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Suomen valtio omistaa osuuksia 16:sta eri suomalaisesta porssiyhtiosté. Yleisesti julkisten
osakeyhtididen tehtavana pidetadn omistajiensa varallisuuden eli osakkeiden markkina-ar-
von maksimointia. Osakkeen hintaan vaikuttaa moni tekijé, joista yhtend merkittdvana voi-
daan pitda omistusrakennetta. Valtionyhtiditd monesti pidetdan yksityisia yhtioitd vahem-
man tehokkaina ja taman tutkimuksen tavoitteena onkin selvittdd, miten Suomen valtion
omistajuus porssiyhtidissa vaikuttaa kyseisten yhtididen suoriutumiseen osakemarkkinoilla.
Ty0n teoreettisen viitekehyksen muodostaa agenttiteoria, moderni rahoitusteoria ja aiempi
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The government of Finland has holdings in sixteen Finnish listed companies. Generally, the
meaning of listed companies is to maximize the wealth of their owners or the market price
of their stocks. The price of a stock is dependent on many variables, but ownership structure
is one of the most significant. Usually, state-owned enterprises are considered less profitable.
The goal of this study is to examine how the Finnish state-owned enterprises have performed
in the Helsinki stock exchange. The theoretical framework of this study consists of the agent
theory, the modern finance theory and previous literature on state-owned enterprises.

In this study, the stock portfolio of the state-owned enterprises is compared to the portfolio
of private enterprises and the market index in the period 1.1.2015 - 31.12.2019. In the com-
parison, there were used risk-adjusted indicators and statistical methods.

As a result of the thesis, there was found that the portfolio of the state-owned enterprises had
performed a noticeable better in the review period than the private-owned companies and
OMX-Helsinki return index. However, there was not found a statistically significant differ-
ence between the performance of the portfolios. The result showed that partially the previous
literature on state-owned enterprises is insufficient and can’t be applied to modern state-
owned enterprises.
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1 Johdanto

Osakeyhtididen ensisijaisena tehtdvana pidetdadn omistajiensa varojen eli osakkeiden mark-
kina-arvon maksimointia. Yhtion markkina-arvon maksimoinnissa onnistuminen riippuu
monesta eri tekijastd, joista yhtend merkittdvana voidaan pitd4 omistusrakennetta (Kniipfer
& Puttonen 2018, 23). Tassé kanditutkielmassa keskitytaankin omistusrakenteen merkitta-
vyyteen porssiyhtidssa ja tutkitaan, miten Suomen valtion omistajuus porssiyhtidissa vaikut-

taa kyseisten yhtididen suoriutumiseen osakemarkkinoilla.

Valtio omistaa osuuksia suomalaisista porssiyhtidistd seka suoraan ettd valtion kokonaan
omistaman erityistehtavayhtion, sijoitusyhtié Solidiumin kautta. Sen tehtdvaksi on maari-
telty vahvistaa ja vakauttaa kotimaisia sijoituksia kansallisesti merkittavissa yrityksissa (So-
lidium 2021). Kokonaisuudessaan valtiolla on omistuksia 16:sta eri porssiyhtiossa. Lahto-
kohtaisesti kaikkia valtion omistuksia porssiyhtidista perusteellaan finanssi- eli sijoitta-
jaintressilla. (Valtioneuvoston kanslia 2022.) Valtiolta kuitenkin usein vaaditaan aktiivista
omistajuutta, vaikka monesti julkisesti toivottuihin toimiin ei ole halukkuutta tai edes mah-
dollisuutta. (LOyttyniemi 2011.) Hyvéna esimerkkina tasta toimii valtio-omisteisen Neste
Oyj:n mahdollinen miljardi-investointi Suomen sijasta Hollantiin, mika sai suurta julki-
suutta, koska Suomen valtio merkittdvand omistajana ei pystynyt vaikuttamaan investointi-
paatokseen (Tuppurainen 2021). Toisaalta valtion viimeaikaisessa omistajapolitiikassa on
néhtavissa myds aktiivista osallistumista ja muunkin kuin sijoittajaintressin pohjalta toimi-
mista, silla esimerkiksi syyskuussa 2021 tehtiin paatos, jolla valtion sijoitusyhtio Solidiumin
omistusosuudet SSAB:sta siirrettiin valtion suoraan omistukseen ja samalla tall4 paatoksella
omistamisen intressi kyseisesta yhtiosta vaihtui finanssi-intressisté strategiseen intressiin.
Syyna tahan oli valtion halukkuus toteuttaa omistajapolitiikkaa SSAB:ss4, jolla on tarkoitus

tukea hallitusohjelmaan sidottua hiilineutraaliustavoitetta. (VValtioneuvoston kanslia 2021.)

Valtio-omisteiset yhti6t eivat ole mik&an uusi trendi, mutta tané paivéna ne ovat nousemassa
uudelleen suosioon, joten aihe on hyvin ajankohtainen. Etusijalla tdssa niin kutsutussa val-

tiokapitalismissa on Kiina, joka on suurin osakkeenomistaja 150:ss& suurimmassa



kiinalaisessa yhtiossa. Muita merkittavia valtiokapitalismia hyddyntévid maita on muun mu-
assa Vendja ja Brasilia. Valtion omistajuus kasvaakin monien eri maiden markkinoilla mo-
nin eri keinoin ja sitd kaikkea yhdistaa poliittisten paattajien suurempi valta kuin vapaassa

markkinataloudessa. (Economist 2012.)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Valtiota yhtiomistajana on tutkittu paljon, mutta aiemmat tutkimukset ovat monesti jatta-
neet huomioimatta valtion omistajuuden monimuotoisuuden (Bruton, Peng, Ahlstrom, Stan
& Xu 2015). Perinteisesti on ajateltu, ettd yhtié on joko taysin valtion omistama tai se on
yksityisessd omistuksessa. Todellisuudessa valtion omistajuuden erilaiset muodot ovat tdna
paivana hyvin laajat. Omistus-osuus jostain yhtiosta tdna paivana voi olla toteutettu esimer-
Kiksi valtion oman sijoitusyhtion tai vahemmistdosakkuuden kautta. Ongelmana valtion
omistuksessa voi olla enemmist6- ja vahemmistdosakkeenomistajien valille syntyva péa-
mies-agenttisuhde, jolloin suurempi eli kontrolloiva osakkeenomistaja eli tdssa tapauksessa
valtio voi kdyttaa hyvakseen asemaansa suhteessa vahemmistoosakkeenomistajiin. Kyseisia
ristiriitoja syntyykin enemman valtio-omisteisissa yhtidissa kuin yksityisesti omistetuissa
yhtidissé ja niistd myods monesti seuraa alioptimaalisia ratkaisuja (Ghosh & Whalley 2008;
Young, Peng, Ahlstrom, Bruton & Jiang 2008). Kanditutkielman tavoitteena on selvittaa
miten valtion omistajuus porssiyhtidissa vaikuttaa kyseisten yhtididen menestymiseen sijoi-
tuskohteena ja kuinka hyvin aiempaa tutkimustietoa voidaan soveltaa Suomen valtio-omis-
teisiin porssiyhtidihin. Valtio-omisteisten porssiyhtididen osakkeiden suoriutumista verra-
taan markkinoihin ja verrokkiportfolioon nahden. Tavoitteiden pohjalta paatutkimuskysy-

mykseksi muodostui:

Miten valtion omistajuus on vaikuttanut valtio-omisteisten porssiyhtididen suoriutumiseen

Helsingin porssissa?

Paatutkimuskysymyksella pyritdan siis vastaamaan siihen, kuinka tuottavia valtio-omisteiset

porssiyhtiét ovat sijoituskohteena. Laajemman kuvan saamiseksi valtio-omisteisten



yhtididen suoriutumisesta osakemarkkinoilla tarkennetaan paatutkimuskysymysta kahdella

alatutkimuskysymykselld, jotka ovat:

Miten valtio-omisteisista yhtidista muodostettu sijoitusportfolio listatuista porssiyhtidista

on menestynyt suhteessa verrokkiportfolioon?

Miten valtio-omisteisista yhtidista muodostettu sijoitusportfolio listatuista porssiyhtidista

on menestynyt suhteessa markkinaindeksiin?

Ensimmainen alatutkimuskysymys tarkastelee valtio-omisteisten pdrssiyhtiéiden muodosta-
man sijoitusportfolion suoriutumista mielekk&éseen verrokkiportfolioon nahden, kun taas
toinen alatutkimuskysymys tarkastelee valtio-omisteisten yhtididen suoriutumista markKki-
noihin nahden. Alatutkimuskysymysten avulla saadaan tarkempaa kuvaa valtio-omisteisten

yhtididen tuottavuudesta sijoituskohteena.

1.2 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja rajaus

Ty0n teoreettisen viitekehyksen muodostaa agenttiteoria, moderni rahoitusteoria ja aiempi
Kirjallisuus valtio-omisteisten yhtididen menestymisestd. Aiempaan kirjallisuuteen pohjau-
tuen tdman tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa agenttiteoria (Jensen & Meckling
1976) toimii keskeisend selittdvand tekijand omistusrakenteen ja yrityksen menestymisen
valisessé suhteessa. Tyon teoreettinen viitekehys tuo esiin myds agenttiteorian soveltuvuutta
nykypéivéisiin valtio-omisteisiin yhtiéihin ja ndin ollen myds mahdollista rajoittavuutta yh-

tididen osakkeiden tuottavuuden selittdvand tekijana.

Tutkielma on rajattu Suomen valtion ja Solidiumin omistusosuuksia sisaltaviin porssiyhtioi-
hin. Tutkimuksesta rajataan siis pois porssin ulkopuoliset valtion omistusosuuksia siséltavat
yhtiot, koska ne eivat ole julkisen kaupank&ynnin kohteena. Perusteluna tdhan on myds se,
etta porssin ulkopuolisissa yhtioissa valtioilla on lahtokohtaisesti strateginen intressi tai jo-
kin muu erityistehtdvd, mik&4 monessa tapauksessa tarkoittaa, etta voiton tavoittelu ei ole



yhtididen ensisijainen tehtava. Porssiyhtidille on I0ydettavissd myds paremmin mielekkaita
verrokkikohteita tietojen julkisuuden takia, joten porssiyhtididen vertailu on myds tdmankin
perusteella kannattavampaa ja luotettavampaa. Tutkimus on rajattu aikavalille 1.1.2015-
31.12.2019, silla valtion omistukset porssiyhtidista ennen vuotta 2015 ja vuoden 2019 jal-
keen on vaihdellut paljon ja ndin ollen monet tutkimukseen valituista yhtidista ei olisi tayt-

tanyt niille vaadittuja ehtoja pidemmalla aikavalilla.

1.3 Keskeiset kasitteet

Tama alaluku selventdd tutkimuksen kannalta keskeisié késitteitd. Maériteltavat keskeisim-
mat termit liittyvéat valtion omistajuuteen. Tutkielman aihepiirin termisto eri lahteissa saattaa
olla ristiriidassa toistensa kanssa, joten lukijalle pyritdan selventaméan termeille selkeét ra-

jaukset, joita tassa tutkimuksessa kaytetaan.

Valtionyhtid tarkoittaa yhtiota, jossa valtiolla on véhintdan viidenkymmenen prosentin
omistusosuus. Kansainvalisesti téllaisia yhtiota, joissa valtiolla on enemmistéosuus, kutsu-
taan termilld “’state -owned enteprise (SOE)”. Monesti termiéd ” valtionyhtio ” kaytetdan ku-
vaamaan kaikkia yhtioitd, joissa valtio toimii omistajana, miké antaa liian vahvan vaikutel-
man valtion maaraysasemasta yhtiossd, minka takia tassa tutkielmassa kyseista termia kay-

tetdan vain enemmistéomisteisista yhtidistd. (Junka 2010, 9; Loyttyniemi 2011, 24.)

Valtion osakkuusyhtioiksi kutsutaan yhti6ita, joista valtio omistaa 10-50 prosenttia. Ndissa
yhtioissa valtion ajatellaan olevan merkittdvand vahemmistdomistajana. (Loyttyniemi 2011,
24; Vuoria 2004, 28)

Valtio-omisteisiksi yhtidiksi nimitetdan tassa tutkimuksessa seka valtionyhtigita etté valtion
osakkuusyhtititd. T&ma perustuu siihen, etta kyseisten luokkien erottelu ei monissa tapauk-
sissa ole tarpeen tutkielman kannalta seka siihen, ettd La Porta, Lopez-De-Silanes ja Shleifer

(1999) méarittavat omistusrakenteita k&sittelevassé tutkimuksessaan jo kymmenen prosentin
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aaniosuuden merkittavéksi. Monissa maissa jopa tatd matalammat &aniosuudet tulee julkis-

taa.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus on jaettu kuuteen eri osioon. Ty6 alkaa johdannosta, jonka jalkeen kasitellaan tut-
kielmassa hyodynnettavié teorioita. Kolmas osio selventdd valtion yhtidomistajuuden kes-
keisid piirteitd ja kéy lapi valtio-omisteisten yhtididen historiaa Suomessa. Kappaleessa teh-
daan myaos kirjallisuuskatsaus aiempaan tutkimukseen valtio-omisteisten yhtididen menes-
tymisestd. Neljas osio esittelee tutkielmassa hyddynnettavan datan, suoritusmittarit ja tilas-
tolliset menetelmat, minké jalkeen viidennessa kappaleessa analysoidaan tutkielman tulok-
sia perustuen naihin mittareihin ja tilastollisiin menetelmiin. Kuudennessa kappaleessa ka-
sitelldan tutkimustuloksiin perustuvia johtopaatoksia ja verrataan niitd aiempaan tutkimus-
tietoon. Osiossa myds arvioidaan tutkielman luotettavuutta ja esitellddn mahdollisia jatko-

tutkimuskohteita.
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2 Hyodynnettévat teoriat

Tassa osiossa kaydaan lapi tutkielman kannalta keskeisimmét teoriat, jotka ovat agenttiteoria
ja moderni rahoitusteoria. Kappaleessa teorioita selvennetadn yleisellé tasolla ja esitetdaan

myos Kkritiikkié niitd kohtaan.

2.1 Agenttiteoria

Rahoitusteorian perustana on omistajien varallisuuden maksimointi. Osakeyhtitssa tamé tar-
koittaa kdytannossa yritysjohdon pyrkimysta maksimoida osakkeiden markkina-arvo. Yhti-
0l1a ja etenkin sen sidosryhmilld on kuitenkin monesti muitakin intresseja. Paamies -agent-
tisuhde syntyy tapauksessa, jossa yrityksen johto ja omistajat ovat eri henkiloita. (Niskanen
& Niskanen 2007, 14.) Eisenhardt (1989, 59) kuvaileekin agenttiteorian hahmottavan ongel-
mia, kun intressit pdamiehen ja agentin vélilla poikkeavat tai kun suhtautuminen riskeihin
eroaa osapuolien valilla ja saa ne preferoimaan tastd johtuen erilaisia toimia. Agenttiteoria
perustuu tdmén lisaksi myos sille ajatukselle, ettéd yritysjohdolla on enemman informaatiota
yrityksesta kuin omistajilla. Kéytdnndssa yritysjohtaja voi siis valttaa kaikista tuottavampia
mutta samalla riskipitoisimpia hankkeita pitdadkseen kiinni tyopaikastaan, miké voi olla ris-
tiriidassa omistajien intresseihin nahden. (Kniipfer & Puttonen 2018, 25.) Agenttiteorian né-
kemykset ihmisen toiminnasta on ndhty myos osittain puutteellisina, sill4 esimerkiksi Davis,
Schoorman ja Donaldson (1997) on kritisoinut agenttiteorian kapeaa ihmiskuvaa, motivaa-
tion rinnastamista itsekkyyteen, ihmisten matemaattista mallinnusta ja tdman lisdksi myds

johtajan psykologisten ominaisuuksien huomiotta jattamista.

Eri osapuolien intressien ristiriitojen takia omistajat voivat olla halukkaita valvomaan joh-
don toimintaa. Tdstd toiminnasta syntyvét kustannukset on nimetty agenttikustannuksiksi.
(Niskanen & Niskanen 2007, 15.) Johdon valvontaan onkin kehitetty erilaisia keinoja, joita
ovat esimerkiksi johdon omistuksen vahvistaminen yrityksessa ja johdon toiminnan Ia-
pindkyvyyden lisédminen (Fama & Jensen 1983; Jensen & Meckling 1976).
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Muita mahdollisia intressien ristiriitoja voi syntyd vahemmistoosakkeenomistajan ja enem-
mistoosakkeenomistajan vélille sekd muiden sidosryhmien kuten esimerkiksi velkojien ja
osakkeenomistajien valille (Mahonen & Villa 2015, 343). Tdma perustuu sekd maaradvan
osakkeenomistajan mahdollisuuteen hyodyntédd vahemmistdosakkeenomistajan sijoittamaa
varallisuutta daanioikeutensa ja johdon kontrollinsa avulla, ettd osakkeenomistajien mahdol-
lisuuteen hyodyntéa velkojien velkapddomaa tai tyontekijéiden tyépanosta omiin tarkoituk-
siin (Kraakman 2004, 22).

Yritystd Yrityksen
kontrolloivat suuret vahemmisto-
omistajat omistajat
Yritysjohto

Kuva 1. Agenttiongelma yrityksen suurten omistajien, vdhemmistoomistajien ja yritysjoh-
don vélilld (Mukailtu Aho & Kaivo-oja 2009, 300).

2.2 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteorian pohjana ajatellaan olevan oletus tehokkaista markkinoista. Faman (1970)
esittdma hypoteesi tehokkaista markkinoista tarkoittaa sitd, etté kaikki julkinen ja olennainen
tieto heijastuu osakkeiden hintoihin vélittémasti. Tehokkaista markkinoista johtuen sijoituk-

sen tuoton suuruus maaraytyy sijoituksen riskisyyden mukaan. Osakkeiden hintojen on
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kuitenkin mahdollista poiketa todellisesta arvosta, kunhan nama poikkeamat ovat vain sa-
tunnaisia ja ennustamattomia eiké kenenkaan sijoittajan ole mahdollista havaita ali- tai yli-
arvostettuja osakkeita jatkuvasti. (Kniipfer & Puttonen 2018, 167-172.) Kéytanndssé siis
tehokkaiden markkinoiden oletuksen mukaan erilaisten sijoitusanalyysien avulla ei ole saa-
vutettavissa markkinoita korkeampia tuottoja vastaavalla riskitasolla (Ying, Yousaf, Ain,
Akhtar & Rasheed 2019).

2.3 Moderni portfolioteoria

Ehké keskeisimpanad perustana modernille rahoitusteorialle voidaan pitdd Markowitzin
(1952) luomaa portfolioteoriaa, jonka perusteella sijoitussalkun riskid on mahdollista pie-
nentéé hajauttamalla. Markowitz (1952, 78-91) havaitsi osakkeiden tuottojen valilla syste-
maattista korrelaatiota, jonka takia riskid pienentadakseen olisi jarkevinta valita vahiten kes-
kenéan korreloivia osakkeita. Korrelaatiokertoimien lisaksi hajautushyotyyn vaikuttaa myos
portfolion siséltdmien sijoituskohteiden maard. Hajauttamisen tavoitteena on siis maksi-
moida tuotto tietylla riskilla. Portfolion eli sijoitussalkun riski muodostuu systemaattisesta
riskisté eli markkinariskista ja epasystemaattisesta riskista. Néaista vain jalkimmainen on ha-
jautettavissa, jolloin hyvin hajautetun portfolion riski muodostuu vain markkinariskista.
(Kniipfer & Puttonen 2018, 148.)

2.4 CAP-malli

Markowitzin portfolioteorian pohjalta Sharpe (1964) muodosti niin kutsutun CAP-mallin.
CAP-malli perustuu ajatukselle riskittomasta korosta, jolla on mahdollista lainata ja sijoittaa.
Keskeisend erona portfolioteoriaan CAP-mallissa tarkastellaan vain systemaattista riskié eli
niin kutsuttua beta-kerrointa. Osakkeen beta-kerroin kuvastaa osakkeen herkkyytta markki-
naportfolion muutoksiin. (Fama & French 2004, 26-27.) Esimerkiksi kertoimen ollessa nolla
osake ei korreloi lainkaan markkinaportfolion kanssa, kun taas sen ollessa yksi se korreloi
taydellisesti markkinoiden kanssa. K&ytdnnodssé sijoittajalle, joka on hajauttanut sijoituk-
sensa ainoan epavarmuuden muodostaa systemaattinen riski ja tdmén systemaattisen riskin

mukaan sijoittajat vaativat tuottoa rahoitusmarkkinoilla. (Kniipfer & Puttonen 2018, 153.)
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Betan toimivuus tosieldméssa on kuitenkin kyseenalaistettu. Muun muassa Fama & French

(1992) ovat osoittaneet betan ennustavan huonosti tai olemattomasti tulevia tuottoja.

2.5 Kritiikkia tehokkaita markkinoita kohtaan

Tehokkailla markkinoilla voidaan siis olettaa, etté eilisen hinnan muutokset osakkeissa ei
vaikuta tdmén paivéan osakkeiden hinnan muutoksiin. Tuotot seuraavat siis satunnaiskulkua.
(Kniipfer & Puttonen 2018, 169.) Kuitenkin 2000-luvulla osa tutkijoista on kyseenalaistanut
tehokkaiden markkinoiden olemassaolon perustuen siihen, ettd osakkeiden hinnan muutok-
set ovat ainakin osittain ennustettavissa (Ying et al. 2019). Sijoittajien eparationaalisen kay-
toksen tuloksena markkinoilla on havaittavissa osakkeiden hinnoittelun epasaannollisyyksia

ja lyhyitd aikoja kestévid malleja, joilla ennustaa tuottoja (Malkiel 2003, 80).
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3 Valtion yhtidomistajuus

Tassa luvussa kasitellaan valtionyhtididen keskeisia piirteitd seké eroja yksityisessad omis-
tuksessa oleviin yhtidihin, ja selvennetdadan myos millaisena valtio-omisteiset yhtiot ndyttay-
tyvét tdnd paivand. Tamaén lisaksi kappale esittelee Suomen valtion yhtiGomistajuuden his-
toriaa sek& nykypaivén tilannetta. Luku kdy lapi myos kirjallisuuskatsauksen muodossa
aiempaa tutkimustietoa valtio-omisteisten yhtididen menestymisesta verrattuna yksityisesti

omistettuihin yrityksiin.

3.1 Valtionyhtididen keskeiset piirteet

Julkista sektoria syytetddn monesti tehottomuudesta. Monet aiemmat tutkimukset tukevat
tata vaitetta ja nékevat keskeisend syyné siihen toimivan johdon kannustinongelmat. Toi-
saalta tehottomuutta selittaa se, ettd monet valtionyhtiot toimivat yhteiskunnallisesti merkit-
tavilla toimialoilla, joissa ei ole tarjolla suuria voittoja. (Goldeng, Griinfeld & Benito 2008,
1247-1250.) Yhtend keskeisend erona valtionyhtididen ja yksityisesti omistettujen yhtididen
valilla pidetdankin yhtion toiminnan tarkoitusta. Yksityisessa omistuksessa olevien porssi-
yhtididen keskeisend padmadrand pidetddn osakkeen markkina-arvon maksimointia, kun
taas valtionyhtiot koittaa 10ytad sopivan tasapainon kaikille sidosryhmille ja pyrkii myds
huolehtimaan yhteiskunnallisista vastuista. Valtionyhtiot voivat olla myds merkittavésti ve-
rorahoilla tuettuja, eik& sen takia joudu kilpailemaan markkinoilla olemassaolostaan samalla
tavalla kuin yksityiset yhtiot. (Kornai 1992; Peng 2000.)

3.2 Hybridi organisaatiot

Bruton et al. (2015) kuvaa valtionyhtididen ja yksityisomistuksessa olevien yhtididen véli-
sen rajan hamartyneen huomattavasti tdnd paivana. Naitd uusia seka yksityista etta valtion
paddomaa hyddyntévia yhtioitd on kutsuttukin erdénlaisiksi “hybridiorganisaatioiksi”. Nédiden
hybridiorganisaatioiden toimintaa taas nimitetaan valtiokapitalismiksi, joka tarkoittaa toi-

mintaa, jolla valtio laajentaa oma vaikutusvaltaansa taloudessa omistamalla enemmisté- tai
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vahemmistdosuuksia yhtidista. Valtion mahdollisuus toteuttaa yhtibomistajuuttaan tana pai-
vana on hyvin laaja. (Economist 2012; Musacchio 2014.) Esimerkiksi suurinta osaa Suomen

valtion pdrssiomistuksista hallinnoi valtion oma sijoitusyhtio Solidium.

3.3 Aiempi kirjallisuus valtio-omisteisista yhtidista

Valtio-omisteisissa yhtidissd on havaittu syntyvan intressien ristiriitoja enemmisto- ja vé-
hemmistdosakkeenomistajien valille enemman kuin yksityisissa yhtidissa. Kyseiset ristirii-
dat voivat hankaloittaa yrityksen strategista paatoksentekoa ja saattaa johtaa alioptimaalisiin
ratkaisuihin. (Young et al. 2008; Ghosh & Whalley 2008.) Yksityisissa yhtidissa vahem-
misto- ja enemmistoomistajien véliset ristiriidat ratkaistaan kasvattamalla enemmistoosak-
kaan omistusta. Kyseinen keino valtio-omisteisten yhtididen kohdalla on hyvin ongelmalli-
nen, silla se mahdollisesti vain liséisi ongelmia. (Young et al. 2008, 10.) Valtio-omisteissa
yhtidissé agenttiongelman syntymista voitaisiin estad, jos yhden kontrolloivan omistajan si-

jaan yhtioll& olisi muita merkittdvid omistajia. (Faccio, Lang & Young 2001.)

Tutkimukset yksityisesti omistettujen yhtididen ja valtionyhtididen tuottavuudesta ovatkin
monesti osoittaneet valtionyhtiot tehottomimmiksi ja huonommin taloudellisesti menesty-
neiksi (World Bank 2014). Yksi vakuuttavimmista tatd argumenttia tukevista tutkimuksista
on tehty Norjassa (Goldeng, Grunfeld & Benito 2008). Tutkimus sisalsi Norjan yritysrekis-
terin kaikki yhtiot, joista osa oli valtionyhti6ité ja osa yksityisesti omistettuja yhti6ita. Sen
mukaan yksityisyhtiot olivat huomattavasti taloudellisesti menestyneempid kuin valtionyh-
tiot. Yksityistdmistd pidetdankin yhtend tehokkaana tapana parantaa yhtion tuottavuutta
(Megginson & Netter 2001). Syina valtion omistajuuden aiheuttamaan tehottomuuteen néh-
dad&dn muun muassa sosiaalisten ja poliittisten tavoitteiden preferointi voiton maksimoinnin
sijaan sek& vaikutusvalta johto- ja henkildvalintoihin, joissa on mahdollista suosia ennem-
min poliittista vaikutusvaltaa omaavia henkil6itd kuin tehtdvan kannalta kyvykkaimpié
(Megginson, Nash & Van Randenborgh 1994; Vining & Boardman 1992).
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Taman péivan valtio-omisteiset yhtiot eivat kuitenkaan vastaa sitd kuvaa, mika yleisesti val-
tionyhtidista on, sillda monissa valtio-omisteisissa yhtidissd on myds merkittavé, ellei suu-
rempi yksityisomistus. Aiempi tutkimustieto perustuukin pitkalti vain valtio-omisteisiin yh-
tidihin, joissa valtio on ainoana omistajana. (Bruton et al. 2015.) Poikkeuksena esimerkiksi
Kiinassa on tutkittu porssiyhtioitd, joissa yhti6illa on ollut muitakin merkittdvia omistajia

kuin valtio.

Tutkimustieto Kiinasta on antanut hyvinkin erilaisia mutta myos keskenaan ristiriitaisia tu-
loksia valtio-omisteisten pdrssiyhtididen menestymisesta (Gunasekarage, Hess & Hu 2007,
380). Muun muassa tutkijat Wei, Xie ja Zhang (2005) ovat osoittaneet valtion omistajuu-
della olevan negatiivinen vaikutus yhtion suoriutumiseen P/B-luvulla mitattuna. P/B-luku
kuvastaa osakekurssin suhdetta osakekohtaiseen omaan padomaan (Almatalent 2022). Sun
& Tong (2003) taas paatyivat pain vastaiseen tulokseen osoittamalla samaa tunnuslukua
kayttaen valtion omistajuuden vaikuttavan positiivisesti porssiyhtididen menestymiseen.
Toisaalta tutkimuksessa huomattiin, ettd valtion omistuksen kasvaessa liikaa, se vaikutti me-
nestymiseen negatiivisesti. Myds Gunasekaragen et al. (2007) tutkimuksessa péaadyttiin sa-
mankaltaiseen lopputulokseen huomaamalla valtion omistajuuden olevan haitallista yhtion
suorituskyvyn kannalta vain tilanteissa, joissa valtion omistusosuus on suuri. Kiinassa teh-
tyjen tulosten soveltaminen lansimaihin ei kuitenkaan ole taysin mielekastd. Kiinassa yhti-
Oiden omistuspohja on lahtokohtaisestikin hyvin paljon keskittyneempéaa yksittaisille suu-
rille omistajille verrattuna lansimaihin, joissa omistuspohja on huomattavasti laajempi
(Yuan, Hua & Junxi 2008, 303).

3.4 Suomen valtion yhtiGomistajuus

Suomessa 1900-luvun alkupuolella valtionyhtiditd perustettiin merkittaville toimialoille,
joissa yksityiset toimijat eivat olleet valmiina kantamaan riskid tai heilt4 puuttuivat vaadit-
tavat resurssit. Valtionyhtididen perustamiseen liittyi myds intresseja raaka-aineiden hyo-
dyntdmisestd, omavaraisuuden saavuttamisesta ja talouden infrastruktuurin kehittdmisesta.
Valtionyhtiot ovatkin olleet merkittdva tekija Suomen kansantalouden ja teollisuuden kehit-

tdmisessé. Nykyisisté valtio-omisteisista porssiyhtidistd muun muassa Finnair sai alkunsa jo
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vuonna 1924 ja kaivostoimintaa harjoittava Outokumpu hieman my6hemmin vuonna 1932

(Junka 2010, 1-4). Valtionyhti6illa on siis Suomessa merkittavé ja pitk& historia.

Kotimaiset poliittiset muutokset 1980-luvun loppupuolella lisasivéat yksityistamisen houkut-
televuutta seuraten Anglo-Amerikkalaisia esimerkkeja. Poliittisen oikeiston paluuta halli-
tukseen tuki usko vapaiden markkinoiden toimintaan ja Neuvostoliiton hiipuminen. (Ahonen
2016, 265.) Valtion omistajuuden trendi k&antyi yleisesti laskuun 1980-luvun Euroopassa.
Merkittavimman yksityistdmisen aallon koki Iso-Britannia. (LOyttyniemi 2011, 18.) Ideolo-
gia ajoi ainakin osittain laajamittaisiin yksityistamisiin. Esimerkiksi Englannissa konserva-
tiivihallituksen neuvonantajana toiminut Michael E. Beesley (1992) koki yksityistamisen

ennemmin johtuvan uskosta markkinoiden ylivoimaisuuteen kuin ekonomistien laskelmista.

Yksityistdminen nautti siis poliittista legitimiteettid tuohon aikaan, mika sai Suomenkin val-
tion viemaan useita suuria yhtioitd Helsingin Porssiin vuosina 1988-1989. Tama trendi jat-
kui ja esimerkiksi vuosina 1991-2014 valtio myi enemmistdosuutensa 24:std suuresta yri-
tyksestd. (Ahonen 2016, 266.) Yksityistamisten suuruutta kuvaa Junkan (2010, 45) tekemat
laskelmat, joiden mukaan valtio sai kuudentoista miljardin nettotulot vuosien 1980 ja 2008
valilla tehtyjen valtion osakkuusyhtitiden ja valtionyhtididen myynneista. Vuoden 2020 lo-
pussa Valtioneuvoston kanslia (2022) maaritti seka valtion porssiomistusten markkina-ar-
von, ettd arvonmadritykseen perustuneiden omistusten listaamattomista yhtidista olevan yh-

teensé 46,8 miljardia.

3.4.1 Solidium

Keskell& finanssikriisid vuonna 2008 Suomen valtio perusti valtion sijoitusyhtié Solidium
Oy:n. Samoihin aikoihin valtion omistajapolitiikka sai kritiikkid osakseen muun muassa
Stora Enson tehtaan sulkemisesta, johon valtio ei ollut kykeneva tai halukas puuttumaan
sekd porssiyhtio Eliisan joutumisesta vallankaappausyrityksen kohteeksi islantilaisten omis-
tajien toimesta. Perustamisen tavoitteena olikin taata suomalaiset ankkuriomistukset merkit-

tavissd suomalaisissa yrityksissé. Solidiumin myds ajateltiin tayttavén tietynlaisen valtion
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omistamisen ideologisen tyhjion, joka perustui ainakin osittain markkinaehtoisten yhtididen
pragmaattisesta suhtautumisesta valtion omistajuuteen. (Loyttyniemi 2011, 6.) Solidumin
verkkosivuilla (2021) kuvataan yhtion tehtéviksi vahvistaa ja vakauttaa omistuksia kansalli-
sesti merkittavissa yhtioissa. Tavoitteiksi luetaan myos osakkuusyhtididen verrokkiyhtioi-

td&n parempi menestyminen ja sijoituksien arvon pitkajanteinen kasvattaminen.

3.4.2 Valtion porssiomistukset

Valtiolla on porssiomistuksia talla hetkelld noin kolmenkymmenen miljardin edesta. Pors-
siomistukset muodostuvat seka valtion suorista omistuksista, joita hallinnoi Valtioneuvoston
kanslia, ettd myo6s Solidiumin sijoituksista. Kaikista valtion poérssiomistuksista Solidiumin
omistusten osuus on noin kolmekymmenté prosenttia. Yhteensé valtiolla on omistuksia
16:sta eri porssiyhtiosta. Varsinaisiksi valtionyhtidiksi voidaan nimittad vain Finnairia ja
Fortumia, silla niissa valtiolla on yli viidenkymmenen prosentin omistusosuus. Taulukossa

1 on esitettynd kaikki valtion pérssiomistukset ja valtion omistusosuudet kyseisista yhtioista.



Taulukko 1: Valtion porssiomistukset. (Valtioneuvoston kanslia 2022)

Yhtio Omistajaohjaus Valtion omistusosuus
Finnair Valtioneuvoston kanslia 55.80%
Fortum Valtioneuvoston kanslia 50.80%
Neste Valtioneuvoston kanslia 44.70%
Anora Group Solidium 19.40%
Outokumpu Solidium 15.50%
Metso Outotec Solidium 14.90%
Valmet Solidium 11.40%
TietoEVRY Solidium 10.90%
Stora Enso Solidium 10.70%
Kemira Solidium 10.20%
Elisa Solidium 10.00%
Nokian Renkaat | Solidium 9.40%
Konecranes Solidium 8.50%
SSAB Valtioneuvoston kanslia 6.30%
Sampo Solidium 6.00%
Nokia Solidium 5.30%

20
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4 Tutkimusmenetelmat

Tassa osiossa esitetddn tutkimusta varten kootut osakeportfoliot valtio-omisteisista ja yksi-
tyisomisteisista porssiyhtidistd, vertailuun kaytettévat suoritusmittarit ja tutkimuksessa hyo-
dynnettdvat tutkimusmenetelmat. Tutkimuksessa kéaytettdva porssidata on haettu Eikon-tie-
tokannasta.

4.1 Osakeportfoliot

Tutkimuksessa vertaillaan valtio-omisteisista ja yksityisesti omistetuista yhtidistd muodos-
tettuja osakeportfolioita. Valtio-omisteisten porssiyhtididen osakeportfolio on muodostettu
valtion suoria ja Solidiumin omistusosuuksia sisaltavisté yhtioistd, joissa valtion omistus-
osuus on pysynyt yli kymmenessa prosentissa koko tarkasteluajanjakson, silla kymmenen
prosentin on todettu olevan kriittinen raja merkittavalle vahemmistdomistusosuudelle (La
Porta et al. 1999). Taulukossa 2 on esitettynd yhdeksésta valtio-omisteisesta yhtiosta koottu
osakeportfolio. Verrokkiportfolio on sen sijaan muodostettu yhdeksésté yksityisesti omiste-
tusta porssiyhtiosta. Kriteerind yksityisesti omistetulle yhtitlle on se, ettd valtio ei omista yli
kymmenta prosenttia yhtiosta. Yksityisesti omistetuista porssiyhtidista koottu osakeportfo-
lio on pyritty muodostaman parhaan mukaan samansuuruisista ja saman toimialan yhtidisté,
jotta portfolioiden vertailu olisi mielek&sta. Yksityisesti omistetuista yhtitista koottu portfo-
lio on esitettynd taulukossa 3.



Taulukko 2: Valtio-omisteiset yhtiot

Yhtio Toimiala Koko
Finnair Matkustus ja vapaa-aika | Keskisuuret
Fortum Yleishyodylliset palvelut | Suuret
Neste Oljy ja kaasu Suuret
Outokumpu Perusteollisuus Suuret
Valmet Teollisuustuotteet ja -pal- Suuret
velut
TietoEVRY Teknologia Suuret
Stora Enso Perusteollisuus Suuret
Kemira Perusteollisuus Suuret
Elisa Tietoliikennepalvelut Suuret
Taulukko 3: Yksityisomisteiset yhtiot
Yhtio Toimiala Koko
Viking Line Matkustus ja vapaa-aika | Keskisuuret

Lassila & Tikanoja

Yleishyddylliset palvelut

Keskisuuret

Teollisuustuotteet ja -pal-

Kone Suuret
velut

UPM-Kymmene | Perusteollisuus Suuret

Wartsil Teollisuustuotteet ja -pal- suuret
velut

WithSecure Teknologia Keskisuuret

Metsa Board

Perusteollisuus

Suuret

Aspo

Perusteollisuus

Keskisuuret

Nokia

Tietoliikennepalvelut

Suuret

22
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4.2 Vertailuindeksi ja riskiton korko

Tutkimuksessa kaytetaan portfolioiden vertailuindeksina OMX-Helsinki tuottoindeksia. Ky-
seinen indeksi kuvaa parhaiten osakemarkkinoiden kehitystd Suomessa, jolloin se toimii
myo6s hyvéand vertailukohtana muodostetuille osakeportfolioille. Tuottoindeksi huomioi
my0s osingot, mika on portfolioiden vertailun kannalta oleellista, silla muodostettujen port-

folioiden tuottojen laskussa on kaytetty osakkeiden osinkokorjattuja hintoja.

Tutkimuksessa kaytetdan kolmen kuukauden Euribor-korkoa riskittoména korkotuottona. Se
on korko, jolla Euroopan Unionin ja Euroopan vapaakauppa-alueen pankit voivat saada va-
kuudettomasti rahoitusta rahamarkkinoilla. (Suomen Pankki 2022.) Euribor-korko on ollut

l&hes koko tutkimusaikavalin negatiivinen.

4.3 Suoritusmittarit

Tutkimusaineistoa analysoidaan ja portfolioita vertaillaan osinkokorjattujen tuottojen, riskin
seké riskikorjattujen tuottoon perustuvien menestysmittarien avulla. Riskid mitataan seka
volatiliteetin ettd beta-kertoimen avulla. Riskikorjatuiksi tunnusluvuiksi on valittu kolme
yleisimmin kéytettya mittaria: Sharpen luku, Treynorin luku ja Jensenin alfa (Verma & Hir-
para 2016, 382).

4.3.1 Tuotto

Taman tutkielman osakkeiden ja portfolioiden tuotot on laskettu osakkeiden osinkokorjattu-
jen hintojen pohjalta ja tuotot esitetddn prosentuaalisina tuottoina. Paivétuottojen muunto
vuosituotoiksi saadaan yksinkertaisesti kertomalla paivétuotto vuodessa olleiden kaupan-

kéayntipaivien maarallad. Prosentuaaliset tuotot noudattavat seuraavaa kaavaa:

—1 (1)
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iy = osakkeen i tuotto hetkellat
P;; = osinkokorjatun osakkeen i hinta hetkella t

P; (t-1) = osinkokorjatun osakkeen i hinta hetkellat — 1

Analyysissé on hyddynnetty my0s logaritmisia tuottoja, sill& ne ovat laht6kohtaisesti nor-
maalimmin jakautuneita ja helpottavat néin niiden tilastollista tarkastelua (\Vaihekoski 2004,

193). Logaritmiset tuotot lasketaan seuraavalla kaavalla:

rie = In (7 @

it—1

;e = osakkeen i tuotto hetkellat
P;; = osinkokorjatun osakkeen i hinta hetkella t

P;(t—1) = osinkokorjatun osakkeen i hinta hetkellat — 1

In = luonnollinen logaritmi

4.3.2 VVolatiliteetti

Riskia mitataan seka kokonaisriskid kuvaavalla volatiliteetill4 ettd systemaattista riskia ku-
vaavalla beta-kertoimella. Volatiliteetti tarkoittaa tuottojen keskihajontaa eli kuinka yksit-
taiset tuotot ovat hajaantuneet odotusarvonsa ymparille (Kniipfer & Puttonen 2018, 136).
Yksittéisille osakkeille ja portfolioille volatiliteetti on méaéritetty seuraavalla otoskeskiha-

jonnan kaavalla:
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0 = |75 2l (e — 72 ©)

T;y = Sijoituskohteen i tuotto hetkella t
1, = sijoituskohteen i keskimaarainen tuotto
N = tuottojen lukumaara

o; = sijoituskohteen i volatiliteetti

4.3.3 Beta

Beta-kerroin havainnollistaa osakkeen herkkyytta markkinoiden muutoksiin. (Fama &
French 2004, 26-27.) Beta-kertoimen maarittdmiseen on monia tapoja mutta tassa tutkiel-
massa muodostettujen portfolioiden beta-kertoimet on méaritetty pienimman neliGsumman
lineaarista regressiota hyddyntaen, silla se mahdollistaa beta-kertoimen ja myos koko mallin
selittdvyyden tilastollisen tarkastelun. Muodostetussa regressiomallissa portfolion tuottoja
selitetaan siis markkinaindeksin tuotoilla. Regressiomallin matemaattinen kaava on seuraa-
vanlainen (Kallunki & Niemeld 2012, 154-155).:

Rit = a; + BiRme + &i¢ (4)

R;; = sijoituskohteen i riskittoéman koron ylittava tuotto ajanhetkelld t

R,,: = markkinaportfolion m riskittoman koron ylittava tuotto ajanhetkella t
Bi = sijoituskohteen i beta — kerroin

&+ = mallin jadnnosvirhe eli residuaali

a; = sijoituskohteen i vakiotermi
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4.3.4 Jensenin alfa

Jensenin alfa on kaavassa 4 maaritelty vakiotermi a;. Kyseessa on siis Jensenin (1968) ke-
hittdma tunnusluku, joka havainnollistaa sijoituskohteen tuottoa suhteessa markkinariskiin
eli beta-kertoimeen. Vakiotermi alfa kertoo siis yli- tai alituotosta suhteessa CAP-mallin en-
nustamaan tuottoon (Vaihekoski 2004, 208).

4.3.5 Sharpen luku

Sharpen (1966) kehittaméa suhdeluku kuvaa sijoituskohteen tuottoa suhteessa kokonaisris-
kiin eli volatiliteettiin. Kéytanndssa siis mita suuremman arvon Sharpen luku saa sité parem-
min sijoituskohde on tuottanut riskiinsé nahden. Sharpen luvun matemaattinen kaava on seu-

raavanlainen:

Ti—Tf

SR; ®)

1; = sijoituskohteen i keskimaarinen tuotto tarkasteluperiodilla

1y = riskiton korkokanta tarkasteluperiodilla

o; = sijoituskohteen i volatiliteetti tarkasteluperiodilla

4.3.6 Treynorin indeksi

Treynorin (1965) esittelema luku on myds riskiin suhteutettu mittari, mutta siiné riskin mit-
tarina kdytetdan volatiliteetin sijaan beta-kerrointa. Riskittdmén tuoton ylittdva osa suhteu-
tetaan siis systemaattiseen riskiin kokonaisriskin riskin sijasta. Luvun laskenta noudattaa

seuraavaa matemaattista kaavaa:
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rl-—rf

1; = sijoituskohteen i keskimaarinen tuotto tarkasteluperiodilla

1y = riskiton korkokanta tarkasteluperiodilla

Bi = sijoituskohteen i beta — kerroin tarkasteluperiodilla

4.4 Tilastolliset menetelmat

Tutkimuksessa hyodynnetdan lineaarista regressiota ja Kruskal-Wallis-testid. Naiden tilas-
tollisten menetelmien avulla parannetaan tutkimuksen luotettavuutta ja ndin ollen paranne-

taan mahdollisuutta tutkimustulosten yleistettavyyteen.

4.4.1 Lineaarinen regressio

Regressioanalyysin avulla tutkitaan selittdvan muuttujan vaikutusta selitettdvaan muuttu-
jaan. Sen avulla ei kuitenkaan pystytd osoittamaan muuttujien vélisid kausaalisuhteita.
(Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokasikirja 2022.) Lineaariseen regressioon liittyy use-
ampia oletuksia, joiden taytyy toteutua, ettd tulosten arviointi voisi olla luotettavaa. Toisaalta
lineaarisen regression tuloksia voi hyddyntaa, vaikka kaikki edellytykset eivat toteudu. Yh-
den muuttujan lineaarisessa regressiossa taustaedellytyksié ovat spesifiointi, harhattomuus,
homoskedastisuus ja virhetermien normaalijakautuneisuus. Spesifiointi tarkoittaa, etta malli
sisaltaa parhaat mahdolliset selittdvat muuttujat. Harhattomuus olettaa, ettd selittdvan muut-
tujan virhetermin keskiarvo on nolla, mika kdytannossa tarkoittaa sité, ettd havaintopisteiden
tulisi jakautua tasaisesti regressiomallin ennustamien arvojen ympdrille. Homoskedastisuus
tarkoittaa, ettd virhetermin varianssin on oltava vakio. Heteroskedastisuus voi esimerkiksi
ilmetd, jos residuaalien varianssi korreloi selitettdvan muuttujan kanssa. (Heikkila 2014,
235.)
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Olennainen tieto lineaarisessa regressiossa on regressiokerroin, joka selittdd kuinka paljon
selitettdva muuttujaa kasvaa tai pienenee selittdvan muuttujan kasvaessa yhden yksikon. En-
nen regressiokertoimien tulkintaa on kuitenkin tarkasteltava lineaarisen regression t-testien
p-arvoja, joilla tulkitaan regressiokertoimien ja vakion tilastollista merkitsevyyttd. Taéman
liséksi olennaisia tietoja ovat selitysaste ja mallin tilastollinen merkitsevyys. Selitysaste (R?-
luku) kertoo, kuinka suuren osan selitettdvan muuttujan vaihtelusta selittdva muuttuja pystyy
selittdmaén. Mallin merkitsevyytta testaa F-testi, joka kertoo, onko regressiomallilla ylip&a-
tdnsa edellytyksia selittda selitettdvan muuttujan vaihtelua. (Kvantitatiivisen tutkimuksen
verkkokaésikirja 2022.)

4.4.2 Kruskal-Wallis

Kruskal-Wallisin testid on hyodynnetty tutkimuksen portfolioiden mediaanien ja jakaumien
vertailussa. Testi on ei-parametrinen testi, jolla testataan noudattavatko kaksi tai useampi
otos samaa jakaumaa. Se on soveltuva normaalijakautumattomalle datalle. (Guo, Zhong &
Zhang 2013.)



5 Tutkimustulokset
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Tassa osiossa kasitelladn portfolioiden suoriutumista koko tarkasteluajanjaksolla edellisessé

luvussa esitellyilla suoritusmittareilla. Luvun tarkoituksena on myos tarkastella tulosten ti-

lastollista merkitsevyytta regressioanalyysin ja Kruskal-Wallis testin avulla.

5.1 Portfolion suoriutuminen aikavalilla 1.1.2015-31.12.2019

Taulukkoon 4 on sisallytetty valtio-omisteisten yhtididen keskimaaréiset prosentuaaliset

paivé- ja vuosituotot sekd kumulatiiviset tuotot koko tarkasteluvalilld. Taulukossa 4 on myds

esitettynd yhtiéiden tuottojen keskimaarainen vuotuinen keskihajonta. Taulukossa 5 on esi-

tettynd yksityisesti omistettujen yhtididen osalta samat luvut.

Taulukko 4: Valtio-omisteisten yhtididen prosentuaaliset tuotot

Yhtio keskimadrainen | keskiméaardinen | tuotto 2015- | vuotuinen vo-
paivatuotto vuosituotto 2020 latiliteetti
Finnair 0,102 % 25,492 % 127,462 % 37,770 %
Fortum 0,049 % 12,133 % 60,665 % 23,051 %
Neste 0,151 % 37,785 % 188,923 % 29,327 %
Outokumpu 0,022 % 5,387 % 26,933 % 52,196 %
Valmet 0,085 % 21,370 % 106,852 % 29,222 %
TietoEVRY 0,035 % 8,833 % 44,163 % 24,498 %
Stora Enso 0,076 % 18,912 % 94,561 % 30,828 %
Kemira 0,053 % 13,335 % 66,674 % 25,196 %
Elisa 0,088 % 22,089 % 110,447 % 21,227 %

Taulukosta ndhdaan, ettd selkedsti parhaiten valitulla aikavélilla on tuottanut Neste Oyj ja

Finnair Oyj, joissa huomionarvoista on se, ettd kyseisissd yhtidissa valtiolla on merkittdva

omistusosuus. Omistusosuus Finnairista on yli viisikymmenta prosenttia ja Nesteesta yli
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neljakymmentd prosenttia. Huonoiten on tuottanut Outokumpu Oyj, jolla on myds selkedsti

suurin vuotuinen volatiliteetti.

Taulukko 5: Yksityisesti omistettujen prosentuaaliset tuotot

Yhtid keskimadrainen | keskimaardinen | tuotto 2015- | vuotuinen vo-
paivétuotto vuosituotto 2020 latiliteetti
Viking Line 0,041 % 10,143 % 50,713 % 26,478 %
Lassila & Tikanoja 0,032 % 7,935 % 39,674 % 21,751 %
Kone 0,058 % 14,554 % 72,770 % 22,016 %
UPM 0,097 % 24,193 % 120,966 % 27,913 %
Wartsila 0,010 % 2,594 % 12,970 % 27,285 %
WithSecure 0,057 % 14,134 % 70,670 % 36,987 %
Metsé Board 0,061 % 15,262 % 76,310 % 33,805 %
Aspo 0,046 % 11,399 % 56,995 % 18,476 %
Nokia -0,019 % -4,697 % -23,487 % 31,849 %

Yksityisesti omistettujen yhtididen portfolioista selkeésti parhaiten on tuottanut UPM Qyj.

Selkeasti huonoin tuotto on taas ollut Nokia Oyj:ll4, jolla ainoana yhtiona tutkimukseen va-

lituista yhtidista on ollut negatiivinen tuotto valitulla tarkasteluvalilla.

Portfolioiden ja vertailuindeksin kehitys on esitettyna kuvassa 2. Siina portfolioiden kehi-

tyksen vertailun helpottamiseksi on hyddynnetty niille laskettuja indeksejd, joissa indeksin

perusajankohdan arvoksi on mééritetty sata.
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Portfolioiden korkoa korolle tuotto
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Kuva 2. Portfolioiden ja vertailuindeksin kehitys aikavalilla 2.1.2015-30.12.2019

Kuvaajan perusteella valtio-omisteisten yhtididen portfolio on suoriutunut selkeasti parhai-
ten tarkasteluajanjaksolla. OMXHGI-indeksin kulku havainnollistaa hyvin osakemarkkinoi-
den vaihtelua, jota myds muodostetut portfoliot noudattavat. Valtio-omisteisten yhtididen
portfolio vaikuttaa olevan hyvin paljon herkempi markkinoiden heilahteluille. Valtio-omis-
teisten ja yksityisesti omistettujen portfolioiden sekd osakemarkkinaindeksin tuotot ovat esi-
tettynd taulukossa 6 prosentuaalisina tuottoina ja taulukossa 7 logaritmisina tuottoina, joita

t&sta eteenpdin tutkimuksessa on hyodynnetty.



Taulukko 6: Portfolioiden prosentuaaliset tuotot
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Portfolio keskimadrédinen | keskimaardinen | tuotto 2015- | vuotuinen vo-
paivétuotto vuosituotto 2020 latiliteetti
OMXHGI 0,040 % 10,067 % 50,333 % 15,554 %
Valtio 0,073 % 18,283 % 91,417 % 18,581 %
Yksityinen 0,042 % 10,599 % 52,993 % 15,576 %

Taulukko 7: Portfolioiden logaritmiset tuotot

Portfolio kesk@mééréinen keskim_éiérainen tuotto 2015- vuotl_Ji_nen vo-
paivétuotto vuosituotto 2020 latiliteetti
OMXHGI 0,035 % 8,852 % 44,259 % 15,597 %
Valtio 0,053 % 13,253 % 66,266 % 18,629 %
Yksityinen 0,027 % 6,658 % 33,292 % 15,646 %

Taulukosta 6 ja 7 ndhdaan valtio-omisteisista yhtidistd muodostetun portfolion tuottaneen
selkeésti kaikista parhaiten. Toisaalta huomioitavaa on myds se, etta silla on korkein volati-
liteetti, mik& tarkoittaa kyseisen portfolion olevan riskialttein sijoituskohde. Prosentuaalis-
ten tuottojen perusteella yksityisesti omistettujen yhtididen portfolio on parjannyt hieman
paremmin kuin markkinaindeksi mutta logaritmisten tuottojen perusteella taas markkinain-

deksi on ollut huomattavasti tuottavampi.

5.2 Regressionanalyysi

Lineaarinen regressio suoritettiin seké vertailuindeksin ja valtio-omisteisista yhtidistd muo-
dostetun portfolion, etta vertailuindeksin ja yksityisomisteisten yhtididen portfolion paivé-
tuottojen valilla. Lineaarisessa regressiossa hyddynnettiin prosentuaalisten tuottojen sijasta
logaritmisia paivétuottoja, silld ne mahdollistivat luotettavamman tilastollisen tarkastelun.
Portfolioiden ja indeksien pdivatuottojen vélilla on n&htévissa lineaarista riippuvuutta hajon-

takuvioiden perusteella (Liite 1).
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Lineaaristen regressioiden suorittaminen pienimmén neliGsumman menetelmaé hyddyntéen
aiheutti ongelmia regressiolle asetettujen oletusten kannalta. Heteroskedastisuutta oli havait-
tavissa residuaalikuvaajista (Liite 2) ja se myds todennettiin Englen testilla. Residuaalit eivat
myo6skaan noudattaneet normaalijakaumaa (Liite 3), mutta se ei koitunut ongelmaksi, sill&
myd0dskéaan selitettava muuttuja ei ollut jakautunut normaalisti. Regressioille tuotettiin luotet-
tavammat keskivirheet Whiten varianssikorjausestimaattorin avulla. Korjatut keskivirheet
eivat muuttaneet juurikaan mallin tuloksia, joten heteroskedastisuus on mahdollisesti heik-
koa. Malli ei kuitenkaan tayttanyt kaikkia oletuksia, joten silla on hieman vaikutusta tilas-
tollisen paattelyn luotettavuuteen. Molemmille portfolioille suoritettujen lineaaristen regres-
sioiden tulokset ovat taulukossa 8.

Taulukko 8: Regressiomallin tulokset

Portfolio Valtio-omisteisten yhtididen portfolio | Yksityisesti omistettujen yhtididen portfolio
kerroin | keskivirhe t p kerroin | keskivirhe t p

Vakio (Jensenin alfa) |0,000186| 0,000153| 1,2137|0,22512| -0,000032| 0,000135| -0,24015|0,81025
Beta 1,0684| 0,015418| 69,296 0| 0,87954| 0,013622 64,569 0
Mallin sopivuus:

F-testi 4800 4170

p 0 0

R? 0,801 0,778

korjattu R? 0,801 0,778

R? -luku on molemmilla malleilla hyvin korkea. Esimerkiksi mallin mukaan valtio-omis-
teisten yhtididen portfolion logaritmisten tuottojen vaihtelusta kahdeksankymmenta prosent-
tia on selitettdvissa vertailuindeksin logaritmisilla tuotoilla. Korkea luku selittyy varmasti
myaos osittain sillg, ettd mallissa ei huomioida muita selittavia tekijo6ita, jolloin mahdollisesti
vertailuindeksin tuottojen selitysosuus pienenisi (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokasi-
kirja 2022). F-testit kuitenkin osoittavat, ettd regressioon valittu selittdvd muuttuja pystyy
selittdméan selitettdvien muuttujan vaihtelua. Taulukosta 8 nahdaan, ettd molempien mallien
beta-kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia mutta niiden vélill4d on huomattava eroa. Val-
tio-omisteisten yhtididen portfolion beta-kerroin on yli yksi, miké tarkoittaa sen olevan
markkinaportfoliota riskisempi sijoitus, kun taas yksityisesti omistettujen yhtiéiden portfolio

on markkinoita vahariskisempi sijoitus. Kaytannossa siis markkinaindeksin logaritmisen
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paivatuoton kasvaessa yhden prosentin kasvaa valtio-omisteisten yhtididen portfolion tuotto
1,07-prosenttia ja yksityisomisteisten yhtididen portfolion tuotto 0,88-prosenttia. Jensenin
alfa on suurempi valtio-omisteisten yhtididen portfoliolla kuin yksityisomisteisten yhtididen
portfoliolla, jolla se on negatiivinen. Vakiotermit eivat ole kuitenkaan tilastollisesti merkit-
sevid, joten Jensenin alfojen perusteella ei ole luotettavaa tehda tarkempaa vertailua.

5.3 Portfolioiden menestyminen suoritusmittareilla

Portfolioiden suoriutuminen riskikorjatuilla mittareilla, Sharpen ja Treynorin luvuilla on esi-

tettynd taulukossa 9. Mittareiden laskennassa hyddynnettiin logaritmisia paivétuottoja.

Taulukko 9: Portfolioiden Sharpen ja Treynorin luvut

Portfolio |Sharpe |Treynor

OMXHGI 0,5468| 0,0858
Valtio 0,7375| 0,1293
Yksityinen | 0,4304| 0,0766

Taulukosta 9 nahd&an, etta naillakin mittareilla valtio-omisteisten yhtididen portfolio on
suoriutunut parhaiten tutkitulla aikavalilla. Valtio-omisteisten yhtididen portfolio on tuotta-
nut huomattavasti paremmin riskiinsa nahden kuin muut portfoliot. Huonoiten on menesty-
nyt yksityisten yhtididen portfolio. Koska tutkielmassa kaytetyt logaritmiset paivétuotot ei-
vat noudata taysin normaalijakaumaa, saattaa Sharpen luvun antamat tulokset olla osaltaan
harhaanjohtavia (Zakamouline & Koekebakker 2009).

5.4 Kruskal-Wallis-testi

Ennen jakaumien erilaisuuden tilastollista testaamista tarkasteltiin jakaumia laatikkojana-
kuvaajaa hyddyntden. Kuva 3 havainnollistaa portfolioiden logaritmisten paivatuottojen ja-

kaumia.
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Logaritmiset paivatuotot portfolioittain
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Kuva 3. Laatikko-janakuvio logaritmisten paivatuottojen jakaumista portfolioittain

Kuvaajasta nahdaén valtio-omisteisten yhtididen portfolion tuottojen jakautuvan laajim-
malle alueelle. Valtio-omisteisten yhtididen portfolion mediaani on myds hieman korkeampi
kuin muilla portfolioilla. Nama havainnot tukevat hyvin tutkimuksen aiempia tuloksia siité,
ettd valtio-omisteisten yhtididen tuottavuus sijoituskohteena on ollut korkein mutta riskisin
tarkasteluajanjaksolla. Kruskal-Wallisin testissa taté jakaumien erilaisuutta ei kuitenkaan to-
dettu tilastollisesti merkitsevaksi, silld testin nollahypoteesi jakaumien samanlaisuudesta jai

voimaan selkeasti p-arvon ollessa 0,68.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman tarkoituksena on ollut selvittdd, kuinka hyvin valtio-omisteiset porssiyhtitt ovat
suoriutuneet Helsingin porssissé ja onko valtion omistajuudella ollut vaikutusta yhtididen
osakkeiden tuottavuuteen. Valtio-omisteisten yhtididen portfolion suoriutumista on verrattu
niin Suomen osakemarkkinoihin kuin yksityisomisteisista yhtidista muodostettuun verrok-
kiportfolioon aikavalilla 1.1.2015-31.12.2019. Portfolioiden suoriutumista on vertailtu niin
riskikorjattujen menestysmittareiden kuin tilastollisten menetelmien avulla. Tavoitteena on
ollut my®os tarkastella milt& osin aiempi tutkimustieto valtio-omisteista yhtitista on sovellet-
tavissa tutkimusaiheeseen. Tuloksien tarkastelu aloitetaan alatutkimuskysymyksist4, joiden
vastausten avulla saadaan vastattua itse tutkielman paatutkimuskysymykseen. Ensimmainen

alatutkimuskysymys oli:

Miten valtio-omisteisista yhtidista muodostettu sijoitusportfolio listatuista porssiyhtidista

on menestynyt suhteessa verrokkiportfolioon?

Tutkielman tarkasteluaikavalilla valtio-omisteisten yhtididen portfolio suoriutui huomatta-
vasti paremmin sekd raakatuottojen etta riskikorjattujen suoritusmittarien perusteella kuin
yksityisesti omistettujen yhtididen portfolio. Tulos poikkesi aiemmasta tutkimustiedosta,
sill& sen mukaan valtionyhtiot ovat l&hes poikkeuksetta olleet tehottomimpia ja huonommin
taloudellisesti menestyneempia kuin yksityiset yhtiot, johon monesti syyné on nahty esimer-
kiksi sosiaalisten ja poliittisten tavoitteiden preferointi valtionyhtidissa (Goldeng et al. 2008;
Megginson et al. 1994; Vining & Boardman 1992; World Bank 2014). Valtio-omisteiset
yhtiot olivat kuitenkin riskialttiimpi sijoituskohde kuin yksityisomisteiset yhtiot tarkastelu-
ajanjaksolla. Regressioanalyysin tulokset osoittivatkin valtio-omisteisten yhtiéiden portfo-
lion reagoivan huomattavasti herkemmin markkinoiden heilahteluun kuin yksityisomisteis-

ten yhtididen portfolio.
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Valtio-omisteisten yhtididen portfoliota verrattiin myos osakemarkkinoiden yleiseen kehi-

tykseen toisen alatutkimuskysymyksen avulla, joka oli:

Miten valtio-omisteisista yhtidista muodostettu sijoitusportfolio listatuista porssiyhtidista

on menestynyt suhteessa markkinaindeksiin?

Valtio-omisteisten yhtididen portfolio suoriutui seka raakatuottojen ettd riskikorjattujen suo-
ritusmittarien perusteella selkedsti paremmin kuin osakemarkkinat yleisesti. Osakemarkki-
noita kuvaava portfolio oli kuitenkin yksityisesti omistettujen yhtididen portfolion tapaan
valtio-omisteisten yhtididen portfoliota véhariskisempi sijoitus niin volatiliteetin kuin mark-
kinariskin perusteella. Valtio-omisteisten yhtididen portfolio osoittautui olevan aggressiivi-
nen portfolio, mika tarkoittaa portfolion tuoton vaihtelevan markkinaindeksida enemman.
(Kallunki & Niemel& 2012, 150.)

Alatutkimuskysymysten vastausten pohjalta saatiin vastattua paatutkimuskysymykseen,

joka oli:

Miten valtion omistajuus on vaikuttanut valtio-omisteisten porssiyhtididen suoriutumiseen

Helsingin porssissa?

Tutkimus osoitti valtio-omisteisten yhtididen portfolion suoriutuneen selkeésti parhaiten tar-
kasteluaikavalilla. Portfolioiden suoriutumisten Valilla ei ollut kuitenkaan 16ydettavissa ti-
lastollisesti merkitsevaa eroa, joten tutkimustulos ei siis ollut samansuuntainen aiempien
Kiinassa tehtyjen tutkimusten kanssa, jossa valtion omistajuuden on nahty vaikuttavan po-
sitiivisesti porssiyhtion menestymiseen, kunhan omistus ei ole kasvanut liian suureksi (Gu-
nasekarage et al. 2007; Sun & Tong 2003). Kiinassa tehtyjen tutkimusten vertaaminen lan-
simaihin on kuitenkin hieman ongelmallista, sill& kiinalaisille porssiyhtioille keskittynyt
omistuspohja on hyvin paljon tyypillisempaa kuin lansimaisille yhtidille (Yuan et al. 2008,

303). Toisaalta tutkimustulos osoitti, ettd valtion omistajuudella ei ole ollut negatiivista
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vaikutusta valtio-omisteisten yhtididen suoriutumiseen osakemarkkinoilla. Tdma vahvisti
Bruton et al. (2015) ndkemysta siitd, ettd osa valtion yhtiGomistajuutta koskevasta tutkimuk-
sesta on huonosti sovellettavissa timanpdivaisiin valtio-omisteisiin yhti6ihin, silla tutkimus
ei pystynyt osoittamaan yksityisesti omistettuja porssiyhtioita valtio-omisteisia yhtidita pa-

remmin suoriutuneiksi.

Suomen valtion omistajuuspolitiikassa voidaan kuitenkin perustellusti nahda omien poliit-
tisten tavoitteiden tukemista, silla esimerkiksi SSAB Oyj:n omistamiseen liitetty strateginen
intressi perustuu Suomen hallituksen hiilineutraalisuustavoitteeseen (Valtioneuvosto 2021).
Toisaalta merkittavdnd vahemmistéomistajana mahdollisuus vaikuttaa yhtion johtoon on
kuitenkin pitkalti riippuvainen yhtion omistusrakenteesta, silla on mahdollista, ettd yhtiossa
on muitakin merkittavid vahemmisto- tai enemmistéomistajia (La Porta et al. 1999). Tutki-
mukseen valituilla valtio-omisteisilla yhtidilla valtio on Kemira Oyj:té lukuun ottamatta sel-
kedsti suurin omistaja, joten tdman perusteella Suomen valtiot-omisteisissa yhtidissa on
mahdollista agenttiteorian mukaisesti syntya intressien ristiriitoja suurempien ja pienempien
osakkeenomistajien valille, mista voi seurata alioptimaalisia ratkaisuja (Ghosh & Whalley
2008; Young et al. 2008).

6.1 Luotettavuus

Hyvaélle tutkielmalle on olennaista sen luotettavuuden arviointi. Tutkimuksen luotettavuu-
den kannalta on olennaista, etté se on tehty tieteellisten tutkimusten kriteereja noudattaen.
Luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin pohjalta. Validiteetti arvioi sita,
kuinka spesifisti tutkimus on onnistunut mittaamaan sille asetettua aihetta, kun taas reliabili-
teetti kuvaa, miten hyvin tutkimuksessa kéaytetty mittari mittaa tutkittavaa ilmiota. Reliabili-
teetin heikkous heikentdd myos validiteetin luotettavuutta. (Heikkild 2014, 176-178.)

Tutkimuksessa kerattiin laaja-alaisesti tietoa luotettavista verkkoldhteistd, tietokannoista,

kirjallisuudesta ja vertaisarvioiduista tutkielmista. Tutkielman kannalta ongelmallista oli
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kuitenkin aiemman tutkimustiedon puutteellisuus, joka vahensi mahdollisuutta vertailla tut-

kimustuloksia aiempiin tutkimuksiin.

Tutkimuksessa hyddynnettyjéa suoritusmittareita: Jensenin alfaa, Sharpen lukua ja Treynorin
lukua voidaan pitaa luotettavina mittareina, silla ne on yleisimmin kéytetyt suoritusmittarit
(Verma & Hirpara 2016, 382). Tutkimusmittarit poikkesivat kuitenkin tutkimusaiheen aiem-
missa tutkimuksissa kdytetyistd mittareista. My0s tutkielmassa tehty vertailu portfolioiden
valilla poikkesi aiempien tutkimuksien tutkimusasetelmista, joissa yksittéisista yhtidista ei
ollut muodostettu portfolioita. Tutkimusasetelman poikkeavuus véhensi aiempiin tutkimuk-

siin tehdyn vertaillun luotettavuutta.

Tutkimusaineisto sisélsi kaikki suomalaiset valtio-omisteiset porssiyhtiot, joiden omistus-
osuus on ollut yli kymmenen prosenttia tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla, joten otosta voi-
daan pitda hyvin kattavana. Tutkielmatuloksen tuloksen yleistettavyys ei ole kuitenkaan tay-
sin luotettavaa, silld& Suomen osakemarkkinat on hyvin pienet, minké takia valtio-omisteisille
yhtidille oli vaikea 10ytaa taysin vertailukelpoisia yhti6ita. Tutkielma oli rajattu myds suh-
teelliseen lyhyelle aikavélille valtio-omisteisten yhtididen omistusrakenteiden merkittavien

muutoksien takia 2000-luvulla.

6.2 Jatkotutkimusaiheet

Tutkielmaa tehdessé nousi esiin useampia potentiaalisia tutkimusaiheita. Tutkimusta voitai-
siin laajentaa niin, ettd yksityisomisteisten yhtididen osalta selvitettaisiin, onko yhtioll& mer-
Kittdvia enemmist0- tai vahemmistoomistajia, minka avulla yhtioitd voisi kategorisoida
omistusrakenteen mukaan vield enemmaén. Taman liséksi valtio-omisteisten yhtididen osak-
keiden suoriutumista olisi hyva tutkia pidemmalld aikavalilla, jolloin suhdannevaihtelua
olisi enemmaén. Tarkastelujaksolla valtio-omisteisten yhtididen portfolio vaihteli voimak-
kaasti markkinaindeksi mukaisesti, joten voisi olla mielekastd tutkia tarkemmin valtio-omis-

teisten yhtididen osakkeiden suhdanneherkkyytta.
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