan

funktio ei ole ettda ymmartaisin”

Suomalaiseen yrityskulttuuriin ei tunnu patevan ajalliset automaatit vaan
asiat kehittyvat hallituksen ja toimitusjohtajan valisen suhteen kehittymi-

sen myota.

Liséksi suomalainen vallan kolmijako antaa hallitukselle valtaa, jota ang-
losaksisessa yrityskulttuurissa ei ole. Tama hallituksen valta toimitusjoh-

tajan valtaan nahden nostaa luottamuksen yhdeksi mittariksi.

"Ja luottamuspaaoma menee yl0s ja alas riippuen siita, mika on
yrityksen tilanne, koska toimitusjohtaja saattaa olla tilanteessa,
jota han ei ole aikaisemmin kokenut ja joutuu hakemaan uutta tie-
toa ja kasvattamaan taas luottamusta. Tulee ongelmallinen tilan-
ne jos hallitus ei taas toimi samalla tavalla kuin aikaisemmin. Toi

ei mene aikaskaalalla noin vaan edestakaisin.”

"Kun yhtion hallitus toimii hyvin, kun tulee uusi toimitusjohtaja,
niin toimitusjohtaja istuu pitkadan eri sessioissa eri hallituksen ja-

senten kanssa. Sen jalkeen ehka sparraa eri jasenten kanssa,
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mutta paatosten teosta tulee kollektiivista paatoksen tekoa. Suo-
messa toimitusjohtaja jalkauttaa sen koko hallitukselle. Shenin

kuva ei toimi meilla.”

6.8. Yhteenveto analyysista

Omistajan rooli suomalaisessa listaamattomassa yhtiossa on vahva. Ai-
noastaan laajalti omistetun paikallisen yhtion vallan kayttamisessa saat-
taa omistajien vallan ottaa joku paikallinen taho, napa. Tama voi tapah-
tua, mikali omistajat eivat kay yhtiokokouksessa ja selkea paaomistaja
puuttuu. Omistajista ja heidan toiminnastaan syntyy yhtion vahvuus ja
heikkous. Listaamattoman yhtion omistuspohjasta riippuen omistajat
palkkaavat yhtion hallitukseen joko stewardeja, hallitusammattilaisia,
omistajia tai saman ryhman edustajan johon omistaja itsekin tuntee kuu-

luvansa esim. KTK yhtion hallitukseen palkataan autoilijoita.

Suomalainen osakeyhtio perustuu kolmikantaan: omistajat — hallitus —
toimitusjohtaja. Anglosaksinen osakeyhtio kaksinapaisuuteen: hallitus —
toimitusjohtaja ja usein anglosaksisissa maissa toimitusjohtaja on halli-

tuksen puheenjohtaja.

"Se saa historialliset juurensa USA:n perustuslaista, etta lahde-
taan siita, etta pitaa olla vahva johtaja. USA:ssa ei ole paaminis-
teria vaan presidentti on myos paaministeri ja me olemme taas

Montesquieun tyyppisessa vallan kolmijakosysteemissa”

Suomalaiset toimitusjohtajat ovat paasaantoisesti kollektiivin eteen toita
tekevia stewardeja, jotka rakentavat oman edun yhteisen edun kautta.
Tarkea vaikuttaja toimitusjohtajan steward ihmiskasitykselle on kollektiivi-

nen kulttuurimme.

Yhdysvaloissa esitetty Shenin hyvan hallintotavan kehittamisen malli,

jossa yhdistetdan agenttiteoriaa seka stewardship —teoriaa ei tunnu paa-
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saantoisesti suomalaiseen toimintaan sopivalta, koska meilla kuluneen
ajan sijaan tarkastellaan yksilon toimia luottamuksen kehittymisen suh-
teen. Haastateltavat tunnistavat, etta Suomessa saattaa olla kaynnissa

yrityskulttuurin muutos.

7. POHDINTA JA JOHTOPAATOKSET

7.1. Tutkimustulosten pohdinta

Aloitin taman tutkimuksen lainauksella "We first set aside the presumpti-
on that a corporation has owners in any meaningful sense” — Eugene F.
Fama (1980). Haastatteluissa huomasin hyvin nopeasti, ettd Suomessa

omistajia ei voi sivuuttaa.

Suomalaiset yhtiot eroavat huomattavasti anglosaksista yhtidista, etenkin
kolmikantaisen vallan suhteen. Kolmikannan, jonka tulee olla tasapainos-

sa tuloksellisen toiminnan harjoittamiseksi yhtiossa.

Tutkimuksien perusteella nayttaa hyvin selkealta, etta agenttiteoria on vai-
kuttanut vahvasti hyvan hallintotavan syntymiseen seka kehittymiseen.
Selkeasti enemman kuin stewardship -teoria. ltse asiassa stewardship
—teorian voisi sanoa puuttuvan hyvasta hallintotavasta ja etta stewardship
—teoria on haastamassa agenttiteoriaa yhtena vaihtoehtona tai taydenta-

jana hyvan hallintotavan tulevassa kehityksessa.

7.1.1. Miten hallituksen ja toimitusjohtajan valista

suhdetta on tutkittu?

Anglosaksisissa maissa hallituksen ja toimitusjohtajan valista suhdetta on

tutkittu mm. agenttiteorian ja stewardship —teorian valossa (mm. Fama &
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Jensen, 1983 ja Weissbach, 1988). Hyvan hallintotavan tutkimuksissa
toimitusjohtaja on nahty omaa etua tavoittelevana agenttina, jonka halli-
tus palkkaa hoitamaan yhtion operatiivista toimintaa, ja hallituksen tarkein
tehtava on minimoida toimitusjohtajan aiheuttamat agenttikustannukset.
Tutkimuksissa on saatu 160ydoksia, joiden tulokset tukevat hallituksen ja
toimitusjohtajan agentinomaisuutta (mm. Chrisman et al, 2006). Yksi kes-

keisimpia agenttiteorian kasitteita on informaatiokulu.

Anglosaksisten hyvan hallintotavan tutkijoiden keskuudessa on esitetty
epailys, etta kaikki toimitusjohtajat eivat valttamatta ole agentteja vaan
osa toimitusjohtajista saattaa olla stewardeja, joiden johtamisessa halli-
tuksen tulisi keskittya toimitusjohtajan aseman tukemiseen osana kollek-
tilvia. Yhtena tarkeimmista keinoista toimitusjohtajan tukemiseksi on pi-
detty toimitusjohtajan nimittamista hallituksen puheenjohtajaksi, koska
toimitusjohtaja on luotettava, omistajien parhaaksi, toimiva henkild (mm.
Davis et al 1997, Donaldson & Davis, 1991.)

Hyvan hallintotavan tutkijat ovat tutkimuksissaan keskittyneet toimitusjoh-
tajan ihmiskasitykseen, jonka perusteella pystytaan paattelemaan onko

toimitusjohtaja agentti vai steward (esim. Agyris 1973, Davis et al 1997)

Suomessa ei ole tutkittu listaamattomien osakeyhtididen hallituksen ja

toimitusjohtajan valista suhdetta osana hyvaa hallintotapaa.

7.1.2. Mita erityispiirteita on suomalaisissa lis-

taamattomissa osakeyhtidissa?

Suomessa hallituksen ja toimitusjohtajan suhteeseen seka yrityskulttuurin
syntymiseen vaikuttavat omistajat hyvin voimakkaasti. Koska Suomen
osakeyhtidlain mukaan omistajat valitsevat hallituksen ja hallitus palkkaa
toimitusjohtajan, omistajien vallasta muodostuu yhtion vahvuus tai heik-
kous. Valinta, minkalaista valtaa yhtiossa kaytetaan riippuu henkildista,

heidan suhteistaan ja yrityskulttuurista (Davis et al. 1997.). Joka tapauk-
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sessa agenttiteorian mukaista informaatiokuilua ei tunnu syntyvan, jos

omistajat valitsevat hallituksen jasenet. Lisaksi on tarkeaa, etta yritykses-

sa on tasapaino omistajien — hallituksen seka toimitusjohtajan valilla. Mi-

kali vallan kolmijako ei ole tasapainossa, yritys ei voi toimia tehokkaasti.

Suomalaisten listaamattomien osakeyhtidin omistuspohjalla on merkitysta

hallituksen valintaan.

1.

perheyhtiossa vuosittain tulos voi heittelehtia hyvinkin paljon, tar-
keaa on oman paaoman ja velan suhde taseessa pitkalla aikavalil-
la. Perheyhtiot etsivat paasaantoisesti steward —toimitusjohtajia

seka hallituksen jasenia

paikalliset laajalti omistetut yhtiot esim. paikalliset puhelinyhtiot tai
KTK —yhtiot. Omistajat valitsevat hallitukseen oman ryhmansa

edustajia. Hallituksesta tulee edustajisto.

yhden tai muutaman omistajan omistamat yhtiot. Liikevaihdoltaan
tai liiketoiminnaltaan voivat olla hyvinkin eri kokoisia yhtidita. Omis-
tajat ovat aktiivisia, istuvat yleensa myds hallituksessa ja omistajis-
ta on myos toimitusjohtaja. Tahan ryhmaan kuuluvat myos paa-

omasijoittajien omistamat yhtiot.

yhden omistajan omistamat yhtiot. Liikevaihdoltaan tai liikketoimin-
naltaan voivat olla hyvinkin eri kokoisia yhtioita. Omistaja on aktii-

vinen, istuu hallituksessa ja on yhtion toimitusjohtaja

Lisaksi tutkimukseni mukaan listaamattomien yhtididen toimitusjohtajat

ovat paasaantoisesti stewardeja ja steward -ihmiskasitykseen meita oh-

jaa kansallinen kollektiivinen kulttuuri.
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7.1.3. Millainen on hallituksen ja toimitusjohtajan

valinen suhde?

Suomen lainsdadanndssa omistajille annetun vallan johdosta, omistajat
ovat koko paasaantoisesti lasna. Hallituksen ja toimitusjohtajan valisessa
suhteessa syntyy yhtion strategia ja esitykset joita tehdaan omistajille.
Omistajat eivat kykene kasittelemaan yhtiokokouksessa asioita, jos halli-
tuksen ja toimitusjohtajan eivat tuo asioita esittelyyn yhteistyossa tai kes-
kustele omistajien kanssa yhtiokokousten valillakin. Edella mainituista
asioista johtuen hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde on erittain
kiintea. Tassa kohtaa on huomattava, etta hallituksen ja toimitusjohtajan
valinen suhde muodostuu juuri sellaiseksi kuin omistajat haluavat sen
muodostuvan. Omistajat palkkaavat hallitukseen henkilGita sen mukaan

millaisen toimitusjohtajan yhtioon haluavat ja yrityskulttuurin sita kautta.

Suomessa hallitus ja toimitusjohtaja rakentavat suhteeseensa koko ajan
luottamusta, jonka maara nakyy jokaisessa hallituksen kokouksessa.
Toimitusjohtaja saa valtaa hallitukselta lisaa sitd enemman mita toimitus-

johtaja on kyennyt osoittamaan olemansa luottamuksen arvoinen.

Haastatelluista hallitusammattilaisista kukaan ei nahnyt sopivana, etta
toimitusjohtaja olisi hallituksen puheenjohtaja. Anglosaksisessa ste-
wardship —teorian mukaisessa hyvan hallintotavan tutkimuksessa edella
mainittu kaksoisrooli nahdaan erittain tarpeellisena mahdollistajana (mm.
Davis et al 1997). Suomalaisissa listaamattomissa yhtidissa edella mai-
nittua kaksoisrakennetta ei nahty hyvana vaikka suomalaisia toimitusjoh-
tajia pidettiin paasaantdisesti stewardeina. Haastateltavat vastustivat
kaksoisrakennetta koska silloin mm. hallituksesta tulisi operatiivinen halli-

tus eika se kuulu suomalaiseen halltuskulttuuriin.



63

7.2. Johtopaatokset

Edella mainittujen teorioiden suurimpana erovaisuutena pidetty ihmiskasi-
tys ohjaa hyvin pitkalti agenttiteorian valtakasitetta: omahyvainen ja itsel-
leen rakentava ihminen on hyvalle hallintotavalle luontevampi pohja kuin
toisten menestyksen avulla itselleen menestysta rakentava stewardship —
teoria. Kuten on todettu "itsekeskeisyys on yhta vanha kuin ihmiskunta itse

ja laajalle levinnyt”.

Verrattaessa agenttiteorian ja stewardship —teorian vaikutuksia Keskus-
kauppakamarin laatimaan listaamattoman yhtion hyvaan hallintotapaan,
jatkuu myds agenttiteorian ylivoimaisuus: toimitusjohtajan agentinomai-
suus heijastuu koko listaamattoman yhtion hyvan hallintotavan asialuette-
lossa. Ensimmaisena viittauksena on se, etta hallituksen puheenjohtaja
(valvoja) ei voi olla toimitusjohtaja (valvottava) tai toisin pain stewardship —
teorian mukaista vallan keskittamista yhdelle valistuneelle, steward ihmis-
kasityksen omaavalle, henkilolle ei pideta suositeltavana. Se romuttaa
suomalaisen osakeyhtiomallin ja tekee hallituksista operatiivisia toimieli-

mia.

Toisena viittauksena Keskuskauppakamarin laatimassa asialuettelossa on
maininta "onko toimitusjohtajan ja hallituksen valinen tyonjako selke@”.
Maininnan tarkennuksena on sanottu, etta "toimitusjohtajan vastuut, vel-
vollisuudet ja oikeudet tulisi maaritella selkeasti. Tarpeellista voi olla my6s
sen maaritteleminen, milloin toimitusjohtajan tulee alistaa paatoksensa
hallituksen hyvaksyttavaksi’. Taydellisen luettelon laatiminen saattaisi olla
mahdotonta. Tassa vaiheessa nouseekin kysymys luottamuksesta tai sen
puuttumisesta. Luottamuksen tehtavana on toimia juuri taman kaltaisissa
tilanteissa riskia kasvattavissa tilanteissa sopimusta taydentavana limana
tai 6ljyna. Kuitenkin agenttiteorian mukaisesti riski katetaan lisakontrollilla
eika luottamuksella. Agenttina toimivalle toimitusjohtajalle ei saa antaa nii-
ta mekanismeja, joilla han voisi aiheuttaa omaisuuden menetyksia yhtiolle

ja samalla myds osakkeenomistajille. Stewardship —teoriassa luottamus
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on riskin vastavoima.

Silmiin pistavaa hakutuloksissa on se, etta suomalaiset tutkimustulokset
puuttuvat taydellisesti. Aineiston haussa vastaan tulleet 8 artikkelia olivat
graduja, joissa lahestyttiin hyvaa hallintotapaa esim. rahoituksen nakokul-
masta. Yksikaan artikkeleista ei ollut sellainen, etta se olisi tutkinut suoma-
laisen hyvan hallintotavan rakenteita tai kansallisia piirteita.

Kansalliset piirteet liittyvat hyvaan hallintotapaan hyvin olennaisesti. Mika
on kansallinen kulttuuri kaikkine vaikutuksineen, ja kuten suomalaisessa
hyvan hallintotavan kirjallisuudessa todetaan, millaista osakeyhtidlakia hy-
va hallintotapa taydentaa? Jos tutkimustuloksia ei ole, niin miten hyvan
hallintotavan asialuettelo listaamattomille yhtidille on saatu aikaiseksi?
Kun suomalaisten toimitusjohtajien inmiskasitysta ei ole tutkittu niin, miten

on automaattisesti voitu olettaa etta he ovat agentteja eivatka stewardeja?

Suomalainen yhteiskuntamalli ei myoskaan ole samanlainen kuin ang-
losaksinen. Meilla paaministeri ja presidentti ovat eri henkil6ita, mutta he
toimivat yhdessa. Anglosaksisessa kulttuurissa vastaavasti toimitusjohtajil-
la on vahvempi asema hallitukseen nahden kuin suomalaisilla toimitusjoh-
tajilla. Nama kansalliset piirteet eivat nay listaamattomien yhtididen hyvan

hallintotavan asialuettelossa.

Onko listaamattomien yhtididen hyvan hallintotavan asialuettelo tehty rii-
sumalla suurempien suomalaisten yhtididen hyvan hallintotavan suosituk-
sesta kohtia pois? Suurempien suomalaisten yhtididen hyva hallintotapa
on rakennettu kansainvalisten hyvan hallintotavan mallien mukaisesti ja
anglosaksinen kulttuuri seka johtajuus on kasin kosketeltavissa. Nayttaa
silta, etta suomalaisille pienyhtidille on luotu apuvaline, jota stewardship —
teoreetikot nimenomaan painottavat ettei niin saisi olla: agenttiteorian mu-
kaisesti toimivien, listattujen isojen kansainvalisten yritysten ohjeistus on
kaannetty englanninkielestd suomeen isojen kansallisten yhtididen tarpeita

varten?
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Nayttaa silta, etta kansallinen tutkimus hyvan hallintotavan soveltamisesta
Suomessa on jatetty tekematta. Jos tutkimus olisi tehty, niin hakusanalla
"hyva hallintotapa” olisi pitanyt I0ytya enemman tutkimustuloksia kuin 8

pro gradu -tyota.

Hofstede (2005) on sijoittanut Suomen kollektiiviseksi maaksi, mutta toi-
mitusjohtajan kuuluminen hallitukseen kulkee kollektiivisuuden ulkopuo-
lella. Yhtalo on mielenkiintoinen, toimitusjohtajien katsotaan olevan ste-
wardeja, mutta hallituksen kollektiiviin heidan ei katsota kuuluvan, eten-
kaan hallituksen puheenjohtajana. Tama on ristiriidassa kirjallisuuskatsa-
uksessa esitettyjen anglo-saksisten teorioiden kanssa. Miten suomalaiset
steward —toimitusjohtajat suhtautuvat tilanteeseen? Heikentaako hallituk-
seen kuulumattomuus heidan sitoutumistaan yhtioon kun stewardship —

teoreetikot Donaldson & Davis (1991) ovat esittaneet?

7.3 Tutkimuksen arviointi ja rajoitteet

Tutkimuksen toteutuksen arviointi

Toteutin haastattelun niin, etta toimitin tman tutkimuksen liitteena olevat
kuvat haastateltaville etukateen sahkopostitse. Lisaksi kirjoitin saatteen,
jossa kerroin tutkivani hallituksen ja toimitusjohtajan suhdetta seka hyvaa
hallintotapaa. Saatteessa mainitsin myods agenttiteoriasta ja stewardship
—teoriasta seka Keskuskauppakamarin listaamattoman yhtion hyvan hal-
lintotavan asialuettelosta. Lisaksi mainitsin, etta tutkin edella mainittujen
teorioiden yhdistamista toimitusjohtajan toimikautta vasten ja etta haas-
tattelu suoritetaan keskustelun kautta ilman etukateen taytettavia lomak-

keita.

Oletin, etta edelld mainittu saate kuvien kanssa olisi ollut riittdva saate.
Joissakin haastatteluissa sain vaikutelman, etta hyva hallintotapa itses-
saan tai Keskuskauppakamarin hyva hallintotavan asialuettelo ovat ter-

meja "Kauppalehdesta”, mutta lahempi asian tuntemus puuttui. Sitakin
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selkeampi tuntui olevan agenttiteorian ja stewardship —teorian ihmiskasi-

tykset, kun kavimme listaa lapi. Nakemyksen tulivat hyvin nopeasti.

Shenin kuvan kanssa oli haasteellista, se ettd kuvassa on mukana ele-
mentteja (aikaa vasten tarkastelu) , joka selvisi ettei tunnu suomalaiselle
omimmalta. Kuten ei myoskaan luottamuksen puuttuminen arvoasteikol-
ta. Ajatus siita, etta hallitus tai toimitusjohtaja tekee valinnan agen-
tinomaisesta tai stewardmaisesta kayttaytymista ei ole myoskaan suoma-
laista. Tuntuu, etta edella mainitut asiat on "sisaanleivottu” toimintaan,
eika asioille osattu antaa nimea, mutta ominaisuudet tunnettiin valittd-

masti.

Taman tutkimuksen eksploratiivinen luonne tuli esille jo lahdeaineiston
etsinnan yhteydessa. Yhtaan suomalaista tutkimusta stewardship —
teoriasta ei I0ytynyt. Hyvasta hallintotavasta 16ytyi 8 progradu —laajuista
tutkimusta. Uskon, ettd mikali suomalaisia tutkimuksia olisi tehty laajem-
massa mittakaavassa niin hallitusammattilaiset olisivat tunteneet asiat

syvallisemmin.

Aineistoa purkaessani sanalliseen muotoon huomasin myos yrityselaman
tempon: puhevauhti oli aika nopea ja ajatus siirtyi myds nopeasti seuraa-

vaan asiaan tai huomioon ja nakokulmia vaihdettiin runsaasti.

Validiteetti

Kvalitatiivisen teemahaastattelun validiteetin arvioinnissa nostetaan esille
rakennevaliditeetti eli kasitteleeko tutkimus sitd mita sen on oletettu kasit-
televan. Tama tarkoittaa etta tutkimuksessa on kaytetty kasitteita, jotka
kuvaavat tutkimuskohdetta. Tutkijan tulee pystya kertomaan miten han

on paatynyt kuvaamaan tutkimuskohdetta (Hirsjarvi & Hurme, 2001.)
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Tutkimukseni tavoitteena oli selvittda millainen on hallituksen ja toimitus-
johtajan valinen suhde. Molemmat termit ovat juridisia ja hallitusammatti-
laisille erittain tuttuja eli haastateltavat eivat sekoittaneet termeja mihin-
kaan muuhun asiaan. Steward ja agentti kasitteet olivat hieman haasteel-
lisemmat, etenkin kun steward kasitetta ei ole suomennettu. Kavin jokai-
sen kanssa termin lapi samalla tavalla ja naytin molempien termien ih-
miskasityksen. Oletan, etta kaikki haastateltavat ymmarsivat termit mel-
kein samalla tavalla. Haastatteluissa esille tulleet asiat olen tyoprosessi-
na kaynyt lapi ja keskittynyt vastauksissa tutkimuksen kannalta olennai-
simpiin asioihin. Mielestani tutkimuksessa kaytetty vastausten sisalto vas-

taa haastattelujen sisaltoa.

Reliabiliteetti

Hirsjarvi ja Hurme (2001) toteavat, etta reliabiteetti koskettaa tutkijan toi-
mintaa eli kuinka luotettava analyysi on aineistosta ja onko kaikki aineisto

huomioitu.

Tutkimuksen ollessa eksploratiivinen, olen jattanyt aineistosta pois ne
asiat, jotka eivat liittyneet tutkimuksen kohteena oleviin asioihin ja olen
pyrkinyt ottamaan mukaan kaiken sen mika on ollut tarpeellista. Kokonai-
suutena puhtaaksikirjoitettua aineistoa on melkein 65 sivua. Olen kaynyt
haastattelut Iapi useaan kertaan nauhalta seka paperilta eika merkittavia
puutteita pitaisi olla. Haastattelunauhoja tai puhtaaksikirjoitettua materi-

aalia en ole kaynyt lapi haastateltavien kanssa.
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7.4. Jatkotutkimussuosituksia

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista selvittaa miten suomalaiset toimi-

tusjohtajat kokevat agenttiteorian ja stewardshipteorian?

Mielenkiintoinen ja erittain oleellinen tutkimusaihe olisi myos tutkimuskon-

tekstin kulttuuriset piirteet.

Lisaksi olen tullut ajatukseen, etta todellinen luottamusvali on osakkeen-
omistajien ja hallituksen yksittaisten jasenten valinen luottamus. Osak-
keenomistajat luovuttavat haastatteluissakin mainitusti lompakkonsa halli-
tuksen jasenille, joten heidan tulee kyeta luottamaan hallituksen jasenten

toimintaan ja kykyyn ajaa osakkeenomistajien parasta etua.

7.5. Lopuksi

Jos tekisin pro gradun —tutkielman toisen kerran, tietaisin miten tekisin pa-

remman.

Kiitos tukemisesta, kylla kelpaa jatkossakin.
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KUVA 1

Agenttiteoria

Ihmiskasitys  taloudellinen

Kayttaytyminen itseaan varten toimiva

Psykologiset tekijat

Motivaatio pienemmat tarpeet
ulkotuleva motivaatio

Sosiaalinen

vertailu muut johtajat

Samaistuminen matala sitoutuminen

Valta instituutionaalinen

(legimiteetti, palkkio)

Tilanteelliset tekijat

Liikkeen-

johdollinen

filosofia kontrolloiva

- riskit kontrollit

- aikajanne  lyhytaikainen

- tavoite kulujen valvonta

Kulttuurilliset  yksildllisyys
eroavaisuudet korkea valtaetaisyys

Stewardshipteoria

itseaan toteuttava

kollektivia palveleva

korkeammat tarpeet
sisalta tuleva motivaatio

esimies

korkea sitoutuminen
henkilokohtainen
(asiantuntija, naytot)

sitouttava

luottamus
pitkaaikainen
suorituksen
parantaminen

kollektiivisuus
matala valtaetaisyys

LIITE 1a



KUVA 2

merkitys toimitus-
johtajan ja hallituksen
vélisessa suhteessa

‘ pelko erotta-
tiedon. hankintda misesta

kausi pienenee

LIITE 1b

likkeenjohdollisen opportunismin

toimitusjohtajan johtajuuden
kehittdminen

toimitusjohtajan toimikauden pituus



Yhtiokokous Hallitus

LIITE 1c

kehittdminen, johtaminen

- valitsee hallituksenjaseniksi omistajia valta - omistajat hallitukseen ->

- tunnistaa yrityskulttuurin rakentamisen, ::> omistajuuden ja vallan palauttaminen

jossa my0s stewardship teoriaa voidaan

hyddyntaa - hallituksen osaaminen tukemaan
- omistajien oppiminen toimitusjohtajan elinkaariajattelua

A

f

'

Toimitusjohtaja

- erilaisia ihmiskasityksia
- toimikauden elinkaaren
ymmartdminen

selvitys, vastuuvapaus vuosittain

osallistuminen, raportointi

selvitys, vastuuvapaus vuosittain

KUVA 3



