TIVISTELMA

TURUN KAUPPAKORKEAKOUI.U X | Pro gradu -tutkielma
Turku School of Economics Lisensiaatintutkielma
Vaitoskirja
Oppiaine | Kansantaloustie Paivamaara 28.3.2011

Matrikkelinumero

Tekija(t) Ville Elsinen SivumaA 55 5. +litteet

Valtion omistajapolitiikan signalointi: Onko Suomen valtion omistajapolitiikan

Otsikko . o : : . - . o
signaloinnilla vaikutusta valtio-omisteisten yhtididen porssikursseihin?

Ohjaajat | VIT Juha-Pekka Niiniméki

Tiivistelma

Tutkielmassa tarkastellaan valtion omistajapolitiikkaa. Valtion omistajuus herattdd keskustelua
niin tutkijoiden kuin suuren yleisén keskuudessa. Tutkielman tarkoituksena on tarkastella miten
valtion omistajapolitiikan signalointi vaikuttaa valtio-omisteisten porssiyhtididen osakekursseihin.

Teoreettisessa tarkastelussa on kaksi lahtokohtaa. Ensinnédkin tarkastellaan valtio-omistuksen
vaikutuksia yrityksen kontrollirakenteisiin ja siten tuottavuuteen. Toiseksi tarkastellaan valtion
omistajapolitiikan uskottavuuden parantamista johdonmukaisuuden ja lapinakyvyyden kautta.

Tutkimusmenetelmana kaytetddn event study —menetelméa. Siind osakkeille maaritelladn nor-
maalituotto, jonain tiettynd tapahtumapaivand. Tapahtumahetken toteutuneen tuoton ja maaritellyn
normaalituoton erotuksena saadaan niin kutsuttu epanormaali tuotto. Naistd lasketaan keskiarvo.
Tyypillisesti testataan poikkeaako saatu keskiarvo tilastollisesti merkitsevasti nollasta. Jos keskiar-
vo poikkeaa nollasta, voidaan paatelld markkinoiden reagoivan uuteen informaatioon. Aineisto
koostuu yhteensd kuudesta tapahtumasta ja 62 havainnoista. Havaintoina kaytettiin Suomen valtion
osittain omistamien porssiyhtididen osakekurssien pdivatuottoja. Saatujen tulosten mukaan valtion
omistajapolitiikan signaloinnilla on vaikutusta valtio-omisteisten yhtididen osakekursseihin ja kurs-
sireaktio on negatiivinen.

Tuloksista voidaan paatella, etté valtion omistajapolitiikan signaloinnilla on merkitysta. Nayttaisi
olevan niin, ettd markkinat eivat pidd Suomen valtion sitoutumista uskottavana. Toinen mahdolli-
nen selitys on, ettd markkinat pitdvat Suomen valtion ajamaa omistajapolitiikka yhtididen omistaja-
arvoa laskevana. Asian selvittamiseksi tarkemmin tarvittaisiin kuitenkin laajempia tutkimuksia.

Asiasanat Omistajapolitiikka, omistajaohjaus, valtionyhtio, corporate governance, state-owned
enterprise, signalointi

Muita tietoja




Turun yliopisto
University of Turku

VALTION OMISTAJAPOLITIIKAN SIGNA-
LOINTI

Onko Suomen valtion omistajapoliittisella signaloinnilla vaiku-
tusta valtio-omisteisten yhtididen porssikursseihin?

Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma

Laatija:

Ville Elsinen 14230
Ohjaaja:

VTT Juha-Pekka Niinimaki

28.3.2011
Turku

Turun kauppakorkeakoulu « Turku School of Economics






Sisallys

1 JOHDANTO ..ttt ettt sb et esnb e e sreeebeesnee s 7
L1 MOUIVOINEE . eeiiiiieiiiie ettt e st e e e e beee s 8

1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman rakenne..........ccccooceiiiniiniec e 9

1.3 Tutkimusmetodi ja Metodologia..........ccceevrueeiiiiieiiiieeiiee e 10

2 TALOUSTIETEEN NAKOKULMIA VALTION YHTIOOMISTUKSEEN...... 12
2.1 Valtion omistuksen vaikutus yrityksen kontrolliongelmaan....................... 12

2.2 Ratkaisuja valtio-omistajuuden ongelmiin...........ccccoceveiiiiiiie e, 15

2.3 Omistajapolitiikan signalointi ja USKOTtAVUUS .........ccccovveeeiiieeiiiieiieee, 18

2.3.1 Omistajapolitiikan UsKOttavuus ...........ccccceeeiiiriiiie i, 19

2.3.2  LAPINAKYVYYS. ...ttt 22

3 SUOMEN VALTIO YHTIOOMISTAJANA ......ocooiiieicieeeeeee e 26
3.1 Valtio-omistuksen ja omistajapolitiikan yleiskuva.............cccccovvieninennnen. 28

3.2 Omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen Valineet ...............cccocvvveeiiiinneen 30

3.2.1 Omistajapolitiikan valineet ja Kehitys...........ccccoviiiiiiiiiicciieeee 31

3.2.2  Omistajachjauksen VEAINEEL...........cccoveiiiiiiiiii e 35

3.3 Omistajaohjauksen tavoitteet, uskottavuus ja I&4pin&dkyvyys..........ccceenee. 40

3.3.1 Omistajachjauksen Keskittdminen ...........cccovveeiiiiiiiien e 41

3.3.2 Omistajachjauksen IAPINEKYVYYS ......cooviviiiiiiiiiiieiiee e 42

3.3.3 Omistajapolitiikan uskottavuutta heikentavia tekijoita................... 43

4 EMPIRIA L oottt et et e nree e re e 45
O R N 10T 11 (o PRSP SUPRTR 45

4.2 TutkimuKksen SUOTTEAMINEN .......cuiiiiiie i 47

4.3 TUIOKSEL. ... e 48

5 JOHTOPAATOKSET ..ottt 50
LAHTEET oottt ettt s et n et en et se s e tetene s 52

LITE 1. YHTIOILLE ESTIMOIDUT BETAT, BETOJEN SELITYSASTE SEKA
TILASTOLLINEN MERKITSEVYYS 95 % MERKITSEVYYSTASOLLA.....56




Kuviot

Kuvio 1 Omistajaohjauksen jarjestamisen jaottelu OECD-maissa (OECD
SUIVRY, 2005, 43). e ittt 24
Kuvio 2 Valtio-omisteisten yhtididen jaottelu (omistajaohjaus internetsivut) .27
Kuvio 3 Valtion saamat osingot kassaperusteisesti 2004—2009
(Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 2009, 26.) ................. 37
Kuvio 4 Kumulatiivisten ylituottojen keskiarvon kKehitys .............ccccoeevieennne 49




Taulukot

Taulukko 1 OECD:N SUOSItUSEEN FaKENNE ........viiiiiiiiieiie e 16
Taulukko 2 Omistajaohjauksen keskittdmisvaihtoehtojen vertailu
(Omistajaohjaustyéryhman raportti, 2003, 60.).......ccovvivveeiiiinneennnn, 42
Taulukko 3  Tarkastellut yhtiot sekd yhtiokohtainen havainnointiaika.................. 46
Taulukko 4  Tapahtumat sekd havaintojen MEAra ...........ccceevvveeiiie e 46
Taulukko 5  Kumulatiivisten ylituottojen Keskiarvot ............cccccovvieeiiieeiiieniinnnn, 48




1 JOHDANTO

Valtion omistajapolitiikka heréttdd keskustelua niin Suomessa kuin muuallakin maail-
massa. Suomessa viimeisin keskustelu on liittynyt Yleisradioin rahoitukseen ja hallin-
non uudistukseen. Ruotsissa taas puhuttaa Ruotsin valtion yritys poistaa kokonaan joh-
don palkkiojarjestelmat Nordeassa, jossa Ruotsi on vahemmistbosakkaana.. Taloustie-
teen nékokulmasta valtion yhtiGomistus on osittain ristiriitainen asia, koska valtio-
omistuksen on perinteisesti katsottu heikentdvan yhtion toiminnan tehokkuutta. Toisaal-
ta valtion omistus voi olla perusteltua, jos toimintaan liittyy ulkoisvaikutuksia. Valtion-
yhtioissé (state-owned enterprises) noudettavat hallinta- ja ohjausmenetelmét (corpora-
te governance) ovat heréttaneet kiinnostusta myos kansainvalisesti. OECD on ollut ak-
titlvinen toimija aiheen tiimoilta. Se julkaisi vuonna 2005 oman ohjeistuksensa valtion-
yhtididen corporate governance jarjestelmiksi. (OECD guidelines, 2005 ja Valtioneu-
voston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008, 2009, 17.)

Vuonna 2005 OECD teki kyselytutkimuksen jasenmaidensa omistajapolitiikan har-
joittamisesta. Raportin esipuheessa todetaan, etté valtionyhti6illa on edelleen suuri rooli
monissa OECD—maissa. Taman takia niiden hallinnon laatu on herattanyt kasvavaa
kiinnostusta. Maiden hallituksilla on haasteita omistajapoliittisten toimintojensa jarjes-
tdmisessa ja uudistamisessa. OECD:n ohjeistus laadittiin tatd ty6ta helpottamaan ja se
otettiin myo6s laajasti kayttdon. (OECD survey, 2005, 3.)

OECD:n kyselytutkimuksen ensimmaisessé luvussa pyritdédn antamaan arvioita valti-
onyhtitiden madréstd, koko valtion omistuksen koosta ja toimialajakaumasta. Suomi
sijoittuu kappalemaardisessd omistuksessa keskiryhmaan, johon kuuluvat maat joiden
omistuksessa on 50:std sataan yhtiota. Sen sijaan, kun tarkastellaan valtionyhtitiden
tase- ja oman pddoman arvoa suhteessa bkt:hen, Suomi on OECD -maiden kérkipaikal-
la. Valtionyhtididen palveluksessa olevan henkildston osuus koko tydvoimasta on Suo-
messa toiseksi suurin heti TSekin tasavallan jalkeen. Valtionyhtididen liikevaihto ja
tuottama lisdarvo (value added) suhteessa bkt:hen on Suomessa selvasti suurempia kuin
misséén toisessa OECD—maassa. Néihin tuloksiin vaikuttaa se, ettd Suomen lukuihin on
otettu mukaan myos valtionyhtididen kansainvaliset toiminnot. (OECD survey, 2005,
27-33.)

OECD:n kyselytutkimuksessa selvitettiin my6s valtionyhtididen toimialajakaumaa.
Yleinen huomio on, etté yhtiot toimivat tyypillisesti jollain strategisella sektorilla, joista
tavallisimpia esimerkkejé ovat energian tuottaminen ja jakelu, postipalvelut, viestinta ja
telekommunikaatio, lento- ja raideliikenne sekd jossain maarin finanssipalvelut. Lisaksi
todetaan, ettd Suomi kuuluu maihin, joissa valtio erittdin merkittdva omistaja mainituilla
toimialoilla esimerkiksi Suomessa valtio omistaa yksin sekd postilaitoksen ett4 rautatiet.
Jasenmaiden vélill4 on eroja siind, kuinka suuri osa valtionyhtidisté on julkisesti notee-
rattuja. Luvut vaihtelevat Norjan yli 25 %:sta Slovakiaan, Belgiaan ja Isoon-



Britanniaan, joiden valtionyhtiot ovat kaikki listaamattomia. Suomen valtionyhtidista
julkisesti noteerattuja on noin 20 %. (OECD survey, 2005, 33—36.)

Suomen valtiolla on merkittdvid omistusosuuksia useissa eri porssiyhtidissa. Kol-
messa yhtiossa Fortumissa, Finnairissa ja Neste Oil:ssa valtion omistusosuus on yli puo-
let. Lisdksi valtio on vahemmistdosakkaana 11:sta porssiyhtiossd. Suomen valtio on
my0s Helsingin porssin suurin yksittdinen omistaja. Valtion omistajapolitiikkaa on ke-
hitetty vuodesta 1994 l&htien, jolloin annettiin Valtionyhtididen toimintaa koskeva val-
tioneuvoston periaatepéatds. Ohjeistusta on taman jalkeen péivitetty vuosina 1999, 2004
ja 2007 annetuilla Valtion omistajapolitiikkaa koskevilla valtioneuvoston periaatepaa-
toksilla.

1.1 Motivointi

Oma kiinnostus aiheeseen syttyi kevadn 2009 aikana, kun nousi kohu Fortumin myon-
tamistd ylimmén johdon tulospalkkausjérjestelmistd. Téllaiset omistajaohjaukseen liit-
tyvat tapahtumat, joita puidaan julkisesti eduskunnassa, herattivat kysymyksen muiden
omistajien asemasta kyseisissa yhtioissa. Misté asioista valtio voi omistamissaan yhti-
Oissa padttaa ja minka periaatteiden mukaan valtio toimii? T&té valtion ja muiden omis-
tajien vélistd mahdollista intressien ristiriitaa on tarkoitus késitelld tassa tutkielmassa.

Valtion yhtiomistusta on tutkittu varsin paljon, mutta tutkimus on perinteisesti kes-
kittynyt vertaamaan valtion kokonaan omistamia yhtidita taysin yksityisiin yhtidihin.
Toinen enemman tutkittu aihe liittyy valtion yhtididen yksityistamisiin ja niihin liitty-
viin tuottoihin sijoittajille. Sen sijaan valtion ja yksityisten sijoittajien yhteisomistus on
jaanyt vdhemmalle huomiolle. (Nguyen, 2009, 1-2.)

Suomessa valtion omistajapolitiikkaa kasittelevad tutkimusta on tehty oikeastaan
vain valtion sisalla lahinnd Kauppa- ja teollisuusministeridssé. Timo Kaisanlahti (2001)
tarkasteli muistiossaan valtion omistajaohjauksen ja osakasvalvonnan tavoitteita sek&
tavoitteiden saavuttamiseen kaytettyjéa valineitd. Kauppa- ja teollisuusministerié nimitti
vuonna 2003 Matti Vuorian valtion omistajapolitiikan selvitysmieheksi. Vuoria on
kauppa- ja teollisuusministerion entinen kansliapdallikko ja toimii nykyisin Keskinéisen
tyOelakevakuutusyhtid VVarman toimitusjohtajana. Lisaksi han istuu muun muassa Sam-
po Oyj:n ja Stora Enson Oyj:n hallituksissa. Hanen tuli tehd& ehdotus valtion omistaja-
politiikkaa koskevaksi valtioneuvoston periaatepadtokseksi seka antaa ehdotuksia omis-
tajapoliittisen paatdksenteon selkiyttdmiseksi. (Vuoria, 2004, 5.) Samana vuonna tyo-
taan suoritti myos omistajaohjaustyéryhma, jonka oli maaré laatia ehdotus markkinaeh-
toisesti toimivien valtio-omisteisten yhtiéiden omistajaohjauksen keskittdmisesta. Li-
séksi tyoryhman tuli pohtia koko valtion omistajaohjaustoiminnon jérjestamista siten,
etté eri toimijoiden vélinen yhteistyd on selkedsti organisoitu ja omistajaohjaus on joh-



donmukaista. Tyéryhman tuli my6s luokitella valtio-omisteiset yhtiot markkinaehtoises-
ti toimiviin ja erityistehtdvayhtidihin. (Omistajaohjaustydryhmad, 2003, 2.)

Suomen valtio on kotimaisessa mittakaavassa erittdin merkittdvd yhtibomistaja ja
valtion yhtibomaisuus on merkittdvd osa kansallisvarallisuutta. Tamén takia valtion
omistajapolitiikkaa tulisi mielesténi arvioida myds ulkopuolisesta nakokulmasta.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman rakenne

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella Suomen valtion omistajuutta porssiyhtioissa.
Pa&dhuomio on valtion harjoittamassa omistajapolitiikassa. Aihetta lahestytddn omistaja-
politiikkan signaloinnin ja uskottavuuden kautta. Tutkielman tavoitteena on tarkastella,
onko valtion omistajapoliittisilla signaaleilla vaikutusta porssinoteerattujen valtio-
omisteisten yhtididen osakkeiden porssikurssiin. Eli todeta miten markkinat reagoivat
uuteen informaatioon valtion omistajapolitiikasta. Ensin on kuitenkin tarpeen tarkastella
mit& vaikutuksia valtion omistuksella on yhtiélle itselleen ja toisaalta yhtididen muille
omistajille. Lisaksi tarkastellaan miten Suomen valtio toteuttaa omistajapolitiikkaansa ja
millaisin toimin se voi pyrkia rakentamaan uskottavuutta valitsemalleen omistajapoliit-
tiselle strategialle.

Tutkielma rakentuu siten, ettd ensin toisessa luvussa esitellddan millaisia ongelmia
valtion omistajuus yhtidssé saattaa aiheuttaa talousteoria nékokulmasta. Talousteoreeti-
kot ovat esitténeet useita argumentteja, joiden mukaan valtionyhtiot ovat tehottomampia
ja siten vdhemman kannattavia kuin yksityiset yhtiot. On kuitenkin todettava, etté asias-
sa ei ole saavutettu yksimielisyytta. (Dewenter & Malatesta, 2001, 320.) Valtion omista-
juuden ongelmat liittyvat padosin kahteen eri asiaan: omistajien ja johdon valiseen kont-
rolliongelmaan ja toisaalta yritystoiminnan tavoitteisiin. Silloin, kun yrityksen omistus
ja johto ovat eriytyneet, esiintyy néiden vélill4 niin sanottu kontrolliongelma. Valtion
omistuksella on oma vaikutuksensa tah&n kontrolliongelmaan ja néita vaikutuksia ké&si-
tellddn luvussa kaksi. Toisaalta yksityiset sijoittajat yleensé tavoittelevat mahdollisim-
man hyvaa tuottoa pad&domalleen. Talloin heidan pdadasiallinen mielenkiintonsa liittyy
toisaalta yhtion tuloksentekokykyyn ja toisaalta yhtion riskisyyteen, jotka puolestaan
heijastuvat yhtion osakkeiden kurssiin. Valtio-omistajalla sen sijaan voi olla yhtidomis-
tukselleen useita eri tavoitteita ja talla on potentiaalinen vaikutuksensa yhtion kannatta-
vuuteen. Lisaksi valtion omistusten tavoitteiden muodostuminen nostaa esiin oletuksen
siité, ettd ndm4 tavoitteet muuttuvat ajan myota. Mikali yhtiolla on valtion lisdksi muita
omistajia, mahdollisuus tavoitteiden muuttumisesta tarkoittaa heidan kannaltaan suu-
rempaa epavarmuutta osakkeen tuottoihin. Myos téta tarkastellaan luvussa kaksi.

Liséksi toisessa luvussa tarkastellaan keinoja pienentdd valtion omistajuuden aiheut-
tamia ongelmia. Tédhan kysymykseen liittyvat OECD:n julkaisemat ohjeet valtionyhti6i-
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den corporate governancesta. Toisen luvun lopussa tarkastellaan valtion keinoja pienen-
taa sen ja yksityisten sijoittajien vélista epdvarmuutta signaloimalla omistajapolitiikkan-
sa tavoitteet. Valtion on liséksi huolehdittava omistajapoliittisen linjansa uskottavuudes-
ta. Uskottavuuden tarkastelussa kaytetadn apuna rahapolitiikkaan liittyvaa Kirjallisuutta,
jossa on kuvattu péaatoksentekijan ja markkinoiden valilld esiintyvad uskottavuusongel-
maa.

Kolmannessa luvussa perehdytddn Suomen valtion omistajaohjauksen perusteisiin ja
valineisiin. Tarkoituksena on aluksi esitelld perustietoja Suomesta yhtibomistajana. Té&-
man jalkeen tarkastellaan valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen valineité ja
kehitysta. Lopuksi selvitetddn millaisin toimin valtio on pyrkinyt luomaan uskottavuutta
markkinoiden silmisséd. On myo6s tarpeen tuoda myos esille seikkoja, jotka heikentdvat
valitun linjan uskottavuutta.

Neljannessé luvussa on tarkoitus tutkia valtion omistajapolitiikan signaloinnin vaiku-
tusta yhtididen osakekurssiin event study -menetelmén avulla. Tarkasteltavia signaalei-
ta ovat muun muassa valtioneuvoston omistajapolitilkkaa koskevat periaatepaatokset
vuosilta 1999, 2004 ja 2007. Periaatepédatoksella uusi hallitus on ilmoittanut omistajapo-
litilkkansa tavoitteet tulevalle vaalikaudelle. Uuden hallituksen sitoutuminen samaan
omistajapoliittiseen linjaan on viesti markkinoille omistuksen johdonmukaisuudesta ja
siten omiaan lisdédmaan markkinoiden luottamusta ja kasvattamaan valtion uskottavuut-
ta. Taten johdonmukaista signaalia, jota markkinat pitdvat uskottavana, pitéisi seurata
positiivinen reaktio yhtion osakkeen porssikurssissa. Tutkielman tutkimuskysymys on:
onko valtion omistajapolitiikan signaloinnilla vaikutusta valtio-omisteisten porssiyritys-
ten osakkeiden tuottoon.

1.3  Tutkimusmetodi ja metodologia

Taman tutkielman tutkimusotteeksi valittiin tilastollinen tutkimus ja tutkimusmetodiksi
event study —menetelma. Tutkielmassa tarkastellaan Suomen valtion osaksi omistamien
yritysten osakkeiden tuottoja tiettyiné tapahtumahetkind. Tutkielman empiirisend malli-
na kaytetdan vaittdman testausta. Tutkielmassa pyritédan siis vastaamaan kysymykseen,
aiheuttaako valtion omistajapolitiikan signalointi reaktion valtio-omisteisten yhtididen
porssikursseihin. Sen sijaan vaikutuksen suuruutta ei pyritd arvioimaan eikd myoskaan
sitd pyrité selittdmaan erilaisilla taustamuuttujilla.

Event study —menetelméll& tarkoitetaan sellaista tilastollista tutkimusta, jossa yhtidi-
den osakkeiden porssikursseja tarkastellaan jonkin yhtioon liittyvét tapahtuman aikana.
Sen avulla voidaan tarkastella tapahtuman vaikutusta yhtion osakkeenomistajien varalli-
suuteen. Event studya kayttden voidaan myos tarkastella erilaisia yhtion johdon tekemia
paatoksia. Event study onkin yleisesti kdytetty menetelmé yritysrahoituksen empiirises-
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sé tutkimuksessa. Toinen yleinen tarkoitus, johon event studya k&ytetdan, on markkina-
tehokkuuden testaaminen. (Kothari & Warner, 2006, 4.)

Event study —menetelméll4 tehtyja tutkimuksia on julkaistu useita satoja. Samoin itse
tutkimusmenetelmad kasitteleva kirjallisuus on laaja. Vaatimukset sille, miten event
studya kayttden saadaan luotettavia tuloksia, ovat hyvin tiedossa. (Kothari & Warner,
2006, 5.)

Event studyssa havainnoidaan osakkeen ylituottojen sek& kumulatiivisten ylituottojen
keskiarvoja tiettyna tapahtuma-aikana. Tapahtumat voivat olla samanaikaisia tai ajoittua
useaan eri ajankohtaan. Tapahtumahetken tuotto voidaan jakaa normaalituottoon eli
odotettuun tuottoon sek& mahdolliseen epadnormaaliin tuottoon (abnormal return). En-
nen kuin epanormaalit tuotot voidaan laskea, tdytyy normaalituotot estimoida, jonkin
sopivan mallin avulla. Tyypillinen nollahypoteesi, jota event studyssa testataan, on, etté
epanormaalien tuottojen keskiarvo on nolla. Keskiarvojen kaytté on perusteltua silloin,
kun tutkimuksessa halutaan selvittdd johtaako tietty tapahtuma keskimaarin osakkeen-
omistajien varallisuuden kasvuun. Havaitut ylituotot ovat satunnaismuuttujia, koska
niiden mittaamiseen liittyy virheen mahdollisuus. Tdma johtuu kahdesta seikasta ensin-
nakin normaalituottojen estimointiin liittyvista epatarkkuuksista ja toiseksi osakkeiden
toteutuneeseen tuottoon vaikuttaa jokin muu kuin tutkittuun tapahtumaan liittyva seik-
ka. Taten epanormaalin tuoton keskiarvon poikkeamista nollasta testataan, jollain luot-
tamusvélilla. (Kothari & Warner, 2006, 712.)

Yleinen event studyyn liittyv& ongelma on niin kutsuttu joint-test-ongelma. Téall4 tar-
koitetaan sitg, ettd samaan aikaan testataan, seka sitd poikkeaako epanormaalien tuotto-
jen keskiarvo nollasta, ettd onko osakkeiden normaalituotot estimoitu oikein. Normaali-
tuottojen estimointiin kaytettdvan mallin oikeellisuutta voidaan testata niin kutsutulla
Brown-Warner simulaatiolla. T&ssd event study suoritetaan satunnaisesti valituille
osakkeille satunnaisesti valittuna tapahtuma-aikana, jolloin ep&normaalien tuottojen
keskiarvon tulisi olla nolla. Talléin voidaan tarkastella testin statistic specification, joka
on todennékaisyys sille, ettd nollahypoteesi hylatédan silloin, kun sen tiedetddn olevan
tosi. (Kothari & Warner, 2006, 15-16.)

Event studya voidaan tehda sekd lyhyella ettd pitkall4 aikavalilla. Lyhyen aikavélin
event studyssa kaytetddn osakkeiden péivatuottoja kun taas pitkan aikavalin tutkimuk-
sissa voidaan kayttaa viikko tai kuukausi tuottoja. Yleisesti ottaen lyhyen aikavélin tut-
kimusten tuloksia voidaan pitdd luotettavampina ja niiden tuloksia helpommin tulkitta-
vina. (Kothari & Warner, 2006, 8.) Tassé tutkimuksessa kaytetadan lyhytta aikavalia.
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2 TALOUSTIETEEN NAKOKULMIAVALTION YHTIOOMIS-
TUKSEEN

Taloustieteessd valtion yhtibomistusta voidaan l&dhestya useista ndkokulmista. VVoidaan
tarkastella esimerkiksi milloin jokin tuote kannattaa tuottaa valtionyhtiossa. Enta mitka
ovat valtionyhtididen yksityistamisen vaikutukset. VVoidaan myos vertailla julkisia ja
yksityisia yhtioita kesken&én. Taman tutkielman kannalta mielenkiintoinen nakdkulma
on viimeinen. Erityisesti mielenkiinnon kohteena on julkisten ja yksityisten yhtididen
tehokkuuden ja kannattavuuden vertailu. Tatd aihetta I&hestytd&dn kahdesta suunnasta:
yhtididen johdon kohtaamista kontrollirakenteista ja omistajuuden tavoitteista k&sin.

Yrityksissd, joissa omistaja ei ole myos johtaja, esiintyy kontrolliongelmia. Talous-
teoria puhuu vallan ja vastuun eriytymisestd. Kun valta ja vastuu ovat eri henkil6illd, on
mahdollista, ett johto keskittyy ajamaan omaa etuaan omistajien kustannuksella. Omis-
tajat voivat pyrkia lieventamaan taté niin kutsuttua agenttiongelmaa erilaisin kannusti-
min ja sanktioin. Kaytettavissa olevat keinot eroavat sen suhteen omistaako yhtion val-
tio vai yksityiset sijoittajat. Naitd eroavaisuuksia tarkastellaan I1&hemmin alaluvuissa.
(Estrin, 1998, 1114.)

Liséksi tarkastellaan valtion omistamilleen yhtidille asettamia tavoitteita. Tutkimuk-
sissa on tyypillisesti havaittu, ettd valtionyhtidille asetetaan my6s muita kuin puhtaasti
taloudellisia tavoitteita. Liséksi, koska valtio ei ole yhtendinen omistaja vaan pitaa sisal-
14an erilaisia ryhmid, jotka edustavat erilaisia ideologioita ja taustaryhmié. Néiden ryh-
mien valisessd paatosvallan jakautumisessa voi tapahtua muutoksia vaalien my6ta ja on
hyvin mahdollista, ettd yhtibomistukselle asetettavat tavoitteet muuttuvat aina kulloi-
senkin enemmistoryhméan mukaan. Tdma vaikuttaa paitsi yhtidihin myds yhtididen
muihin omistajiin. (Brumby & Hyndman, 1998, 38—42; Horn, 1995, 134-136.)

Luvun lopussa tarkastellaan valtion keinoja lisatd ajamansa omistajapolitiikan uskot-
tavuutta.

2.1  Valtion omistuksen vaikutus yrityksen kontrolliongelmaan

Yksityiset omistajat tavoittelevat omistukselleen mahdollisimman hyvaa taloudellista
tuottoa. He maksavat yrityksen johdolle siitd, ettd johto maksimoi yrityksen taloudellis-
ta arvoa. Taman lisdksi johdon voidaan ajatella tavoittelevan my6s muita padmaaria,
kuten vaikutusvaltaa ja omaa mukavuutta. Yksityisten yhtididen omistajilla on kolmen
tyyppisia kannustimia ja sanktioita, joilla he voivat vaikuttaa yrityksen kontrolliongel-
maan ja ohjata johtoa maksimoimaan omistaja-arvoa. Omistajilla on kannustin monito-
roida johdon toimia, jotta se voisi varmistua sijoitukselleen saatavasta tuotosta. Julkises-
ti noteerattu osake puolestaan mahdollistaa sen, ettd useiden omistajien monitoroinnin
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seurauksena syntyy yhteiskésitys tulevista tuotoista, mika puolestaan heijastuu osakkeen
arvoon. Laskeva osakkeen arvo taas voi johtaa johdon erottamiseen kahta kautta, joko
niin, ettd nykyiset omistajat kayttavéat valtaansa, tai riittdvan alhainen osakekurssi antaa
mahdollisuuden vihamieliseen valtaukseen, jossa jokin taho hankkii maardysvallan yh-
tiéssa ja vaihtaa johdon tehokkaampaan. Toinen kontrollimekanismi on konkurssin uh-
ka. Konkurssin my6ta johdolta menee tyopaikka ja lisdksi heidan arvonsa tyomarkki-
noilla tyypillisesti laskee. Kolmantena kontrollimekanismina toimii johdon palkkaus ja
palkitseminen. Erityisesti nykyisten palkitsemisjarjestelmien, jotka on ainakin osittain
sidottu omistaja-arvon kehitykseen, ajatellaan ohjaavan johtoa toimimaan omistajien
kannalta suotuisasti. (Estrin, 1998, 14.)

Valtion omistajuus vaikuttaa johdon kohtaamiin markkinakontrolleihin. Yleisesti aja-
tellaan, ettd valtio on yksityisid omistajia tehottomampi monitoroija. Valtion yhtidissa ei
ole vihamielisen valtauksen uhkaa ja lisdksi vieraan pddoman kontrollivaikutuksen aja-
tellaan olevan pienempi valtionyhtidissa. (Estrin, 1998, 15.)

Mikali valtionyhtiot eivat ole julkisesti noteerattuja, yrityksen arvon kehitysté ei voi
monitoroida seuraamalla osakkeen kurssivaihteluita. Yksityisesti omitettujen yritysten
osakekurssi ilmentad useiden erillisten monitoroijien arviota yrityksen arvosta ja taman
arvion ajatellaan yleisesti olevan parempi kuin yksittdisen valtion laitoksen arvio yhtion
tilasta. Valtion toimesta yhtididen monitorointia suorittaa virkamies, jolla ei ole merkit-
tavad omistusta yhtiossa. Hanella ei siis ole taloudellista kannustinta monitoroida yhtio-
t4 tehokkaasti. Lopullisen riskin kantavat veronmaksajat, joilla ei ole kuitenkaan mah-
dollisuutta siirtdd omistustaan pois valtionyhtiostad. Valtionyhtidissé ei ole mydskaan
vihamielisen valtauksen uhkaa, mika lisad johdon mahdollisuutta k&yttaytya opportunis-
tisesti. Yleisesti voidaan todeta, ettd julkisesti vaihdettavien omistusosuuksien puuttu-
minen valtionyhtidistd on omiaan pahentamaan johdon ja omistuksen vélistd kontrol-
liongelmaa. (Estrin, 1998, 15; Brumby & Hyndman, 1998, 41.)

Valtion omistus laskee yhtion riskid ajautua konkurssiin kahdella tapaa. Toisaalta
valtio saattaa itse kattaa yhtion alijaddmad omasta budjetistaan, koska ei halua paastaa
sitd konkurssiin. Toisaalta velkojat saattavat olettaa, ettd valtio vastaa tarvittaessa yhtion
veloista, eivatka siksi monitoroi valtionyhtioitd yhtd tehokkaasti. Uudessa-Seelannissa
on havaittu, ettd vaikka valtio on erikseen ilmoittanut, ettei se takaa valtionyhtididen
velkoja, markkinat olettavat néin tapahtuvan ja hinnoittelevat velkainstrumentit sen mu-
kaan. (Brumby & Hyndman, 1998, 40.)

Edelld kuvattujen markkinakontrollien muutosten lisdksi valtion yhtidilleen asetta-
mat tavoitteet vaikuttavat valtionyhtididen tehokkuuteen. Yksityisten sijoittajien omis-
tuksilleen asettamat tavoitteet ovat yleensd varsin samansuuntaisia. Tyypillisesti he ta-
voittelevat mahdollisimman hyva4 tuottoa kantamalleen riskille. Valtio-omistuksen ta-
voitteet sen sijaan ovat moninaisia, koska valtio omistajana pitaa siséllaén erilaisia puo-
lueita ja ideologioita. Puolueet taas hyotyvét eri lailla valtion yhtioille asetetuista tavoit-
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teista taustaryhmansd mukaan. Lisaksi on mahdollista, ettd poliitikot k&yttavat omista-
japolitiikkaa tavoitellessaan lyhyen aikavalin poliittisia hyotyja. Esimerkiksi painottavat
tyollistamistavoitetta vaalien lahestyessa. Lansimaissa onkin yleisesti havaittu, ettd
valtionyhtidillda on usein my6s muita tavoitteita kuin voiton maksimointi. Lisaksi, jos
ajatellaan, ettd valtion omistajapoliittiset tavoitteet heijastelevat niin sanotun mediaani-
aanestajan preferensseja kuitenkin huomioiden erilaiset intressiryhmien véliset paino-
tukset, se nostaa esiin oletuksen, etté tavoitteet muuttuvat jatkuvasti ajan myota. (Horn,
1995, 134-135; Estrin, 1998, 16.)

Valtion toimivaltasuhteet pitavat sisalldédn joukon agenttiongelmia, jotka vaikuttavat
sithen milla tavoin valtion tavoitteet saadaan kommunikoitua valtionyhtididen johdolle.
Yksityisesti omistetun yhtion tavoitteen asetuksessa esiintyy agenttiongelma vain yhdel-
14 tasolla, kun taas valtionyhtidissa niin sanotun mediaanidénestajan kannalta optimaali-
set tavoitteet vélittyvat poliittisten paattdjien ja valtion virkamiesten kautta valtionyhti-
on johdolle. N&iden kaikkien tasojen valillg vallitsee agenttiongelma. (Estrin, 1998, 17.)

Moninaiset tavoitteet heikentévat valtionyhtididen tehokkuutta kahdella tapaa. En-
sinnékin usein taloudelliset ja muut kuin taloudelliset tavoitteet ovat ristiriidassa keske-
naan. Tavallisesti ei-taloudelliset tavoitteet liittyvat muun muassa tulonjakoon, aluepoli-
tilkkaan ja tyollisyyden tukemiseen. Lisdksi ne ilmaistaan yleensa yleiselld tasolla esi-
merkiksi lainsdddanndssa. Talloin yhtion johto joutuu tekeméén péaétoksen eri tavoittei-
den valisestd painotuksesta ja siitd kuinka paljon taloudellisesta tuloksesta ollaan val-
miita tinkimaan. Toisaalta tehokkuuden heikkeneminen johtuu vaikeudesta mitata ei-
taloudellisten tavoitteiden toteutumista. Tall6in johdon ja omistajan valinen kontrol-
liongelma pahenee, koska se heikentda johdon tekemien paatdksien tulosvaikutusten
nakyvyytté ja lisdd monitoroinnin tarvetta. Johdolle syntyy mahdollisuus siirtd4 vastuu
huonosta taloudellisesta tuloksesta ei-taloudellisten tavoitteiden tavoittelun syyksi.
(Horn, 1995, 135-136; Estrin, 1998, 16.)

On my06s mahdollista, ettd valtionyhtion johto on epévarma valtio-omistajan tavoit-
teista, jos niité ei ole selvasti ilmaistu esimerkiksi Kirjallisella sopimuksella. Jos esimer-
kiksi ajattelee Suomessa kaytya keskustelua valtionyhtididen irtisanomisista, voi hyvin
ymmartéd, ettd toimivalla johdolla ei vélttdmatta ole varmuutta omistajan tahtotilasta.
Epdvarmuus tavoitteista synnyttdé ainakin kahdenlaisia kustannuksia. Ensinnakin sen,
etta yhtiot tavoittelevat eri asioita kuin omistaja toivoo ja toisaalta uudelleenneuvottelu-
kustannukset, kun tavoitteita joudutaan tarkentamaan. (Brumby & Hyndman, 1998, 42.)

Poliittisen paatoksentekojarjestelmén takia on syyté olettaa, ettd valtionyhtidille ase-
tetut tavoitteet muuttuvat jatkuvasti. Ensinnédkin valtapuolueen vaihtuessa on mahdollis-
ta, ettd painotukset valtionyhtididen tavoitteissa mukautuvat vastaamaan valtapuolueen
taustaryhmén tavoitteita. Toisaalta tavoitteissa voi tapahtua muutos jo vaalien lahestyes-
s&, kun nykyinen valtapuolue pyrkii nostamaan aanimaaradnsé, ajamalla &&nestdjakun-
taan vetoavia tavoitteitaan. Toisaalta myos d&nestdjdkunnan preferenssit voivat muuttua.
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Esimerkiksi painotusta voidaan siirtd4 pois tuloksen tekemisesta kohti ty6llisyyden pa-
rantamista. Tavoitteiden muuttuminen aiheuttaa sekaannusta valtionyhtididen johdossa
ja uusiin tavoitteisiin mukautuminen vie aikansa. Talldin johdon on mahdollista véitt&a
huonon tuloksen syyksi muuttuneita tavoitteita. Taméa edelleen lisda johdon mahdolli-
suuksia piilotettuun toimintaa ja opportunismiin. (Brumby & Hyndman, 1998, 40—-41;
Estrin, 1998, 16-17.)

Viimeisend valtion omistajuuden vaikutuksena yhtididen kannattavuuteen késitellaan
valtio-omistajan puuttumista valtionyhtididen operatiiviseen paatoksentekoon. Vaikka
valtionyhtidissé on tyypillisesti palkattu johto, joka vastaa operatiivisesta paatoksente-
osta, on havaittu, ettd valtio-omistajalla on tapana puuttua yhtididen operatiiviseen toi-
mintaan sopeutuessaan dénestajadkunnan muuttuviin tavoitteisiin. Horn viittaa Kirjassaan
Iso-Britanniaan, jossa omistuksista vastaavalla ministerilld on ollut valta nimittda ja
erottaa yhtion hallituksen jasenid, antaa yleisen tason ohjeita johdolle sek& hyvaksya
merkittavat taloudelliset sitoumukset. Horn toteaa, ettd omistuksista vastaava ministeri
on muodolliseen valtaansa vedoten ajanut I&pi runsaasti epavirallista ohjausta yhtididen
johdolle. (Horn, 1995, 136-137.)

2.2 Ratkaisuja valtio-omistajuuden ongelmiin

Valtiolla on olemassa keinoja pienent&a valtionyhtididen johdon ja omistajien valisté
kontrolliongelmaa sek& lisata yhtididen taloudellista tehokkuutta. Tarkastelussa ovat
esilla erityisesti Jim Brumbyn ja Michael Hyndmanin ndkemykset sekda OECD:n vuon-
na 2005 julkaistut suositukset valtionyhtidissd noudatettaviksi corporate governance
—periaatteiksi. Brumby ja Hyndman tydskentelivat molemmat Uuden-Seelannin valti-
onvarainministeriossa (Treasury) ja Uutta-Seelantia puolestaan on pidetty valtion omis-
tajapolitilkan mallimaana. Heidan esityksensa perustuvat paljolti Uudesta-Seelannista
saatuihin kokemuksiin.

Brumby ja Hyndman ovat omassa esityksessaan jakaneet keinot kolmeen ryhmaéén:
yhtididen toiminnan keskittdminen ydintoimintoihin, taloudellisen kurin lisédmiseen ja
valtion ja valtionyhtididen valisen suhteen kehittdmiseen. (Brumby & Hyndman, 1998,
42—43))

OECD:n ohjeistuksessa valtionyhtididen hallinta- ja ohjausmenetelmiksi on yksityis-
kohtaisia suosituksia yhteenséd kuudessa eri ryhmassd, jotka kasittelevat valtionyhtidité
koskettavaa lainsdadantod, valtion roolia omistajana, kaikkien omistajien yhdenvertaista
kohtelua, sidosryhmadsuhteita, lapindkyvyytté ja valtionyhtioiden hallitusten vastuuta ja
kokoonpanoa. Ohjeistuksen rakennetta kuvaa taulukko 1. (OECD guidelines, 2005, 5.)
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OECD guidelines
P&4dosio Osion otsikko Yksittdiset suositukset
1 Ensuring an effective legal and regulatory framework for state-owned enterprises A-F
2 |The state acting as ash owner A-F
3 Equitable treatment of shareholders A-D
4  [Relations with stakeholders A-C
5 |Transparency and disclosure A-E
6 |The responsabilities of the boards of state-owned enterprises A-F

Taulukko 1  OECD:n suositusten rakenne

Kun valtio paattaa tuottaa tietyn tuotteen tai palvelun valtionyhtidssg, sen tulisi sel-
kedsti maaritella mitd valtionyhtion halutaan tuottavan ja varmistaa, ettd kyseinen tuote
tuotetaan mahdollisimman tehokkaasti. Téhan voidaan pyrkié rajaamalla toiminnan ko-
ko ja suuntaus (scale and scope) tarkoituksenmukaisesti. Tdma johtaa muun muassa
tarkastelemaan mitd osia tuotantoketjusta olisi mahdollista toteuttaa ostopalveluna. Toi-
saalta se voi tarkoittaa kannattavien hankkeiden hylk&amista silloin, kun saman hank-
keen voi samoin kustannuksin toteuttaa myds jokin yksityinen yhtié. Kun valtionyhtion
rooli tuotantoketjussa on saatu méaariteltyd, on huolehdittava siita, ettd yhtion johdolla ei
ole ylim&araista pddomaa tai omaisuutta, jolla se voisi laajentaa yhtion toimintaa. On
kuitenkin huomioitava, ettd liian niukka pddomareservi rajoittaa yhtion kykya reagoida
muuttuviin markkinaolosuhteisiin, esimerkiksi véliaikaisiin kysynnén vaihteluihin. Té&-
man takia sopivan kokoinen pddomareservi on perusteltua séilyttad. Lisaksi voi olla
hankalaa varmistua kaikkien projektien kustannuksista sek& valtionyhtitssa etté vaihto-
ehtoisessa yksityisessa yhtiossé ja tdman takia voi olla tarpeen jattad sopiva harkinnan-
vara suhtautumisessa toiminnan laajennuksiin. OECD:n suositus 1E esittaa valtionyhti-
On pddomarakenteeseen riittdvaé joustavuutta, jotta yhtiot voivat saavuttaa tavoitteensa.
(Brumby & Hyndman, 1998, 42—44; OECD guidelines, 2005, 5.)

Taloudellisen kurin lisédmiseen on kaksi tapaa, jotka molemmat liittyvat niin sanotun
vapaan kassavirran ongelmaan. Yhtio tarvitsee jonkin verran vapaata kassavirtaa, jotta
se pystyy vastaamaan talouden muutoksiin mutta ylisuuri vapaa kassavirta vahentaa
johdon kannustimia alentaa kustannuksia, lisda todenndkoisyytta, ettd yhtio tekee inves-
tointeja joiden pddoman tuotto on alhainen ja viestii alalle tulijoille, ettd yhtiolla on
mahdollisuuksia puolustaa markkinaosuuttaan. Valtion on mahdollista pienent&a yhti-
Oidensa vapaata kassavirtaa, joko muuttamalla omaa pddomaa vieraaksi tai nostamalla
osinkoja. Vieraan padoman maksut ovat ennalta sovittuja, jolloin yhtion on katettava
sen padoma kustannukset myos rahassa. Liséksi se mahdollistaa vain sellaisten projekti-
en toteuttamisen, jotka tuottavat vahintéén vieraalle padomalle vaadittavan koron. Toi-
saalta valtio voi pienent&a yhtididensd kassoja, nostamalla niistd suurempia osinkoja ja
siten vahentad johdon kaytettdvissd olevan pddoman maardd. (Brumby & Hyndman,
1998, 46—47.) OECD:n suosituksissa 1B ja 1F puhutaan valtionyhtididen rahoituksesta.
Niissé todetaan, ettd lainsdaadannolla tulisi varmistaa velkojien mahdollisuus hakea val-
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tionyhtiditad konkurssiin ja toisaalta varmistua siitd, ettd valtionyhtididen rahoitusjarjes-
telyt tapahtuvat kilpailullisessa ympéristossa myos silloin, kun rahoituksen myontdja on
valtion omistama pankki tai rahoituslaitos. (OECD guidelines, 2005, 12.)

Valtion ja valtionyhtion vélinen omistajasuhde ei ole yksiselitteinen kuten aiemmin
on huomattu. Valtiolla on usein omistukselleen useita tavoitteita, jotka muuttuvat ajan ja
taloudellisen tilanteen myotd. Lisédksi on mahdollista, ettd valtion toimijat puuttuvat
mya0s valtionyhtion operatiiviseen johtamiseen. Tamén takia valtion tulisi selvésti sopia
valtionyhtidn johdon kanssa, mitk& ovat sen tavoitteet kyseisen yhtion kohdalla. Kun
tavoitteet ovat selvilla, voidaan yhtion rahoitusjarjestelyt, avustukset (grants) ja johdon
kannustimet sitoa sovittujen tavoitteiden saavuttamiseen esimerkiksi keskipitkalla aika-
valilla. On kuitenkin tarked huomata, ettd jos johdolla on suuri informaatioetu tavoitteis-
ta neuvoteltaessa, se voi pyrkid ajamaan sopimukseen itselleen edullisempia tavoitteita.
Siksi sopimuksia tehtdessa on térkeda jarjestad yhtion monitorointi huolellisesti seka
etu- ettd jalkikateen. Sovittujen tavoitteiden uskottavuutta liséé se, etté valtio kommuni-
koi ne julkisesti myds taustaryhmilleen. (Brumby & Hyndman, 1998, 48; Estrin, 1998,
20.)

OECD:n suositus 1C toteaa, ettd valtionyhtidille asetettavat normaalista poikkeavat
tavoitteet tulisi selvasti méaritelld, joko laissa tai asetuksissa ja liséksi valtion tulisi kor-
vata niistd aiheutuvat kustannukset lapinakyvélla tavalla. Suosituksessa 2A taas tode-
taan, ettd valtion tulisi maéritelld ja julkistaa omistuksensa yleiset tavoitteet, oma roo-
linsa valtionyhtididen ohjauksessa seka tapa jolla se aikoo omistajapolitiikkaansa toteut-
taa. Lisdksi suositus 2B kehottaa valtioita pysyttelemddn erossa valtionyhtididen opera-
tilvisesta johtamisesta. (OECD guidelines, 2005, 12—-13.)

Koska valtio-omistus johtaa tyypillisesti siihen, ettd yhtion johdon kohtaama ulkoi-
nen taloudellinen kuri heikkenee, on valtion syytd huolehtia monitoroinnin tehokkuu-
desta. Brumby ja Hyndman nakevét tassé eradnd mahdollisuutena arvopohjaisen rapor-
toinnin (value-based reporting, VBR) kayttoonoton valtionyhtidissd. Talloin yhtididen
tulisi raportoida liiketoiminnan tuloksensa, pddoman vaihtoehtoiskustannuksensa, seka
toiminnot, jotka lisd4vat tai toisaalta vahentévat yhtion arvoa. VBR olisi omistajalle
hyva tyokalu sek& tavoitteiden asettamisen apuna ja toisaalta niiden saavuttamisen ob-
jektiivisessa toteamisessa. Se loisi my6s mahdollisuuden kayttaa suoriteperusteisia joh-
don palkkiojarjestelmid. OECD:n suositus 5B kehottaa kehittdmaan sisaisia auditointi-
menetelmid ja -elimid, jotka toimisivat suoraan yhtididen hallitusten alaisuudessa. Toi-
saalta suositukset 5C ja 5D painottavat itsendisen ulkoisen tarkastuksen tarkeytta ja suo-
sittavat valtionyhtidissd noudatettavan kansainvélisia kirjanpito- ja tilinpaatosstandarde-
ja. (Brumby & Hyndman, 1998, 49-50; OECD guidelines, 2005, 16.)

OECD:n suosituksissa on oma osionsa yhtididen hallitusten roolista. Hallituksilla tu-
lisi olla selvat toimivaltuudet sek& lopullinen vastuu yrityksen taloudellisesta tuloksesta.
Suositusten mukaan hallituksella tulisi olla valta nimitt&d ja erottaa toimitusjohtaja. Val-
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tion tulisi merkittdvand tai ainoana omistajana varmistua siita, ettd valtionyhtididen hal-
litusten jasenet ovat riittdvdn ammattitaitoisia ja etté heilld on riittdvat kannustimet huo-
lehtia yhtion arvon kasvattamisesta. Tama tarkoittaa muun muassa riittdvad avoimuutta
ja objektiivisuutta jasenten valinnassa, valtion odotusten selkedd kommunikointia sek&
hallitusten palkkioiden ja mahdollisten sanktioiden liittamistd yhtion suoritukseen.
(Brumby & Hyndman, 1998, 59; OECD guidelines, 2005, 17.)

2.3 Omistajapolitiikan signalointi ja uskottavuus

Kuten luvussa 2.1 huomattiin, valtio-omistukselle tyypillisend piirteend voidaan pitaa
moninaisia ja muuttuvia tavoitteita. T&mé& aiheuttaa ongelmia paitsi yhtidille myos yhti-
Oiden mahdollisille muille omistajille, koska tyypillisesti valtion asettamien ei-
taloudellisten tavoitteiden tavoittelu laskee yrityksen taloudellista tuottavuutta. Yksityi-
sen sijoittajan tulisi kyetd arvioimaan valtion asettamien tavoitteiden vaikutus yhtion
tuottoihin, jotta han pystyy madrittdmaén yhtion osakkeelle oikean arvostustason. Mo-
nesti kuitenkin vaikutuksen tarkka arviointi on hankalaa. Lisaksi ongelmalliseksi tilanne
muodostuu silloin, kun valtion tavoitteissa tapahtuu muutoksia. Mahdollisuus muutok-
siin tarkoittaa sijoittajan kannalta riskid, mik& puolestaan johtaa siihen, ettd han on ha-
lukas ostamaan yhtion osakkeita sellaiseen hintaan, jolla saatava tuotto riittd4 kattamaan
kasvaneen riskin. Valtion kannalta tdma tarkoittaa sen yhtibomistuksen arvon laskua.
Valtio voi kuitenkin yrittd4 pienenté sijoittajan kokemaa riskid osoittamalla sitoutumi-
sensa ilmoitettuihin tavoitteisiin. Talldin joudutaan pohtimaan annetun sitoumuksen
uskottavuutta, koska on mahdollista, ett4d muuttuneessa toimintaymparistossa péattajien
on kuitenkin kannattavampaa poiketa aiemmasta linjasta. Lisdksi uskottavuusongelmaa
pahentaa se, ettd nykypdivan hallitus ei voi antaa sellaista ilmoitusta, joka sitoisi my6s
tulevia hallituksia. (Kaisanlahti, 2001, 17—-18; Brumby & Hyndman, 1998, 41.)

Taman luvun tarkoituksena on ensin paneutua hieman perinteiseen signalointiteori-
aan ja tarkastella millaisia signaaleja voidaan pitd4 uskottavana. Lisdksi tarkastellaan
johdonmukaisuutta ja lapindkyvyyden lisdéamistd valtion keinoina kasvattaa uskotta-
vuuttaan. Tassa kaytetadn hyvéksi keskuspankin raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan liit-
tyvaa kirjallisuutta, koska sitd ei omistajapolitiikan osalta ole tarjolla ja toisaalta johto-
paatosten voidaan katsoa soveltuvan myos omistajapolitiikkaan. Uskottavuusmalli esi-
tellddn luvussa 2.3.1 ja lapindkyvyyteen liittyvat kysymykset luvussa 2.3.2. L&pinaky-
vyyden tarkastelussa kaydadn OECD:n suosituksissa esiintyvid uskottavuuteen ja omis-
tajien valisiin suhteisiin liittyvi& ohjeita, seka tarkastellaan omistajapolitiikan jarjesta-
misen vaikutuksia lapinékyvyyteen.

Signalointi liittyy tilanteeseen, jossa markkinoiden toimijoiden valilla vallitsee in-
formaation epdsymmetria. Epdsymmetrisen informaation vaikutusta markkinoiden toi-
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mintaa kuvasi ensimmaisend George Akerlof (1970) artikkelissaan Market for Lemons,
jossa han kaytti esimerkkind kaytettyjen autojen kauppaa. Hanen esimerkissaan ne myy-
jat joilla on parhaat autot vetaytyvat markkinoilta, koska eivat saa autoaan myytya kay-
paan hintaan ja lopulta ainoastaan ne myyjéat joilla on huonoimmat autot jaavat markki-
noille. Signaloinnilla tarkoitetaan mahdollisuutta, jossa kaupan paremmin informoitu
osapuoli (agentti) voi joillain toimilla osoittaa, ettd hdnen myymansa tuote on laadukas.
Talloin han saa tuotteestaan paremman hinnan mutta toisaalta signalointi ei ole ilmaista.
Signaloinnilla tarkoitetaan sellaista kommunikaatiota, joka aiheuttaa lahettgjalle kustan-
nuksen ja lisdksi todenmukainen signalointi on halvempaa kuin valheellinen signalointi.
Tama mahdollistaa sen, ettd hyvan tyyppisten agenttien on mahdollista erottua huonois-
ta. Muita kommunikaation tyyppeja ovat esimerkiksi cheap talk, truthful announcement,
auditing, expensive-talk ja screening. Ajatuksen signaloinnista esitteli ensimmaisend
Spence (1973) koulutuksen kontekstissa. (Rasmusen, 2007, 320, 337—-338.)

Valtion omistajapoliittisen linjan signaaleja arvioitaessa on siis tarpeen arvioida sig-
naalien kustannuksia ja toisaalta sitd onko valheellisen signaalin lahettdminen kalliim-
paa kuin todenmukaisen. Signaalien tarkastelun liséksi tarkastellaan valtion mahdolli-
suutta luoda uskottavuutta valitsemalleen politiikalle. T&td varten tarkastellaan Barron ja
Gordonin esittamaa natural rate —mallia, joka kasittelee keskuspankkipolitiikkaa. Lisék-
si huomioidaan Drazenin ja Massonin esittdma olosuhteiden vaikutus valitun politiikan
uskottavuuden kasvamiseen.

2.3.1  Omistajapolitiikan uskottavuus

Omistajapolitiikan uskottavuuden mallintamista varten tarkastellaan Barron ja Gordonin
mallia, joka pyrkii maarittelem&én tyottomyyden ja inflaation vélisen tasapainon. Tasa-
painon méaarittamisté varten tarkastellaan seuraavia kolmea funktiota:
e yksityisten taloudenpitéjien paatdsfunktio, joka heijastelee heidan nykyista
informaatiota,
e odotusfunktio, joka madrittelee yksityisten taloudenpitdjien odotukset
politiikkamuuttujan suhteen heidan nykyisestéd informaatiostaan seka
e politiikkkasadnnon, joka madrittelee politiilkkamuuttujien kdytoksen suhteessa
paattajien nykyiseen informaatioon.
Tulosta voidaan kutsua rationaalisten odotusten tasapainoksi. Tdma johtaa siihen, etta
yksityisten taloudenpitdjien ei voida olettaa muodostavan sellaisia odotuksia, joista po-
liittisten p&éattdjien kannattaa poiketa. Lisdksi poliittisten paattgjien ajatellaan maksi-
moivan yhteiskunnan hyoétya. (Barro & Gordon, 1983a, 589-592.)
Poliittiset paattajat noudattamat politiikkasadnnot voidaan jakaa kahteen péaaryh-
maan: saéntdé seuraavaan politiikkaan ja aktiiviseen sdéntelypolitiikkaan. Mallin tulos
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kertoo, ettd sdantda seuraava politiikka johtaa pitkalla aikavalilla yhteiskunnan kannalta
parempaan lopputulokseen, mutta se on epduskottava, koska poliittisilla paattajilla on
aika ajoin houkutus paatosfunktionsa mukaan poiketa sddnndnmukaisesta politiikasta.
Taman takia sadntdd seuraava politiikkasdéntd ei ole uskottava. (Barro & Gordon,
1983a.)

Barro ja Gordon laajentavat analyysidén tarkastelemalla miten yksityisten talouden-
pitajien odotukset muodostuvat. He ottavat peliteoreettisen nakékulman, jonka mukaan
yksityiset taloudenpitdjat pelaavat yhteistyotd sdént6d noudattavan poliittisen péatok-
sentekijan kanssa niin kauan kuin he havaitsevat, ettd saant6a noudatetaan. Talloin po-
liittisen paatoksentekijan on mahdollista luoda uskottavuutta sdant6d noudattavalle ta-
sapainolle luopumalla aktiivisesta séantelypolitiikasta. Talloin poliittinen paatoksenteki-
ja joutuu punnitsemaan diskontattuja tulevaisuuden hyo6tyja uskottavuuden sailyttami-
sestd tdmén paivén aktiivista sadntelya vastaan. Liséksi Barro ja Gordon toteavat, ettd
useat tekijat voivat vaikuttaa niin sanotun uskottavuus tasapainon hajoamiseen. Naité
tekijoitd ovat muun muassa uskomus aikahorisontin péattymisestd, korkotason nousu ja
informaation epataydellisyys, jolloin poliittiset paattajat voivat véittaa, ettd inflaatio
johtuu muista tekijoisté kuin polititkkkamuuttujista. (Barro & Gordon, 1983a, 604—606.)

Toisessa tutkimuspaperissaan Barro ja Gordon esittavat mallin, jossa sdént6a noudat-
tava tasapaino 10ytyy. He olettavat odotusfunktion, jonka mukaan yksityiset taloudenpi-
tajat asettavat inflaatio-odotuksensa sille tasolle, jota valtio on ilmoittanut noudattavan-
sa, jos he ovat edelliselld periodilla havainneet valtion noudattavan saant6a. Jos taas he
havaitsevat, ettd sadntda ei ole noudatettu, he asettavat inflaatio-odotukset sédéntelytasa-
painon mukaiseksi. Talloin poliittista pdatoksenteko-ongelmaa kuvailee houkutuksen ja
sopimuksen toimeenpanevan tekijan (enforcement) valinen ristiriita. Toimeenpanevana
tekijdna toimii uskottavuuden menetys, mika johtaa siihen, etta tulevilla periodeilla val-
litsee sdantelytasapaino. Silloin, kun toimeenpaneva tekija saa suuremman arvon kuin
houkutus huijata, pelataan yhteistyOtasapainoa, jossa keskuspankki asettaa inflaation
ilmoittamalleen tasolle ja yleison odotukset muodostuvat sen mukaan. Tuloksena on
joukko sopimuksia, joiden inflaatiotasot sijoittuvat séantelytasapainon ja sd&ntééd puh-
taasti noudattavan tasapainon véliin. Sopimustasapainossa inflaatiotaso riippuu poliitti-
sen paatoksentekijan diskonttotekijastd. Mit& suurempi diskonttotekija, sité pienempi on
sopimuksen toimeenpaneva tekija, minka seurauksena uskottavuuden sailyttdminen vaa-
tii korkeampaa inflaatiotasoa. Toisaalta merkitystd on silla kuinka monen periodin ajan
yksityiset paatoksentekijat rankaisevat valtiota huijaamisesta. (Barro & Gordon, 1983b,
108-112.)

Drazen ja Masson huomauttavat, ettd poliittisten ilmoitusten uskottavuutta arvioita-
essa on huomioitava myos tilanne, jossa aiottua politiikkaa signaloidaan. He toteavat,
ettd perinteiset uskottavuusmallit, jotka keskittyvdt ainoastaan poliittisen péattgjan
tyyppiin ja tyypin signalointiin, ovat talta osin puutteellisia. Olosuhteet vaikuttavat poli-
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tilkan valintaan paatoksentekijan tyypin ohella, minka vuoksi ei voida olettaa, ett4 po-
liittisen paattgjan uskottavuus kasvaisi monotonisesti ajan myotéd. Esimerkiksi inflaatio
ja ty6ttomyys malleissa kovakaan péatoksentekija ei voi jattaa riittdvan suureksi kasva-
vaa tyottomyyttd huomiotta. Heidan mukaansa erityisen tdrke&& olosuhteiden vaikutus
on silloin, kun tdman paivan poliittiset paatokset vaikuttavat tulevaisuuden toimintaym-
paristoon. Esimerkiksi nolla—inflaatiota tavoittelevan politiikkasadnndn noudattaminen
voi lyhyella aikavélilla nostaa tyottomyyttd seuraavilla periodeilla. Tallgin, kun olosuh-
de on riittdvan huono, kovan tyypin signalointi voi laskea paatoksentekijan uskottavuut-
ta tulevilla periodeilla, koska se lisda tyottomyyttd nyt ja siten kasvattaa paineita yrityk-
sille pienent&a tyottomyyttd. (Drazen & Masson, 1994, 735—-737.)

Drazen ja Masson testasivat hypoteesiaan Ranskan sitoutumisella vahvan frangin po-
litiikkaan 1980-luvulla. 1980-luvun taitteessa Ranskan sosialisti hallitus harjoitti aktii-
vista s&éntelypolitiikkaa, mutta 1982 alkaen Ranskan hallitukset alkoivat signaloida
sitoutumistaan vahvan frangin politiikkaan ja saivat myds sijoittajat uskomaan politiik-
kas&dantdon osoittamalla hyvéaksyvansd kasvavan ty6ttomyyden ilman devalvaatiota.
Kuitenkin tultaessa 1990-luvun taitteeseen kasvava tyottomyys nosti odotuksia siitg,
etta kovasta tyypistadn huolimatta valtio voisi paatya devalvoimaan frangin. Drazen ja
Masson regressoivat Ranskan ja Saksan valisen korkoeron tyottdmyysasteeseen, seka
muutamaan muuhun muuttujaan, joiden ajatellaan kasvattavan devalvaation todenna-
koisyyttd. Heidéan tulostensa mukaan korkoero (devalvaatiota ennakoiva tekijd) on suuri
1980-luvun taitteessa, laskee 1980-luvun aikana signaloinnin lisatessa valitun politiikan
uskottavuutta, mutta kasvaa uudelleen tultaessa kohti 1990-luvun taitetta. (Drazen &
Masson, 1994, 743-751.)

Omistajapolitiikan uskottavuutta voidaan arvioida edeltavia malleja soveltaen. Omis-
tajapolitiikan mallissa valtio maksimoisi omistuksesta saatavaa hyotya. Yksinkertaisuu-
den vuoksi hyoty koostuisi kahdesta tekijasta taloudellinen arvo ja muiden tavoitteiden
tavoittelusta saatava hyoty. Taloudellinen arvo koostuu toisaalta saatavista osinkotulois-
ta ja toisaalta valtion omistamien osakkeiden arvosta. Kuten edelld mainittiin, ei- talou-
dellisten tavoitteiden olemassaolo laskee yhtion taloudellista tuottavuutta. Eli asettamal-
la yhtidilleen muita kuin taloudellisia tavoitteita valtio joutuu tinkiméén taloudellisesta
tuloksesta. Liséksi mahdollisuus tavoitteiden muuttumiseen lisdd yhtididen osakkeisiin
kohdistuvaa riskid. Yksityiset sijoittajat puolestaan hyotyvét ainoastaan taloudellisten
tavoitteiden saavuttamisesta, jolloin yhtidille asetetut ei-taloudelliset tavoitteet laskevat
heidén tuottoaan. Yksityiset sijoittajat madrittelevat markkinamekanismin kautta yhtioi-
den osakkeiden arvon. Téhan vaikuttaa paitsi yhtion tuotot myos tuottoihin liittyva riski.
Mahdollisuus valtion asettamien tavoitteiden muuttumisesta nostaa osakkeiden tuottoon
liittyvad riskid ja siten laskee niiden arvoa. Eli epdvarmuus tavoitteiden pysyvyydesta
laskee osakkeiden arvoa ilman, ettd valtion saama hydty kompensoituu muiden tavoit-
teiden kautta. Valtio voi yrittd4 pienentéé sijoittajien kokemaa epdvarmuutta pyrkiméalla
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sitoutumaan valitsemaansa omistajapoliittiseen linjaan. Talloin mitd parempi on omista-
japolitiikan uskottavuus, sitd pienempi on epdvarmuudesta johtuva tappio.

Poliitikot joutuvat talloin jokaisella periodilla punnitsemaan kesken&an tavoitteiden
muutoksesta saatavaa hyotya ja menetettyd taloudellista hyotyéd seka taloudellisten ta-
voitteiden osalta ettd uskottavuuden menetyksen vaikutusta. Markkinareaktioiden maa-
rittely on olennaista, koska se vaikuttaa uskottavuustekijan suuruuteen. Poliittisten péaéa-
toksentekijoiden ja markkinoiden valisessé pelissa paatoksentekijé signaloi sitoutumis-
taan tavoitteiden pysyvyyteen ja markkinat tulkitsevat onko sitoutuminen uskottava.
Tama vaikuttaa paitsi osakkeiden taloudelliseen arvoon my6s uskottavuus tekijan ar-
voon. Paatoksentekijan uskottavuuden voidaan ajatella kasvavan ajan myo6td, mika koko
ajan pienentdd epavarmuuden riskivaikutusta ja siten nostaa osakkeiden arvoa.

Uskottavuus tasapainon sdilymiseen taas vaikuttaa kuitenkin myos paatoksentekoti-
lanne. Omistajapolitiikan kannalta erittain merkityksellisia ovat vaalien l&hestyminen ja
odotukset tulevasta tuloksesta. Tdmé vaikuttaa siihen, milla todennakdisyydelld nykyi-
set paattajat voivat hyotyd uskottavuuden rakentamisesta tulevaisuudessa. Jos on var-
maa, ettd valta vaihtuu seuraavissa vaaleissa, johtaa pelissa aarelliseen aikahorisonttiin,
mika puolestaan tekee uskottavuus tasapainosta mahdottoman. Toisaalta vaalien loppu-
tulokseen on usein mahdollista vaikuttaa painottamalla sopivia ei-taloudellisia tavoittei-
ta. Lisdksi monet muut tekijat vaikuttavat siihen, minka tavoitteiden ajamista puoluei-
den taustaryhmat ja danestéjakunta pitavat arvokkaana.

2.3.2  Lapinakyvyys

Politiikan uskottavuutta voidaan kasvattaa paitsi johdonmukaisuudella niin myos paa-
toksenteon lapinakyvyyttd (transparency) lisdédmalla. Uskottavuuden lisd&dntyminen
perustuu siihen, ettd lapinakyvyys lisdd péaatoksentekijoiden tilivelvollisuutta (accoun-
tability) ja lisdksi parempi lapindkyvyys tarkoittaa parempaa ennustettavuutta, jolloin
markkinoiden odotukset ovat tarkempia. Winkler (2000, 7) madarittelee l&pindkyvyyden
rahapolitiikan kontekstissa seuraavasti:

...we define transparency broadly and loosely as the degree of genuine

understanding of the monetary policy process and policy decisions by the

public.
Winkler toteaa lisaksi, etté lisdéantynyt tiedottaminen ei automaattisesti johda parempaan
lapindkyvyyteen, jos informaation tulkinta on hankalaa. Lapindkyvyyden voidaankin
ajatella koostuvan neljasta osatekijasta avoimuudesta, selvyydesta, jaetusta ymmarryk-
sestd (common understanding) ja rehellisyydesta. (Winkler, 2000,7-8.)

Talousteoreetikot eivét ole péasseet yhteisymmarrykseen lapindkyvyyden vaikutuk-

sista. L&pinakyvyys voidaan nahdd valintana uskottavuuden ja joustavuuden valilla,
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jolloin 1&pinékyvyyden lisddminen kasvattaa uskottavuutta mutta vahent&& mahdolli-
suuksia aktiiviseen sééntelyyn. Toisaalta taas on esitetty, ettd lapinédkyvyys olisi niin
sanottu vapaa lounas ja lisdisi seka uskottavuutta ettd joustavuutta. Liséksi ei ole itses-
taan selvad, ettd sitoutuminen lapinakyvyyteen olisi uskottava, vaan on myds mahdollis-
ta, ettd paljastettu informaatio on valheellista. Vaikka oletettaisiin, ettd keskuspankki
toimii rehellisesti ja pyrkii todella lisadmaan uskottavuuttaan, ei lapindkyvyyden saavut-
taminen ole itsestaénselvyys. (Winkler, 2000, 9-12.)

Keskuspankin lapinakyvyyttd voidaan pyrkia kasvattamaan julkistusten (disclosure)
avulla. De Haan, Eijffinger ja Waller jakavat julkistukset viiteen eri ryhmé&an poliittinen
(political), taloudellinen (economic), menettelytavallinen (procedural), politiikkap&aa-
tosten (policy) ja operationaalinen (operational) julkistaminen (disclosure). Poliittisella
julkistamisella viitataan politiikan tavoitteiden kommunikointiin. Taloudellinen julkis-
taminen liittyy paatoksenteon apuna kaytettyjen taloustietojen ilmoittamiseen. Menette-
Iytavallisella julkistamisella tarkoitetaan paatoksenteon prosessien julkistamista. Erityi-
sen merkittavia ovat erilaiset politiikkasd&dnnot ja strategiat. Politiikkapaatosten julkis-
tamisella tarkoitetaan tehtyjen paatosten pikaista kertomista julkisuuteen, seka tehtyjen
paatosten perustelua ja arviota tulevasta politiikasta. Viimeisend operationaalisella jul-
kistamisella viitataan poliittisten paatosten taytantdonpanon ja siind mahdollisesti esiin-
tyvien ongelmien vaikutusta tavoitteiden toteutumiseen. (de Haan, Eijffinger & Waller,
2005, 85-87.)

OECD:n suosituksissa valtionyhtididen hallinta- ja ohjausmenetelmiksi on suosituk-
sia, jotka koskevat omistuksen lapinédkyvyyttd. Suosituksen 2A mukaan valtioiden tulisi
muodostaa ja julkistaa politiikkasdéntd (Suomessa on julkistettu valtioneuvoston periaa-
tepdatos), joka madrittelee valtio-omistuksen tavoitteet, valtion roolin yhtididen hallin-
nassa ja tavan, jolla valtio toteuttaa omistajapolitiikkaansa. Suositus 2D kehottaa méaé-
rittelemaén selkedsti omistajaoikeuksien hallinnoinnin valtionhallinnon sisalla. Liséksi
siind todetaan, ettd tdman tavoitteen saavuttamista voidaan helpottaa omistajaoikeuksien
keskittamisell& esimerkiksi erilliseen omistajaohjausyksikkdon. Suosituksen 2E mukaan
omistajaohjausyksikon tulee vastata toimistaan jollekin hallinnon elimelle esimerkiksi
parlamentille. Suosituksen 5A mukaan omistajaohjausyksikon tulisi kehittd4 johdonmu-
kaisia raportointitapoja valtionyhtidisté ja julkaista vuosittain kokonaisraportti koskien
kaikkia valtionyhtidita. (OECD guidelines, 2005, 13,16.)

OECD:n kyselytutkimuksessa selvitettiin omistajaohjauksen jarjestamista valtionhal-
linnon sisalld. Tulosten mukaan kaytdssa olevat mallit voidaan jakaa kolmeen luokkaan
hajautetun hallinnon -malli tai sektorimalli, duaalihallinnonmalli ja keskitetyn hallinnon
-malli. Eri maissa ké&yt0ossa olevia malleja esittdd kuvio 1. (OECD survey, 2005, 42.)
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Hajautettu Keskitetty

Kuviossa hajautus — keskittyneisyys akseli viittaa omistajaohjauksen sijoittumiseen
valtionhallinnon sisalld, kun taas ministerididen mé&ard viitaa siihen, kuinka monesta
ministeriosta yksittdinen yhtio saa ohjausta. Kuviosta huomataan mydgs, ett4 joidenkin
valtioiden omistajaohjauksen malli ei ole suoraan mik&&n kolmesta mahdollisesta vaan
sisdltdé elementtejd useammasta eri mallista. Naist4 maista useimmat ovat kehittdméssa
omistajaohjaustaan keskitetyn mallin suuntaan.

Sektorimallissa yhtididen ohjaus kuuluu kulloisellekin erikoisalan ministeridlle. T&-
mén etuna on ministerididen toimialakohtainen erityisosaaminen, sek& mahdollisuus
toteuttaa aktiivisempaa teollisuuspolitiikkaa (industrial policy). Nykyinen kehitys kohti
vapaampia markkinoita ja yleisid reunaehtoja madrittavaa politiikkaa on kuitenkin pie-
nentanyt kyseisen mallin etuja. Eras sektorimallin ongelma on hankaluus erottaa selvasti
omistajaohjaus muista ministerion séantelytehtévisté. Sektorimallin ongelmana nghdaan
myo6s epaselvyys kansalaisten keskuudessa siitd, kuka valtionyhtidita todella johtaa.
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Julkisuuteen voi syntyd mielikuva siitd, ettd yhtioita johtaa ministerio, eik& yhtion halli-
tus ja toimiva johto. (OECD survey, 2005, 43—45.)

Duaalimallissa yksittaisen yhtion ohjauksesta vastaa kaksi ministeriéta niin sanottu
keskusministerio sek& sektoriministerid. Keskusministeriona toimii tyypillisesti valtion-
varainministerid (Ministry of Finance). Tdmén taustalla vaikuttaa valtionyhtididen mer-
kitys koko kansantaloudelle. Jaettu ohjaus voidaan toteuttaa siten, ettd molemmilla mi-
nisterioilld on edustus yhtion hallituksessa tai oikeus nimittdd hallitusten jasenid. Uu-
dessa-Seelannissa ministeridt omistavat puoliksi valtionyhtididen osakkeet. Duaalimal-
lin hyvéand puolena nahddén kyky tasapainottaa valtion omistuksen taloudellisia ja ei-
taloudellisia tavoitteita. Huonona puolena ndhd&&n puolestaan mahdolliset intressien
ristiriidat. (OECD survey, 2005, 46—49.)

Keskitetty hallinto on malleista tuorein ja usein seurausta hallinnon uudistuksista.
Toisaalta taustalla ovat laajat yksityistamisohjelmat entisissa siirtymétalouksissa. Tal-
16in keskittdmisen taustalla on tavoite selvasti ilmaista se, ettd yhtidité johtaa hallitus ja
toimitusjohtaja, eikd& ohjauksesta vastaava ministerié. Hallinnon uudistusten taustalla on
useita tavoitteita. Ensimmaisend on tavoita selkeytt&a valtion toimijoiden valisia vastui-
ta. Toiseksi pyritd&dn luomaan johdonmukaisempaa omistajapolitiikkaa. Vastuiden maa-
rittelyssa merkittdvé asia on omistajaohjauksen ja sdantelyn eriyttdminen. Omistajaoh-
jauksen keskittaminen mahdollistaa yhtendisen raportoinnin valtion omistuksesta. Li-
séksi ohjauksen keskittdminen mahdollistaa osaamisen keskittdmisen seka yksityisten
asiantuntijoiden kayton. Huonona puolena ndhdadn mahdollinen taloudellisten tekijoi-
den ylipainottaminen. Liséksi on huomattava, ettd uudistukset olivat vield monissa
maissa kesken silloin, kun tutkimus on julkaistu. (OECD survey, 2005, 49, 51.)

Suomesta on t&ssa todettava, ettd kyselya suoritettaessa vuonna 2003, kaytdssa oli
sektorimalli. Kuitenkin silloisella kauppa- ja teollisuusministeriolla oli koordinointi
rooli. Taten se oli vastuussa omistajachjauksen yleisten suuntaviivojen maéarittelysta.
Lis&ksi vuoden 2007 uudistuksessa Suomi siirtyi keskitettyyn malliin. Naita asioita k&-
sitellddn tarkemmin luvussa 3. (OECD survey, 2005, 45.)
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3 SUOMEN VALTIO YHTIOOMISTAJANA

Tassa luvussa késitellddn Suomen valtion harjoittamaa omistajapolitiikkaa ja omistaja-
ohjausta. Tarkoitus on kuvailla niit4 toimintatapoja ja linjauksia, jotka maarittelevéat
valtion kayttaytymistd omistajana. Valtion asettamia tavoitteita peilataan voimassa ole-
viin k&ytantoihin ja pyritadén siten arvioimaan politiikan uskottavuutta.

Suomen valtiolla on omistusta suoraan yhteensa 50 yhtidssé sekd 11:sta yhtiossa So-
lidium Oy:n kautta. Solidium Oy on valtion kokonaan omistama erityistehtavayhtio.
Vuoden 2008 lokakuussa se muutettiin valtion ei—strategisista omistuksista huolehti-
vaksi holdingyhtioksi. Valtio-omisteisista yhtidistd markkinaehtoisesti toimivia on 39 ja
niin sanottuja erityistehtavayhtioitd on 21. Markkinaehtoisesti toimivista yhtidista julki-
sesti noteerattuja valtioenemmistdisia porssiyhtidita on kolme: Fortum Oyj, Finnair Oyj
ja Neste Oil Oyj. Lisdksi julkisesti noteerattuja ovat kaikki Solidiumin omistuksessa
olevat yhtiot. Valtio-omisteisten yhtididen jaottelua esittdd kuvio 2. (omistajaohjaus
internetsivut)

Valtion omistajaohjaus on organisoitu siten, ett4d markkinaehtoisesti toimivien yhti-
Oiden ohjaus on keskitetty valtioneuvoston kanslian omistajaohjausyksikkéon (myoh.
omistajaohjausyksikkd), kun taas erityistehtavayhtioiden kuten Alkon ja Veikkauksen
ohjausvastuu on edelleen kulloisellakin toimialan ministeri6ll4. Valtioneuvoston kansli-
assa valtionomistajapolitiikasta vastaava ministeri Vanhasen toisessa hallituksessa on
puolustusministeri Jyri Hdkdmies. (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 2009,
11)

Valtion omistajapolitiikan kannalta keskeinen tydkalu on omistajapolitiikkaa koske-
va valtioneuvoston periaatepdétds, jossa méaéaritelladn omistajapolitiikan yleiset suunta-
viivat. Omistajaohjaukseen taas kuuluvat ne kdytdnnon toimet, joilla valtion edustajat
vaikuttavat yhtididen paatoksentekoon. Naisté keskeisid ovat yhtiokokouksissa tehtévéat
paatokset ja toisaalta osallistuminen yhtididen hallitusten tydskentelyyn. Tutkielmassa
pyritdé&dn arvioimaan miten hyvin nailld toimilla on pystytty lieventdmaan valtio-
omistajuuden ongelmia.
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Sijoittajaintressi Strateginen intressi
Suora omis- Solidiumin Strateginen mer- | Erityistehtdavayhtiot
tus omistuksessa kitys
Markkinaehtoisest] toimivat yhtiot u
Altia oy Elisa Oyj Boreal Kasvin- Alko Oy
Arek Oy Kemira Oyj jalostus Oy Artic Shipping Oy
Art and Design | Metso Oyj Ekokem Oy Arsenal Oyj
City Helsinki Outokumpu Oyj | Fingrid Oy CSC - Tieteen
Oy Rautaruukki Finnair Oyj tietotekniikan
Destia Oy Oyj Fortum Oyj keskus Oy
Edita Oyj Sampo Oyj Gasum Oyj Finavia Oyj
FCG Finnish Sponda Oyj Itella Oyj Finnvera Oyj
Consulting Stora Enso Oyj Motiva Oy Governia Oy
Group Oy TeliaSonera AB | Neste Oil Oyj Hansel Oy
Kemijoki Oy Tieto Oyj Patria Oyj Haus Kehittamis-
Labtium Oy Tikkurila Oyj Raskone Oyj keskus Oy
Opetusalan kou- Suomen Lautta- | Hevosopisto Oy
lutuskeskus liikenne Oy Meritaito Oy
Educode Oy Suomen Raha- Solidium Oy
Silta Oy paja Oy Suomen Erillis-
Suomen sie- Suomen Viljava | verkot Oy
menperuna- Oy Suomen Ilmai-
keskus oy Vapo Oy luopisto Oy
VR-Yhtymd Oy | Suomen Teolli-
suus-sijoitus Oy
Suomenlinnan
Liikenne Oy
Tietokarhu Oy
Teollisen Yhteis-
tyon rahasto Oy
Veikkaus Oy
Yleisradio Oy
Yrityspankki
Kuvio 2 Valtio-omisteisten yhtididen jaottelu (omistajaohjaus internetsivut)
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3.1  Valtio-omistuksen ja omistajapolitiikan yleiskuva

Valtiolla on omistusta sekd julkisesti listatuissa porssiyhtidissa, ettd yksityisissa osake-
yhtidissa. Osa valtion yhtidistd hoitaa jotain erityistehtdvaa. Suurin osa valtionyhtidista
toimii kuitenkin markkinaehtoisesti ja niiden péaéasiallinen tarkoitus on tuottaa liiketa-
loudellista tulosta. Kuitenkin my6s markkinaehtoisesti toimiviin yhtidihin voi liittya
valtion strateginen omistajaintressi kuten kuviosta 2 huomataan. (Omistajaohjausyksi-
kon vuosikertomus 2007—2008, 2008, 9; 15.)

Markkinaehtoisesti toimivien valtionyhtididen (yhtidssé valtion enemmistéomistus)
sekd valtion intressiyhtididen (valtio vahemmistéomistaja) omistajaohjaus on vuodesta
2007 asti keskitetty valtioneuvoston kanslian omistajaohjausyksikkéon. Markkinaehtoi-
sesti toimivissa yhtidissa on sekd julkisesti noteerattuja ettd yksityisid osakeyhtigité.
Liséksi vuoden 2008 lokakuussa omistajaohjausyksikon hallinnoimasta Solidium Oy:sta
tehtiin valtion ei-strategisia porssiomistuksia hoitava holding-yhtio. Tassa tutkielmassa
Solidiumin omistuksessa olevia yhtioité késitelladn niin kuin ne olisivat valtion suorassa
omistuksessa (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 2009, 11;16.)

Omistajaohjausyksikko toteaa vuoden 2008 vuosikertomuksessaan (2009, 106)
seuraavaa valtio-omistuksen perusteluista.
Nykyisista valtion yhtidomistuksista suuri osa on perusteltavissa huolto-
varmuusnakokohdalla vaikka omistus onkin historiallisen kehityksen tu-
losta. Vaikkei valtion strateginen omistusintressi rajoitu pelkastaan huol-
tovarmuusnakokohtaan, on kuitenkin tarpeen arvioida, mita yhteiskun-
nan todella pitéisi kontrolloida ja omistaa.
Liséksi todetaan, ettd omistusta markkinaehtoisesti toimivissa yhtidissé voidaan halli-
tusti alentaa, mutta hallituksen tavoitteena on kuitenkin, ettd merkittavat kotimaiset
porssiyhtiot séilyisivat kotimaisten instituutioiden omistuksessa. (Omistajaohjausyksi-
kon vuosikertomus 2008, 2009, 106—107.)

Kotimaisen omistuksen korostamisesta esimerkkiné kdy joulukuussa 2008 toteutettu
omistusjarjestely. Tuolloin islantilainen Novator péaatti luopua omistamistaan Elisa
Oyj:n osakkeista, joita oli noin 13,9 % Elisa Oyj:n osakekannasta. Suomen hallitus kat-
soi Huoltovarmuuskeskuksen aloitteesta, ettd on tarkeda turvata ainakin yhden suuren
teleoperaattorin sailyminen kotimaisessa omistuksessa, mink& johdosta valtiosta tuli
Elisan suurin omistaja noin 9,6 % osuudella yhtion osakekannasta. (Omistajaohjausyk-
sikdn vuosikertomus 2008, 2009, 14-15.)

Yle Uutiset kertoi 22.11.2009, ettd hallitus kaavaili hanketta, jolla kotimaiset puhe-
lin- ja tietoverkot palautettaisiin kotimaiseen omistukseen. Taustalla olisi juuri huolto-
varmuuden parantaminen sekd normaali- ettd poikkeusoloissa. Ministeri Hakamies
kommentoi tuolloin, ettd globalisaation kiivaimpana aikana kansalliset intressit jaivat
lilan vahélle huomiolle ja ettd nyt muuttuneessa tilanteessa on pohdittu miten kansalliset
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intressit turvataan. (Tarkeéat tietoliikenneverkot halutaan suomalaisomistukseen, Yle
Uutiset, 22.11.2009.)

Ministeri Jyri H&kamies palasi tietoliikenneverkkojen kotimaisuus kysymykseen
6.3.2010 esitetyssd Ylen Ykkosaamussa. Han toisti huolensa tietoliikenneverkkojen
kotimaisesta omistuksesta ja mainitsi esimerkkind aiemmasta huonosta paatoksesté So-
neran ja Telian fuusion vuonna 2002, joka Hdkdmiehen mielesté tehtiin liian ruotsalais-
vetoisesti. Han kertoi myos, ettd oli ohjelman esitysaikaan kiertdmassa suomalaisissa
valtio-omisteisissa yhtidissa keskustelemassa johdon kanssa. Keskusteluiden tavoitteena
oli olla liikkeelld suomalaisen tyon puolesta. Muita asioita olivat muun muassa energian
saanti ja kotimainen omistus. (Ykkdsaamu, Yle TV1, 6.3.2010.)

Valtion omistajapolitiikkaa ohjaa erityisesti kolme lakia: laki valtion yhtiGomistuk-
sesta ja omistajaohjauksesta (jatkossa omistajaohjauslaki), osakeyhtiélaki seka arvopa-
perimarkkinalaki julkisesti noteerattujen valtionyhtididen sek& valtion intressiyhtididen
osalta. Omistuksen lahtokohta on se, ettd jos yhtiossa on yksikin toinen omistaja valtion
lisdksi, noudatetaan osakeyhtidlain sd&nnoksia esimerkiksi omistajien yhdenvertaisuu-
desta. Arvopaperimarkkinalain sisapiirisaédnnokset taas rajoittavat yhtion ja omistajan
valistda kommunikaatiota. (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2007-2008, 2008,
26—30.)

Vuonna 2007 sdadettyd omistajaohjauslakia sovelletaan valtion yhtiGomistusta kos-
kevaan paatoksentekoon. Se on siis osoitettu omistajalle eikd omistetuille yhtidille. Lain
keskeinen tarkoitus oli selventda toimivalta suhteet eri valtiollisten toimijoiden (edus-
kunnan, valtioneuvoston ja virkamieskunnan) vélilla. Eduskunnan toimivaltaan yhtio-
omistuksessa kuuluvat valtion yksinomistuksesta tai maaraysvallasta luopumisesta paat-
tdmien. Valtioneuvoston paatantévallassa ovat omistajaohjauksen yleisiin periaatteisiin
liittyvat asiat seké sellaiset paatokset, jotka koskevat osakkeiden luovutuksia ja hankin-
toja seka erilaisia omistaja jarjestelyja. Sen sijaan valtiolle osakkeenomistajana kuuluvi-
en oikeuksien kaytosta sek& muusta omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvoston kanslia.
(Laki valtion yhtibomistuksesta ja omistajaohjauksesta, 2007; Omistajaohjausyksikén
vuosikertomus 2007—-2008, 2008, 15; 26—28.)

Suomen valtion omistajaohjauksen ldhtokohtana on, ettd sellaisissa yhtidissa, joissa
valtio ei ole ainoa omistaja, noudatetaan osakeyhtilain pykalid. Niista omistajaohjauk-
sen kannalta erityisen merkityksellisid ovat ensimmaisen luvun pykélat 5-7 ja 9. Vii-
dennen pykald mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa omistajille, jos
yhtiojarjestyksessa ei muuta maaratd. Kuudes pykala taas toteaa, ettd osakkeenomistajat
kayttavat valtaansa yhtiokokouksessa, jossa paatokset tehdaan danten enemmistollg, jos
laissa muualla tai yhtidjarjestyksessa ei toisin méarata. Seitsemas pykala taas kasittelee
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Sen mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossé
samanlaiset oikeudet, jos yhtidjarjestyksessa ei muuta todeta. Sen liséksi pykalassa kiel-
letd&n yhtiokokousta, yhtion hallitusta, toimitusjohtajaa tai hallintoneuvostoa ryhtymaan
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toimeen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua
yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Yhdeksannessa pykaldssa puoles-
taan saddetadn tahdonvaltaisuudesta. Tall4 tarkoitetaan sitd, ettd omistajat voivat yhtio-
jarjestyksessa maarata yhtion toiminnasta. Liséksi viidennessé luvussa on yhtiokokouk-
seen liittyvia s&&nnoksid. Siind todetaan, ettd osakkeenomistajat kdyttadvat valtaansa
yhtiokokouksessa. Luvun toisen pykélédn nojalla yhtiokokous paattaa sille lain nojalla
kuuluvista asioista. Lisaksi yhtiojarjestyksen maarayksella sille voidaan antaa paatanta-
valta myds toimitusjohtajan tai hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. Lain
nojalla yhtiokokouksen péaéatettaviin asioihin kuuluvat tilinpdatoksen vahvistaminen,
paatds voiton kaytostd, vastuuvapauden myontaminen hallitukselle, tilintarkastajalle,
hallintoneuvoston jasenelle ja toimitusjohtajalle, sek& paattaminen hallituksen, hallinto-
neuvoston ja tilintarkastajan valinnasta. Liséksi niin kutsuttaja maardenemmistopaatok-
sid ovat muun muassa yhtidjérjestyksen muuttaminen, suunnatun osakeannin hyvaksy-
minen, sulautuminen, jakautuminen sek& yhtion asettaminen selvitystilaan ja selvitysti-
lan lopettaminen. (Osakeyhtidlaki, 2006.)

Arvopaperimarkkinalain sd&nnoksid on lisdksi noudatettava julkisesti noteerattujen
valtionyhtididen omistajaohjauksessa. Erityisen merkittdvid omistajaohjauksen kannalta
ovat viidennen luvun markkinoiden vadrinkayttda koskevat sd&nnokset. Luvun toinen
pykala kieltadd sisépiiritiedon ilmaisemisen toiselle, ellei se tapahdu osana ilmaisevan
henkilon tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista hoitamista. T&ll6in tietojen ilmai-
semiseen ulkopuoliselle on oltava yhtion kannalta hyvéksyttava syy ja toisaalta tiedon
saajan on tiedostettava, ettd hdnen saamansa tieto on salaista. Sisdpiiritiedon ilmaisu-
kielto koskee myds muita kuin asemansa tai tyonsé puolesta sisapiiritietoa saaneita hen-
kiloita ilmaisemasta tietoa eteenpdin, jos han tiesi tai hanen olisi pitanyt tietaa, etta ky-
seinen tieto on sisapiiritietoa. Tama kaytanndssé rajoittaa yhtion ja valtio-omistajan
yhteyden pitoa muissa kuin sellaisissa asioissa, joissa tarvitaan omistajan myotavaiku-
tusta. Valtio-omistaja on kuitenkin ilmaissut halunsa pitd4 yhteyttd omistamiensa yhti-
Oiden johtoon. Tallaisen yhteydenpidon tulisi tapahtua yrityksen aloitteesta. (Arvopape-
rimarkkinalaki, 2005; Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2007—2008, 2008, 29-30.)

3.2 Omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen véalineet

Nykyisen kaltaisen valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen kehityksen voidaan
katsoa alkaneen Esko Ahon hallitusohjelman linjauksista vuonna 1991. Hallitusohjel-
massa todetaan muun muassa, etté julkisen vallan asemaa elinkeinon harjoittajana tulisi
arvioida uudelleen. Osana tdtd pohditaan valtionyhtididen omistuspohjan laajentamista
ja mahdollisuutta siirtad joitain yhti6itd kokonaan ulkopuoliseen omistukseen. Omista-
japolitiikan ja omistajaohjauksen kehitysta jatkettiin vuonna 1994, jolloin maan hallitus
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antoi Valtionyhtididen toimintaa koskevan valtioneuvoston periaatepégtoksen. Taman
jalkeen omistajapoliittisen linjan kehitysta on jatkettu vuosina 1999, 2004 ja 2007 anne-
tuilla periaatepaatoksilla valtion omistajapolitiikasta. (Omistajaohjausyksikon vuosiker-
tomus 2007-2008, 2008, 18—19.)
Omistajapolitiikan valineita ovat esimerkiksi

o Omistajapolitiikkaa maarittelevat lait

o Valtioneuvoston periaatepaatokset

o Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotot.
Omistajaohjauksen vélineitd puolestaan ovat muun muassa

o Yhtioiden hallitus- ja hallintoneuvostotyoskentely

. Pddoma- ja omistusrakenteeseen liittyvat jarjestelyt

. Johdon kannustinjarjestelmat

o Erilaiset l&pinakyvyyteen liittyvat kysymykset.

3.2.1  Omistajapolitiikan valineet ja kehitys

Suomen valtion omistajapolitiikkaa on kehitetty systemaattisesti vuodesta 1991 lahtien.
Selvimpi& kehityslinjoja ovat olleet yhtididen hallitusvastuun korostaminen seka omis-
tajaohjauksen méaraytyminen yhtion tyypin mukaan. Markkinaehtoisesti toimivissa
yhtidissé valtio on korostanut toimivansa yleisten pelisdédntdjen mukaan, kun taas eri-
tyistehtdvaa hoitavien yritysten omistajaohjaukseen on jatetty tiettyd lilkkumavaraa.
Erdas kehityslinja on ollut my6s vastuualueiden méaérittely valtionhallinnon sisalla.

Vuonna 2007 s&édetty omistajaohjauslaki korvasi aiemman lain valtion osakasvallan
kaytosta erdissa taloudellista toimintaa harjoittavissa valtionyhtidissé (valtionyhtiolaki).
Laki muodostaa omistajaohjauksen perustan. Omistajaohjauslain periaatteita noudate-
taan lahtokohtaisesti sek& yksityisissa etté julkisissa valtio-omisteisissa yhtiissé. Kay-
tannossd omistajaohjaus eroaa kuitenkin merkittavasti ndiden kahden yhtioryhman vélil-
I4. (Omistajaohjausyksikén vuosikertomus 2007—2008, 26.)

Omistajapolitiikan méérittelyssa valtioneuvoston periaatepaatokset ovat keskeisessé
roolissa. Periaatepadtosten paalinjaukset ovat pysyneet samansuuntaisina jo vuoden
1994 periaatepéatoksesté lahtien, joskin niiden esitysasu on muuttunut. Suurempia muu-
toksia periaatepadtosten sisallossa ovat olleet yhtididen jako erityistehtava yhtidihin ja
markkinaehtoisesti toimiviin yhtidihin, joka otettiin kdyttd6n vuoden 2004 periaatepaé-
tOksessd. Samassa periaatepadtoksessa oli kirjoitettuna selvésti omistajapolitiikan nelja
yleisperiaatetta. N&istd ensimmadinen on sadntelyn ja omistajaohjauksen tehokas eriyt-
tdminen. Toinen on, ettd valtio toimii omistajana osakeyhtiélain ja arvopaperimarkkina-
lain mukaan, eikd vaadi muista omistajista poikkeavia erivapauksia. Kolmas puolestaan
on eduskunnan ja valtioneuvoston valinen valtionyhtiélain (nykydan omistajaohjaus-
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lain) mukainen vastuunjako ja neljas on selked tydnjako omistajien ja johdon vélillg,
minkd mukaan omistajapoliittiset paatokset kuuluvat valtiolla, kun taas liiketoiminnalli-
set paatokset tekee toimiva johto. (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2007—2008,
2008, 18—19; Valtioneuvoston periaatepadtds 2004, 2004, 1-2.)

Valtionyhtiditd koskevat yhdeksan toimintaperiaatteetta on Kirjoitettu jo vuoden
1994 periaatepédatokseen. Periaatepadtoksen johdannossa todetaan, ettd periaatteita on
tarkoitus noudattaa kaikissa valtionyhtidissa, mikali jotain yhtiota koskevat paatokset tai
maaraykset eivat muuta madréa. Lisaksi periaatteita on osakasrakenteen antamien mah-
dollisuuksien mukaan noudatettava sellaisissa yhtidissd, joissa valtio on vahemmisto-
omistaja. Vuoden 1999 periaatepéaatoksessa toimintaperiaatteita lisattiin yksi, joten niité
on yhteensd kymmenen ja ne koskevat:

Liiketoiminnan kannattavuutta,
vakavaraisuutta,

omistajan sijoituksia ja osinkopolitiikkaa,
valtion tukia ja takauksia,

toimialan muutoksia,

kansainvélista toimintaa,
henkilostopolitiikkaa,
ymparistopolitiikkaa,

valtionyhtididen hallinnon kehittdmista ja

10. palkitsemisjarjestelmien kayttoa.

Liiketoiminnan kannattavuudella tarkoitetaan sitg, ettd osakeyhtiomuotoisesti toimi-
vien yhtididen tulee harjoittaa liiketoimintaa terveeltd pohjalta. Tama edellyttad, ettd
lilketoimintaa voidaan tarvittaessa supistaa ja laajentaa. Liséksi todetaan, ettd jos yhtiol-
le asetetaan joitain kokonaistaloudellisia tavoitteita, ne on voimassaolevien kansainvé-
listen sopimusten puitteissa korvattava. (Valtioneuvoston periaatepadtds 1994, 1994, 2.)

Toisena periaatteena mainitaan vakavaraisuus. Tahén pyritdan tulorahoituksen kei-
noin mutta myos osakepadomasijoituksin. Kolmannessa periaatteessa puhutaan osake-
paddomansijoituksista ja osinkopolitiikasta. Periaatteena on, ettd sijoituksia pyritadén
suuntaamaan kasvaville ja kehittyville aloille, jolloin voidaan tukea elinkeinotoiminnan
rakennetta, ulkomaakauppaa ja tyollisyyttad. Osinkopolitiikan l&htokohta on, etté valti-
onyhtiistd maksetaan yleista kaytdntoé vastaava osinko. (Valtioneuvoston periaatepaa-
t0s 1994, 1994, 2-3.)

Neljannen periaatteen mukaan valtion tukia mydnnettdessa valtionyhtidita on kohdel-
tava samoin kuin muita vastaavan kokoluokan yhtioitad. Toimialan muutoksista todetaan,
etta kannattavan liiketoiminnan harjoittaminen vaatii, ett4 yhtididen toimintaa on mah-
dollista suunnata myo6s uusille aloille. Lisdksi todetaan, ettd yhtididen laajentuminen
yritysostoilla tai tytaryrityksia perustamalla on normaalia liiketoimintaa ja ndma paatok-
set kuuluvat yhtion hallitukselle ja toimivalle johdolle. Yhtion tulee informoida merkit-

© 0 N o Uk wDdh -



33

tavid omistajia toimialan muutoksesta etukdteen. Yhtidissd, joissa on valtion lisdksi
muita omistajia, td4h&n pyritdan yhtion ja merkittdvimpien omistajien tavanomaisen yh-
teydenpidon puitteissa. Aloitteen on kuitenkin tultava yhtion toimivan johdon puolelta.
(Valtioneuvoston periaatepadtds 1994, 1994, 3; Valtioneuvoston periaatepaatds 2007,
2007, 3.)

Vield vuoden 1994 periaatepdatoksessé todetaan, ettd valtionyhtididen toiminnan
painopiste on kotimaassa mutta ne voivat liiketaloudellisista ndkdkohdista laajentua
ulkomaille. Lis&ksi todettiin, ettd yhtididen tai kansantalouden kannalta merkittavat si-
joitukset ulkomaille vaativat pddomistajan hyvéksynnén. Vuoden 1999 periaatepaatok-
sestd on poistettu lauseke, jonka mukaan yhtididen paapaino on kotimaassa ja koko kan-
sainvalistd toimintaa koskevaa toimintaperiaatetta ei endd mainita vuoden 2004 periaa-
tepaatoksessa. (Valtioneuvoston periaatepdatds 1994, 1994, 4; Valtioneuvoston periaa-
tepaatts 1999, 1999, 4; Valtioneuvoston periaatepéétds 2004, 2004.)

Henkilostopolitiikasta todetaan, ettd valtionyhtididen oletetaan olevan esimerkillisia
tyonantajia ja kehittdvan aktiivisesti henkilostopolitiikkaansa. Vuosien 1994 ja 1999
todetaan, ettd valtionyhtion on informoitava asianomaista ministeriota hyvissa ajoin, jos
se aikoo toteuttaa merkittdvia henkildston irtisanomisia tai lomautuksia. Vuosien 2004
ja 2007 periaatepaatoksissa tdma velvollisuus koskee endd valtion kokonaan omistamia
yhtioitd. Vuoden 2007 periaatepédatoksessé todetaan myos, etta valtio on valmis edista-
maan jarjestelyjd, jotka luovat edellytyksid uusien tyopaikkojen syntyyn. Yhtididen ym-
paristopolititkan tavoitteena tulisi valtion mukaan olla esimerkillinen ja vastuullinen
kayttdytyminen. Lisdksi valtio on omistajana valmis edistdméén sellaisia jérjestelyja,
joilla yhtiot pyrkivat yhteen sovittamaan taloudelliset ja ymparistolliset seikat yhtididen
kilpailukykya lisdavasti. (Valtioneuvoston periaatepaatds 1994, 1994, 4; Valtioneuvos-
ton periaatepaatos 1999, 1999, 4; Valtioneuvoston periaatepadtds 2004, 2004, 5; Valtio-
neuvoston periaatepaatds 2007, 2007, 6.)

Valtio-omisteisten yhtididen hallinnon kehittdmisessé on kaikissa periaatepaatoksissa
korostunut kolme pédlinjaa: hallituksen toimivallan korostaminen, hallintoneuvostojen
aseman arviointi ja henkiloston edustuksen turvaaminen. (Valtioneuvoston periaatepaa-
t0s 1994, 1994, 5; Valtioneuvoston periaatepaatds 1999, 1999, 5; Valtioneuvoston peri-
aatepédatos 2004, 2004, 4; Valtioneuvoston periaatepaatés 2007, 2007, 4-6.)

Vuoden 2007 periaatepaatoksessé todetaan, ettd omistajaohjauksen kannalta keskei-
nen paatdksentekoelin on yhtion hallitus, joka koostuu yhtion ulkopuolisista asiantunti-
joista. Liséksi kaikissa sellaisissa yhtioissa, joissa valtiolla on méérdysvalta, tulee valti-
olla olla suora edustus hallituksessa. Valtion virkamies edustaa hallituksen jasenend
yhtiotd, eikd saa osallistua yhtiota koskevaan omistajapoliittiseen paatoksentekoon. Li-
séksi julkisissa yhtidissd on huomioitava arvopaperimarkkinalain sisépiirisédnndsten
asettamat rajoitukset. (\VValtioneuvoston periaatepaatds 2007, 2007, 4-5.)
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Hallintoneuvostojen asema méaritellddn vuoden 2007 periaatepdatoksessa. Hallinto-
neuvostoja voidaan pitdd perusteltuina vain sellaisissa yhtioissg, joihin liittyy valtion
strateginen intressi. Tdma linja on valittu jo vuoden 1999 periaatepddtoksessa. Tuota
periaatepaatosté tdydennettiin vuonna 2000. T&ssa tdydennyksessa linjattiin, ettd mark-
kinaehtoisissa yhtidissa, joihin liittyy strateginen intressi, voidaan pitdd tarkoituksen-
mukaisena hallintoneuvostoa, jonka toimivalta on rajattu osakeyhtiélain mukaiselle mi-
nimitasolle. Talléin hallintoneuvostoille jaisi néissa yhtidissé ainoastaan valvonnallisia
tehtdvid. Tata perusteltiin sillg, ettd hallintoneuvosto ei vahentdisi yhtién kiinnostavuut-
ta sijoituskohteena arvopaperimarkkinoilla. Vuoden 2007 p&atOoksessd todetaan myos,
etta sellaisissa yhtidissa, joissa valtiolla ei ole mé&&raysvaltaa, hallintoneuvostoista luo-
vutaan vuonna 2010. (Valtioneuvoston periaatepaatds 1999, 1999,5; Valtioneuvoston
periaatepadtoksen hallineuvostoja koskeva tdydennys, 2000, 1-2; Valtioneuvoston peri-
aatepaatos 2007, 2007, 5.)

Kolmantena pé&alinjana toistuu vaatimus henkiloston aseman turvaamisesta yhtididen
hallinnossa véhintaddn henkildstdedustuksesta annetun lain mukaisena. Liséksi vuosien
2004 ja 2007 periaatepéatoksissa odotetaan yhtididen toteuttavan sek& kotimaisten etté
kansainvélisten corporate governance suositusten mukaisia parhaita kaytantoja. (Valtio-
neuvoston periaatepadtds 2004, 2004, 4; Valtioneuvoston periaatepadtds 2007, 2007, 4,
6.)

Palkitsemiseen liittyvan ohjeistuksen ldhtékohtana on, ettd valtio pyrkii turvaamaan
yritysten Kilpailukyvyn niiltd osin kuin siihen voi omistajana vaikuttaa. Tama koskee
myos palkkausjarjestelmid ja niiden vaikutusta mahdollisuuksiin kilpailla ammattitaitoi-
sista ja osaavista johtajista. Vuoden 2007 periaatepaatoksessa mainitaan myods kaksi
muuta palkkausta ja palkitsemista maarittelevaa tekijad. Ne ovat kohtuullisuus ja oikeu-
denmukaisuus. Kohtuullisuudella tarkoitetaan ylisuurien etuuksien kieltdmisté ja oikeu-
denmukaisuudella sitd, ettd myos henkilostdd motivoidaan ja palkitaan. Valtion ohjeis-
tusta palkkiojarjestelmistd on lisaksi tdydennetty talouspoliittisen ministerivaliokunnan
kannanotoilla. (\Valtioneuvoston periaatepdétds 2007, 2007, 5.)

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanottoja on annettu 2000-luvulla kahdes-
ta asiasta palkitsemisesta ja valtio-omisteisten yhtididen hallitusjasenten nimedmisesta.
Palkitsemiseen on otettu kantaa useita kertoja. Viimeisin kannanotto on julkaistu vuon-
na 2009. Kannanoton l&dhtokohta on, ettd palkitsemisjarjestelmissa tulisi yhdistya yhti-
Oiden kyky kilpailla ammattitaitoisista johtajista ja kohtuullisuus. Kannanotossa maéri-
telladn palkkiojarjestelmien kehittdmisen keskeiset tavoitteet, jotka ovat selkeys, sitout-
tavuus ja pitkajanteisyys. Lisaksi todetaan, ettd jokaisen jarjestelmén tulee ohjata omis-
taja-arvon pitkajanteiseen kasvattamiseen, seké olla ehdoiltaan kohtuullinen ja ennustet-
tava siten, ettd kohtuuttomat etuudet eivat ole mahdollisia. Liséksi kannanotossa méaari-
tella&n palkkioiden enimmaismaéarat suhteessa peruspalkkaan. Liséksi asetetaan ehtoja
liittyen johdon elédkesopimuksiin ja irtisanomisehtoihin. Esimerkiksi kannanotto kieltaa
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hyvaksymaésta sellaista ylemmaén johdon eldkesopimusta, joka sallii eldkkeelle jadmisen
ennen yleista eldkeika4. (Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto palkitsemi-
sesta, 2009, 1, 34, 6.)

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto hallitusten jasenten nimedamisesta
annettiin vuonna 2004 ja se liittyi tuolloin k&ytt6on otettuun Helsingin porssin corporate
governance -ohjeeseen. Ohjeen mukaan hallitusjasenten nimedminen on hallituksen
itsensd vastuulla ja sité varten tulisi perustaa erityinen nimeédmisvaliokunta. Talouspo-
liittinen ministerivaliokunta totesi, ettd tdmé kaytanto ei valttdméatta sovi suomalaiseen
omistusrakenteeseen tai siihen, ettd hallituksen valinta on keskeinen omistajavallan
kéayttoon perustuva péatds. Kannanotossa esitelladn malli, jonka mukaan omistajaohja-
uksesta vastaava ministerio tekee yhtiokokoukselle esityksen, jonka mukaan yhtiokoko-
us asettaa nimedmisvaliokunnan valmistelemaan ehdotukset hallituksen kokoonpanosta
ja palkkioista yhtiokokouksesta. Nimitysvaliokunnan kokoonpanoon kuuluvat Kolmen
suurimman omistajan edustajat seké yhtion hallituksen puheenjohtaja asiantuntijajése-
nend. Tallainen nime&dmisvaliokunta otettiin kdyttdon Neste Oilissa vuoden 2007, Finn-
airissa vuoden 2008 ja Fortumissa vuoden 2009 varsinaisessa yhtiokokouksessa. (Talo-
uspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto hallituksenjasenten nimeamisestd, 2004,
1-2; Neste Oil vuosikertomus 2007, 2008, 46; Finnair taloudellinen katsaus 2008, 2009,
81; Fortum vuosikertomus 2009, 2010, 67.)

3.2.2  Omistajaohjauksen valineet

Valtion omistajaohjauksella toteutetaan omistajapolitiikan tavoitteita. Markkinaehtoi-
sesti toimivien ja erityistehtavayhtididen omistajaohjaus eroaa toisistaan. T&ssé tutkiel-
massa keskitytadn markkinaehtoisesti toimivien yhtididen omistajaohjaukseen. Markki-
naehtoisesti toimivissa yhtidissa valtio on ilmoittanut omistajaohjauksen laht6kohdaksi
omistajien valisen yhdenvertaisuuden (Valtioneuvoston periaatepadtds 2007, 2007, 4).
Valtion keinot omistajaohjauksessa liittyvat hallitus ja hallintoneuvostossa tydskente-
lyyn, pddoma- ja omistusrakenteeseen, johdon kannustimiin vaikuttamiseen seka l&-
pindkyvyyteen liittyviin kysymyksiin.

Hallituksen rooli omistajachjauksessa on omistajien tavoitteiden kytkeminen yhtion
toimintaan. Tata varten hallituksen tulee konsultoida yhtion johtoa strategisissa Kysy-
myksissd sek& varmistaa taloudellisen lisdarvon tuottaminen. Jalkimméinen edellytt&da
johdon toimien valvomista sekd kannustinten asettamista siten, ettd ne tukevat lisdarvon
tuottamista. Hallitustyoskentelyn kannalta erds olennainen kysymys on hallituksen riip-
pumattomuus yhtidn toimivasta johdosta. T&t4 varten yhtion hallitukseen tulisi kuulua
niin sanottuja ulkopuolisia jasenid. Ulkopuolisia jasenid ovat sellaiset henkilot, jotka
eivat ole tyosuhteessa yhtioon tai ndiden l&hisukulaiset, eivatkd he ole yhtion merkitté-
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vid omistajia. Vuonna 2002 valtion omistajaohjauksessa omaksuttiin kaytantd, jonka
mukaan yhtididen toimitusjohtajat tai muu toimiva johto eivét voi kuulua yhtiéiden hal-
lituksiin. Kauppa- ja teollisuusministeriossa laadittiin vuonna 2000 potentiaalisten hal-
litusjasenten kandidaattipooli. Taméan avulla pyritddn parantamaan ammattitaitoisten ja
osaavien jasenten valintaa tilannekohtaisen pé&&atoksenteon sijaan. (Kaisanlahti, 2001,
23, 26; omistajaohjaus internetsivut)

Vuoden 2007 valtioneuvoston periaatepéatoksessa omistajapolitiikasta todetaan, etta
yhtididen hallituksiin valitaan ulkopuolisia jasenid. Kuitenkin valtio on halunnut pitaa
kiinni virkamiesten edustautumisesta yhtididen hallituksissa. T&st4 todetaan periaate-
paatoksessé seuraavaa: yhtioissg, joissa valtio on enemmistdomistaja tai joissa valtio on
niin merkittdvd véhemmistdomistaja, etté silla on tosiasiallinen paatantéavalta, tulee yh-
tion hallituksessa olla my6s valtion suora edustus. Valtioneuvoston kanslian virkamies
toimii hallituksen jdsenend Finnairissa, Fortumissa ja Neste Oilissa. Valtion omistajapo-
litilkan selvitysmies Matti Vuoria (2004, 20) totesi raportissaan, ettd valtion edustus
tulisi séilyttdd myos valtion intressiyhtidissa. Hanen mukaansa virkamiesten tulee toi-
mia hallituksissa kuten kenen tahansa hallituksen jasenen. Lisaksi hén totesi, ettei valti-
on tule asettaa virkamiehille sellaisia rajoitteita tai velvoitteita, jotka estdisivat virka-
miesté toimimasta yhtion edun mukaisesti. Valtion intressiyhtidistd Kemiran, Rautaruu-
kin ja Spondan hallituksissa on valtion suora edustus. (Valtioneuvoston periaatepéatos
2007, 2007, 4-5; Kemiran selvitys Hallinto- ja ohjausjarjestelmistd, 2010, 1; Rautaruu-
kin vuosikertomus 2009, 2010, 69; Spondan vuosikertomus 2009, 2010, 67—68.)

Hallitustoiminnan liséksi merkittdva omistajan keino vaikuttaa yhtion toimintaan liit-
tyy pddoma- ja omistusrakenteen saatelyyn. Valtion yhtifissa on vuosien saatossa toteu-
tettu useita toimialajérjestelyja sekd kotimaassa ettd kansainvélisesti. Esimerkkein& voi-
daan mainita muun muassa Enso Oy:n ja ruotsalaisen Stora AB:n fuusio vuonna 1998,
samana vuonna Valmet Oyj ja Rauma QOyj fuusioituivat Valmet-Rauma Oyj:ksi, joka
tunnetaan nykyisin nimelld Metso Oyj sek& Soneran fuusio ruotsalaisen Telian kanssa
vuonna 2002. Vuoden 2007 periaatepdatoksessa valtioneuvosto painotti, ettd omistusjér-
jestelyiden yhten& Iahtokohtana on kotimaisen kilpailukyvyn parantaminen. Kaisanlahti
toteaa tutkimuksessaan, ettd valtionyhtididen rahoitusrakenteessa on tarpeen sailyttaa
tietty joustovara, jotta yhtion on mahdollista reagoida markkinoiden muutoksiin. Samal-
la on huomioitava, ettd yhtion johdolle ei jaa likaa pddomia, joilla se voisi ryhtya kan-
nattamattomiin investointeihin. Kaisanlahti toteaa liséksi, ettd vakiintuneiden valtionyh-
tididen rahoitusrakenteen joustovara on ensisijaisesti tulorahoituksen varassa. (omista-
jaohjaus internetsivut; Valtioneuvoston periaatepaatds 2007, 2007, 7; Kaisanlahti, 2001,
37.)

Toinen pddoma rakenteeseen liittyva kysymys on yhtididen osinkopolitiikka. Osin-
kopolitiikan mé&arittelyssd on nelja lahtokohtaa. Osingot méaéritelldén yhtiokohtaisesti
(1). Yhtioiden tulisi maksaa toimialalleen vertailukelpoinen osinko (2) kuitenkin siten,
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ettd otetaan huomioon yhtion vakavaraisuus sek& markkinatilanne (3). Esimerkiksi
VR:n ei ole tarvinnut maksaa kahdelta viime vuodelta osinkoa. Talla on ministeri Ha-
k&miehen mukaan annettu yhtitlle aikaa korjata kurssiaan. Koska valtio on pitk&jantei-
nen omistaja, se arvostaa tasaista osinkovirtaa (4). Valtio saamia osinkotuloja esittada
kuvio 3. Siitd huomataan, ettd suurin osa valtion saamista osinkotuloista tulee porssiyh-
tioilta. Lisaksi nahdaan, ettd vuonna 2008 alkanut talouden taantuma on vaikuttanut
selvasti osinkoihin. Vuonna 2008 valtion osakesalkun keskimaarainen osinkosuhde
(osingot / tilikauden nettotulos) oli 69 % ja osinkotuotto 5,7 %. Namé& ovat molemmat
suurempia kuin Helsingin porssin keskimaaraiset luvut. (Kaisanlahti, 2001, 38; Yk-
késaamu, Yle TV1, 6.3.2010; Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 26.)

Valtion saamat osingot
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Kuvio 3 Valtion saamat osingot kassaperusteisesti 2004—2009 (Omistajaoh-
jausyksikon vuosikertomus 2008, 2009, 26.)

Omistajan on mahdollista vaikuttaa yhtion menestykseen vaikuttamalla johdon palk-
kaukseen. lkaheimo, Kontu, Kostiander, Tainio ja Uusitalo (2007) tarkastelivat valtio-
omisteisissa yhtioissa kaytdsséd olevia johdon palkitsemisjarjestelmid. He toteuttivat
tutkimuksen vertailemalla eri yhtididen maksamia palkkoja ja palkkioita vuosilta
2001-2005. Lisdksi he haastattelivat yhtididen johtajia ja hallitusten puheenjohtajia
selvittddkseen mitd mieltd yhtidissa oltiin valtio-omistajan antamasta ohjeistuksesta.
Yleisend havaintona voidaan todeta, ettd vuodesta 2002 lahtien kaikissa tarkastelluissa
25 valtio-omisteisessa yhtidissa on ollut kaytdssé jonkinlainen tulospalkkaus ja vuonna
2005 yhdeksdassa yhtiossa oli kaytdssé osakepalkkiojarjestelmd ja seitseméssa osakeop-
tiojarjestelma. (Ikd&heimo ym., 2007, 10-11, 14.)

Ikdheimo ym. havaitsivat, ettd valtio-omisteisten yhtididen johdon palkkaus on kan-
sallisesti kilpailukykyisell tasolla ja kansainvalisesti lahelld sitd. He toteavat, etté tar-
kastelu ajanjakson aikana johdon palkat ovat nousseet selvasti mutta eivat kuitenkaan
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moninkertaistuneet. Palkan rakenne on muuttunut siten, ettd tulospalkkioiden osuus on
kasvanut mutta kiintedn palkan osuus on pysynyt koko tarkastelujakson yli 50 %:ssa.
Osakesidonnaisten palkkiojarjestelmien tyéryhma toteaa olevan sellaisia, ettd yrityksen
osakekurssin muutoksilla on vaikutusta ylimman johdon taloudelliseen hyvinvointiin.
Ik&heimo ym.:n ndkemyksen mukaan t&lla on merkittdva osa johdon kannustamisessa ja
sitouttamisessa. He toteavat sen kytkevan johdon taloudellisen hyvinvoinnin kiintedam-
min omistajien tavoitteisiin. (Ik&heimo ym., 2007, 5, 14-27.)

Vertailtaessa valtio-omisteisia yhtiditd muihin suomalaisiin yrityksiin havaittiin esi-
merkiksi, ettd tulospalkkiot kasvoivat valtio-omisteisissa yhtioissa keskimaarin hitaam-
min kuin muissa yhtidissd. Toisaalta kaikkein suurimpien yhtididen ryhméssa (liike-
vaihto yli 2 mrd. euroa) valtio-omisteiset yhtiét maksoivat selvésti suurempaa kiinteda
palkkaa kuin vertailtavat suomalaiset yhtiot. Vuonna 2005 valtio-omisteisten yhtitiden
maksama kiinted mediaanipalkka oli 62 % suurempi verrattuna muihin suomalaisiin
yhtidihin. Sen sijaan keskikokoisissa yhtiossa kiintedn palkan taso laheni yleista koti-
maista tasoa. (Ikdheimo ym., 2007, 33—35.)

Ik&heimo ym.:n tutkimuksessa arvioitiin johdon palkkauksen yhteyttd omistaja-arvon
kehitykseen julkisesti noteerattujen valtionyhtididen osalta. He havaitsivat, ettd palkko-
jen muutos ja omistaja-arvo liikkuivat samaan suuntaan. He laskivat yritystasolta toimi-
tusjohtajien kokonaispalkan muutoksen ja omistaja-arvon kehityksen vélisen korrelaa-
tiokertoimen, jonka arvoksi tuli 0,356, mitd voidaan pitdd hyvin vahvana. Liséksi he
tekivat regressioanalyysin, jossa kokonaispalkan muutosta selitettiin omistaja-arvon
muutoksella. Laskettu regressiokerroin oli tilastollisesti merkitseva ja regression seli-
tysasteeksi saatiin 15,8 %. (Ikdheimo ym., 2007, 43-44.)

Ikdheimo ym. arvioivat palkitsemisjarjestelmien toimivuutta haastattelemalla yhtioi-
den johtoa ja hallitusten puheenjohtajia. tydryhman yleinen havainto oli, ett4 haastatel-
tavien mielestd palkkiojérjestelmat toimivat p&dosin hyvin ja ettd jarjestelmien uudis-
tuksilla oltiin menossa oikeaan suuntaan. Kuitenkin oli myos yhtioita, joissa palkkiojar-
jestelmda pidettiin huonona. Jarjestelmid pidettiin huonona muun muassa seuraavista
syista: toimitusjohtajan palkkataso, pitkan aikavélin kannusteiden kehittymattomyys ja
yhtion ulkopuolisten tekijoiden liian suuri vaikutus. (Ik&heimo ym., 2007, 46, 49-50.)

Ikdheimo ym.:n haastatteluissa tarkasteltiin myds valtion antamaa ohjeistusta palkit-
semisjarjestelmistd. Ohjeistuksia oli péivitetty tutkimusaikana vuosina 2004 ja 2006 ja
ne kehittyivat kiredmpdan suuntaan. Tdman taustalla vaikutti erityisesti Soneran ja For-
tumin optiojarjestelmien tiimoilta kayty julkinen keskustelu. Jérjestelmien oli katsottu
tuottavan johdolle ylisuuria etuuksia. Esimerkiksi vuoden 2006 ohjeistuksessa rajattiin
tulosperusteisten rahapalkkioiden enimmaisméaréksi 40 % peruspalkasta, osakepalkki-
oiden enimmaisma&é&ra ei sen sijaan saanut ylittdd vuotuista peruspalkkaa ja optiot kiel-
lettiin kokonaan. Haastatteluissa valtion ohjeisiin suhtauduttiin kaksijakoisesti suuri
enemmist0 kriittisesti ja vahemmistd myonteisesti. Kriittisesti suhtautuvat kokivat oh-
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jeistuksen rajoittavana ja heiddn mielestd&dn ohjeiden sijaan pitéisi luottaa hallitusten
ammattitaitoon. Myonteisesti suhtautuvat taas kokivat ohjeistuksen suuren omistajan
oikeutena. Yleinen havainto oli, ettd kriittinen suhtautuminen lisd&ntyi valtion omis-
tusosuuden laskiessa. Ohjeistuksen positiivisena puolena yhtididen hallitusten puheen-
johtajat kokivat sen, etté se antoi heidan toiminnalleen "selk&nojan™ ja lisdksi sen uskot-
tiin poistavan kannustinjarjestelmien kohtuuttomia elementtejd. Negatiivisina puolina
taas nahtiin liiallinen yksityiskohtaisuus. Puheenjohtajat kokivat, ettda hallituksille ei
jaanyt tarpeeksi liitkkumatilaa yhtiokohtaisten erojen huomiointiin. Myos optiokiellon
negatiivista vaikutusta rekrytointimahdollisuuksiin pelattiin. (Ikdheimo ym., 2007,
60—64.)

Valtion ohjeistusta on uudistettu Ik&heimo ym.:n tutkimuksen jalkeenkin vuosina
2007 ja 2009. Markku Pohjola, Pekka Merilampi ja Pekka Nikula (2009) arvioivat vuo-
den 2007 ohjeistuksen toimivuutta. Tyoryhman asettamisen taustalla vaikuttivat finans-
sikriisi, kansainvéliset palkitsemisessa havaitut ylilyonnit erityisesti finanssisektorilla
seka julkinen keskustelu. Palkitsemisen lisdksi tyoryhméan huomion kohteena olivat val-
tio-omisteisten yhtididen johdon eldkejérjestelyt. Tdman taustalla vaikuttivat yleiset
elakepolitiikkaan kohdistuvat paineet, kuten tarve pidentda tyouria. Tyoryhma totesi
palkitsemisohjeiden olevan pddosin toimivia, vastaavan markkinatasoa ja jattavan vain
vahan tulkinnan varaa. (Pohjola ym., 2009, 5, 11.)

Palkkiojarjestelmien kehityskohtina Pohjola ym. nédkivét pidemman aikavéalin palk-
kioiden kehittamisen ja siten johdon ja omistajien tavoitteiden yhtendistdmisen. He to-
teavat, ettd johdon noin vuoden kiintedn palkan suuruinen omistus varmistaisi, etta yhti-
on arvon kehitykselld& on merkitystd johdon hyvinvoinnin muodostumisessa. Pohjola
ym. ehdottavat my6s palkkiosopimuksiin pykaldd, joka antaa yhtididen hallituksilla
mahdollisuuden jalkik&teen muuttaa sovittuja jarjestelyitd tai lykatd palkkion maksua,
mikali yhtidsta riippumattoman olosuhde muutoksen takia sovitun jarjestelman sovel-
taminen johtaisi yhtion kannalta haitalliseen lopputulokseen. Tydryhma toteaa, ettd
palkkiosta paattdmisen tulisi olla hallitusten vastuulla. Omistajavalvontaa voitaisiin pa-
rantaa lisaédmalla palkkiojarjestelmien lapindkyvyyttd. Tama voitaisiin toteuttaa esimer-
kiksi siten, ettd hallituksen puheenjohtaja antaa selvityksen palkkiojarjestelmista yhtio-
kokoukselle, joka voi sitten arvioida hallituksen suoriutumista. (Pohjola ym., 2009,
6-7.)

Viimeinen omistajachjauksen véline on l&pindkyvyyden vahvistaminen valtio-
omisteisissa yhtioissé. Valtion tavoitteena on, ettd yhtididen raportointitavat ovat ensi-
luokkaisia. Kauppa- ja teollisuusministerion suosituksessa corporate governace Kkysy-
mysten kasittelystd on raportoinnin osalta painotettu seuraavia asioita: taloudellisen
lisdarvon tuottamisen raportointi (value based reporting), valvontajarjestelmén kuvaus,
joka koostuu tulostavoitteiden seurantajarjestelmén esittelysta ja siséisen tarkastuksen
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kuvauksesta, sek& yrityksen kohtaamien riskien arviointi ja riskinhallintajérjestelmien
yleispiirteiden esittely. (Kaisanlahti, 2001, 40—41.)

3.3 Omistajaohjauksen tavoitteet, uskottavuus ja lapinakyvyys

Valtion tavoitteita voidaan tarkastella kolmella eri tasolla: omistajuuden tavoitteet,
omistajapolitiikan tavoitteet ja omistajachjauksen tavoitteet. Suomen valtio on omaksu-
nut kannan, jonka mukaan omistajuuden yleisend lahtokohta on, ettd valtion tulee olla
hyva omistaja. (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2007—2008, 2008, 16.)

Omistajaohjausyksikon maaritelman mukaan valtio tavoittelee omistuksellaan mah-
dollisimman hyvaa taloudellista ja yhteiskunnallista kokonaistulosta. Markkinaehtoises-
ti toimivissa yhtidissa tavoitteena on parhaan mahdollisen taloudellisen tuloksen saavut-
taminen. Sit4 arvioidaan sek& kannattavuuden ettd omistaja-arvon pitk&janteisen kasvat-
tamisen perusteella. Erityistehtdvayhtididen osalta yleisena tavoitteena on, ettd toiminta
on taloudellisesti kannattavaa. Niiden omistuksessa tahdataan kuitenkin ensisijaisesti
yhteiskunnallisten tavoitteiden saavuttamiseen. (Omistajaohjausyksikdon vuosikertomus
2008, 2009, 11-12.)

Omistajapolitiikan tavoitteena on omistajaohjauksen jérjestaminen siten, ettd se on
avointa, johdonmukaista ja luottamusta heréttdvad. Valtio-omistaja pyrkii siihen, etta
sen toimiin voivat luottaa niin arvopaperimarkkinoiden toimijat kuin sen omistamien
yhtididen liikekumppanit ja kilpailijat. Omistajaohjausyksikon omistajastrategiseen tyo-
hon kuuluu olennaisesti my6s ulkoinen kommunikaatio. Omistajachjausyksikon tehta-
vana on:

... valtion yhtiGomistusta ja sen hoitoa koskevan, kattavan ja ymmarretta-
van informaation tuottaminen ja sd&annénmukainen julkistaminen. (Omis-
tajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 2009, 11-12.)

Omistajaohjausyksikko pyrkii osaltaan lisddmaan avoimuutta ja lapindkyvyytta juuri
tuottamalla omistajaohjausta koskevaa informaatiota. Samalla tulee kuitenkin huomioi-
da omistajaohjaukseen liittyvé luottamuksellisuus seka sisapiirisdantdjen poikkeukseton
noudattaminen (Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2008, 2009, 12).

Omistajaohjauksen laht6kohtainen tavoite on, etté valtio on hyvd omistaja. Talla tar-
koitetaan sitg, ettd valtio toimii omistaja johdonmukaisesti ja ennakoitavasti seké pyrkii
osaltaan edistamaan yhtididen pitkajanteistd kehittamistd. Hyva omistajuus edellyttdaa
omistajan roolin ja tehtdvien ymmartdmistd. Omistajan kyky vaikuttaa yhtion menes-
tykseen on rajallinen. Kuitenkin valtio pyrkii kdyttdmaan niitd keinoja, joita silla on.
(Omistajaohjausyksikon vuosikertomus 2007—2008, 2008, 17.)

Edell& on esitelty valtion yhtiGomistukseen liittyvid tavoitteita. Seuraavaksi tarkastel-
laan sitd miten valtion toimet ovat edistdneet omistajapoliittisten tavoitteiden ja omista-
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jaohjauksen tavoitteiden saavuttamista. Omistajaohjauksen jérjestdmisen tarkastelussa
kéaytetddn omistajaohjauksen keskittdmistyoryhman mietint6d. Lapindkyvyyttd puoles-
taan arvioidaan niin OECD:n suositusten kuin teorian pohjalta.

3.3.1  Omistajaohjauksen keskittaminen

Omistajaohjauksen keskittdminen tuotiin esille Vanhasen ensimmaisen hallituksen halli-
tusohjelmassa. Sit4 toteutettiin vaiheittain vuosien 2003 ja 2007 vélisena aikana. Ny-
kyinen omistajaohjausyksikko aloitti toimintansa 1.5.2007. Vanhasen ensimmadisen hal-
lituksen hallitusohjelmassa todettiin, ettd omistajaohjauksen keskittdmiselld pyrittaisiin
avoimella ja luottamusta heréttavall4 tavalla erottamaan omistajaohjaus sadntelytehtd-
vistad. Keskittdmistd pohtimaan asetettiin tyoryhma (myoh. omistajachjaustyéryhma),
jonka tehtava oli ensinndkin jaotella valtio-omisteiset yhtiét markkinaehtoisesti toimi-
viin ja erityistehtdvayhtioihin. Toiseksi antaa ehdotus siitd miten omistajaohjaus jarjes-
tetdd&n omaan erityisyksikkoon seka arvioida yksikolle sopiva sijoituspaikka valtion hal-
linnossa. (Omistajaohjaustydryhman raportti, 2003, 5.)

TyOryhma tiivisti raportissaan omistajaohjauksen lahtokohdat kahteen yleiseen kan-
nanottoon, joiden mukaan ensiksi markkinaehtoisesti toimivien yhtiéiden omistajaohja-
us on luonteeltaan yhtendinen toiminto ja toiseksi kehittdmisen keskeinen haaste on
parempi johdonmukaisuus ja siten uskottavuus markkinoiden ja kansalaisten silmissé.
Keskeista tyoryhmén mielesta oli myds omistajaohjauksen erottaminen sdéntelystéa.

Tyoryhma selvitti omistajayksikon sijoittamista yhteensa kuuteen eri paikkaan:

o Kauppa- ja teollisuusministerié (KTM)

J Valtiovarainministerio (VM)

o Valtioneuvoston kanslia (VNK)

o Kauppa- ja teollisuusministerion alainen erillinen viranomainen

o Valtionvarainministerion alainen erillinen viranomainen

o Valtion holding-yhtid.

Liséksi arvioitiin mahdollisuutta jatkaa vanhalla mallilla mutta tehostaa keskeisten
ministerididen vélista yhteisty0td. Taulukossa 2 on esitetty eri vaihtoehtojen sopivuutta
kolmen eri kriteerin mukaan. Kriteerit ovat omistajaohjauksen yhtendisyys, ohjauksen
erottaminen regulaatiotehtdvista seka paatoksenteon avoimuus ja poliittinen kontrolli.
Taulukossa numero 1 tarkoittaa, ettd kyseisen kriteerin osalta vaihtoehto sopii huonosti,
numero 2 tarkoittaa, etti vaihtoehto on mahdollinen mutta siséltdd my6s ongelmia ja
numero 3, ettd vaihtoehto sopii hyvin. (Omistajaohjaustydryhman raportti, 2003, 50-51,
56, 59-60.)
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VNK VM KTM KTM:n | VM:n Holding- | Yhteistyo-
virasto | virasto | yhtio ryhma
Y htendisyys 3 3 3 3 3 3
Erottam!nen 3 2 1 1 1 3
regulaatiosta
Paatoksenteko
ja poliittinen 3 3 3 1 1 1
kontrolli

Taulukko 2  Omistajaohjauksen keskittdmisvaihtoehtojen vertailu (Omistajaohjaus-
tyoryhman raportti, 2003, 60.)

Tyoryhma piti parhaana omistajaohjausyksikon sijoittamispaikkana valtioneuvoston
kansliaa, johon se my6s lopulta sijoitettiin. Sen etuna oli muun muassa se, etta silla ei
ollut lainkaan regulaatiotehtévid, jolloin uusi omistajachjaustoiminto saisi aloittaa toi-
mintansa ilman aiempia rasitteita. Tyoéryhma katsoi, etta keskittdmisen tapahtuessa Val-
tioneuvoston kansliaan, olisi tdrke&& osoittaa omistajaohjauksesta vastaaminen jonkin
ministerin vastuulle. Liséksi vastuunalaisen ministerin pitéisi olla sellainen, jolle ei kuu-
lu yhtioitd koskevia sdantely vastuita. Keskittamisen toteuduttua omistajapolitiikka
osoitettiin puolustusministerin tehtdvakenttaan.

3.3.2  Omistajaohjauksen lapinakyvyys

Omistajaohjauksen lapindkyvyyden tarkastelussa kaytetaan viitteend aiemmin luvussa
kaksi kasiteltya lapindkyvyyteen tédhtdavaa julkistamista. Julkistaminen voidaan jakaa
viiteen eri komponenttiin, jotka ovat poliittinen, taloudellinen, menettelytavallinen, po-
litilkkapdatosten ja operationaalinen julkistaminen. Liséksi viitataan OECD:n l&pinaky-
vyytta kasitteleviin suosituksiin.

Suomen omistajapolitiikan poliittinen julkistaminen on toteutettu valtioneuvoston pe-
riaatepdatosten avulla. PeriaatepddtOksessa valtio ilmoittaa omistajapoliittiset tavoit-
teensa ja my0s ne periaatteet joiden mukaan se omistajaohjausta toteuttaa. Tallaisen
politiikkasd&dnnon julkistamista suositellaan myds OECD:n ohjeistuksessa.

Taloudelliseen julkistamisen voidaan omistajaohjauksen kontekstissa ajatella liitty-
van erityisesti yhtidita ja sijoitusten tuottoa koskevaan informaatioon. OECD:n suositus
5A toteaa, ettd valtioiden tulisi julkaista kokonaisraportti valtionyhtidistd. Omistajaoh-
jausyksikko on vuodesta 2008 lahtien julkaissut vuosittaisen toimintakertomuksen, joka
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sisaltda lyhyet yhtiokatsaukset seké katsauksen valtion osakesalkun tuotosta ja kehityk-
sestd. Ennen vuotta 2008 Kauppa- ja teollisuusministerid on julkaissut Valtion yhtio-
omistus sarjaa, joka sisalsi hyvin samanlaista informaatiota. Runsaasti tietoa on tarjolla
omistajaohjauksen internet sivuilla.

Menettelytavallista julkistamista on tehty vahemman. Omistajaohjausyksikon vuosi-
kertomuksessa sekd omistajapoliittisissa periaatepdatoksissd mainitaan joitain strategioi-
ta kuten esimerkiksi yritysjarjestelyihin liittyvd parhaan kokonaistuloksen tavoittelu.
Omistajapoliittisista paatoksista on tiedotettu julkisuuteen ripeésti ja esimerkiksi valtio-
neuvoston periaatepadtoksissa mainitaan myos perusteluita paatoksen tueksi. Operatio-
naalisesta julkistamisesta ei sen sijaan l6ytynyt tietoja.

Nayttaisi silta, ettd lapinédkyvyyden parantamiseksi on tehty toimenpiteitd, mutta I&-
pindkyvyytta voitaisiin vield edelleenkin parantaa.

3.3.3  Omistajapolitiikan uskottavuutta heikentévia tekijoita

Valtion omistajapolitiikasta on ajoittain ké&yty Kkriittistd keskustelua eduskunnassa.
Ajoittain on jopa arvosteltu yksittaisten valtio-omisteisten yhtididen tekemid paatoksia
julkisesti. Omistajapolitiikan selvitysmies toteaakin raportissaan, ettd valtioneuvosto on
tuonut eduskunnan kasiteltavéksi sellaisiakin asioita, jotka ovat kuuluneet sen toimival-
taan. Taten eduskunta on ottanut kantaa asioihin, jotka kuuluvat hallituksen toimival-
taan. Tastd on seurannut, ettd eduskunnassa on koettu tarvetta ohjata suoraan valtio-
omisteisia yhtidit4d. Vuoria kuitenkin toteaa, etta sellaisten yhtididen paikka ei ole pors-
sissd, joiden ohjausta ei voida hoitaa valtioneuvoston suorittaman hallinnoinnin puitteis-
sa. (Vuoria, 2003, 18-19.)

Taman jalkeenkin eduskunta on usein ottanut kantaa valtio-omisteisten yhtididen
omistajaohjaukseen. Arvostelun kohteeksi ovat vuorollaan joutuneet Finnair, Fortum ja
Stora Enso. Finnairin tapauksessa oli kyse siit4, ettd pa&oppositiopuolue SDP:n Eero
Heindluoma arvosteli Finnair johtamista ja strategian puutetta eduskunnan keskustelus-
sa vuoden 2009 joulukuussa. Taméan seurauksena Finnairin toimitusjohtaja Jukka Hie-
nonen ja hallituksen puheenjohtaja Christopher Taxell kavivat antamassa eduskunnan
talousvaliokunnalle selvityksen yhtion nédkymistd. (Noponen, 2009.) Fortumin johdon
tulospalkkiojarjestelmistd on puhuttu useaan otteeseen viimeisen kerran vuoden 2009
kevaalla. Tuolloin asiaa kasiteltiin kahteen otteeseen eduskunnan suullisella kyselytun-
nilla. (Taysistunnon poytékirja PTK 35/2009, 2009.) Stora Enson kohdalla eduskunta on
ilmaissut mielipiteensd muun muassa Kemijarven ja Summan tehtaiden lopettamisesta
vuonna 2008. Tuolloin oppositio kehotti hallitusta kayttdmaan omistajaohjausta, jotta
tehtaiden sulkemisesta luovuttaisiin. (Valikysymys 1/2008, 2008.) Samansuuntaisia
kannanottoja kuultiin kevé&lla 2010, kun Stora Enso paatti sulkea kaksi paperikonetta
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Varkaudessa (Taysistunnon poytékirja PTK 41/2010, 2010). Erikoista ndisséd kannan-
otoissa on se, ettd niiden ehdotukset voivat olla osakeyhtidlain tai arvopaperimarkkina-
lain sisépiirisd&dnndsten vastaisia. Talloin ne eivét sovi yhteen valtion omaksuman omis-
tajapoliittisen linjan kanssa ja ovat omiaan aiheuttamaan ihmetystd markkinoilla.
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4 EMPIRIA

Valtionyhtidihin liittyvid tutkimuksia on tehty varsin paljon. Kuitenkin sellainen tutki-
mus, jossa tarkasteltaisiin valtion ja yksityisten yhdesséd omistamia yhtioita on ollut va-
haisempad. Yksi tallainen tutkimus on Nhut Nguyn tarkastelu, jossa han tutki osake-
markkinoiden reaktioita kauppoihin, joissa valtio joko hankki tai moi suuren osuuden
jossain julkisesti noteeratussa yhtiossa. Hanen otoksensa koostui 518 havainnosta useis-
sa eri maissa. Tutkimus tehtiin event study —-menetelmaa kayttden. Nguyn tulosten mu-
kaan osakkeiden kurssit reagoivat positiivisesti kauppoihin, joissa valtio myy osuuden
omistuksistaan, ja ylituottojen keskiarvo on tilastollisesti merkitseva. Kaupoissa, joissa
valtio kasvattaa omistustaan, markkinoiden reaktio on negatiivinen, mutta ylituottojen
keskiarvo ei ole tilastollisesti merkitseva. (Nguyn, 2009, 4; 9-10; 17.)

Etla:n keskusteluaiheissa valtion omistajuuden vaikutuksia ovat tarkastelleet Topi
Miettinen seké toisessa tutkimuksessa Mika Pajarinen ja Pekka Y1a-Anttila. Topi Miet-
tinen tarkasteli omassa tutkimuksessaan valtionyhtididen tavoitteita ja niiden muutosta
1980- ja 90-lukujen aikana. Lis&ksi hé&n tarkasteli eroavatko valtionyhtididen tavoitteet
yksityisesti omistetuista. Aineistona hanelld oli Talouseldma lehden ja Etlatieto Oy:n
kerddma suuryrityksid koskeva tietokanta. Havaintoina kéytettiin yritysten vuosikerto-
muksissa ilmoittamia tavoitteita. (Miettinen, 2000.)

Miettisen saamien tulosten mukaan valtionyhtididen tavoitteet olivat tarkasteluajan-
kohtana selvésti muuttuneet. Lisaksi han havaitsi, ettd valtionyhtididen ja yksityisten
omistamien yhtididen tavoitteissa oli eroja. Valtionyhtiot ovat esimerkiksi korostaneet
kannattavuus ja omistaja-arvotavoitetta yksityisia enemman. Toisaalta teknologian ke-
hittdminen on tavoitteena laskenut tarkasteluaikana, mité ei ole kdynyt yksityisesti omi-
tettujen yhtididen kohdalla. Lisdksi Miettinen havaitsi muun muassa, etta valtionyhtitt
ovat saavuttaneet kasvutavoitteensa paremmin kuin yksityiset, mutta taas kannattavuus-
tavoitteet heikommin. (Miettinen, 2000, 38.)

Mika Pajarinen ja Pekka Yl&-Anttila tarkastelivat tutkimuksessaan omistajuuden vai-
kutusta yritysten menestymiseen suomalaisia suuryrityksia kasittavalla aineistolla.
Erddnd yhtioryhmang tassa tutkimuksessa oli valtionyhtiot. Heidan tulostensa mukaan
valtionyhtiot ovat keskimddrin suuria, kannattavia ja erittdin vakavaraisia. Liséksi val-
tioyhtididen investoinnit kiinteddn p&ddomaan ovat olleet selvasti muita yhtioitd suu-
remmat. (Pajarinen&Y la-Anttila, 2006, 18.)

4.1 Aineisto

Aineistona ké&ytettiin valtio-omisteisten julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeiden
paivatuottoja. Havainnot tehtiin péivatasolla ja aikasarjana kaytettiin Thompson Datast-
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ream tietokannan total return indeksig, jossa osakkeen kurssissa on otettu huomioon
mahdolliset osingot ja splittaukset. Yhtiot ja aikavali, jolla kyseisesta yhtiosta on ha-
vaintoja, on esitetty taulukossa 3. Ensimmadinen tarkastelussa kaytetty tapahtuma on
toukokuulta 1999. Havainnointi on aloitettu vuoden alusta, jotta yrityskohtaiset betaker-
toimet on saatu laskettua. Viimeinen havainto on syyskuusta 2009. Néist4 ajoista poik-
keava havainnointi aika johtuu valtio omistuksen alkamisesta tai paattymisesta tarkaste-
lujakson aikana.

Yhti6 Havainnointiaika
Elisa 12/2008-09/2009
Fortum 01/1999-09/2009
Finnair 01/1999-09/2009
Kemira 01/1999-09/2009
Metso 01/1999-09/2009
Neste Oil 04/2005-09/2009

Outokumpu 01/1999-09/2009
Rautaruukki 01/1999-09/2009

Sampo 12/2000-09/2009
Sonera 01/1999-12/2002
Sponda 01/1999-09/2009

Stora Enso 01/1999-09/2009
TelisaSonera 12/2002-09/2009

Taulukko 3  Tarkastellut yhtiot seké yhtiokohtainen havainnointiaika

Tapahtumapdivid on yhteensd kuusi: valtioneuvoston omistajapolitiikkaa koskevat
periaatepdatokset vuosilta 1999, 2004 ja 2007, talouspoliittisen ministerivaliokunnan
kannanotto palkitsemisesta vuodelta 2009 sekd kaksi omistajaohjauksen keskittamiseen
liittyvaa tapahtumaa. Keskittdmiseen liittyvat tapahtumat ovat omistajaohjaustydéryhman
raportin luovutus 2003 sek& padtds omistajaohjauksen keskittdmisestd vuodelta 2004.
Tapahtumapéivakohtaiset havaintomadrat sek& havaintojen kokonaismé&ard on esitetty
taulukossa 4.

Tapahtuma Paivamaara [Havaintoja
Periaatepaatts 1999 16.9.1999 9
Raportit 18.12.2003 10
Periaatepaatts 2004 19.2.2004 10
Omistajaohjauksen keskityspaatos | 23.6.2004 10
Periaatepéatos 2007 7.6.2007 11
Kannaotto palkitsemisesta 8.9.2009 12
Havaintoja yhteensd 62

Taulukko 4  Tapahtumat sekd havaintojen maara
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Eri padtosten sisaltd seka raportit ovat olleet julkista tietoa taulukossa mainittuna
paivamaarana. Periaatepéatokset on valmisteltu virkamiesvalmisteluna ennen omistaja-
ohjausyksikon perustamista kauppa- ja teollisuusministerion omistajaohjausosastolla ja
sen jalkeen omistajaohjausyksikdssa. Asianosainen ministeri on esitellyt ne valtioneu-
voston kokouksessa hyvaksyttavaksi. (Puro, 2010.) Periaatepéatoksen julkistaminen
tapahtuu samana péivand. Periaatepddtoksen tekstissa mainitaan, ettd asia on ollut t&-
naan valtioneuvoston kasiteltdvand (Valtioneuvoston periaatepdatds 2007, 2007, 1).
Samanlainen valmistelu on myos talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotossa
(Puro, 2010). Omistajapolitiikan selvitysmies sek& omistajaohjaustydryhma ovat suorit-
taneet tyotddn itsendisesti, tosin selvitysmies Vuoria toteaa luovutuskirjeessadn kay-
neenséd keskusteluja valtion intressiyhti6iden omistajaohjaukseen liittyvissa kysymyk-
sissd. Molemmat raportit on luovutettu Kauppa- ja teollisuusministerille taulukossa
mainittuna pdivana (Vuoria, 2003,5; Omistajachjaustyéryhman raportti, 2003, 3). Paa-
t0s omistajaohjauksen keskittamisestd tiedotettiin julkisuuteen taulukossa mainittuna
péivana (omistajaohjaus internetsivut).

4.2 Tutkimuksen suorittaminen

Tutkimuksessa tarkasteltiin yhtididen péivatuottoja tietyn omistajapolitiikan linjasta
kertovan signaalin lahetyspéivand. Ensin yhtioille madritettiin normaalituotto kyseisena
ajankohtana. Normaalituoton méarittamiseen kaytettiin CAPM-mallia (ks. esim. Vaihe-
koski, 2004, 204), jonka matemaattinen muoto on

E(ri) = re + Bi X (E(rm) = r4),

jossa E(r;) on osakkeen i odotettu tuotto, rf on riskiton korko, Bi on osakkeen i beta-
kerroin ja E(ry,) markkinaportfolion odotettu tuotto.

Riskittoména korkona kaytettiin Suomen valtion kymmenen vuoden obligaation kor-
koa ja markkinaportfoliona Helsingin pdrssin yleisindeksid. Betakertoimet estimoitiin
historiallisen datan perusteella 250 péivaltd ennen tapahtumapéivadd regressoimalla
osakkeen tuotto markkinaportfolion tuottoa vastaan. Tata varten CAPM-yhtalo kirjoitet-
tiin muotoon.

r%=Bi X I°m,

jossa ylaindeksilla e viitataan ylituottoon yli riskittomén koron.

Estimoinnissa odotettuina tuottoina kaytettiin aina paivan toteutuneita tuottoja. Esti-
moidut betat, niiden selitysaste seka kertoimen tilastollisen merkitsevyyden tarkastelu
on esitetty liitteessdl. Yleisend havaintona voidaan todeta, ettd tyypillisesti betan arvot
olivat alle yhden ja useimmat niista olivat tilastollisesti merkitsevia.

CAPM-mallin antamia normaalituottoja verrattiin osakkeiden jatkuva aikaisiin (loga-
ritmisiin) pdivatuottoihin ja ndin laskettiin tapahtuman ylituotot (abnormal returns).
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Kéytan termid ylituotto niin positiivisista kuin negatiivisista ylituotoista. Tapahtuma-
paivén ylituotoista laskettiin keskiarvo. Lisaksi tarkasteltiin osakkeiden tuottoja tapah-
tumapadivén jalkeen, jotta voitiin selvittdd reagoiko osakkeen kurssi signaaliin viiveella.
Tata varten laskettiin kumulatiivisia ylituottoja signaalin jalkeisiltd kymmeneltad kau-
pankayntipaivalta.

4.3 Tulokset

Tutkimuksessa tarkasteltiin valtion omistajapoliittisten signaalien vaikutusta valtio-
omisteisten yhtididen porssikursseihin. Tapahtumapdivan ja sitd seuraavien kymmenen
paivén ylituottojen keskiarvot on esitetty taulukossa 5.

Paiva |[Ylituottojen keskiarvo |Poikkeaa tilastollisesti nollasta
0 -0,003 Ei
=t -0,0078 Kylla
"2 -0,014 Kylla
" 43 -0,0173 Kylla
" 44 -0,0201 Kylla
" 45 -0,0283 Kylla
" 46 -0,0308 Kylla
Y -0,0301 Kylla
" 48 -0,0372 Kylla
" 49 -0,044 Kylla
" +10 -0,0467 Kylla

Taulukko 5  Kumulatiivisten ylituottojen keskiarvot

Tapahtumapdivan ylituottojen keskiarvo on negatiivinen mutta ei ole tilastollisesti
merkitsevésti nollasta poikkeava 95 eikd 99 % merkitsevyystasolla. Tapahtumapaivaa
seuraavien paivien aikana ylituottojen keskiarvon negatiivisuus kasvaa kuutena seuraa-
vana paivand. Seitsemantend kaupankayntipaivana negatiivisuus hieman pienenee mutta
alkaa sitten taas kasvaa. Kaikkien tapahtumapaivéa seuraavien paivien ylituottojen kes-
kiarvot ovat tilastollisesti merkitsevasti nollasta poikkeavia. Ylituottojen kumulatiivista
kehitystéd on havainnollistettu kuviossa 4.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa tarkasteltiin valtion omistajapolitiikkaa erityisesti politiikan signaloinnin
nakokulmasta. Teorian perusteella todettiin, ettd valtion omistajuudella on vaikutusta
yrityksen kontrollirakenteisiin ja tavoitteenasetteluun seka niiden kautta yhtion kannat-
tavuuteen. Julkisesti noteeratuissa yhtidissa tdma heijastuu yhtididen osakkeiden kurs-
seihin. Téten turvatakseen omistamiensa osakkeiden mahdollisimman hyvén arvostusta-
son, valtion tulisi vakuuttaa sijoittajat siitd, ettd se toimii kaikkien omistajien parhaan
edun mukaan. T&td varten valtion signaloi omistajapoliittiset periaatteensa markkinoille.

Suomen valtio on pyrkinyt useiden vuosien ajan kehittdmaan niin sanottua pragmaat-
tista omistajapolitiikkaa. Talld on tarkoitettu sitd, ettd markkinaehtoisesti toimivissa
yhtidissa valtio ei vaadi muihin omistajiin ndhden eri asemaa. Samaten markkinaehtoi-
sesti toimivat yhtiot toimivat Kilpailullisin perustein. Suomen valtio on pyrkinyt erilaisin
omistajan kaytdssa olevin keinoin vaikuttamaan yhtioiden menestykseen. Se on myds
kommunikoinut tavoitteensa ja toimintaperiaatteensa markkinoille valtioneuvoston an-
tamilla omistajapolitiikkaa koskevilla periaatepaatoksilla.

Empiirisessa osiossa testattiin onko valtion omistajapolitiikan signaloinnilla vaiku-
tusta valtio-omisteisten yhtididen porssikursseihin. Saatujen tulosten perusteella signa-
loinnilla on vaikutusta ja markkinareaktio vaikuttaisi olevan negatiivinen. Teorian pe-
rusteella tdman voisi ajatella, johtuvan siité, ettd markkinat eivét pidé valtion sitoutu-
mista ilmoittamiinsa tavoitteisiin uskottavana. Toisaalta periaatep&atoksissé ilmaistaan
useita asioita, joita valtio omistajana arvostaa. Tallaisin ovat muun muassa henkildsto ja
ymparistokysymykset. Markkinat saattavat siis korostaa periaatepadtoksista tata osiota,
jolla voi mielestani olla vaikutusta myds yhtitiden paatoksentekoon.
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6 YHTEENVETO

Tutkielmassa on késitelty valtion omistajaohjaukseen liittyvid kysymyksia ja erityisesti
valtio omistajan uskottavuutta markkinoiden silmisséd. Empiirisessa osiossa valtion us-
kottavuutta pyrittiin testaamaan tarkastelemalla Suomen valtion omistajapoliittisista
signaaleista seuraavia kurssireaktiota Helsingin porssissé.

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan markkinoiden reaktio signaaleihin on nega-
titvinen. Negatiivisen reaktion mahdollisista syisté esitettiin kaksi tekijad mutta tarkem-
pi syiden analysointi jatetdan tulevien tutkimusten selitettdvaksi, kuten myos reaktion
suuruuden arviointi. Olennaista valtion kannalta olisi huomata, ett4 signaloinnilla on
vaikutusta sen omistuksen arvoon. Sen vuoksi kommunikaation sisaltéon tulisi kiinnit-
t44 entistd enemman huomiota.

Tutkimus suoritettiin suomalaisella aineistolla. Aiheen tutkimiseksi tarkemmin tar-
vittaisiin laajempia otoksia, jotka ké&sittdisivat myos kansainvélisia havaintoja. Kun ha-
vaintojen maaréa voitaisiin kasvattaa, olisi myds mahdollista jaotella signaaleja erilai-
siin ryhmiin. T&t4 voisi mahdollisesti hyodyntdd markkinareaktioiden tulkinnassa. Li-
séksi selittdmisen apuna voitaisiin kayttda yhtioihin liittyvid taustamuuttujien kuten ko-
koa, toimialaa ja valtion omistusosuutta.

Mielesténi aiheen laajempi tutkiminen olisi tarkeéd, koska edelleen valtiot ovat mer-
kittavia yhtibomistajia ja toisaalta valtionyhtitt ovat merkittava osa kansallisvarallisuut-
ta ja vaikuttavat kaikkien hyvinvointiin. Lisaksi valtionyhtidihin liittyva keskustelu on
usein aatteellisesti latautunutta, joten yhteiskunnalliseen keskusteluun olisi hyva saada
lisaa tutkittua tietoa.
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Liite 1. YhtiGille estimoidut betat, betojen selitysaste seka tilastollinen merkitse-

vyys 95 % merkitsevyystasolla.

Signaali Yhtio Betat  Selitysaste Tilastollisesti merkitseva
Periaatepdatos 1999 | Fortum 0,221 0,047 Kylla
Finnair 0,048 0,003 Ei
Kemira 0,373 0,097 Kyll&
Metso 0,251 0,018 Ei
Outokumpu 0,151 0,011 Ei
Rautaruukki 0,182 0,021 Ei
Sponda 0,216 0,046 Kyll&
Stora Enso 0,344 0,054 Kylla
Sonera 0,852 0,252 Kylla
Omistajaohjauksen Fortum 0,096 0,013 Ei
raportit Finnair 0,27 0,067 Kylla
Kemira 0,16 0,038 Kylla
Metso 0,654 0,193 Kyll&
Outokumpu 0,374 0,143 Kyll&
Rautaruukki 0,378 0,085 Kyll&
Sampo 0,272 0,09 Kylla
Sponda 0,052 0,003 Ei
Stora Enso 0,69 0,26 Kylla
TeliaSonera 0,396 0,12 Kylla
Periaatep&atds 2004 | Fortum 0,093 0,009 Ei
Finnair 0,242 0,048 Kyll&
Kemira 0,191 0,05 Kylla
Metso 0,659 0,233 Kyll&
Outokumpu 0,366 0,124 Kyll&
Rautaruukki 0,411 0,107 Kyll&
Sampo 0,266 0,093 Kyll&
Sponda 0,118 0,014 Ei
Stora Enso 0,694 0,26 Kylla
Teliasonera 0,414 0,134 Kylla
Omistajaohjauksen Fortum 0,096 0,007 Ei
keskittaminen Finnair 0,378 0,088 Kylla
Kemira 0,321 0,107 Kyll&
Metso 0,439 0,101 Kyll&
Outokumpu 0,421 0,143 Kyll&
Rautaruukki 0,277 0,049 Kyll&
Sampo 0,371 0,18 Kylla
Sponda 0,319 0,076 Kyll&
Stora Enso 0,516 0,185 Kylla
TeliaSonera 0,337 0,096 Kylla
Periaatep&atos 2007 | Fortum 0,657 0,201 Kylla
Finnair 0,338 0,044 Ei
Neste Qil 0,967 0,236 Kyll&




Kemira 0,789 0,207 Kyll&
Metso 1,355 0,432 Kyll&
Outokumpu 1,278 0,262 Kyll&
Rautaruukki 1,546 0,362 Kyll&
Sampo 0,765 0,288 Kyll&
Sponda 0,864 0,146 Kyll&
Stora Enso 0,929 0,397 Kylla
Teliasonera 0,948 0,299 Kylla
Talouspoliittisen Fortum 0,67 0,346 Kylla
ministerivaliokunnan | Finnair 0,346 0,07 Kylla
kannanotto Neste Oil 0,735 0,459 Kylla
Elisa 0,426 0,154 Kyll&
Kemira 0,912 0,372 Kyll&
Metso 1,264 0,549 Kyll&
Outokumpu 1,35 0,535 Kylla
Rautaruukki 1,24 0,555 Kylla
Sampo 1,019 0,543 Kyll&
Sponda 0,796 0,167 Kyll&
Stora Enso 1,176 0,468 Kylla
TeliaSonera 0,752 0,41 Kylla
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