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TIIVISTELMA: Valtionyhtididen 1980-luvulla alkanut yksityistimisprosessi on jatkunut
1990-luvulla ja valtionyhtiot eldvit voimakasta muutoksen aikaa. Tutkimuksen tavoitteena on
tarkastella suomalaisten valtionyhtididen ja yksityisten omistamien yhtididen tavoiteasettelua,
sen kehitystd ja ilmoitettujen tavoitteiden toteutumista. Tutkimuksessa pyritddn tuomaan esiin
eroja ja yhtildisyyksid valtionyhtididen ja yksityisten omistamien yhtididen tavoitteissa ja nii-
den toteutumisessa sekd esittdmiidn mahdollisia selitystekijoitd havaituille muutoksille ja eroa-
vaisuuksille. Lisdksi kdydddn Iyhyesti 1dpi valtionyhtisitd hyvinvointiperustein puivan keskus-
telun taloustieteelliset lahtokohdat. Lopuksi pohdiskellaan lyhyesti valtio-, valtionyhti6- ja yri-
tysinstituution kehitystd ja tehtivinjaon muuttumista.

Tutkimustulosten voidaan jossain méirin katsoa tukevan kisitystd, ettd valtionyhtididen ja yksi-
tyisten omistamien yhtididen toimintatavoissa, tavoitteissa ja tavoitteiden toteutumisessa on
eroja. Tarkempien riippuvuussuhteiden ja tilastollisen merkittdvyyden selvittimiseksi tarvitaan
kuitenkin jatkotutkimuksia.

MIETTINEN, Topi, POIKKEAVATKO VALTIONYHTIOT YKSITYISISTA? — Valtion-
yhtididen tavoitteiden kehitys ja vertailu yksityisomistettuihin yrityksiin. Helsinki: ETLA,
Elinkeinoeldmin Tutkimuslaitos, The Research Institute of the Finnish Economy, 2000, 41 p.
(Keskusteluaiheita, Discussion Papers, ISSN 0781-6847; No. 730).

ABSTRACT: The privatisation process that began in Finland in the 1980s has continued during
the past decade. Finnish state-owned companies are going through a strong reforming process.
This survey looks at the changes in their objective setting. It also compares the changes to those
that are privately owned. It sheds light on their success in achieving the mentioned objectives
and compares the success of the state-owned companies to those owned by private instances.
The paper presents possible factors and driving forces contributing to the changes and to the dif-
ferences between the groups. Moreover, it reviews the discussion about privatisation implied by
economic theory. Finally it speculates about the future of the institution of the state and the in-
stitution of the comnpany.

We conclude that there is evidence of changes in the objectives of state-owned companies and,
moreover, of the differencies in the objectives among state-owned and privately owned compa-
nies and in their success in achieving their objectives. However, further research will be needed
to examine in detail the interdependencies between the variables and to give explicit valuations
of the significance.
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1 Johdanto

Valtionyhtididen yksityistamisestd on keskusteltu viimeisen kahden vuosikymmenen
ajan ajoittain vilkkaammin ajoittain laimeammin. Yleisesti valtionyhtididen ainakin
osittaisesta yksityistimisestd ja yksityisen riskipddoman hankkimisen hyddyllisyy-
destd valtionyhtidille ollaan Suomessa verraten yksimielisid. Yksittdisten valtionyhti-
oiden kohdalla, ja kun kyseessd on miidrdenemmistostd tai midrdysvallasta luopumi-
nen, on aiheesta kédyty kiivaampaa mielipiteenvaihtoa. Usein mielipiteitd sekd puo-
lesta ettd vastaan on perusteltu valtionyhtididen kansallisella tehtidvilld ja sen merki-
tykselld. Kun méadrdenemmistosti tai madrdysvallasta luovutaan, ei valtiolla ole enidd

mahdollisuutta kontrolloida yhtiéiden toimintaa, ja siten valtio menettdd mahdollisuu-
| den valvoa kansallisen tehtdvian toteuttamista. Toisaalta yksityistd omistusta pidetéin
yleensd tehokkaampana omistusmuotona. Valtion on turha sitoa pddomia yhtidihin,

jotka eivit palvele valtiota sen tavoitteiden toteuttamisessa.
Tutkimus pyrkii vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

- Onko kansallisen tehtdvin toteuttaminen ja valtio-omistus vaikuttanut valtionyhti-

Oiden tavoiteasetteluun?
- Ovatko valtionyhtitt korostaneet eri tavoitteita kuin yksityisten omistamat yhtitt?

- Ovatko valtionyhti6t saavuttaneet ilmoittamansa tavoitteet paremmin kuin yksi-

tyisten omistamat yhtiot?

- Kuinka valtionyhtididen yksityistimishanke on muuttanut valtionyhtiéiden tavoi-

teasettelua ja tavoitteiden toteutumista?

- Mitkd muut syyt ovat vaikuttaneet valtionyhtididen tavoiteasettelun muuttumi-

seen?
- Miksi valtionyhtioitd tarvitaan tai miksi niistd tulisi pddstd eroon?
- Miten valtio-, yritys- ja valtionyhtidinstituutio saattavat kehittya tulevaisuudessa?

Yksityistdmistd jarjestelmaéllisesti pohdittaessa ndmi kysymykset askarruttavat mielta.

Aikaisemmin aineistoa suomalaisten suuryritysten tavoiteasettelusta ja tavoitteiden



toteutumisesta ei ole ollut saatavilla. Talouseldmé-lehti ja Elinkeinoeldmén tutkimus-
laitos ovat koonneet aineistoa suomalaisista suuryrityksistd. Aineistoa on tiydennetty
kahtena viime vuonna yritysten tavoiteasettelua kuvaavilla muuttujilla. Nyt tdimén ai-
neiston avulla on alustavasti tutkittu valtionyhtididen tavoitteiden muutoskehitystia.

Téssa artikkelissa esitellddn tuloksia keskustelun juureksi.

Havaitaan, ettd valtionyhtididen tavoiteasettelu on muuttunut ja eroja muutoksissa ja
tavoitteiden toteutumisessa on ollut yksityisten omistamiin yhtiéihin ndhden. Sitten
pohditaan, miksi tavoitteet ovat muuttuneet ja miten tavoitteiden kehitys on poikennut

yksityisten yhtididen tavoitteista.

Lisaksi kdydaddn ldpi talousteoreettisessa keskustelussa esitettyjd perusteluja valtion-
yhtididen olemassaolon puolesta ja sitd vastaan seki tunnustellaan yhtio-, valtionyhtio
ja valtioinstituutioiden tulevaisuutta julkishyddyketuotannon kannalta toimintaympé-

riston kansainvilistyessé ja informaation kulun helpottuessa.



2 Tutkimusaineisto

Tarkastelun alla ovat ne valtionyhtiot, joissa valtion omistusosuus ylitti viisikym-

mentd prosenttia 1990-luvun alussa.

Yhti6iden tavoiteasettelua seurataan vuodesta 1986 vuoteen 1999 saakka. Tutkimuk-
sen aineistona on kiytetty Talouseldmi -lehden ja Etlatieto Oy:n tietokantaa. Mukaan
ei ole otettu pankkeja eikd vakuutuslaitoksia. Tietokantaa on tiydennetty vuosikerto-
muksista Kkerityilld tiedoilla ulkomaalaisomistuksesta sekd tutkimus- ja kehitysme-
noista. Tutkimusaineistoa tdydennettiin myos yritysten tavoitteita koskevilla tiedoilla.
Aineistoon kerittiin pad- tai toimitusjohtajan (ja/tai hallituksen puheenjohtajan) kat-
sauksessa mainitut tavoitteet ja pyrkimykset. Mikédli yritys ilmoitti tavoitteet vuosi-
kertomuksessa erikseen, esimerkiksi erilliseni listana tai hallituksen vuosikertomuk-
sen yhtion tulevaisuutta koskevassa osassa, myos ndma tiedot otettiin aineistoa koos-
tettaessa huomioon. Kunkin vuoden osalta on kirjattu enintidéin viisi tirkeintd tavoi-
tetta. Mikali tavoitteita on ilmoitettu kuusi tai useampia, on tavoitteita karsittu aineis-
ton kokoajan kokemuksen mukaan ké#nteisessa tirkeysjarjestyksessid. Alla on esitelty
ensin otokset, joita tutkimuksessa on kiytetty, sen jilkeen listattu ne valtionyhtiot,
jotka ovat mukana otoksissa ja lopuksi esitetty lista kaikista vertailuaineistotutkimuk-

sessa mukana olevista yhtidisti.

Otokset:

Otos Havaintovuodet Valtionyhtioita Yksityisid
1 ; 86, 88-99 8 -

2 86, 90, 94-99 10 42

Kiytetyn otoksen numeroon viitataan otosnumerolla. Eri otoksissa ovat mukana seu-

raavat valtionyhtiot:
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Otos 1: Enso, Finnair, Imatran Voima, Kemira, Outokumpu, Rautaruukki, Neste,

Valmet

Otos 2: Enso, Finnair, Imatran Voima, Kemira, Outokumpu, Rautaruukki, Neste,

Valmet, Alko, Yleisradio

Taulukko 4.1: Lista otoksen 2 yrityksista

1.  A. Ahlstrom Osakeyhtio 2. KWH-yhtymi Oy 3. Oyj Nokia Abp

4. Amer-yhtymi Oyj* 5. Liinnen Tehtaat Oy 6. Raisio Yhtymii Oyj

7.  Asko Oyj 8. Lassila & Tikanoja Oyj 9. Rautakirja Oyj

10. Cultor Oyj 11. Lemminkiiinen Oy 12. Rautaruukki Oyj

13. Ensto-yhtiot* 14. Metra Oy Ab* 15. Rettig-Yhtymi Oy

16. Finnair Oyj* 17. Neptun Maritime Oyj'* 18. Sanoma Yhtymi

19. Finvest Oyj* 20. Neste Oy’ 21. SOK-Yhtymi

22. Fiskars Oy Ab 23. Orion-yhtymi Oy 24. Stora Enso Oyj

25. Helsingin Osuuskauppa 26. Outokumpu Oyj 27. Tamro Oyj

28. Helvar Merca Group Oy 29. Oy Esso Ab 30. Tieto Corporation Oyj
31. Huhtamiki Oy ‘ 32. Oy Hackman Ab 33. Valie Oy*

34. Imatran Voima Oy™* 35. Oy Hartwall Ab 36. Valmet Oyj

37. Instrumentarium Oy 38. Oy Karl Fazer Ab* 39. Werner Soderstrom Osakeyhtié
40. Kemira Oyj 41. Oy Shell Ab 42. YIT-Yhtymi Oyj

43. Aspo-yhtymi 44. Alko-yhtiot 45. Yleisradio Oy

46. Oyj Partek Abp 47. Oy Stockmann Ab 48. OyjFord Abp

49. Polar-yhtymi 50. Kesko Oyj 51. Kone-yhtymi

' Vuoden 1994 tiedot ovat Effjohnin vuosikertomuksesta, vuoden 1997 ja vuoden 1999 tiedot ovat Sil-
jan vuosikertomuksesta.

* Vuoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosikertomuksesta.

> Vuoden 1998 tiedot ovat Fortum Oyj:n vuosikertomuksesta.

* Tavoitteet on poimittu vaoden 1985 vuosikertomuksesta.



52. Oy Teboil Ab

* = Ensimmaiset tiedot ovat vuodelta 1987

Kakkosotoksen 52 yritystd on valittu vuoden 1997 tietojen perusteella. Yritysten va-
linta perustui tietojen saatavuuteen tarkasteluvuosilta. Aineisto kattaa yrityksen koh-
dalla tiedot yritysten vuosina 1986/1987,5 1990, 1994, 1997, 1998 ja 1999 julkaise-

mista vuosikertomuksista.

Jatkossa on otettava huomioon, etteivit vuosikertomusten luvut ole aina tdysin ver-
tailukelpoisia yritysrakenteissa tapahtuneiden muutosten johdosta. Tarkastelujakson
aikana esimerkiksi IVO ja Neste yhdistyivﬁt’ Fortumiksi, MTV:sti tuli osa Alma Me-
diaa ja Sonera ja Suomen Posti eriytettiin Suomen PT:sta. Ensosta tuli Stora Enso
vuonna 1998. Valmet on korvattu Metsolla vuodesta 1999. Tavoitteet on jaettu yh-

teentoista luokkaan

1. Yrityksen rakenteen kehittdminen, keskittyminen ydinosaamiseen.
2. Teknologian kehittimien

3. Tuloksen parantaminen, kannattavuus

4. Vakavaraisuuden ja rahoitusaseman parantaminen

5. Asiakkaiden tarpeiden tyydyttdminen

6. Kasvu, markkinajohtajuus

7. Hyvinvoinnin tuottaminen, julkinen palvelu

8. Omistaja-arvo

9. Ympiristo ja ekokilpailukyky

10. Laatukulttuurin luominen

> Tietojen saatavuudesta johtuen yhdeksin yrityksen kohdalla ensimmaéinen tarkasteluvuosi on 1987.



11. Henkiloston osaaminen, viihtyvyys ja palkitseminen

Teknologian kehittdminen kdsittdd sek@ tuoteinnovaatioiden ettd tuotantoprosessi-
innovaatioiden tavoitteet. Se kisittia myds muita kuin teknologisia innovaatiotavoit-
teita esimerkiksi palveluiden kehittdmiseksi. Esimerkkeja siitd, kuinka yritykset ovat

tavoitteensa vuosikertomuksissa ilmaisseet, on annettu liitteessi 1.



3 Tavoitteiden kehitys
Tassd kappaleessa tarkastellaan, miten sekd valtio- ettd yksityisomistetut yritykset
ovat muuttaneet tavoitteitaan viimeisen viidentoista vuoden aikana. Aluksi tarkastel-

laan yksin valtionyhtididen tavoitteiden kehitystd. Sen jdlkeen verrataan valtionyhti-

oiden tavoitteiden kehitystd muiden yritysten tavoitteiden kehitykseen

Valtionyhtiéiden tavoitteiden kehitys
Valtionyhtididen tavoiteasettelussa havaitaan selkeitd suunnanmuutoksia 1980-luvun

3.1
puolivilistd vuosituhannen vaihteeseen. Tarkastelussa kiytetdian otosta 1, johon kuu-
luvat Enso, Finnair, Imatran voima, Kemira, Outokumpu, Rautaruukki, Neste, Val-

met.
Valtionyhtibiden tavoitteiden kehitys, mainintojen lukuméérat vuosina 1986-1999
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Valtionyhtididen tavoitteiden kehitys, mainintojen lukumaérét vuosina 1986-1999
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Kuvio 2

Oheisissa kuvioissa seurataan kunkin tavoitteen kehitystd vuodesta 1986 vuoteen
1999. Vasemmanpuoleisin palkki kuvaa kyseisen tavoitteen mainintojen mairid

vuonna 1986 ja vastaavasti oikeanpuoleisin mainintojen miarad vuonna 1999.

Asiakaskeskeisyys ja omistaja-arvo ovat kohonneet useimmin mainituiksi tavoitteiksi
valtionyhtitissd tuloksen rinnalle. Huomattavaa on omistaja-arvotavoitteen nousu

merkittdviksi tavoitteeksi valtionyhtidissd. Neljd viidestd valtionyhtidstd mainitsee
omistaja-arvon tavoitteekseen vuosituhannen lopussa, kun vielda vuosikymmenen alus-

sa vain yksi otoksen yhtidistd mainitsi tavoitteen.
Kannattavuus on ollut merkittivéd tavoite valtionyhtitissd koko tutkimusperiodin,

mutta sen merkitys pikemminkin vahvistunut entisestddn jakson loppua kohden. Las-
kevaa trendiéd tavoiteasettelussa osoittavat vakavaraisuus-, henkilosto- sekd tuoteke-

hityksen ja teknologian kehittdmisen tavoitteet.
Teknologian kehittdminen katsottiin mainitsemisen arvoiseksi tavoitteeksi puolessa
valtionyhtidistd vuonna 1986, vuonna 1999 yksik#in otoksen valtionyhtidisti ei mai-

ninnut tuota tavoitetta. Vakavaraisuus mainittiin noin neljdssd vuosikertomuksista

vuonna 1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa, mutta endd yhdessd vuonna 1999

Henkil6ston merkitysta korostettiin erityisesti 80-luvun lopussa.



Muiden tavoitteiden osalta selkeda trendid ei 16ydy. Kasvu oli verraten merkitykselli-
nen tavoite 1980-luvun puolivilissd. Sen merkitys oli kuitenkin paljon heikompi
1990-luvun alussa. 1990-luvun puoliviliin tultaessa kasvu nousi kaikkein merkityk-
sellisempien tavoitteiden joukkoon tuloksen ja omistaja-arvon rinnalle. Kuitenkin

1990-luvun lopulla kasvua on valtionyhtitissd korostettu jilleen vihemmén.

Reilu kolmasosa valtionyhtidistd ilmoitti keskittyvinsd ydinosaamiseensa ja raken-
teensa kehittimiseen 1986. Ydinosaamisen merkitys korostui vuosikymmenen vaih-
teesta aina vuosikymmenen puoleenviliin. 60-90 prosenttia valtionyhtidistd ilmoitti
keskittyvansad rakenteensa kehittdmiseen. Kuitenkin jélleen vuosituhannen viimeisiné

vuosina ydinosaamisen ja yhtidrakenteen kehittiminen on koettu vihdp#toisemmaksi.

Mainintoja ympériston huomioon ottamisesta keskeisend yhtion tavoitteena kertyy
kahtena tutkimusvuonna, 1990 ja 1998, selvisti muita vuosia enemmén. Muuten ym-

paristotavoitteissa voidaan havaita nousujohteisuutta kohden tutkimuskauden loppua.

Laatua korostettiin valtionyhtidissé erityisesti vuonna 1997, jolloin joka toinen valti-
onyhtid mainitsi tdmén tavoitteen vuosikertomuksessaan. Muuten kehitys on vakaan-
lainen, yhdestd kahteen valtionyritystd kahdeksasta ilmoittaa laadun tavoitteekseen.

Julkinen palvelu ja hyvinvointi mainitaan tdssd otoksessa vain kerran, vuonna 1986.

3.2 Vertailu yleiseen kehitykseen

Tassa kappaleessa verrataan valtionyhtididen tavoiteasettelua muiden yhtitiden ta-
voiteasetteluun. Vertailussa on kéytetty otosta 2, johon kuuluvat Enso, Finnair, Imat-
ran Voima, Kemira, Outokumpu, Rautaruukki, Neste , Valmet, Alko ja Yleisradio se-

ki vertailuaineistona 42 yksityisten omistamaa yhtiota.
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Kuvio 3

Omistaja-arvo on kohonnut yritysten merkittdvéksi tavoitteeksi 1990-luvun aikana.
Niiden yritysten osuus, jotka ilmoittavat tavoitteekseen yhtién arvon kasvattamisen ja
tuoton tuottamisen sijoituksille, on noussut tasaisesti vuosikymmenen alun noin 15
prosentista vuoteen 1999, jolloin kolme viidestd yksityisten omistamista yhtiGisti il-
moitti yhtidn arvon kasvattamisen tavoitteekseen. Valtionyhtididen tavoiteasettelu on
seurannut titd kehitystd. Sen kehitys on liséksi ollut yksityisen puolen kehitysti voi-
makkaampi kohoten vuosikymmenen alun noin kymmenesti prosentista vuoden 1998

huippulukuun, jolloin nelj4 viidestd valtionyhtiostd mainitsi tavoitteen.
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Kuvio 4

Myos muutokset valtionyhtididen asiakaskeskeisyystavoitteissa ovat kulkeneet kisi
kédessd yleisen kehityksen kanssa kahta merkittdavimp4a poikkeusta lukuun ottamatta.
Poikkeuksen tekevit vuosi 1996, jolloin asiakaskeskeisyyden merkitys romahti olen-
naisesti valtionyhtididen luokassa - mainintojen osuus laski yhteen tutkituista vuosi-
kertomuksista, sekd vuodet 1998 ja 1999, jolloin asiakaskeskeisyys mainittiin lihes
jokaisessa valtion omistamien yritysten vuosikertomuksista. Asiakaskeskeisyystavoi-

temainintojen méir4 on siten vaihdellut valtionyhtididen osalta huomattavasti.

Yksityisten omistamissa yhtidissd asiakaskeskeisyys on mainittu harvemmin 1990-
luvun alussa kuin sitd ennen ja sen jilkeen. Vuosikymmenen puolivilissi asiakaskes-
keisyys mainittiin noin puolessa vuosikertomuksista ja siitd pitden taso on sdilynyt

vakaana.
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Kuvio 5

Kannattavuustavoitteiden osalta ei yleisid muutostrendeja juuri ole havaittavissa.
Kannattavuus on siilyttdnyt koko tutkimuskauden vakaan asemansa vuosikertomuk-
sessa mainittavana tavoitteena sekd valtion ettd yksityisten omistamissa yhtidissi.
Valtionyhtitt ilmoittavat yksityisia hanakammin tulostavoitteitaan 1990-luvun jil-

kimmadiselld puoliskolla.

Vakavaraisuus
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Kuvio 6

Vakavaraisuus oli valtionyhtitille huomattavasti keskeisempi tavoite kuin yrityksille

yleensd 1980-luvun puolivilissi ja 1990-luvun alussa. 1986 vakavaraisuuden mainitsi
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tavoitteekseen joka kolmas ja vuonna 1990 hiukan alle puolet valtionyhtidistéd kun lu-
vut vastaavina ajankohtina yksityisten omistamien yhtididen osalta olivat 12 ja 7 pro-
senttia. Noiden vuosien jilkeen vakavaraisuustavoitteet ovat vihentyneet valtionyhti-

Oiden parissa ja kasvaneet yksityisten omistamissa yrityksissa.

Teknologinen kehittaminen
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Kuvio 7

Teknologian kehittdminen oli vuosikertomusten mukaan merkityksellinen tavoite val-
tionyhtidissd 1980-luvun puolivilissd. Useampi kuin joka toinen otoksen valtionyhti-
oOistd ilmoitti panostavansa T&K -toimintaan. Samaan aikaan harvempi kuin joka
kolmas yksityisten omistamista yhtitistd ilmoitti satsaavansa uuden teknologian ke-
hittimiseen. Vaikka vuonna 1999 yksityisten omistamista yhtioisté jdlleen kolmasosa
ilmoittaa teknologiansa ja tuotteidensa kehittdmisen tavoitteekseen, oli osuus vuosi-
kymmenen puolivilissd pitkdaan alle 20 prosentissa. Vuosituhannen vaihteessa endd

yksi valtionyhtio ilmoitti uuden teknologian kehittdmisen tavoitteekseen.
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Ydinosaaminen ja rakenteen kehittaminen
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Kuvio 8

Ydinosaamisen ja yhtion rakenteen kehittimisen merkitys tavoiteasettelussa on ke-
hittynyt samansuuntaisesti sekd yksityis- ettd valtio-omistetuissa yhtidissd. 1980-
luvulla osuus valtionyhtidissi oli pienempi kuin yksityiselld puolella, kun taas 1990-

luvun puolivilissi tuo osuus oli yksityisen vastaavaa suhdelukua suurempi.

Ympiristo
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Kuvio 9

Ympiristdd ja ekokilpailukykyd korostavia valtionyhtiéitd on ollut koko 1990-luvun

suhteellisesti enemméin kuin tédtd tavoitetta korostavia yksityisomistettuja yhtidita.
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Ympiristotavoitteita asettavien osuuden kehitystrendi on ollut sekd valtionyhtididen

ettd yksityisten parissa hieman kasvava.

Kasvu ja kansainvilistyminen
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Kuvio 10

Kasvutavoitemainintojen osuus on noussut tasaisesti sekid yksityisen ettd julkisen
omistuksen yrityksissd lukuun ottamatta vuoden 1990 notkahdusta. Valtionyhtididen
joukossa kasvutavoitemaininnat ovat olleet yleisempid, poikkeuksen tdhin sdannon-

mukaisuuteen tekee viimeisin vuosikertomusvuosikerta.

Henkiléston viihtyvyys, koulutus ja palkitseminen
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Kuvio 11

Henkiloston merkitystd on alettu korostaa yksityisten omistamissa yhtidissd vuosi-
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kymmenen puolivilistd alkaen. Yleisesti henkilostdtavoitemainintojen osuus on ke-
hittynyt samansuuntaisesti sekd valtionyhtidissé ettd yksityisten omistamissa yhtiois-
sd. Valtionyhtidissd maininnat henkilostod koskevista tavoitteista ovat yleistd kehi-
tystd lukuisammat 1980-luvulla ja vuosikymmenen vaihteessa sekd yleistd harvemmat

1990-luvun loppupuoliskolla lukuun ottamatta vuotta 1999.

Hyvinvointi ja julkinen palvelu
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Kuvio 12

Hyvinvointitavoitteita niin valtionyhtiot kuin yksityisten omistamat yhtidt ovat kir-
Janneet varsin vihédn. Valtionyhtiéissd mainintoja kuitenkin 16ytyy, kun taas yksityis-

ten omistamissa yhtidissd hyvinvoinnin tai julkisen palvelun tavoitemainintoja on tus-

kin lainkaan.

Yleisesti valtionyhtiot ovat listanneet suuremman joukon tavoitteitaan kuin yksityis-

ten omistamat yhtiot.
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4 Tavoitteiden toteutuminen ja tunnuslukujen kehitys

Tiasséd kappaleessa tutkitaan muutamien tavoitteiden toteutumista kuvaavien tunnuslu-
kujen kehitystd. Teknologian kehittdmistavoitteen osalta tutkittiin yritysten tutkimus-
ja tuotekehitysmenojen lisdystd, kannattavuustavoitteiden osalta liiketuloksen, vaka-
varaisuuden osalta omavaraisuusasteen, kasvun osalta liikevaihdon ja omistaja-arvon
osalta EVA:n kasvua (Economic Value Added). Kunkin suureen arvoa verrataan mai-
nintavuoden arvoon yhden, kahden ja kolmen vuoden kuluttua mainintavuodesta.
Kuitenkin aineiston puuttumisen vuoksi EVA:n muutosta kahden vuoden osalta ei ole
voitu mitata. Omistaja-arvotavoitteen osalta on lisdksi tarkasteltu EVA:n absoluuttista
arvoa yhden, kahden ja kolmen vuoden kuluttua tavoitemaininnasta, koska on katsottu
omistaja-arvotavoitteen olevan tulkittavissa joko yrityksen arvon ja sijoittajien keski-

madrdisen tuottotavoitteen erotuksen kasvuna tai vain sijoittajien keskimadrdisen

tuottotavoitteen tayttimisend.

Tavotteiden toteutuminen
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Kuvio 13

Yleisesti kannattavuus-, kasvu- ja vakavaraisuustavoitteet nayttdvit toteutuvan sitd
paremmin, mitd pidemmalld aikajdnteelld toteutumista tarkastellaan. Kasvutavoitteet

ovat toteutuneet erittdin hyvin, kannattavuus- ja vakavaraisuustavoitteet verraten hy-

vin, omistaja-arvotavoitteet pikemminkin satunnaisesti.
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Kannattavuustavoitteiden toteutuminen on valtionyhtidisséd selviésti yksityisid yrityk-
sid heikompaa. Kasvutavoitteiden toteuttamisessa valtionyhtiét ndyttdvit selvinneen
yksityisid paremmin tarkasteluvalisti riippumatta. Vuoden aikajanteelld ero on selked,
mutta kun tarkastellaan kasvun toteutumista kahden ja kolmen vuoden kuluttua ta-
voitteen mainitsemisesta, ero on varsin pieni. Omistaja-arvotavoitteen osalta valtion-
yhtidt niyttdvit selvinneen yksityisia paremmin tai huonommin riippuen siitd, ym-
marretddnko tavoitteella positiivista EVA:a vai EVA:n muutosta myonteiseen suun-
taan. Omistaja-arvotavoitteen toteutumisen tarkastelussa on kuitenkin huomioitava

aineiston suppeus erityisesti valtionyhtidaineiston osalta.

Vakavaraisuuden kehitys
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Kuvio 14

Kuviossa 14 on laskettu omavaraisuusasteen keskiarvo vaitionyhtididen ja yksityisten
omistamien yhtididen luokissa ja verrattu niiden tunnuslukujen kehitystd. Valtionyh-
tididen omavaraisuusaste on ollut yksityisten omistamien yhtididen vakavaraisuutta
heikompi. Ero valtionyhtitiden ja yksityisten omistamien yhtididen vilill ei ole ku-
tistunut. Vaikka omavaraisuusaste on valtionyhtidissd kohentunut, on ndin kdynyt
myds yksityiselld puolella. Omavaraisuusasteiden keskiarvojen ero on siilynyt ennal-

laan.
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5 Miksi valtionyhtididen tavoitteet ovat muuttuneet ja miksi kehitys
poikkeaa yksityisten yritysten kehityksesta?

Edelld esitettyjen kuvioiden perusteella ndyttdd siltd, ettd valtionyhtididen tavoi-
teasettelu on muuttunut ja se on joiltakin osin poikennut yksityisten omistamien yhti-
Oiden tavoiteasettelusta. Eroja havaitussa tavoiteasettelussa saattavat aiheuttaa esi-
merkiksi toimialajakaumaerot valtionyhtitiden ja yksityisten yritysten luokissa tai yk-
sityisten ja valtionyhtitiden erilainen tiedotustarve pikemminkin kuin erot yhtididen
omistuksessa ja toimintaperiaatteissa. Ennen kuin syvennytddn selittdiméin tavoi-
teasettelun muutoksia ja eroja yksityisten ja valtionyhtididen tavoiteasettelussa, selvi-
tetddn hiukan tarkémmin mainittuja kahta yksityisomistettujen ja valtionyhtididen ta-

voite-eroja selittivdd tekijaa.

Valtionyhtit ovat perinteisesti toimineet padomavaltaisilla perusteollisuuden aloilla.
Ne on perustettu toisen maailmansodan jédlkeen teollisen Suomen perustukseksi tai
peruspalveluiden turvaamiseksi. Siten valtionyhtididen toimialajakauma poikkeaa yk-
sityisten omistamien yhtididen toimialajakaumasta olennaisesti. Yksin erilaiset toimi-
alan edellyttimit toiminnan tavoitteet saattavat selittdd suuren osan tavoiteasette-

lueroista.

Vuosikertomuksen tehtdvé sijoittajatiedotteena lienee valtionyhtiéiden osalta huo-
mattavasti merkityksettoméampi, silld valtionyhtidissd on yksi omistusosuudeltaan
merkittdvd omistaja. Kun omistajia on vihin, yhtié voi tiedottaa omistajilleen tehok-
kaammin kohdennetulla tiedotteella kuin julkisella vuosikertomuksella. Siten valtion-
yhtioissd vuosikertomuksen merkitys tiedotteena muille sidosryhmille korostuu edel-
lyttden tietysti, ettd odofettavissa ei ole omistuspohjan laajennusta ja siten tarvetta jul-
kiselle sijoittajatiedotukselle. Vuosikertomus saattaa palvella asiakastiedotteena tai
vaikutuskanavana julkiseen mielipiteeseen, erityisesti valtionyhtidisss, joissa omista-

jan paitoksenteko on viime kddessid poliittinen prosessi.

Aineisto on varsin niukka, mikéli halutaan tilastollisesti tutkia, mitka tekijat aiheutta-
vat eroja valtionyhtididen ja yksityisten omistamien yhtididen tavoitteissa. Néin jd4

myOohemman tutkimuksen tehtdviksi selvittdd, mitkd ovat tilastollisesti merkittdvid
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syitd eroille valtionyhtididen ja yksityisten omistamien yhtididen tavoiteasettelussa.
Seuraavassa esitetdin joitakin mahdollisia syitd muutoksille valtionyhtididen tavoi-
teasettelussa ja eroille valtionyhtididen ja yksityisten omistamien yhtididen tavoi-

teasettelun kehityksessd.

5.1 Markkinoiden muutos

Viimeisen viidentoista vuoden aikana markkinat ja yritysten toimintaymparistd ovat
muuttuneet rajusti. Merkittdvimmét pysyvidt muutokset suomalaisten suuryritysten
toimintaympiristdssid voitaneen koota kahden piitekijén alle: itdblokin hajoaminen
sekd talouden kansainvélistyminen. Ndiden kahden tekijidn vaikutuspiirissd voidaan
eritelld lukuisa joukko yksittdisia muutoksia padomamarkkinoilla, tydvoimamarkki-
noilla, muilla panosmarkkinoilla sekéd eri lopputuotemarkkinoilla. Lisdksi yritysten
toimintaympéristoon vaikutti merkittdvasti 1990-luvun alun taloudellinen lama ja ky-
synnin heikkeneminen. Laman taustalla olevia syitd ei tdssi eritelld. Niitd ovat kasi-

telleet esimerkiksi Koskela ja Honkapohja (1999).

Pddomien liikkumisen vapautuminen ja Suomen ETA- ja edelleen EU-jésenyyden
mukanaan tuoma vakaus investointioloissa on lisdnnyt ulkomaisia investointeja Suo-
meen’. Paiomanliikkeiden kansainvilistyminen on saattanut eri maiden markkinape-
rinteet vuorovaikutukseen, mikd on yhtendistdnyt toimintatapoja. Tdt4d muutosta on
tehostettu sopimuksin. Muutokset pddomamarkkinoilla ovat siten olleet voimakkaita

toisaalta markkina-alueen laajentumisen toisaalta kidyténtojen muutosten vuoksi.
5.1.1 Muutos padgomamarkkinoilla

Suomessa omistuksen kansainvilistymien on muuttanut yritysten johtamis- ja val-
vontajédrjestelmid. Omistuksen kansainvalistymisen vaikutuksia johtamis- ja valvon-
tajirjestelmiin ovat selvittdneet Ali-Yrkko ja Yla-Anttila (1999). Tatd jérjestelmien

muutosta voidaan pitdéd vastauksena uusien omistajien tarpeeseen muuttaa jarjestelmis

Omistuksen kansainvilistymistd ja vaikusta pdioman tuottoon kuvataan Etlatiedon ja LTT-

tutkimuksen vuoden 2000 syksylla julkaistavassa kirjassa "Onko omistajien etu kaikkien etu?"
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vastaamaan niitd toimintatapoja, joita ndmi ovat pitdneet tehokkaimpana. Tatd muu-
tospainetta eividt suomalaiset omistajat ole juuri vastustaneet. Hallintoneuvostoja on
lakkautettu ja asiantuntijajésenid lisdtty yhtididen hallituksiin. Valtionyhtididen koh-
dalla jarjestelmien muutos on merkinnyt sen kidytannon loppumista, jo‘ssa yhtion ylin

toimiva johto muodosti yhtion hallituksen.

Paitsi johtamis- ja hallintojirjestelmien muutostavoitteet myds omistajavalvonnan te-
hostumisen seuraukset ovat nidkyneet ilmeisesti myos tavoiteasettelussa. Erityisesti
omistaja-arvon nousua merkittiviksi tavoitteeksi voidaan pitdd tdllaisena toiminta-

kulttuurimuutoksena.

Sijoitusrahastojen yleistyminen ja niiden omistusosuuksien nousu on asettanut yrityk-
set ulkopuoliseen ammattivalvontaan. Rahastojen katsotaan maineensa siilyttdmiseksi
ja vahvistamiseksi omaavan voimakkaat kannustimet totuudenmukaisen tiedon esit-
tdmiseen yrityksen tilasta ja mahdollisuuksista. Ne panostavat siksi voimakkaasti tie-
don hankintaan. Rahastoista ja analyytikoista on tullut tehokas ulkoinen valvontaelin,
jonka olemassaolo vaikuttaa omalta osaltaan yritysjohdon kannustimiin ja toiminta-
mahdollisuuksiin. Siten yrityksen on kiinnitettivi entistd tarkempaa huomiota siihen,
ettd sen tavoiteasettelun painotukset vastaavat hyvin yrityksen toiminnan mahdolli-

suuksia ja ongelmia.

Suomalaisyritysten ylimmin johdon ja hallitusten jasenten haastattelututkimuksessa
(ks. Huolman, Jarvinen, Pulkkinen, Ali-Yrkko, Tainio, Yli-Anttila, 2000) kuvataan

yritysten ndkemyksié analyytikoiden esiinmarssista mm. seuraavasti:

"Kansainvdliset sijoittajat ja yrityksid tarkkailevat analyytikot ovat jdmdkoittineet
tavoitteenasetantaa. Monet hiljattain listautuneet omistaja-yrittdjat puhuivat myds
myonteisesti tdastd markkinoiden ldpivalaisusta sekd myds analyytikkojen kautta saa-
tavasta informaatiosta. Listautuminen pakottaa tarkentamaan yrityksen tavoitteita ja

strategioita ja ne tullaan listautumisprosessin aikana moneen kertaan testaamaan.”

Yritykset kilpailevat osakkeitaan kaupaten osakemarkkinoilla. Osakkeet poikkeavat
toisistaan tuotto-odotusten ja riskien suhteen. Yritysten toimintandkymiin vaikuttavat
osaltaan my®os se, kuinka yrityksen toiminnan tavoitteet on asetettu. Osakkeenostajien
nidkemykset yrityksen toimintaympéristostd ja siitd, mitkd tavoitteet ovat merkityksel-

lisid tuossa toimintaympéristdssd, poikkeavat toisistaan. Rahastojen ja analyytikoiden
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esiinmarssilla lienee myos osakkeenostajien nékemyseroja yhdenmukaistava vaikutus.
Tiedonkulku ja tiedonvilitys osakemarkkinoilla on entistd nopeampaa ja tehokkaam-
paa. Siten kisitysten konvergenssi on nopeampaa. Myos kisitys yrityksen optimaali-
sesta tavoiteasettelusta olisi siten yhdenmukaisempi kuin aiemmin. Tdméin vuoksi

yrityksen tavoiteasettelulle asetetaan tiukempia vaatimuksia.
5.1.2 Muutos muilla panosmarkkinoilla ja lopputuotemarkkinoilla

Vaikuttaa siltd, ettd Euroopan sisémarkkinoiden tuomat mahdollisuudet ovat vaikutta-
neet yritysten tavoiteasetteluun. Kehitystd voimistavat yleinen globalisoituminen, Itd-
Euroopan markkinoiden avautuminen seki toipuminen lamasta. Kasvusta ja kansain-
vilistymisestd on tullut yksi keskeisimmistd tavoitteista. Vuonna 1986 noin puolet
aineiston yrityksistd mainitsi kasvun ja kansainvilistymisen merkittdvani tavoittee-
naan. Vuonna 1994 ja 1995 osuus oli 60-70 prosenttia ja vuosikymmen jélkipuolis-
kolla osuus on vakiintunut noin 80 prosenttiin aineiston yrityksistd. Jalkimméiseen
tekijadn viittaa myos kasvutavoitemainintojen huomattava vihentyminen laman ai-
kaan 1991, jolloin edeltineen vuoden toimintaa kuvanneissa vuosikertomuksissa vain

joka kolmas yritys ilmoitti tavoitteekseen kasvun.

Myos asiakaskeskeisyys-, henkilosto- ja laatutavoitteiden merkitys on kohonnut vuo-
sikymmenen loppupuoliskolla. Lamasta toipuminen lienee osaltaan sallinut yritysten
keskittymisen toimintansa monipuoliseen kehittémiseen. Kuitenkin mainittuja kolmea
tavoitetta voidaan pitad tyypillisind tavoitteina kansainvilistyville yrityksille. Ne so-
peutuvat toimimaan ympdristossd, jossa asiakaskunnan ja henkildston yhtioon koh-

distuvat toiveet, vaatimukset ja arvostukset monipuolistuvat.

Vuonna 1986 sekd koko 1990-luvun jilkipuoliskon kasvun tavoitteekseen ilmoittami-
en valtionyhtididen osuus on ollut suurempi kuin yksityisten omistamien parissa.
Tyhjentdvai selitysti tille erolle on vaikea I0ytdd. Se saattaa olla selitettdvissd toimi-
alaeroilla, mutta toimialan vaikutusta selittdvidnéd tekijind ei voida tutkia aineiston
suppeuden vuoksi. Kasvun korostaminen esimerkiksi tuloksen kustannuksella saattaa
olla my®s indikaattori puutteellisesta omistaja-valvonnasta ja johdon pyrkimyksesté
vaikutusvaltansa, statusarvonsa ja palkkansa kasvattamiseen esimerkiksi osingonmak-

sun kustannuksella.
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5.1.3 Lama ja suhdanteet

Vuosikymmenen alun lamavuoden havainnot poikkeavat trendistd monen tavoitteen
osalta sekd valtion- ettd yksityisten omistamissa yhtidissd. Tallainen lamavuosien
heilahdus on havaittavissa teknologisen kehittdmisen tavoitteissa, kannattavuus- ,
kasvu-, asiakaskeskeisyys- ja laatutavoitteissa. Yleensd yritykset tuntuvat luopuvan

lamavuonna muista tavoitteista tulostavoitteen hyviksi.

Mielenkiintoisia vastakohtaisuuksia valtionyhtididen ja yksityisten yhtididen tavoit-
teissa lamavuonna havaitaan vakavaraisuuden ja ympiristotavoitteiden osalta. Jo ta-
voitteen maininneiden yhtididen prosentuaalinen osuus poikkeaa merkittdvasti ndissé
kahdessa luokassa vuosina 1986, 1990 ja 1994. Lisidksi ndiden tavoitteiden osalta ke-

hityskulku on valtionyrityksissi pdinvastainen yksityisten omistamiin verrattuna.

1986 1990 1994

Vakavaraisuus ~ Valtionyhtiot ~ 3/10 4/10  3/10

Yksityiset 119% 7.1% 23.8%

Y mpiristo Valtionyhtiot 0 5/10  2/10

Yksityiset 4.8% 24% 7.1%

Taulukko 1

Vakavaraisuuden osalta lienee kyse juuri omistajapohjasta johtuvasta vuosikertomuk-
sen erityyppisestd tehtdvastd. Yksityisten yritysten vaikeneminen vakavaraisuusta-
voitteistaan laman aikana kuvastaa ehki halua vilttdd antamasta kuvaa rahoituskrii-
sistd tai konkurssiuhasta, joka saattaisi aiheuttaa sijoittajien pddoman pakenemisen ja
yhtion osakkeen arvon rajun heikentymisen. Valtionyhtiot taas halusivat vakavarai-
suusongelmistaan tiedottamalla vaikuttaa yleiseen mielipiteeseen helpottaakseen
paatoksentekoa budjettivarojen myontdmisestd valtionyhtididen omavaraisuusasteen

nostamiseksi.
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Ympiristotavoitteiden osalta saattaisi olla kyse osittain samasta tekijisti: valtionyhti-
Ot viestittdvat hallituksen ilmoittamia uusia tavoitteita ja toimivat siten omistaja-arvoa
nostaen. Ainakaan hallitusohjelmia tarkastelemalla téllaista merkittivéd ympéristota-
voitteiden dkillistd korostumista valtio-omistajan tavoitteissa ei kuitenkaan voi havai-
ta, mikd vesittid oletuksen. Yksityisten omistamat yritykset ehkd halusivat antaa ku-
vaa siitd, ettd laman aikana aiotaan keskittyd sijoittajien ja muiden panoksenhaltijoi-
den kannalta olennaisimpaan eli kannattavuuden nostamiseen. Valtion ja hallituksen

omistajapolitiikkaan ja sen muutoksiin palataan tarkemmin luvussa 5.5.

5.2 Rahoitusaseman heikkeneminen

Vieraan pddoman osuus valtionyhtidissd alettiin kokea ongelmalliseksi 1980-luvun
alkupuolella. Vakavaraisuuden ja kehittymismahdollisuuksien turvaamiseen kiinnitet-
tiln huomiota valtioneuvoston valtionyhtiditd koskevassa periaatepdiatoksessi

(13.10.1983).

Monilta tahoilta, mukaan lukien valtio-omistaja (katso luku 5.5), ilmaistiin tarve
saattaa valtionyhtiot samaan asemaan kilpailijoidensa kanssa mahdollisuuksissaan
hankkia riskirahoitusta toiminnalleen. Tamén tavoitteen toteuttamisesta seuraa tietysti

asteittainen yksityistdminen.

Vakavaraisuustavoite nikyy voimakkaasti valtionyhtididen vuosikertomuksissa. Vuo-
den 1999 vuosikertomuksiin saakka vakavaraisuustavoitteen mainitsevien yhtitiden
osuus valtionyhtididen parissa on ollut yksityistd puolta korkeampi ja 1990-luvun

puoliviliin saakka tdmé ero oli varsin selked.

5.3 Muotitavoitteet ja yrityksen kilpailukykyinen tavoiteasetteluvalinta

padgomamarkkinoilla

Yksityistettdvit valtionyhtidt toimivat padomamarkkinoilla muiden riskirahoitusta
hakevien yritysten joukossa. Pidomamarkkinoilla yritysten osakkeet ovat tuotteita,

jotka eriytyvit erityisesti niihin siséltyvin riskin seki tuotto-odotusten suhteen. Tuotto
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yms. tekijoiden mukaan. Ndiden tekijoiden joukossa on myds yrityksen yleinen ta-
voiteasettelu. Yritysten on loydettiva tavoitteet ja toimintatavat, jotka minimoivat ris-

kiodotukset ja maksimoivat tuotto-odotukset.

Osakemarkkinoita pidetddan usein yhtena malliesimerkkina sellaisista markkinoista,
jotka toimivat likipitden kuten walraslainen talousteoreettinen kilpailuasetelma. Té-
min teorian mukaan, mikéli vapaan kilpailun vallitessa jollakin toimialalla jokin yri-
tys tuottaa ylisuurta voittoa ja markkinoille siirtymisestd ei aiheudu yrityksille kiin-
teitd kustannuksia, yrityksid siirtyy markkinoille kunnes voitot painuvat normaalita-
solle. Pddomamarkkinoilla ylisuurella voitolla tarkoitetaan usein tuotto-
riskisuhteeltaan keskiméirdistd parempia investointimahdollisuuksia, mutta voitot
saattavat liittyd my0s muihin yrityksen kontrolloimiin muuttujiin, kuten sen tavoi-

teasetteluun.

Kun yritys oivaltaa, ettd tavoiteasettelun muutoksen avulla on saavutettavissa lisdar-
voa, ja myos sijoittajakunta ymmartds orastavan mahdollisuuden, yritys voi saavuttaa
tavoiteasettelumuutoksesta etua lisdéintyvédna sijoittajakunnan kiinnostuksena yrityk-
sen osakkeita kohtaan. Tavoiteasettelun muutoksella yritys voi sitten saavuttaa kil-
pailuedun riskipddomamarkkinoilla. Sijoittajien yleisid késityksid paremmin vastaa-
van tavoiteasettelun avulla saavutettu kilpailuetu houkuttelee uusia yrityksid muutta-

maan tavoiteasettelua.

Tallaisia tavoitteiden yleisia muutoskehityksia kutsun tissa yhteydessid muotitavoit-
teiksi. Muotitavoitteet ovat tavoitteita, jotka syntyvit ylldttden ja saavuttavat vahvan
aseman valtaosassa yrityksid. Uusien muotivirtausten kehittymiseen vaikuttavat ilmei-
sesti tavoiteinnovaatioiden madrd, informaation kulku seki sijoittajakunnan kisitysten
samankaltaisuus optimaalisen tavoiteasettelun suhteen. Myos tieteelld on rooli nididen
uusien muotikédsitysten vahvistamisessa. Ainakin ydinosaamis- ja omistaja-
arvotavoitteiden voidaan havaita marssineen télla tavalla muodikkaasti suomalaisyri-

tysten tavoitekenttddn.

Mielenkiintoinen on kysymys, kuinka informaationkulun nopeutuminen, pdioma-
markkinoiden globalisoituminen ja tunnustetun erikoisasiantuntemuksen lisddntymi-
nen (esim. analyytikot) on vaikuttanut yritysten tavoiteasettelun yhdenmukaistumi-

seen, uusien innovaatiotden syntyyn ja levidmiseen.
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Valtionyhtiot stirtyessddn hankkimaan riskirahoitusta piddomamarkkinoilta tulevat
kaikin tavoin yll4 esitellyn kilpailun piiriin. Siten myds tavoiteasettelultaan niiden on
kyettdva 10ytdmdin optimaalinen politiikka kilpailukykynsé turvaamiseksi pddoma-
markkinoilla. Siirtyminen riskipddomamarkkinoille tai sen valmistelu lienee yksi
merkittidvi syy valtionyhtididen tavoitemuutoksille. N4in on siis etenkin, mikali yhti-
Oiden omistajaohjaus ei ole ollut tehokasta ja valtion intressit eivit ole kidyneet yksiin
markkinoiden valtavirtakisitysten kanssa.. Kannattavuus- ja omistaja-arvotavoitteiden
jopa keskimifrdistd voimakkaampi korostaminen valtionyhtitissi lienee ilmentymi
tdstd valmisteluprosessista. Myos asiakaskeskeisyystavoitteen maininnat ovat lisdén-

tyneet valtionyhtididen vuosikertomuksissa mahdollisesti tista syysti.

5.4 Johtamis- ja valvontajarjestelmien kehitys

Johtamis- ja valvontajirjestelmien kehitys on saattanut vaikuttaa valtion mahdolli-
suuksiin terdvoittdd valtionyhtididen tavoiteasettelua ja toimintaa omistajan tavoitteita

vastaavaksi.

Tavoite tehokkaampien johtamis- ja valvontajirjestelmien kiyttoonotosta ja omistaja-
valvonnan tehostamisesta mainitaan mm. valtioneuvoston periaatepiitoksessd vuo-
delta 1994 koskien valtionyhtioitd. Tdssd periaatepaitoksessd mainitaan hallintoneu-
vostojen toimivuuden parantaminen, hallintoneuvostosta eroon pyrkiminen, ulkopuo-
listen asiantuntijoiden médrdn lisddminen valtionyhtididen hallituksissa, henkildston
vaikutusmahdollisuuksien takaaminen ja siirtyminen ammattitilintarkastukseen.
Muutamat niistd tavoitteista on kirjattu valtiovallan tavoitteiksi jo aiemmin valtioneu-
voston periaatepéddtoksissd sekd kauppa- ja teollisuusministerion valtionyhtiditd kos-

kevassa vuosijulkaisussa.

Valtioneuvoston periaatepadtoksessd mainitut tavoitteet johtamis- ja valvontajirjes-
telmien kehittdmisestd myotiilevat tutkimuksessa havaittuja yleisida muutoksia suo-
malaisyritysten johtamis- ja valvontajérjestelmissd. Tillaisia yleisii muutoksia ovat
hallintoneuvostojen lakkauttaminen, ulkomaalaisten ja ulkopuolisten asiantuntijajise-
nien lisddminen hallituksiin sekd yrityksen omien ylimpien johtajien jisenyyksien vi-

heneminen yhtitiden hallituksissa.
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5.5 Politiikan eli valtio-omistajan tavoitteiden muutokset

1980-luvun alkupuoliskolla alettiin valtion taholla kiinnittdd aiempaa enemmén huo-
miota valtionyhtididen tuottoon ja osingonmaksuun. Tdmaé kdy ilmi kauppa- ja teolli-
suusministeri Esko Ollilan puheenvuorosta valtionyhtidita kasittelevisséd katsauksessa
vuodelta 1981: "Viimeistddn nyt on unohdettava myytti ilmaisesta rahasta ja asetetta-

va sijoituksille selviit tuottotavoitteet.”

Vuoden 1983 valtioneuvoston periaatepaitos aloittaa omistajan uuden linjauksen. Pe-
riaatepddtos ja sitd seurannut kehittimisohjelma (1984) kiteyttaviit omistajan intressit
seuraaviin tavoitteisiin: tuotto ja osingonmaksu, tyollistiminen, teollisuuden raken-

teen kehittiminen, ulkomaankaupan kehittdminen sekd vakavaraisuus.

Vuonna 1985 valtiovalta asetti tavoitteen lisitd henkiloston vaikutusmahdollisuuksia
valtionyhtidissi. Vuoden 1987 eduskuntavaalit eivit tuoneet suuria muutoksia omis-
tajan tavoiteasetteluun. Edelleen kiinnitettiin huomiota tuottavuuteen sekd vakavarai-

suuteen.

Vuonna 1987 Holkerin hallitus kirjasi valtionyhtiditd koskevia tavoitteita hallitusoh-

jelmaansa seuraavasti:

" Hallitus huolehtii valtionyhtididen pddomahuollosta riittdvin osakepddomasijoituk-
sin. Yhtididen tulee toimia kannattavasti ja suorittaa tehdyille sijoituksille osinkoa.
Selvitetéiin eriiden valtionyhtididen mahdollisuudet hankkia lisdrahoitusta yksityis-

sektorilta.”

Valtiovallan tavoiteasettelun toteutumista niaiden 1980-luvun puolivilissi kirjattujen
tavoitteiden osalta on vaikea tutkia, koska aiempaa aineistoa ei ole toistaiseksi kiy-
tettdvissid. Tulostavoitteiden maininnat nayttivit kuitenkin nousseen ja tavoite on
mainittu vuodesta 1988 alkaen yli kahdeksassakymmenessa prosentissa havainnoista.
Osingonmaksutavoite nikyy valtionyhtididen omistaja-arvotavoitteissa vuoden 1986

ja 1987 kohdalla mainintojen osuuden lisdéntymisené.

Teollisuuden rakenteen kehittdmistavoitteen tdyttamiseksi valtio tietysti pohtii ylei-

semmin uuden padoman sijoittamista vanhoihin yhtiihinsé tai kokonaan uusien yri-
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tysten perustamista tai hankintaa. Kuitenkin osaltaan tavoitteen tulisi ndkyé yritysten
sisdisen rakenteen kehittimisens - toimialakeskittymisené yhtion sisdlld tai laajenta-
misena uusille toimialoille. Rakenteen kehittimistavoitteen osalta kehitys on kuiten-
kin vaisu, vasta vuonna 1988 osuus kohoaa merkittdvisti ja ilmenee pikemminkin
1990-luvun ilmionéd. Vakavaraisuustavoitteen osalta omistajan dini nékyy jo selvem-
pani: vakavaraisuustavoite on merkittdvisti esilld valtionyhtididen vuosikertomuksis-

sa 1980-luvun loppupuolella.

Valtiovallan henkiloston vaikutusmahdollisuuksien lisddmisen tavoite ndkyy valtion-
yhtididen tavoiteasettelussa. 1980-luvun lopulla valtionyhti6t kirjasivat henkildston
vaikutusmahdollisuuksia koskevat tavoitteensa vuosikertomuksiinsa. Henkilostota-

voitteiden merkitys nayttia laskeneen 1990-luvulla.

Vuonna 1990 saidettiin valtionyhtiditd koskeva yleislaki, jossa selkeytettiin valtio-
neuvoston ja eduskunnan toimivaltaa valtionyhtiditd koskevassa pddtoksenteossa.
Hallitus sai vapaat kiidet luopua tai lisdtd omistusta, kuitenkin médrdenemmistostd ja

médrdysvallasta luopumisesta vaaditaan eduskunnan péitos.
Ahon hallitus méiritteli valtionyhtivitd koskevat tavoitteensa seuraavasti:

" Julkisen vallan asema elinkeinonharjoittajana arvioidaan uudelleen. Valtionyhtidi-
den omistussuhteiden muuttamista selvitetddn, jolloin vaihtoehtoina ovat toisaalta
omistuspohjan laajentaminen ja toisaalta kokonaisten yhtididen tai niiden osien siir-
taminen ulkopuoliseen omistukseen. Valtionyhtividen ja liikelaitosten mddrddvddn

markkina-asemaan perustuvia kilpailuetuja karsitaan."

Vuoden 1994 periaatepiitoksessi (23.6.1994) midriteltiin tavoitteita valtionyhtitiden
toiminnalle: pyritddn mahdollisimman laajaan ja vakaaseen omistuspohjaan, henki-
16stdlle suunnataan anteja mahdollisimman usean annin yhteydessi, hallintaneuvoston
toimivuutta tullaan parantamaan (koko, kokoonpano, toimivaltuudet), omistajaohja-
usta tehostetaan valtionyhtididen hallitustydskentelyssi lisddmailld asiantuntijajasenten
kdyttod, henkiloston asema ja vaikutusmahdollisuudet turvataan vihintddankin nykyi-

sind.

Lipposen ensimmainen hallitus kirjasi valtionyhtiditd koskevat tavoitteensa seuraa-

vasti: "Hallitus harjoittaa aktiivista teollisuuspolititkkaa huolehtimalla valtionyhtioi-



29

den pddomantarpeesta ja kehittdd niiden toimintaa ja omistajarakennetta yrityskoh-
taisesti sekd edistdd niiden kansainvdlisen kilpailukyvyn parantamista. Omistusjdr-
Jjestelyistd saatavia varoja ohjataan teollisen tuotannon edellytysten vahvistamiseen ja

rakenteen uusimiseen."

Omistaja-arvo- ja kannattavuustavoitteen vahvistuminen valtionyhtidissd ilmenténee
toisaalta valtion tavoitetta pyrkid omistuspohjan laajentamiseen. Uusille sijoittajille
haluttiin kertoa, ettd valtionyhtifissi toimitaan omistajan hyviksi. Nédiden tavoitteiden
vahvistuminen kertoo osaltaan ehkd myods omistajachjauksen tehostumisesta valtion-
yhtibissd. Omistajapohjan laajentamiseen valmistauduttaessa myos vuosikertomuksen

tehtévi sijoittajatiedotteena vahvistui.

Yhtiorakenteen kehittimistavoitteiden merkitys lisdintyi valtionyhtidissd 1990-luvun
puolivilin jilkeen. T#td muutosta ei havaita yksityisten omistamissa yhtiGiss3, joissa
ydinosaamisen ja yhtiorakenteen kehittdminen koettiin samaan aikaan pikemminkin
aiempaa merkityksettomammaksi. Lipposen hallituksen hallitusohjelmassa mainittava

teollisen rakenteen uusimisen tavoite saattaa olla syyni tille poikkeamalle.

Tutkimus ja kehitystyd on asetettu kaikissa neljédssé viimeisessé hallituksessa merkit-
tavaksi tavoitteeksi. Valtionyhtididen teknologisen kehittimisen tavoitteet ovat kui-
tenkin yksityisid yhtioitd selvisti harvinaisempia 1990-luvun lopulla kuin 1980-luvun
lopulla ja vuosikymmenen vaihteessa. Samoin ympériston huomioiminen ja padstdjen
viahentdminen on mainittu kaikissa hallitusohjelmissa. Siitd huolimatta ympiristota-
voitteen mainitsevien valtionyhtididen lukumidrdssd on suuria vaihteluita vuodesta
toiseen. Myodskddan monet hyvinvointiin ja tydllisyyteen liittyvit hallitusohjelmissa

mainitut tavoitteet eivit nidytd vaikuttaneen valtionyhtitiden tavoiteasetteluun.

5.6 Kansallinen tehtéva ja ulkoisvaikutusten korjaaminen

Valtionyhtididen kansallinen tehtidvé saattaa liittyd esimerkiksi tutkimukseen ja tek-
nologiseen kehittdmiseen, julkiseen palveluun tai henkilostétavoitteisiin. Toteutta-
malla néitd yrityksen uskotaan tuottavan positiivisia ulkoisvaikutuksia. Kun tarkas-

tellaan eroja yksityisomistetuissa yrityksissd ja valtionyhtitissd, havaitaan joitakin



30

tavoite-eroja. Julkisen palvelun osalta valtionyhtididen mainintojen suhteellinen osuus
on suurempi. Kyse on kuitenkin vain yhdesta tai kahdesta valtionyhtiostd. Teknologi-
sen kehittimisen sekd henkilostotavoitteen yksityiseen puoleen verrattuna heikkenevd
merkitys viittaisi juuri jonkinlaisen kansallisen tavoitteen merkityksen heikkenemi-
seen yksityistimistd valmisteltaessa. Kunkin valtionyhtion kansallisen tehtdvin vai-
kutuksia eri tavoitteiden merkitykseen olisi tutkittava yrityskohtaisesti. Tdssdkin tapa-
uksessa kansalliseen tehtdviidn liittyvien tavoitteiden toteutumista on vaikea tutkia.
Niinpi voidaan esittdd vain arvailuja niistd tavoite-eroista tai tavoitteiden korostumi-

sesta, jotka kansallisen tehtdvén toteuttaminen aiheuttaa.
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6 Mita talousteoria kertoo valtionyhtididen yksityistimisesta?

Valtionyhtitn erikoispiirre on ollut sen omistajien kisitysten yhtendisyys, omistajien
madrdn vihyys sekd omistajan tavoitteiden vaihtuvuus. Omistuspohja on monissa
valtionyhtitissd laajentunut ja yksityisomistuksen osuus lisddntynyt, mikéd on heiken-
tanyt edelld lueteltujen omistusta kuvaavien midritelmien osuvuutta. Omistajien ki-
sitysten yhtendisyyttd lisdd tietysti omistajien middrdn vihyys, mutta niitd kahta ei
voida pitdd tdysin samana asiana, silld vaikka omistajia olisi vain kaksi, saattavat hei-
dén kisityksensd yhtion kehittdmisestd olla yhtd hyvin tdysin vastakkaiset kuin yh-

tenevit.

Omistuspohjan yhtendisyys merkitsee olennaisesti sitd, ettd omistajien arvomaailma
on yhtendinen - heilld on yhdenmukainen kisitys yritystoiminnan tavoitteista. Usein
kun omistajia on paljon tai omistajien arvostukset poikkeavat toisistaan suuresti,
omistajien tavoitteet ovat yhtenevit vain voiton maksimoinnin osalta. Kun omistajien
arvomaailmat ovat yhdenmukaiset, saattaa muunlainen kuin puhtaaseen voitonmak-
simointiin tdhtddva tavoiteasettelu olla omistajan kannalta optimaalinen. Tdmi sallii
siis johtamis- ja valvontajdrjestelmiltddn tehokkaassa yrityksessédkin yritysjohdolle
mahdollisuuden poiketa pitkdn aikavilin voitonmaksimointitavoitteesta omistajien
arvostuksien médrddmiin suuntaan. Jokainen sellainen toimintatavan muutos, jonka
seurauksena voitto vihenee vihemmin kuin on toimintatavan muutoksesta aiheutunut
arvonlisd omistajille, on kannattava. Siten tdllainen toimintatavan muutos toteutetaan

johtamis- ja valvontajérjestelmiltién tehokkaassa yrityksessi.

T4std on siis valtionyhtididen yksityisistd yhtidistd poikkeavassa tavoiteasettelussa
pohjimmiltaan kyse. Mikili valtionyhtidn toiminnasta aiheutuu toimintatapaa hiukan
muuttamalla suurempi kansantaloudellinen tai yhteiskunnallinen hyoéty kuin, mité dis-
kontattu voitto toimintatavan muutoksen vaikutuksesta laskee, hyvaa tarkoittavan val-
tion omistama johtamis- ja valvontajirjestelmiltddn tehokas valtionyhtié muuttaa toi-
mintatapaansa. On kokonaan toinen kysymys, ajaako valtio puhtaasti kansakunnan
etua, onko valtio-organisaatio toimintatavoiltaan tehokas, onko valtionyhtién johta-
mis- ja valvontajédrjestelmi tehokas ja onko valtionyhti6é yleensd altis sellaiselle kil-

pailulle, ettd sen toiminta on tehokasta.
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Yrityksen omistajien madrin vidhyys helpottaa omistajien kommunikaatiota. Siten
omistajat tulevat helpommin vakuuttuneiksi yhteisistid kédsityksistdén ja intresseistidin
yrityksen toimintatapojen suhteen. Tdmén tekijén pitdisi siis edistdd omistajan arvos-

tusten mukaisen toiminnan toteutumista valtionyhtidissa.

Valtio-omistukseen liittyy my0s verraten vaihtelevat omistajien arvostukset. Valtiota
itsedéin voidaan tarkastella instituutiona, jonka tavoitteet médritelldén hallitus- ja
puolueohjelmissa ja jonka tavoitteet muuttuvat demokraattisissa vaaleissa. Jos halli-
tuspohjat ja -ohjelmat vaihtelevat paljon, saattaa valtionyhtion mahdollisuudet tuottaa
omistajalleen puhtaasta voitosta poikkeavaa diskontattua arvonlisdid vaikeutua. Kun
tavoitteet muuttuvat lyhyelld aikavililld ja investointien omistajalle arvoa luovat tuo-
tot toteutuvat pitkilld aikavélilld, jotkin valtionyhtididen sijoituksista saattavat tulla
kannattamattomiksi. Kuitenkin niiltd osin kuin puolueiden ohjelmat ja kansalaisten
preferenssit ovat yhtenevii, hallitusten vaihtuvuus ei muuta omistajan preferensseji ja

valtion omistamille yrityksille tarjoutuu mahdollisuus tuottaviin investointeihin.

Kansalaiset valvovat vaaleissa etujensa toteutumista valtioinstituutiossa. Taloustie-
teellinen perustelu valtion olemassaololle on se, ettd valtio tarjoaa kansalaisille hyo-
dykkeitd, jotka ovat kansalaisille arvoa lisddvid mutta joiden hankkiminen markki-
noilta on mahdotonta markkinoiden puuttumisen vuoksi. Ulkoisvaikutukset ovat yksi
luokka puuttuvia markkinoita - transaktiokustannukset ja vapaamatkustus estdvit

markkinoiden syntymisen. Valtio toimii markkinoilla ulkoisvaikutusten korjaajana.

Valtion toiminnalla voidaan katsoa olevan oikeutus, kun se korjaa markkinoiden toi-
mintaa niin, ettd sen toiminnasta aiheutuu Kansalaisille enemmén hyotyjéd kuin kustan-
nuksia. Témin kansalaisten kokonaishyddyn laskeminen on osoittautunut vaikeaksi ja
on viime kédess# sekin arvostuskysymys. Hyotyjd aiheutunee enemmin kuin kustan-
nuksia ainakin sellaisten korjausten osalta, joissa kansalaisten arvostukset ovat yh-
denmukaiset. Valtion tuottama ulkoisvaikutuksen korjaus ei tietysti ole téllainen, silld
ulkoisvaikutuksen korjaamisésta hydtyy aina joku ja jollekulle toiselle se aiheuttaa
haittaa. Mikéli oletetaan, ettd itse haitan korjaamisprosessista ei aiheudu kustannuksia,
on optimaalista korjata markkinoilla vaihdettavaa miéréa niin, ettd vaihdetun méirin
marginaalisesta muutoksesta atheutuva hy6ty on yhtd suuri, kuin siitd kérsiville osa-

puolelle koituva kustannus.
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Valtio voi valita erilaisia organisaatiomuotoja julkishyddykkeiden tuottamiseksi. Val-
tionyhtiGits, litkelaitoksia, palvelujen hankkimista muilta yrityksiltd tai muita organi-
soinnin muotoja voidaan pitda vaihtoehtoisina tapoina tuottaa julkishyddykkeitd. Ta-
loudellisesti on kysymys siitd, mik tuotantotapa tuottaa suurimman lisdarvon. Mikaili
valtionyhti6 tuottaa omistajalleen voiton lisiksi muuta kansalaisten kannalta arvoa
lisddvad tai valtion toimintaa tehostavaa oheistuotetta, voidaan sen toiminnalle hyvik-

sya kilpailijoita pienempi voittoaste.

Professorit Seppo Honkapohja ja Bengt Holmstrom pohtivat valtion uusteollistamis-
hankkeita kauppa- ja teollisuusministerion julkaisussa ”Valtionyhtiot ja uusteollista-

misen rahoittaminen” (1998). Valtion interventioista he toteavat seuraavaa:

"Aikaisemmin ajateltiin, ettd mitkd tahansa markkinoiden epétiydellisyydet antavat
perusteen valtion interventiolle. Ne nahtiin yleisend parannuskeinona erilaisille ul-
koisvaikutuksille. Nykypdivand ekonomistien nikemykset poikkeavat tistd radikaa-
listi. Monien tuskallisten kokemusten kautta on opittu, etté yrityksisséd ja markkinoilla

esiintyvit ongelmat saattavat vain kasvaa, jos valtio puuttuu asiaan.

Uuden epiilevin nikemyksen taustalla on havainto, ettd julkinen valta on kallis ja te-

hoton organisaatiomuoto. "

Ajatus valtion tehottomuudesta organisaatiomuotona perustuu kilpailun puutteeseen ja
rajallisiin mahdollisuuksiin harjoittaa omistajavalvontaa. Kun valtionyhtitiden osalta
todellinen omistaja eli kansalaiset harjoittavat omistajavaltaa vilikdden ja yksinkertai-
sen ddnestysprosessin kautta, on suurt uhka siitd, ettd viéliportaiden intressit nékyvit

valtionyhtitiden tavoitteissa kansalaisten intressien kustannuksella.

kutuksia valtionyhtididen toiminnasta syntyy eri kansalaisryhmille. Lisdksi kansa-
laisten keskindisten hydtyjen ja kustannusten vertaaminen on arvostuskysymys. Ver-
tatlun suorittaminen on kelle tahansa yksilolle tai edes kansalaisten etua ajavalle orga-
nisaatiolle hankalaa. Valtionyhtididen toiminta muiden kuin markkinoiden asettamien
tavoitteiden pohjalta on siten perusteltava hyvin. Silloin, kun valtionyhtiolla ei til-
laista erikseen osoitettua ja perusteltua kansallista tehtdvii ole, ei valtion omistus ja

vaikuttaminen valtionyhtidssi ole vilttdamatonta.
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Suomalaiset valtionyhti6t on perustettu maailmansotien jilkeisessd Suomessa péi-
omapulan vallitessa. Tuolloin valtiolla oli selked tehtdvd perusteollisuuden kdynnis-
tdmiseksi. Perusteollisuudella oli tuolloin kiistdm#ton merkitys infrastruktuurin luo-

misessa ja korkeamman jalostusasteen teollisuuden mahdollistamisessa.

Tatd "big push” -argumenttia kdyttdvit myos Honkapohja ja Holmstrom artikkelis-

saan:

"[Argumentin] Idhtdkohtana on havainto, ettd uusiin teknologioihin liittyy suuria ul-
koisvaikutuksia. Niiden takia investointien yksityinen tuotto on paljon alhaisempi
kuin yhteiskunnallinen tuotto. Nami ulkoisvaikutukset liittyvit yleensd jonkin muo-
toisten verkostojen syntyyn, jolloin yksityiset ja yhteiskunnalliset tuotot ldhestyvét

toisiaan verkoston kasvaessa."

Holmstrom ja Honkapohja padtyvit myos péadtelmdin, ettd julkinen tuki tulisi koh-

distua niille toimialoille, joissa ulkoisvaikutukset ovat suurimmillaan.

Merkittdvimpind tuotantotoiminnan ulkoisvaikutuksina pidetddn maantieteellisesti ja
toiminnallisesti ldhekkéin toimivien yritysten tutkimus- ja kehitystoiminnasta aiheu-
tuvaa ldikyntévaikutusta (R&D spill-over effects). Saman toimialan yritykset hyotyvét
toistensa tutkimus- ja kehitystoiminnasta ja saavuttavat ndin vuorovaikutliksessa toi-
miessaan kilpailuetuja. Tallaisten ulkoisvaikutusten olemassaolon voidaan siis katsoa
oikeuttavan valtion sijoitustoiminnan ja omistuksen. On toinen kysymys, kuinka val-
tion tulisi sijoituspolitiikkaa ja yleista teollisuuspolitiikkaa harjoittaa - suorin inves-
toinnein ja perustamalla yrityksid, toimimalla osakemarkkinoilla, yritystukien vai ke-

hitysrahastojen avulla.

Tutkimus- ja kehitystoiminnan ldikyntidvaikutuksia Suomessa on tutkinut Rouvinen
(1999). Ulkoisvaikutuksista yritysverkostoissa ja verkostojen merkityksestd Suomen
kilpailukyvylle kirjoittavat Hemesniemi, Lammi ja Yld-Anttila teoksessa "Kansalli-
nen kilpailukyky ja teollinen tulevaisuus” (1995). Formaalia taloustieteellistd keskus-
telua yksityis- ja valtio-omistuksen hyvinvointivaikutuksista kdyvit Schmidt (1996),
Hart, Shleifer ja Vishny (1997), Bolton ja Xu (1997a) ja (1997b), Boycko, Scleifer ja
Vishny (1996), Lopez-de-Silanes, Schleifer ja Vishny (1997), King ja Pitchford
(1999) sekd Laffont ja Tirole (1991).
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7 Tulevaisuuden mahdollisia kehityssuuntia - valtio kuin yritys, yritys
kuin valtio

Valtio on perinteisesti palvellut kansalaisiaan julkishyddykkeiden tuottajana. Ainakin
lainsddtdminen, jirjestyksenvalvonta, turvéllisuus, maanpuolustus, videstdnsuojelu ja
perusterveydenhuolto on nihty valtion ominaisimpina tehtdvind. Kansallisvaltion si-
sdisen kulttuuriperinteen mégrittima kansalaisten joiltakin osin yhtendinen arvomaa-
ilma on tarjonnut kansallisvaltiolle verraten hyvit mahdollisuudet palvella kansalaisi-
aan. Demokraattisissa vaaleissa kansalaiset ovat valvoneet etujensa toteutumista. Ta-
min valvontajirjestelméan tehokkuudesta voidaan olla monta mieltd, mutta kiistatta

tdim4 jérjestelmé on toiminut vihintddnkin valttdviasti.

Kansainvilistymiskehityksessd havaitaan ilmioitd, jotka heikentdvét kansallisvaltion
roolia. Kansainvilisissé sopimuksissa kansallisvaltiot luovuttavat osan paitosvallas-
taan hallitustenvilisille kansainvilisille elimille. Informaatiotekno]ogién kehitys ja
kansainvilisen vuorovaikutuksen lisdédntyminen véhentidnevit kansallisvaltioiden kan-
salaisten késitysten ja arvojen yhdenmukaisuutta. Samalla on syntymissa entistd voi-
makkaampia kansallisvaltioiden rajat ylittivid intressiryhmid, jopa kulttuureja, yh-
teenkuuluvuuden tunnetta yli kansallisvaltioiden rajojen. Kieli- ja kulttuurimuurien
sekd liikkumisen esteiden murtuminen mahdollistaa paitsi yritysten myos yksildiden
muuton Sinne, missd luonnollinen ja institutionaalinen toimintaympéiristd parhaiten

palvelee yksikon (yksilon, perheen tai yrityksen) tavoitteita ja tarpeita.

Kansainvilistymiskehitys muokannee jatkossakin voimakkaasti yritys- ja valtioinsti-
tuutioita. On mielenkiintoista esittad kehityshypoteeseja ndiden instituutioiden kehi-

tyksesta.

Jo tdhdn mennessd on havaittu merkkejd kansallisvaltioiden uudesta kilpailuasetel-
noin kilpailevat keskenddn kansainvélisesti toimivien yritysten sijoituksista. Liikku-
misen vapauden ja kansainvilisen vuorovaikutuksen lisddntyessd kilpailu tiivistynee

ja laajentunee koskemaan myos kilpailua kansalaisista. Yritykset ja ihmiset voidaan
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nihdd valtion asiakkaina, joista kilpaillaan tarjoama]la julkishyodykkeiden kokonais-

paketteja mahdollisimman tehokkaasti.

Samalla saattaa olla mahdollista uusien kansainvilisten valtakunnattomien valtioiden
kehitys. Naissd valtioissa kansalaiseksi liittyminen edellyttdd sitoutumista valtion pe-
riaatteisiin. Valtio vastaa tuottamalla julkisia palveluja toimintaansa sitoutuneille kan-
salaisille ja ajamalla kansalaistensa etua kansainvilisesséd ja kansallisessa padtoksen-
teossa. Tillaisina valtakunnattomina valtioina kehityksensi toukka-asteella voidaan
nytkin ndhdi monet jérjestot. Valtakunnattomien valtakuntien kehitysti estédnee se to-
siasia, ettd julkishyddykkeiden jakelu ja kulutus on usein sidottu maantieteelliseen
sijaintiin. Tdmé koskee esimerkiksi yksityisen pddoman suojaamista edistdvid jul-
kishyodykkeitd. Siten todenndkdisemp@d lienee nykyisten valtioiden aiempaa voi-
makkaampi tai uusia kulttuurirajoja mukaileva differentaatio julkishyédykkeiden tar-

jonnassa.

Myds yrityksen rooli saattaa lahentyéd valtioroolia. Kapeasti osakkeen hinta voidaan
ajatella diskontattuna voittojen tai osinkojen summana. Laveammin on kuitenkin kyse
yrityksen toiminnan kokonaisvaltaisesta tuotosta omistajalle. Omistaminen saattaa
tuottaa omistajalleen muutakin hyotyd kuin puhtaan osingon. Esimerkiksi yrityksen
toiminnan arvomaailman yhdenmukaisuus sijoittajan yleisen arvomaailman kanssa
saattaa olla tdllainen tekijd. Niin siis aikaperiodin tuotto méirdytyy useampien muut-

tujien summana, joiden painoarvot midradvit henkilokohtaiset preferenssit.

Mielenkiintoinen on siten kysymys, voiko tulevaisuudessa yritys onnistua lisddméin
kilpailukykydédn riskipddomamarkkinoilla ilmoittamalla voimakkaammin esimerkiksi
arvomaailmaansa tai eettisid toimintaperiaatteitaan. Yritys voi houkutella toimintata-
poja eriyttimalld tietyn arvomaailman omaavia sijoittajia taakseen ja mahdollisesti
lisddmadn siten kilpailukykyéddn padomamarkkinoilla. Yritykset toimisivat titen mah-
dollisuuksiensa rajoissa omistajiensa hyviksi niiltd osilta, kuin nididen arvomaailmat
ovat yhtdldiset. Kansalaiset ddnestdisivét sijoitusmarkoillaan oman arvomaailmansa
mukaisen yritystoiminnan puolesta. Mikéli uskotaan, etta tillaisten arvopapereiden
kysynnin tulojousto on suuri, vahvistaisi yleinen tulotason nousu téllaista kehitysti.
Enlaiset eettiset ja ymparistorahastot ovat jo nykypaivaa, ja myos sijoittajan valinta
keskittdd sijoituksensa esimerkiksi kotimaisiin yrityksiin saattaa osittain olla téllainen

arvovalinta.
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On kuitenkin otettava huomioon, ettd yrityksen rooli omistajiensa edunajajana ei voi
saada sellaisia mittasuhteita, joita kansallisvaltiolla on ollut. Vapaamatkustajan on-
gelma sidilyy, jos yhtion tuottamien julkishyodykkeiden kéyttéd ei kyetd rajaamaan
sen omistajiin. Mikili ndin ei ole, sijoittajilla ei ole saavutettavissa sijoituksestaan
muuta erityisetua kuin altruisimin ja sen julkishyddykkeen tuottaman hyédyn osalta,

joka syntyy sijoittajan omasta panostuksesta ja koituu hinen omaksi edukseen.

Sen sijaan henkilokuntaansa ndhden yritys kiyttdd jonkinasteista lainsditovaltaa maa-
ritelleessdén yrityksen arvomaailman, toiminnan normit ja seuraukset. Yrityksen hen-
kilokunta voidaan siten nahda yritysvaltion kansalaisina, jotka sitoutuvat yritysvaltion
toimintaan sitoutuessaan tydsuhteeseen. Eroamisuhka ja erilaiset sisdiset vaikutus-

kanavat mahdollistavat henkilokunnalle oman etunsa valvomisen yrityksessi.

Kansainvilistymiskehitys asettaa myods uusia haasteita kansainviliselle lainsaatami-
selle, tulonjakokysymyksille, ulkoisvaikutusten korjaamiselle ja siten perinteisen val-
tion uudelle globaalille roolille ja erddnlaisen maailmanvaltion kehittamiselle. Tassa
kehityksessi on viime kiddessd kyse omistajavalvonnan eli kansalaisten edunvalvon-
nan tehokkaasta jirjestimisestd niiden kansallisten tai kansainvilisten instituutioiden
suhteen, joille kansalaiset ovat luovuttaneet osan itsendisesta padtintdvallastaan ja

jotka sadtdvit ja paattavit kansalaisten oikeuksista ja velvollisuuksista.
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8 Yhteenveto ja paatelmat

Valtionyhtididen tavoiteasettelun voidaan katsoa muuttuneen jopa merkittavisti vii-
meisen viidentoista vuoden aikana. Valtionyhtididen tavoiteasettelussa viimeisen vii-
dentoista vuoden aikana on havaittavissa eroja yksityisten yritysten tavoiteasetteluun

nidhden.

Kansallisen tehtidvin toteuttaminen on kenties vaikuttanut valtionyhtididen tavoi-
teasetteluun. Timin vaikutuksen tutkimiseksi olisi tutkimusperiodia laajennettava

1980-lukua edeltaville ajalle.

Selvdd on, ettd valtionyhtiot ovat korostaneet kannattavuus- sekd omistaja-
arvotavoitteita yksityisi'zi voimakkaammin 1990-luvulla. Myos asiakaskeskeisyysta-
voite on selvisti yksityisid yhtiditd korostuneempi aivan viime vuosina. Teknologisen
kehittdamisen tavoitteen ja vakavaraisuustavoitteen merkitys on heikentynyt valtion-
yhtivissd. Titd kehitystd ei voi havaita yksityisomistettujen yritysten osalta. Lisiksi
monissa muissa tavoitteissa on havaittavissa poikkeavuuksia muutoskehityksessi val-

tionyhtididen ja yksityisomistettujen vililla.

Valtionyhti6t ovat saavuttaneet kasvutavoitteensa yksityisid yhtiditd paremmin. Sen
sijaan tulostavoitteet valtionyhti6t ovat saavuttaneet yksityisid heikommin. Myos

muiden tavoitteiden saavuttamisessa on eroja yksityisten ja valtionyhtididen valilla.

Tuloksen ja kannattavuuden, yhtion arvon lisddmisen sekd asiakaskeskeisyyden mer-
kityksen lisddantyminen valtionyhtididen tavoiteasettelussa lienee seurausta osaltaan
Juuri valtionyhtididen yksityistimishankkeista. Keskittyminen ydinosaamiseen ja yri-
tyksen rakenteen kehittdminen on ajoittain korostunut seké tuotekehityksen ja tekno-
logisen kehittdmisen merkitys vihentynyt. My0Os tidtd voidaan pitdd osittain seurauk-
sena yksityistimiseen valmistautumisesta ja uuteen kilpailutilanteeseen sopeutumi-
sesta. Vakavaraisuuden tavoittelua voidaan pitdd pikemminkin yksityistimishankkeen
ilmentyménd kuin sen seurauksena, vaikka toki vakavaraisuus on sekin yritykselle

kilpailutekija padomamarkkinoilla.

Kansainvélistymiskehitys lienee vaikuttanut monin tavoin valtionyhtididenkin tavoi-
teasetteluun. Ulkomaisen omistuksen ja niiden ohessa sijoitusrahastojen omistuksen

lisddntyminen on muuttanut omistajavalvontaa ja omistajien yritykseen kohdistamia
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tavoitteita. Markkina-alueen laajentuminen on kannustanut ja pakottanut yritykset
kasvamaan ja muuttamaan tavoiteasettelun painotuksia. Se, ettd suurin osa yrityksistd
ilmoittaa tavoittelevansa lisdarvon tuottamista omistajien sijoituksille, on ilmeistd seu-
rausta kansainvilisistd tuulista suomalaisyritysten tavoiteasettelussa. Samanlaista kan-
sainvilistymiskehitystd havaitaan ainakin kasvu, henkilosto ja asiakaskeskeisyysta-

voitteissa.

1990-luvun alun lama on jittdnyt jilkensd niin valtionyhtididen kuin yksityistenkin
yhtididen tavoiteasetteluun. Yleisesti yritykset tuntuvat luopuneen muista tavoitteis-

taan kannattavuustavoitteen hyviksi.

Esitimme tissd artikkelissa monia mahdollisia selitystekijoitd valtionyhtididen tavoi-
teasettelun muutoksille ja eroille yksityisten omistamiin yhtigihin ndhden. Niiden
erojen ja erojen syiden tilastollisen merkitsevyyden tutkiminen jad myshemman tut-

kimuksen tehtidviksi.

Kerratessamme taloustieteen esittimid hyvinvointiargumentteja yksityistamiskeskus-
telussa havaitsimme, ettd taloustieteen mukaan valtionyhtididen yksityistdmisessd ei
yleistd ohjenuoraa ole olemassa vaan yksityistamistd on kohdeltava tapauskohtaisesti.
Mikalh ulkoisvaikutukset ovat merkittdvid, valtio-omistus saattaa olla kannattavaa.
Ulkoisvaikutuksista laikyntédvaikutukset yritysverkostoissa mainittiin merkittdvini

uusien teollisuudenhaarojen synnyttdmisessa ja niiden kilpailukyvyn vahvistamisessa.

Tulevaisuuden suuret kysymykset valtiosta ja valtionyhtidistd kansainvilistyviassi
maailmassa ja informaation kulun helpottuessa koskevat julkishyddykkeiden teho-
kasta tuotantoa ja omistajavalvonnan eli kansalaisten edunvalvonnan jarjestimisti

niissa instituutioissa.
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Liite 1 Esimerkkeja suuryritysten vuosikertomuksissa mainituista tavoitteista

Tavoite Vuosikertomuksesta poimittu esimerkki
Ydinosaaminen ja|"Vuoden 1997 vuosikertomuksessa kerroimme Aspo-konsernin strategisena tavoitteena
rakenne olevan keskitty4 aikaisempaa harvemmille liiketoiminta-alueille. Toteutamme strategiaa
karsimalla liiketoimintaa, joka ei kuulu konsernin painopistealueisiin samalla kun
vahvistamme p#dtoimialojen kilpailukykyé ja tehokkuutta yritysostoin ja muin
toimenpitein." (Aspo 1998)
"Konsernin tavoitteena on keskitty# ydinliiketoimintoihin ja yll4pitd4 niilla ylivoimaista
kilpailukykyi erikoistumisen avulla.” (Santasalo-JOT Oy 1998)
Teknologian "Panostamme edelleen kovasti tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Tdmi tulee ndkymiin
Kehittaminen tulevina vuosina tuotevalikoiman vahvistumisena ja laajentumisena." (Vaisala Oy 1997)
"Myos kuluvana vuonna panostamme vahvasti tuotteittemme kehittimiseen.” (Isku-yhtymd
1998)
Tulos ja "Tavoitteena on liiketoiminnan kannattavuuden parantaminen ja tuloksen saaminen parhaiden
Kannattavuus urheiluvilinealan yhtididen tasolie.” (Amer 1998)
Rahoitusasema ja {"Vahva paiomarakenne on tirked osa Partekin strategiaa.” (Partek 1998)
vakavaraisuus ”Hallituksen pyrkimyksend on séilyttds konsernin hyvi maksuvalmius ja terve taloudellinen
rakenne.” (Fiskars 1990)
Asiakassuuntautu |“Tavoitteenamme on tyydyttdd ihmisten paivittdiset tarpeet kaikkialla: ennakoida
neisuus asiakkaidemme ja kuluttajiemme toiveet seki vastata niihin innovatiivisesti ja
kilpailukykyisesti eldmin laatua parantavilla merkkituotteilla ja palveluilla.” (Unilever 1998)
"Ehképd merkittivin haaste tulevaisuudessa on asiakkaittemme ja heidén asiakkaittensa
tarpeiden ja toimintaympériston tulevien muutosten oivaltaminen etukiiteen.” (Cultor 1997)
Kasvu ja "Muutokset vahvistavat tavoitettamme saavuttaa ydinliiketoiminnoissamme, anestesiassa ja
kansainvilistymin | tehohoidossa, globaalisti markkinajohtajan asema." (Instrumentarium 1998)
en "Metsiteollisuudessa Jaakko Poyry on tunnettu kaikkialla maailmassa ja oman alansa

markkinajohtaja. Tavoitteenamme on saavuttaa vastaava asema valikoiduilla energia- seki
infrastruktuuri- ja ymparisttliiketoimintojen osa-alueilla. Konsernin tavoitteena on kasvaa
kaikilla pailiiketoiminta-alueillaan.” (Jaakko Pdyry 1998)

"Lahivuosien keskeisii tehtiavid ovat kansainvilistyminen ja kasvun hallinta.” (Tieto
Corporation Oyj 1997)

Omistaja-arvo

"Partekin strategian lihtokohtana on kasvattaa yhtion arvoa pitkalld tihtdimelld ja tuottaa
lisdarvoa omistajilleen.” (Partek 1998)

“Yhtion arvoa kasvatetaan pitkajanteisesti. T#lloin otetaan tasapainoisesti huomioon eri
sidosryhmiit ja kestivin kehityksen periaatteet.” (Rautaruukki 1998)

Y mpiristoarvot

"Y mpiriston huomioon ottaminen liiketoimintojemme strategisessa suunnittelussa
mahdollistaa kestdvin kehityksen toteuttamisen osana normaalia toimintaamme. Olennaista
kaikessa toiminnassamme on hahmottaa tuotteiden koko elinkaaren ympéristovaikutukset.
Konsernin yhtioille vahvistetaan vuoden 1998 aikana ympiristopolitiikka." (Hackman 1997)

"Julkaisemme erillisen katsauksen ympiristoasioista. Suomalaisten ABB-yhtiiden omat
padstot ovat vahiiset, mutta kehittamalld tuotteiden tehokkuutta ja tuotteiden
elinkaaritaloutta voimme lisdta merkittavisti toimintamme ekotehokkuutta.” (ABB-yhtict
1998)

Laatu

"Toiminnan laadun parantamiseksi ja laatukustannusten alentamiseksi olemme kiynnistidneet
vilme vuonna henkilokuntaa koskevan laatukoulutusohjelman, jota jatkamme myos
alkaneena vuonna."” (Kesko 1998)

"Fazerilaiseen kulttuuriin, joka on luotu runsaan vuosisadan aikana, kuuluu olennaisena
asiana tietoisuus laadusta. Tama kulttuuri on syvilld koko organisaatiossa, joten on selvéi,
ettd sen merkitys vain kasvaa ja kehittyy ajan myota." (Fazer 1998)

Henkilosto

"Konsernissa on tehty mittavia panostuksia henkiloston kehittdmiseen niin keskitetysti kuin
eri liiketoiminta-alueillakin. Syksylld kdynnistettiin uusi koulutusohjelma, jonka painopiste
on strategisissa kysymyksissd. Koko konsernin kattava ohjelma sai nimekseen FLAME
(Fazer Leadership and Management Education) ja sen tavoitteena on kehittad johtamista ja
lisétd sisdista yhteistystd konsemnissa." (Fazer 1998)

"Tassé vuosikertomuksessa julkaisemme nyt ensimméisti kertaa henkilostotuloslaskelman.
Lahtokohtamme on ollut eritelld henkildstoon liittyvat kustannukset siten, ettd saamme
tarvittavaa informaatiota henkilostoresurssiemme edelleen kehittamiseksi. Katsomme, etti
henkilosto6n ja sen hyvinvointiin kéytetyt varat ovat investointi tulevaisuuteen.” (Tamfelt

1998)
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