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On aika siirtyd uuteen aikaan, jossa lyhytndkdinen paatdksenteko ja osakkeenomistajien
korottaminen jalustalle on ohi. Vanhan ajan omistajien lyhyen aikavalin voiton maksimointi
on johtanut yhteiskunnan eriarvoistumiseen, taloudellisiin kriiseihin, ympariston saastumiseen

ja hyvinvoinnin heikentymiseen.

Tuntuuko tutulta vastakkainasettelulta? Taman ajattelumallin  on omaksunut myds
konsultointiyhtio EY laatiessaan Euroopan komissiolle selvityksen, minka perusteella
Euroopassa nyt aiotaan ryhtya kahlitsemaan yritysten lyhytnakaoista paatoksentekoa. VVastaavaa
paatelméaa tukee paljon julkisuutta saanut Business Roundtablen julkilausuma, missé yritykset
sitoutuvat kaikkien sidosryhmien edun tavoitteluun. Allekirjoittajina olivat erityiset suurten
yhdysvaltalaisten yritysten toimitusjohtajat. Medioista mm. Financial Times, Forbes, Reuters

ja Fortune arvioivat ilmoitusta k&anteentekevéksi.

Onko perinteinen kapitalismi rikki?

Tama narratiivi puhuttelee, mutta se ei kesté kriittistd arviointia. EY:n selvitys kaytta4 jaettujen
osinkojen ja takaisin ostettujen osakkeiden maaran kasvua osoituksena, ettd yrityksisséa
toiminnan aikajanne on ajan kuluessa lyhentynyt. Harvardissa tehdyssa tutkimuksessa
arvioitiin EY:n selvitysta. Sen perusteella EY:n analyysi on jopa harhaanjohtava, koska se ei
huomioi osakeanteja, joiden avulla padomia sijoitetaan yrityksiin. Eurooppalaiset
porssiyritykset maksoivat vuosina 1992-2018 osinkoja ja ostivat osakkeita takaisin 3.2
biljoonan euron arvosta, mutta samaan aikaan kerasivat lisdd omaa pddomaa yhteensa 2.5

biljoonan euron edestd. Naiden erotus edustaa vain 14 % kyseisten yritysten nettotuloksesta.

Eurooppalaisten porssiyritysten kassavarat ovat kyseisend ajanjaksona kasvaneet 133

miljardista eurosta 960 miljardiin euroon. Tamé viittaa siihen, ettd useilla yrityksilla on



vaikeuksia 1oytdad sopivia investointikohteita. Yritykset maksavat osakkeenomistajille
kassavarojaan, jotta ndma voivat sijoittaa rahat yrityksiin, joilla on investointimahdollisuuksia.
Osakkeenomistajat sijoittavat yrityksiin, joissa on kasvuodotuksia — pienissa porssiyrityksissé
rahavirta on yrityksiin pdin ja suurissa painvastoin. Kypsilla toimialoilla toimivat isot yritykset
siirtdvat osakkeenomistajien avulla varallisuutta yrityksiin, jotka ovat innovatiivisia ja

investointiaktiivisia.

Toisessa Harvardissa tehdyssé tutkimuksessa arvioitiin Business Roundtablen julkilausumaa
kéytannossa. Jos suuret amerikkalaiset yritykset sitoutuvat ajamaan kaikkien sidosryhmien
etua eika pelkastadn osakkeenomistajien, asian voisi kuvitella olleen hallitusten agendalla.
Néin ei kuitenkaan ole ollut: asiaa on kasitelty vain kahdessa prosentissa yritysten hallituksista.
Business Roundtablen allekirjoittaneet yritykset sitoutuvat omilla nettisivuillaan edelleen
ajamaan osakkeenomistajien etua ja johdon palkitseminen niissa perustuu ensisijaisesti

yrityksen osakekurssiin. Julkilausuma nayttaytyy onnistuneena markkinointikampanjana.

Tuoreessa Northern lowan ja South Carolinan yliopistojen tutkimuksessa analysoitiin Business
Roundtablen julkilausuman allekirjoittaneen 181 yrityksen menestysta. Tulosten perusteella
kaikkien sidosryhmien edusta julkisesti puhuvien toimitusjohtajien yritykset ovat tuottaneet
tulospettymyksid keskimaardistd enemman. Nayttdd siltd, ettd toimitusjohtajien kannattaa
ohjata huomio muualle kuin tuloksentekoon. Yrityksen omistavien osakkeenomistajien ja heité

edustavien hallitusten ndkdkulma ei ole muuttunut.

Kapitalismi ei ole rikki. Yhteiskunnan tehtdva on maaritelld puitteet, joissa yritykset toimivat.
Yritysten tehtdvd on toimia ndissd puitteissa ja tuottaa arvoa omistajilleen. Naiden
mahdollistaman padoman turvin yritystoimintaa harjoitetaan. Nyt yrityksille on julkisuudessa
pyritty salyttdmé&an yhteiskunnan roolia. Heikot yritysjohtajat ovat l&hteneet samaan

narratiiviin. T&mé kehitys on véaarin.
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