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omistajaohjauspolitiikkaa 2000-luvun Suomessa? Tutkimusaineistona ovat valtion omista-
japolitiikkaa koskevat valtioneuvoston periaatepédédtokset vuosilta 1999-2020. Periaatepaa-
toksid tutkimusajanjaksolle sijoittuu kuusi kappaletta.

Tutkimusmenetelméni téssd tutkimuksessa kdytetddn sisdllonanalyysia. Tutkimusaineisto
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The topic of this research paper are the principles and steering of the Finnish government’s
ownership policy in the 21st century. It puts forward the following research question: What
are the principles of the Finnish government’s ownership policy and steering in the 21st
century?

The research material consists of six government resolutions on ownership policy made by
the Finnish government between 1999 and 2020. The research method is content analysis.

The results of this research show that the Finnish government's ownership policy is based
on four principles. As an owner Finland 1) is patient, economically sustainable and antici-
patory, 2) is goal-oriented and market-based, 3) takes care of its employees and gives them
fair compensation and 4) executes its ownership in compliance with the law.

The state of Finland spends money carefully and is a just and goal-oriented actor. The Finn-
ish government takes into account the interests of stakeholders as well as future generations
on a long-term basis. All of its actions are regulated by the law.
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1 Johdanto

Kesélld 2022 suomalaisen politiikan keskidssad kérsittiin erityisen helteisistd tunnelmista.
Syyni ei kuitenkaan ollut upea kesékeli, vaan keskivertoa hankalampi maailman-, talous- ja
energiapoliittinen tilanne. Raukkamaisen hyokkédyssodan Ukrainaan aloittanut itdnaapu-
rimme laajensi sodankdynnin tapojaan hyddyntdmailla rakentamaansa keskindisriippuvuuk-
sien verkostoa Keski-Euroopan kaasutoimitusten suhteen. Edullista kaasua ei endéd idésta
toimitettu, mutta kuluttajat Euroopassa edelleen tarvitsivat péivittdisen kaasunsa esimerkiksi
kotiensa lammitykseen. Kotimaiseen politiikkaan kimurantti kansainvilinen tilanne heijas-
tui valtion omistaman (osuus 50,76 %) pOrssiyritys Fortumin valtaosaltaan omistaman Uni-
perin kautta (Valtioneuvoston kanslia 2022b). Jalkimmaiinen yritys on keskeisessd asemassa
Saksan ja siten koko Keski-Euroopan kaasujirjestelméssd. Suomen valtion omistajaohjaus-
politiikka oli yllattden koko kansan huulilla ja késilld olevan kandidaatintutkielman aiheesta

tulikin sangen ajankohtainen.

1.1 Valtio omistajana ja omistajaohjaus

Kevaiilla 2023 tyonsé péittdvan, pddministeri Sanna Marinin johtaman hallituksen ohjelma
toteaa valtion omistajaohjausta arvioitavan kansantalouden kokonaisedun, yhtididen toimin-
nan ja arvon kehittdmisen sekd resurssien tehokkaan jakautumisen ndakdkulmasta (Valtio-
neuvoston kanslia 2019, 182). Taloustieteellisessd mielesséd arvion taustalla on ilmiselvasti
valtion ja sitd kautta kaikkien suomalaisten etu. Kyseinen hallitusohjelma ottaakin omistaja-
polititkan esiin verrattain merkittdvasti. Esimerkiksi edellinen, pddministeri Juha Sipildn
johtaman hallituksen ohjelma keskittyy omistamiseen laajasti ja yleisemmalla tasolla, muttei
ota kantaa valtion omistajapolitiikkaan tarkemmin. Omistamisen tulee olla aktiivisen uudis-
tamisen véline (Luoma 2018, 155). Jatkumo hallitusohjelmien vililld kuitenkin on kdytén-
non politiikan tasolla, mutta hienoinen epdjatkuvuus kuitenkin saa ihmetteleméén, eiko val-

tion omistajapolitiikka ole aiemmin ollut keskeistd hallitusten toiminnassa.

Suomen valtio on globaalissa vertailussa merkittivd osakkeenomistaja. Suomen valtion

omistamien yhtididen arvo suhteessa kansantalouteen on suurin Euroopassa. Valtion



omistajuus keskittyy porssiin. Suurimpia omistuksia ovat esimerkiksi jo mainittu Fortum,
Neste tai Finnair. Valtion omistajuus Suomessa keskittyykin yrityksiin, joilla on merkitysta
yhteiskunnan toimivuudelle ja koko kansantaloudelle. (Luoma 2018, 153—154) Kaytdnnossi
omistusrakenteita hoitavat tdhin tarkoitukseen perustetut yhtiot, mutta niiden tarkempi esit-
tely ei tdimédn tyon kannalta ole olennaista. Kéytdnndssd myds useilla poliittisilla instituuti-
oilla, kuten valtioneuvostolla, sen talouspoliittisella ministerivaliokunnalla, vastuuministe-

r16illa sekd Suomen Eduskunnalla on oma roolinsa omistajaohjauksen kdytdnnoissa.

Valtion omistajana toimimisen kannalta omistajaohjauspolitiikassa korkeinta valtaa kdyttaa
Suomen Eduskunta. Eduskunta pdittdd strategisen intressin yhtididen omistuksen alara-
joista. Valtioneuvosto puolestaan linjaa omistajaohjauksen ja -polititkan keskeiset periaat-
teet ja pédttdd milloin osakkeita luovutetaan. Valtioneuvoston kanslian alaisuudessa toimii
omistajaohjausosasto, jolle yhtididen varsinainen omistajaohjaus ja omistajaohjauksen toi-
meenpano kuuluvat. (Luoma 2018, 155) Strategia, jos se suunnitellaan ja toteutetaan hyvin,
tuo kilpailuetua (Eloranta 2018, 32). Tdméd on merkittdvd rooli omistajaohjausosaston

tyOssa.

Omistajaohjauksen taustalla on jo 1dhes satavuotias anglosaksinen termi corporate gover-
nance. Sen ideana on tehdd nakyviksi jarjestelma, jonka mukaan yrityksen sidosryhmié huo-
mioidaan ja miten yhtiditd johdetaan ja valvotaan. Omistajaohjauksen ytimessd onkin ketju,
jossa omistajan tirkein tehtdvé on valita yritykselle hallitus. Hallitus puolestaan valitsee yri-
tykselle toimivan johdon, suunnittelee strategiaa, hallitsee riskejé, tavoittelee kestivad me-
nestysti ja seuraa tavoitteiden saavuttamista (Zinkin 2014, 99). Omistaja valitsee tilintarkas-
tajat valvomaan, ettd ketju toimii tarkoituksenmukaisesti. (Hirvonen, Niskakangas & Stei-
ner 2003, 22-23) Omistajan ndkokulmasta haasteeksi muodostuu valitun johdon toiminta.
Tatd ongelmaa koskee niin kutsuttu agenttiteoria. Sen ytimessd on ajatus siitd, ettd yrityksen
toimiva johto toimii vastoin yrityksen omistavan tahon etuja. Kuitenkin ndmé johdon toimi-
jat, agentit, ovat olennaisia omistajalle, koska omistaja ei voi itse syysti tai toisesta kdyttda
aikaansa tai hankkia taitoja, jotka ovat olennaisia yrityksen johtamiselle. (Gabrielsson &

Huse, 38-39)

Corporate governancessa on kyse siis ohjeistuksesta erilaisiin tilanteisiin ja sen merkittdvin
etu on sen pyrkimys suojata sijoittajia, jotka eivit osallistu yrityksen johtamiseen: kyse on

luottamuksesta ja markkinoiden toiminnasta (Luoma 2018, 614). Corporate governance on



joukko yrityksen kayttdytymissddntojd, joiden merkityksend on viestintd sidosryhmille ja

johtamisen tehokkuus yrityksessd (Erma, Rasila & Virtanen 2017, 20).

Omistaminen on melko abstraktia toimintaa. Se on kuitenkin institutionalisoitunut, kun jul-
kisesti noteerattujen porssiyhtididen suuriksi omistajiksi on noussut esimerkiksi valtavia elé-
kerahastoja — tai jopa valtio. (Hirvonen, Niskakangas & Steiner 2003, 25) Omistajuus on
arvovapaa juridinen suhde omistajan ja omistettavan kohteen vélilld ja omistaja antaa mer-
kitystd omistajuudelleen. Omistajuudella on vélinearvoa, koska se on aina vain keino johon-
kin. Omistaja méérittdd itse omistamisensa tarkoituksen. (Luoma 2018, 31, 33-35) Institu-
tionaalisten sijoittajien motivaatio omistamiselle voi perustua esimerkiksi erityistehtivélle,
joka on lainsdddédnnon puitteissa niille annettu. Omistajat perustavat yrityksensa yleensa tiet-
tyd tarkoitusta varten (Lainema & Haapanen 2010, 73). Valtio ei omistajana ole poikkeus.
Perustettujen yritysten erityistehtdvit voivat liittyd esimerkiksi huoltovarmuuteen tai maan-

puolustukseen.

Omistamiseen voidaan ottaa viisi ndkokulmaa: taloudellinen, oikeudellinen, sidosryhména-
kokulma seké yhteiskunnallinen ja arvopohjainen nidkokulma. Valtion omistamisen keski-
0ssd ovat sekd sidosryhmait ettd yhteiskunta. Sidosryhmit huomioiva omistajuus tarkastelee
ja huomioi laajemmat vaikutukset eri sidosryhmiin, kuten ympéristoon, tyontekijoihin, asi-
akkaisiin ja yhteiskuntaan. Tétd ndkdkulmaa korostaa nykyisin erityisesti yritysten yhteis-
kuntavastuu, joka valtion omistamissa yrityksissd on luonnollisesti melko korkealla sijalla.
Yhteiskunnan nidkokulma puolestaan laajentaa tarkastelundkokulmaa entisestidn huomioi-
den erityisesti yhteiskunnan turvallisuuden. Omistajuus painottuu ndin strategisille aloille,
joiden merkitys yhteiskunnan toiminnalle on olennainen ja merkittivé. Perustaltaan kyse on
riskienhallinnasta. Téllaisia strategisia ulottuvuuksia Suomessa ovat esimerkiksi energia-ala
tai itdnaapurimme kansalaisten halu hankkia maaomistuksia ldheltd suomalaisia sotilaskoh-
teita (Luoma 2018, 38-39). Strategisissa omistuksissa kyse on kansallisten intressien turvaa-
misesta ja riskienhallinnasta. Tyypillisesti kyse on esimerkiksi puolustus-, avaruus-, ilmailu-
ja turvallisuusaloista, joihin ymmarrettavésti liittyy vahva strateginen ndkokulma. (Luoma

2018, 309)

Valtion omistajana toimiminen ei useinkaan ole tdysin ongelmatonta, kuten tuore Uniper-
esimerkki osoittaa. Jo pintapuolinen poliittisen ldhihistorian muisteleminen osoittaa, ettd
valtion omistajana toimimiseen liittyvét poliittiset skandaalit tai pienet kriisit ovat melko

tavanomaisia. Usein ongelmat kulminoituvat henkilévaihdoksiin ja ministerieroihin.



Herkullisuudestaan huolimatta omistajaohjauspolitiikan pédivanpoliittiset tapahtumat on ra-
jattu timén tyon aihepiirin ulkopuolelle. Mutta miksi valtio tahtoo toimia omistajana? Juha
Sipildan hallituksessa elinkeinoministerind ja omistajaohjauksesta vastanneena ministerinad
toiminut Mika Lintild tiivistdd vastauksen viiteen kohtaan: uuden yritystoiminnan kehitty-
minen ja investoiminen, uusien markkinoiden tai toimintatapojen synnyttdminen, globaa-
lissa kilpailussa parjdévien yhtiorakenteiden luominen, kotimaisen omistajuuden turvaami-
nen sekd yritysten pitkdaikaisen arvon kasvattaminen. (Luoma 2018, 18) Ylevit poliittiset
tavoitteet tarvitsevat onnistuakseen kuitenkin selkedt raamit, jotta valtion toimiminen omis-

tajana voisi onnistua. Néitd omistajaohjauksen periaatteet kdytdnndssé ovat.

Omistajaohjauksessa on kyse dénioikeuden kéyttdmisestd yhtiokokouksessa ja muista toi-
mista, joilla osakkeenomistajana toimiva valtio vaikuttaa yhtion hallintoon ja toimintaperi-
aatteisiin. Porssinoteeratuissa yhtidissd, joita valtio suoraan omistaa, valtion edustaja toimii
yleensd puheenjohtajana nimitystoimikunnissa. Tarkein tehtdvé onkin 16ytdéd osaavat henki-
16t yritysten hallituksien jaseniksi. Omistajaohjaus on aktiivista vuoropuhelua yhtididen joh-
don ja hallituksen puheenjohtajan kanssa sekéd yhtion kehityksen seuraamista. Tavoitteena
on, ettd yritykset ymmaértavit omistajan strategiset tavoitteet ja odotukset. Olennaista on kui-
tenkin, ettd valtio ei johda omistamiaan yrityksid: osakeyhtidlain mukaisesti litketoiminnasta
vastaa yritysten hallitus ja toimiva johto. Valtion tavoitteena on yritysten markkinachtoinen
toiminta, pitkdaikainen sijoitustoiminta, hyvi taloudellinen tulos ja vastuullisuus (Luoma

2018, 155-157)

Valtioneuvosto antaa toimikautensa alkupuolella omistajapoliittisen periaatepéaédtoksen.
Néin my0s kirjoitushetkelld vallassa oleva hallitus on tehnyt huhtikuussa 2020 ja edeltivat
hallitukset aiemmin kausiensa alussa. Ministeriditd omassa omistajaohjauksessaan sitova
omistajapoliittinen periaatepddtos ohjaa valtion toimintaa suhteessa sen omistamiin osake-
yhtidihin ja sitd sovelletaan kaikissa osakeyhtidissd, joissa valtio on osakkeenomistajana
(Valtioneuvoston kanslia 2020, 5). Suomen valtio on merkittdvd omistaja. Valtion salkun
arvo on vuonna 2021 ollut 47 miljardia, sen liikevaihto 220,5 miljardia ja liikevoitto 11,7
miljardia euroa. Valtion omistukset jakautuvat laajalle esimerkiksi kiinteistoistd, palvelu-,
IT- ja rahoitustoimialojen kautta energiasektorille, joka edustaakin salkusta 59 prosenttia.

(Valtioneuvoston kanslia 2022b)



1.2 Tutkimusasetelmasta

Kasilld oleva tutkimus pureutuu Suomen valtion omistajaohjauspolitiikan ytimiin. Aiempi
tutkimus aihepiiristd on ldhinnd oikeustieteellistd, minka vuoksi kauppa-, valtio- ja historia-
tieteellisen tutkimuksen laatiminen on kiinnostava haaste. Tutkimuksen tarkoituksena on pe-
rehtyd 2000-luvun suomalaiseen valtion omistajaohjauspolitiikkaan. Tutkimuskysymys
kuuluu seuraavasti: Millaiset periaatteet ohjaavat valtion omistajaohjauspolitiikkaa 2000-1u-

vun Suomessa?

Tutkimuksen aineistona ovat valtion omistajapolitiikkaa koskevat valtioneuvoston periaate-
padtokset vuosilta 1999-2020. Ajanjaksolle kyseisid periaatepddtoksid mahtuu kuusi kappa-
letta. Tutkimusaineisto on kerdtty valtioneuvoston tai aikansa toimivaltaisen ministerion di-
gitaalisesta arkistosta. Tutkimusaineistoa ldhestytidén teemoittelevan aineistoléhtdisen sisl-

l6nanalyysin keinoin.

Tutkimusajanjaksolla Suomen hallitukset pdédministerinsd mukaan nimettyind ovat aikajér-
jestyksesséd Lipponen II, Jadtteenméki I, Vanhanen I, Vanhanen II, Kiviniemi I, Katainen I,
Stubb I, Sipilé I, Rinne I ja Marin 1. Hallituksissa voi sanoa olleen edustettuna koko suoma-
laisen poliittisen kentén ja vaikka pdédministeri on tutkimusjaksolla vaihtunut useasti kesken
vaalikauden, hallitusohjelma ja esimerkiksi sen perusteella annetut periaatepaatokset eivét
yleensd muutu. Tutkimusajanjaksolla, vuonna 2008 voimaan astui laki valtion yhtidomis-
tuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007) ja valtion omistajapolitiikka keskitettiin tyo- ja
elinkeinoministerioon. Tavoitteena oli selkeyttdd ja yhdenmukaistaa omistajaohjausta kiy-

tdntdineen (Kauppa- ja teollisuusministerio 2003, 16).

Aihe on merkittava siksi, ettd valtion toimiminen omistajana vapailla markkinoilla on hyvin
kiehtova problematiikka. Valtion verotusoikeudella on mahdollista vaaristdd markkinakil-
pailua, kun yrityksien tukemiseksi on kdytdnnossd kdytossd rajattomasti varoja. Euroopan
komissio toimii kdytdnnossa téllaisen kilpailun vééristdmisen tarkkailijana. Kasitteellisesti
valtio omistajana on myds kiinnostava tutkimusaihe, koska yritysten omistaminen tai yritys-
toiminta yleisesti ei ole ldhtokohtaisesti kovin keskeistd valtion toiminnassa. Politiikan ta-
solla omistajaohjaus on hyvin tuulinen pesti, mutta téssé tutkimuksessa ei omistajapolitiik-
kaan liittyvad tapahtumien tasoa késitelld. Tutkimuksessa analysoidaan hallitusten painotuk-
sia omistajapolitiikan suhteen ja niistd pyritdin muodostamaan 2000-luvun suomalaisen

omistajaohjauspolitiikan periaatteet.



Kotimaisessa akateemisessa tutkimuksessa omistajuuden yleensi ja valtion omistajaohjauk-
sen tutkimus erityisesti on vield melko kartoittamaton tutkimusala. Tasté kielii esimerkiksi
alan ensimmadisen professuurin perustaminen Aalto-yliopistoon vasta kevéélld 2022 ja esi-
merkiksi LUT-yliopiston opinndytetdiden hyvin vdhdinen maird aihepiiristd (Aalto-yli-
opisto 2022). Aiempaan tutkimukseen tutustuminen on ollut havahduttavaa: sitd ei juurikaan
ole. Alan tutkimus Suomessa on keskittynyt padasiassa oikeustieteen ja pienemmassd madrin
valtiotieteiden piiriin. Kauppatieteellinen tutkimus valtion toimimisesta omistajana on ole-

matonta.

Tilanne ei ole parempi kansainvilisesti tarkasteltuna. Radostaw Migzekin systemaattinen
kirjallisuuskatsaus tekee karun havainnon: suhteessa valtioiden omistamisen maailmanta-
loudelliseen merkittdvyyteen alan tutkimuksen méérd on huolestuttavan vihdinen (Migzek
2021, 10). Kansainvélisesti omistajaohjausta tutkitaan usein osana kehityspoliittista tema-
tiikkaa esimerkiksi maanomistuskysymysten, diskurssin tai jonkin alan toimijan, esimerkiksi
pankin tai viranomaisen, nikdkulmasta. Kiinnostavasti valtion tai yleisemmin julkisen omis-
tamisen tutkimusta harjoitetaan Kaakkois- ja Eteld-Aasian maissa. Erityisesti Kiinassa val-
tio-omistajuutta on tutkittu paljon, vaikka valtio-omisteisia yrityksid sielld onkin melko vé-
hian (Miazek 2021, 10). Koska tavoitteena tdssa ty0ssd on eritelld omistajapoliittisia periaa-
tepddtoksid temaattisen aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin keinoin tutkien valtion omistaja-
ohjausta 2000-luvun Suomessa ohjaavat periaatteet, kansainvélisen tai oikeustieteellisen tut-
kimuksen referoiminen ei ole mielekastd. Ilmeista on, ettd késilla olevan tutkielman kaltaista
perustutkimuksellista kokonaiskatsausta ei aiemmin ole tehty ja tutkimuksellinen muu-

rinaukko saa tassa tutkimuksessa ainakin ensimmaiset tiilensa.



2 Sisédllonanalyysi tutkimusmenetelmana

Tassd tutkimuksessa tutkimusmenetelminéd kiytetddn laadullista sisdllonanalyysia. Sisél-
l6nanalyysia voi luonnehtia laadullisen tutkimuksen perusmenetelméksi (Tuomi & Sarajarvi

2013, 91).

2.1 Siséllonanalyysi

Perustaltaan sisédllonanalyysilla tarkoitetaan aineiston analyysia luotuun teoreettiseen viite-
kehykseen nojautuen. Metodina sisidllonanalyysi on joustava ja se sopii hienosti monenlai-
siin tutkimuksiin ja sen avulla on mahdollista tehdd hyvin monipuolista analysointia. (Tuomi
& Sarajdrvi 2013, 91) Tutkimuksesta riippuen tutkija luo oman tapansa tehdad sisdllonana-
lyysia ja soveltaa viitekehystd menetelmédné omiin tarpeisiinsa — eiki siséllonanalyysi rajoitu
vain laadulliseen tutkimukseen, vaan sitd on mahdollista soveltaa myds maérélliseen tutki-

mukseen (Tuomi & Sarajarvi 2013, 91).

2.1.1 Aineistoldhtdisyys ldhtokohtana

Kasilld olevassa tutkimuksessa sisdllonanalyysia tehddin aineistoldhtoisesti, mihin tutki-
musasetelma ja -kysymys ohjaavat. Vaihtoehtona aineistolédhtdisyydelle olisi toimia teoria-
ohjaavasti tai teorialdhtoisesti. Teoriaohjaavassa sisidllonanalyysissa aikaisempi teoria auttaa
analyysia ja aiempi tieto vaikuttaa analyysiin. Teorialdhtdinen analyysi on puolestaan luon-
nontieteellisen tutkimuksen tavanomainen tapa tehdi tutkimusta. Jokin teoria tai malli, ehka
joku henkild tai vastaava aiempi auktoriteetti otetaan esimerkiksi tutkimuksessa kiytettdvien
kasitteiden ja ilmion kisittelyn 1&htokohdaksi. Kyse voi olla esimerkiksi jonkin teorian tes-
taamisesta. (Tuomi & Sarajirvi 2013, 96-97) Téassi tutkimuksessa aineistoldhtdisyys on va-
littu teorioita kdyttidvin tutkimustavan sijasta siksi, ettd aiempaa tutkimusta, jota voisi testata
tai muuten hyddyntéa, ei ole varsinaisesti saatavilla. Omistajaohjauspolitiikan periaatteiden
selvittiminen on siis tehtdva sisdllonanalyysin keinoin aineistoldhtdisesti ja nostamalla ai-

neisto tutkimuksen 1dhtokohdaksi.



Aineistoldhtdisen analyysin ytimessa on pyrkimys laatia tutkimusaineistosta teoreettinen ko-
konaisuus. Aiemmalla teorialla ei ole siten paljonkaan tekemistd analyysin kanssa. (Tuomi
& Sarajéarvi 2013, 95) Aiemman tutkimuksen rooli onkin téssé tutkimuksessa pitkalti taus-

toittava ja kontekstoiva.

Aineistoldhtdistd analyysia voi perustellusti kutsua induktiiviseksi, vaikka ndin toimiminen
el olekaan tidysin ongelmatonta (Tuomi & Sarajéarvi 2013, 96). Kyse on paittelyn logiikasta,
jaosta induktiiviseen ja deduktiiviseen. Induktiivinen pééttely yleistda yksittdistd ja deduk-
tiivinen pédttely kulkee yleisestd yksittdiseen. Tédssd tutkimuksessa kuitenkin valitaan kol-
mas tie, abduktiivinen pdittely. Syy on kdytdnnollinen: tutkittua ilmiétd on melko mahdo-
tonta ldhestya tdysin ilman ennakko-oletuksia. Siksi pddttelyyn on syyti ottaa alusta alkaen
jokin johtoajatus, jota seurata. Abduktiivisesti paitellen tavoitteena on seurata havaintoja ja
paityd todennékdiseen selitykseen. (Tuomi & Sarajérvi 2013, 95) Kuitenkaan aiempi teoria

el ohjaa tai sido kisilld olevan tutkimuksen toteuttamista.

Puhtaan aineistoldhtdinen tutkimus onkin vaikeaa toteuttaa juuri siksi, ettd objektiiviset ha-
vainnot eivét kiytdnnollisesti katsoen ole mahdollisia (Tuomi & Sarajirvi 2013, 96). Jotta
tutkimus olisi luotettavaa, tutkijan koulutustausta, kokemus sekd mielipiteet on syytd tunnis-
taa, mutta niistd voi myos ammentaa tutkimuksentekemiseen nikdkulmia, jotka rikastuttavat
ymmaérrystd tutkimusaiheesta. Haaste, jonka objektiivisuuden vaatimus aineistoléhtoisessi
tutkimuksessa asettaa tutkijalle asettaa my0s vaateen, jossa tutkijan on eriteltdva ennakko-
kasityksidédn ja tiedostettava ne tutkimuksenteon kuluessa (Tuomi & Sarajarvi 2013, 96).
Tutkimusta tehdessdén tutkija tekee aina valintoja, ja valintojen perustelut oikeuttavat tehdyt

valinnat ja antavat lukijalle mahdollisuuden arvioida, ovatko tehdyt valinnat perusteltuja.

Sisdllonanalyysilla voidaan tarkastella dokumentteja systemaattisesti ja objektiivisesti. Sana
”dokumentti” ndhddan sisdllonanalyysissa hyvin laajasti. Oikeastaan se voi olla ldhes mitd
tahansa kirjallisessa muodossa olevaa (tai sellaiseksi muutettavissa olevaa) materiaalia, ku-
ten esimerkiksi kirjat, haastattelut tai raportit. Dokumentit jérjestetdén sisidllonanalyysin kei-
noin johtopéétdksid varten, miké voi johtaa tiettyyn keskenerdisyyteen: johtopéétdkset voi-
vat jaadd vajaiksi ja tuloksena olla vain jarjestetyt dokumentit. Johtopéétdksen tulisi olla
kuvaus tutkimusaiheesta tiiviissd, yleistajuisessa muodossa. Siséllonanalyysissa, joka on siis
tekstianalyysia, etsitddn tekstin merkityksid. Sisdllonanalyysi on pidettidva erillddn sisdllon
erittelystd, jolla tarkoitetaan tekstin sisdllon kuvaamista mééréllisesti. (Tuomi & Sarajarvi

2013, 103-106)
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2.1.2  Aineistoldhtoistd sisdllonanalyysia laatimaan

Aineistoldhtdinen analyysi on tiivistettidvissd kolmeen vaiheeseen. Ensimmaisessé vaiheessa
aineisto pelkistetién eli redusoidaan. Toisessa vaiheessa aineisto ryhmitelldén eli klusteroi-
daan ja viimeisessd, kolmannessa vaiheessa luodaan teoreettiset kisitteet edellisten vaihei-
den toimien perusteella eli abstrahoidaan. (Tuomi & Sarajérvi 2013, 108) Niin tissédkin tut-
kimuksessa on toimittu. Tyon liitteend (Liite 1) olevasta taulukosta on mahdollista tutustua

aineiston alkuperiisilmauksiin ja niisté tehtyihin pelkistyksiin.

Redusoinnissa kyse on karsimisesta. Tutkimukselle tarpeeton jétetdan pois aineistosta. Tama
tehdéén joko aineistoa tiivistden tai sitd osiin pilkkoen. Tutkimuskysymys ja asetettu -aihe
ohjaavat titd vaihetta ja se voidaan toteuttaa esimerkiksi litteroimalla tai koodaamalla.
Redusointi voi olla hyvin konkreettista, esimerkiksi tutkimusaineiston késittelyd varikynilla
etsien pohjaa vastauksille esitettyyn tutkimuskysymykseen. Olennaista on tutkimusyksikko,
joka voi olla jopa yksittidinen sana, lauseen osa tai ajatuskokonaisuus. (Tuomi & Sarajérvi
2013, 109) Tassa tutkimuksessa redusointi on toteutettu koodaamalla valmiiksi tekstimuo-
toista tutkimusaineistoa ja taulukoimalla 16ydokset jatkokasittelyd varten. Tutkimusyksik-
kona téssd tutkimuksessa toimii ajatuskokonaisuus. Téllaisia kokonaisuuksia ovat kokonai-
set virkkeet tai useiden virkkeiden muodostamat kokonaisuudet. Esimerkiksi yksittdisten sa-
nojen kautta téssd tutkimuksessa ei redusointia toteuteta, koska se ei lainkaan palvelisi tut-
kimuskysymykseen vastaamista — periaatteet on esitetty pidemmin, joten niitd on myds tut-
kittava pidemmissa yksikoissd. Tdssé tyossd redusointivaiheessa pitkit alkuperdisilmaukset
pyritddn pelkistimiin yksinkertaisempaan muotoon, jonka tarkoituksena on tiivistdd alku-

peréisten virkkeiden ajatus, jotta niitd voidaan jatkokésitelld yhteismitallisemmin.

Jotta aineistoa voi kasitelld analyyttisesti, tulee se koodata. Koodaamisella tarkoitetaan toi-
mintaa, jossa aineisto jérjestetdin systemaattiseen muotoon. Koodi on koodausprosessin tu-
los, joka on jokin analyyttisesti kiinnostava asia. Jarjesteleminen toteutetaan antamalla ai-
neiston osille “nimilappuja”, jotka yhdistdvit eri aineiston osia toisiinsa. (Braun & Clarke
2022, 53) Ajatuksena ja tavoitteena on tiivistdd aineiston syvintd olemusta ja nostaa esiin

aineistosta 10ytyvia piirteitd, jotka kuvaavat tutkittavaa ilmi6td osuvasti ja yleistajuisesti.
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Téssd tyossd pelkistettyjen ilmausten perusteella luodaan klusterointivaiheessa koodeja,
jotka ensin toteutetaan laajemmin alaluokkina ja joista viela tiivistetddn yldluokat. Koodaus
ja luokittelu tiivistdvit entisestddn alkuperdisilmauksia ja luovat rakennetta, jolla omistaja-
ohjauspolitiikan periaatteita eritelldin ymmaérrettivdan muotoon. Klusteroinnissa pureudu-
taan redusointivaiheessa aineistosta keréttyihin alkuperdisilmauksiin ja niistd etsitddn sa-
mankaltaisuuksia. Samanlainen sisélté ryhmitellddn ja siitd luodaan luokkia, joka nimetdan
kuvaavasti. Luokitteluyksikkond voivat toimia esimerkiksi ominaisuudet, piirteet tai kéasi-
tykset ja ndin yksittdiset seikat yhdistetddn osaksi suurempaa kokonaisuutta. Analyysin toi-
nen vaihe onkin omiaan luomaan tutkimuksen rakennetta ja siitd on mahdollista jo tavoittaa
alustavia kuvauksia tutkimuksen kohteesta. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 110) Klusteroinnissa
alaluokkia on vield paljon ja ne yhdistdvit aineiston pelkistettyjd ilmauksia koko aineiston
mitalta. Alaluokat puolestaan tiivistetddn kymmeneen yldluokkaan, joita analyysin seuraa-
vassa vaiheessa eli abstrahoinnissa vield tiivistetdén padluokiksi, jotka muodostavat teemat
eli tutkimuskysymyksessé etsityt omistajaohjauspolitiikan periaatteet. Periaatteita kuvataan

myo6s lyhyemmilla temaattisilla ilmauksilla.

Abstrahoinnissa eli kisitteellistaimisessa kyse on teoreettisten késitteiden luomisesta. Téssd
vaiheessa tutkimusaineiston kéyttdmistd ilmauksista siirrytddn teoreettisiin késitteisiin ja
johtopaatoksiin. Késitteellistamisessd edelld luotuja luokkia yhdistellddn ja luodaan vield
entistékin tiiviimpid kokonaisuuksia. Tétd jatketaan niin kauan kuin se aineiston kannalta on
mielekistd. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 111) Téssd tutkimuksessa tiivistiminen péatetiin ala-
ja yldluokista johdettujen pdédluokkien tasolle, koska nédin on kyetty luomaan nelja kokonai-
suutta, jotka tiivistavit omistajaohjauksen periaatteet ymmarrettavésti ja kattavasti. Periaat-
teita myos kuvataan lyhyemmilld temaattisilla ilmauksilla. Nama teemat ja periaatteet esi-
telladn tyon kolmannessa luvussa ja niille annetaan tulkinta siitd, mitd kyseiset kisitteet tut-
kimusaiheen kannalta merkitsevat (Tuomi & Sarajirvi 2013, 113). Omistajaohjauspolitiikan
periaatteet on sanoitettu kuvaaviksi lausemaisiksi kokonaisuuksiksi, koska lyhyet teemat yk-
sinddn eivat palvelisi tutkimuskohteen ymmartdmistéd oikein. Periaatteet ovat kiaytdnnollisia,
poliittisesta tydstd syntyvid ja sitd ohjaavia kokonaisuuksia, joten niiden tulee myds olla ym-
marrettdvid ja kdytdnnollisid. Lyhyet temaattiset ilmaukset tiivistévit ja kuvaavat periaatteita
napakammin ja niiden esittdmisen arvo on tutkimustulosten paremmin ymmarrettavéksi te-

kemisessa.
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Sisdllonanalyysissa on siis kyse tulkinnasta ja pééttelystd, jossa empiriaan perustuvasta ai-
neistosta luodaan késitteellinen ndkemys tutkimusaiheesta. Aineistoldhtdinen sisdllonana-
lyysi perustuukin kasitteiden yhdistelyyn ja siten vastaus asetettuun tutkimuskysymykseen
ja -aiheeseen lopulta rakentuu. (Tuomi & Sarajéarvi 2013, 112) Abduktiivinen péittely, jota
tyosséd tehdddn vuoropuhellen aineiston kanssa on omiaan ohjaamaan analyysia esitettyyn

lopputulokseen.

Yksinkertaistaen teema on koodauksen perusteella aineistosta muodostuva toistuva rakenne,
joka koodauksen perusteella on mahdollista eritelld aineistosta koodattua materiaalia yhdis-
tellen. (Braun & Clarke 2022, 76—80) Teema ei pyri yhdistdméaén kaikkea aineistosta 10yty-
nyttd, vaan nostaa esiin keskeisid asioista aineistosta — peukalosddntona kahdesta—kuuteen
teemaa on sopiva méérd lyhyempidéin tutkimukseen. (Braun & Clarke 2022, 88-90) Niin
tassékin tutkimuksessa on toimittu. Aineiston pelkistaiminen ja luokittelu on nostanut esiin
tiettyja toistuvia teemoja, jotka muodostavat Suomen valtion omistajaohjauspolitiikan peri-
aatteet 2020-luvulla. Analyysiprosessiin voi tutustua tarkemmin liitteend (Liite 1) olevien

taulukoiden myGta.

2.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kédytetdén valtion omistajapolitiikkaa koskevia valtioneuvoston periaa-
tepadtoksid (OMPP) vuosilta 1999-2020. Aineisto on rajattu niin, ettd kandidaatintutkiel-
man laajuus huomioiden pystytddn tutkimaan 2000-luvun omistajaohjauspolitiikan periaat-
teita. Omistajapoliittisia periaatepditoksid tarkasteltavalle kahden vuosikymmenen mittai-
selle ajanjaksolle osuu kuusi kappaletta. Omistajapoliittiset periaatepdétokset kuvastavat hy-
vin aikaansa ja toisaalta muutosta, joka kotimaisessa hallinnossa on vuosikymmenten saa-
tossa tapahtunut. Ensimmaiinen tutkimusaineiston periaatepddtds on paivitty 16.11.1999 ja
se on vain seitsemin sivua pitkd. Viimeinen aineistona toimiva pdétds on péivitty 8.4.2020
ja siind on 31 sivua. Tarkemmin aineiston perustietoihin voi tutustua alla olevan taulukon
avulla (ks. Taulukko 1). Lahestyttidessd 2020-lukua omistajaohjauspoliittiset periaatepaatok-
set ovat pidentyneet, tosin pidentymisestd vastaavat kasvaneet liiteosiot, joissa annetaan oh-
jeita esimerkiksi raportointiin tai kdydaan ldpi valtion omistamien yritysten osuuksia tai nii-

den omistamisen motivaatioita. Nama liitetiedot eivat ole olennaisia timén tutkimuksen
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aitheen kannalta, koska liitteisiin viitataan jo itse periaatepditoksen tekstissi ja ne ovat myos

melko kaytdnnollisia.

Taulukko 1. Valtion omistajapolitiikkaa koskevat periaatepaédtokset 1999-2020. Kahden hallituksen tapauk-
sissa padministeri on vaihtunut kesken kauden, jolloin my®6s hallitus teknisesti ottaen vaihtuu (Valtioneuvoston

kanslia 2022a).

Julkaisupiiva Nimeke Hallitus Pituus (sivua) Julkaisija
16.11.1999 Valtion omistaja- | Lipponen II 7 Kauppa- ja teolli-
politilkkaa  kos- suusministerio

keva valtioneuvos-

ton periaatepaitos

19.2.2004 Valtion omistaja- | Jadtteenmaki L6 Kauppa- ja teolli-
politiikkkaa ~ kos- | Vanhanen I suusministerid
keva valtioneuvos-

ton periaatepaétds

7.6.2007 Valtion omistaja- | Vanhanen II, Kivi- | 6 Valtioneuvoston
politilkkaa  kos- | niemi I kanslia
keva valtioneuvos-

ton periaatepaitos

3.11.2011 Valtion omistaja- | Katainen I, Stubb I | 36 Valtioneuvoston
politilkkaa  kos- kanslia
keva valtioneuvos-

ton periaatepaétds

13.5.2016 Tase toihin — Kas- | Sipild I 32 Valtioneuvoston
vua luovaa omista- kanslia
japolitiikkaa

8.4.2020 Vaurautta vastuul- | Rinne I, Marin I 31 Valtioneuvoston
lisella kanslia
omistajuudella

Periaatepddtosten muoto on my0s kehittynyt. Alkuvuosien tutkimusaineistossa ei ole esi-
merkiksi siséllysluetteloa ja viliotsikointi on melko valikoivaa. Tutkimusaineisto kehittyy
néiltd osin rakenteellisesti selkedmmiksi ja kokonaisuudet hallittavammiksi. Uudet periaate-
paitokset my0s tukeutuvat selkedsti aiempiin pdatoksiin, joten yhteismitallisuutta ja saman-

kaltaisuutta on riittdvésti, jotta tutkimusasetelma pysyy mielekkééna.
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Rakenteeltaan tutkimusaineisto on myds sangen “virkamiesmadistd”, toisin sanoen tyyli on
asiapitoista ja hieman kuivakkaa. Téstd esimerkkind toimii hyvin vuoden 1999 periaatepéa-
toksen allekirjoittajana aikansa ministerin lisdksi toimiva kauppa- ja teollisuusministerion
virkamiesjohto. Pohjimmiltaan tutkimusaineisto on virkamiesldahtdistd, vaikka hallitus — ja
erityisesti omistajaohjauksesta vastuussa oleva ministeri — periaatepditokset omilla paino-
tuksillaan suuntaa. Virkamiesmaisyys johtunee my0s siité, ettid periaatepditokset ovat yleis-
luonteisia ja niiden tulee olla sovellettavissa erilaisiin, eri aloilla ja tilanteissa toimiviin yri-
tyksiin. Kovin pitkélle meneviin tai yksityiskohtaisiin ohjeistuksiin ei ole ndin ollen tarvetta
tai mahdollisuuksia. Kiintoisana yksityiskohtana on kehitys, jossa omistajapoliittiset periaa-

tepdatokset muuttuvat yha poliittisemmiksi ja kdytdnnollisemmiksi 2000-luvun kuluessa.
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3 Suomen valtion omistajaohjauspolitiitkkaa ohjaavat periaatteet

2000-luvun Suomessa

Tassd luvussa kdsitellddn temaattisen sisdllonanalyysin avulla 16ydettyja valtion omistajaoh-
jauspolitiikkaa 2000-luvun Suomessa ohjaavia periaatteita. Tydssé edetédn olennaisen hah-
mottamisesta pelkistyksiin, luokitteluun ja lopulta teemoihin, jotka edustavat periaatteita,
jotka ohjaavat valtion omistajapolitiikkaa koskevaa paiatoksentekoa (ks. Liite 1 ja sen taulu-
kot Taulukko 3. — Taulukko 6.). Loydokset vastaavat tutkimuskysymykseen siitd, millaiset

periaatteet ohjaavat valtion omistajaohjauspolititkkaa 2000-luvun Suomessa.

Kyseiset periaatteet on pyritty kuvaamaan kokonaisvaltaisesti siten, ettd esimerkiksi typis-
tdvan yksisanaisen teeman liséksi esitetddn kokonaisia kuvailevia virkkeitd, jotka siséltavét
tutkimuksessa tehdyn tiivistyksen kdytdnnollisessd muodossa eli 10ydetyt periaatteet. Tyon
16ydoksend syntyneet teemat eli omistajaohjauspolitiikan periaatteet on esitetty seuraavassa
taulukossa (ks. Taulukko 2). Taulukossa on myos kuvailevasti ilmaistun periaatteen oheen
liitetty temaattinen ilmaus, joka kuvaa periaatteen muodostavaa teemaa yleisesti ja napa-
kasti. Kuvailevien ilmauksien eli periaatteiden avulla pyrkimys on luonnehtia tutkimuskoh-
detta ilmaisuvoimaisemmin ja huomioida myds periaatteiden kaytdnnollinen tarkoitus. Ly-
hyet temaattiset ilmaukset eivét tdhin yhtd hyvin kykenisi yksindén. Seuraavissa alaluvuissa

periaatteita avataan aineistoléhtdisesti tarkemmin.

Taulukko 2. Suomen valtion omistajaohjauspolitiikan periaatteet ja teemaattiset ilmaukset.

Periaate Temaattinen ilmaus

Valtion toiminta omistajana on | Tulevaisuusorientaatio
pitkdjénteistd, taloudellisesti kes-

tdvid ja ennakoitavaa

Valtion toiminta omistajana on ta- | Laadukkaat tavoitteet

voitteellista ja markkinaehtoista

Valtio huolehtii henkilostostddn | Henkildston hyvinvointi
ja palkitsee kohtuullisesti onnistu-

misista

Valtion toimintaa omistajana oh- | Juridinen pohja

jaa laki
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3.1 Tulevaisuusorientaatio: Valtion toiminta omistajana on pitkdjénteistd, taloudellisesti

kestdvad ja ennakoitavaa

Tehdyn sisdllonanalysoinnin perusteella 2000-luvun Suomessa valtion toimintaa omistajana
ohjaa erityisesti tulevaisuusorientaatio, joka ndkyy periaatetasolla sitoutumisena pitkéjéntei-
seen, taloudellisesti kestdvién ja ennakoitavaan omistamiseen. Kyseiseen periaatteeseen liit-
tyvit ilmaukset ovat mittavimmin edustettuna aineistossa ja muodostavat siten suurimman

teeman.

Suomen valtio ei toimi omistajapolitiikassaan vuosineljansien mukaan, vaan suunnittelua ja
padtoksentekoa ohjaa pidemmin aikavilin huomioiminen. Kuten jo vuosituhannen alussa
todetaan, " Valtio sitoutuu omistamiensa yhtioiden omistaja-arvon pitkdjdnteiseen kasvatta-
miseen. Omistajapolitiikan ldhtékohtana on yhteiskunnallisesti ja liiketaloudellisesti kes-
tavd tulos.” (Kauppa- ja teollisuusministerio 2004, 1) Tdéma on luonnollinen ndkdkulma val-
tiolle, jonka olemassaoloa mitataan vuosisadoissa. Pitkdjdnteisyys nihddan keinona yhé pa-
remman arvon saavuttamiseen, ja se on erittdin keskeinen osa Suomen valtion omistajaoh-
jauspolitiikkaa ohjaavien periaatteiden joukossa. Liiketaloudellisen tuloksellisuuden vaiku-
tukset ndhddén yhteiskunnallista arvontuottoa lisddvind, joten pelkké laskennallinen voiton
tavoittelu ei ole arvokasta. Liiketaloudelliset arvot alistetaan yhteiskunnan kokonaishyvin-

vointia lisddmaéén ja palvelemaan.

Olennaista tdmé on siitdkin ndkdkulmasta, ettd omistajapoliittisissa periaatepdétoksissd val-
tion omistamiin yrityksiin viitataan usein sanalla kansallisvarallisuus. Ajatus on, ettd tima
kaikkien suomalaisten yhteiseksi omaisuudeksi muodostunut yritysomaisuus on annettu kul-
loisenkin poliittisen vastuutahon hoidettavaksi ja siksi siitd on pidettdvd huolta ottamalla
huomioon tulevat sukupolvet. ”Valtion yritysvarallisuus on merkittivd osa kansallisvaralli-
suutta. Valtio pyrkii tdmdn omaisuuden hoidossa mahdollisimman hyvddn taloudelliseen ja
vhteiskunnalliseen kokonaistulokseen.” (Kauppa- ja teollisuusministerié 2004, 2) Valtiolle
omistajana ei riitd vain taloudellinen menestys, vaan omistaminen on véline myds yhteis-
kunnallisen hyvinvoinnin lisddmiseen, joka kansallisvarallisuuden hoidolla on saavutetta-

vissa ja kehitettdvissd mahdollisimman suureksi.

Pitkdjanteisyydelld tavoitellaankin nimenomaan arvon kasvattamista. ”Kaupallisesti toimi-
vien yhtioiden tavoitteena tulee olla kannattavaan kasvuun perustuva toiminta, mikd kasvat-

taa omistaja-arvoa pitkdjdnteisesti” (Valtioneuvoston kanslia 2016, 16). Kiinnostavasti
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valtion omistajaohjauksessa ei pelétd kasvua, vaan valtio ohjaa yrityksidan kasvuun ja kan-
nattavaan liiketoimintaan: pitkdjdnteisyys omistajana antaa kannattavuuden ja kasvun saa-
vuttamiseen ehki tavanomaista enemmaén aikaa ja mahdollisuuksia, mutta valtio ei kuiten-

kaan hyviksy omistamiltaan yrityksiltd lahtokohtaisesti huonoa kehitysta.

Kehityksen suunnan ollessa pitkéjinteisessd arvon ja kasvun kannattavuudessa, pohja ajat-
telulle on taloudellisen kestdvyyden vaatimuksessa. Valtion omistamia yhtioitd koskee toi-
minnan vakiintuessa ajatus siité, etti taloudellisten reunaehtojen tulee olla terveiti, yritysten
ja niiden tuotteiden tulee selvitd markkinoilla itsendisesti, ja ettei kannattamatonta toimintaa
ylldpideti tai ainakaan tekohengitetd. ”Toimiessaan muiden osakeyhtididen tavoin valtion-
yvhtididen toiminnan tulee olla tuotannon vakiintuneessa vaiheessa kannattavaa ja siten ter-
veelld pohjalla. Terveelld pohjalla harjoitettava liiketoiminta edellyttdid, ettd yhtiot eiviit yl-
ldpidd tuotantoyksikéitd tai tuotelinjoja, jotka eivdt pitkdlld tihtdimelld muodostu kannat-
taviksi.” (Kauppa- ja teollisuusministerio 1999, 2) Periaatteellisella tasolla tuotteiden tai tuo-
tannon taloudellisen kannattavuuden vaatimus on olennainen, koska valtion toimiessa yhti-
Ossd omistajana on kyse julkisten varojen kaytostd. Talloin valtio edellyttdd rahankdytdssa
erityistd huolellisuutta, jotta taloudellinen kestidvyys saavutettaisiin ja kannattamaton toi-

minta ei jatkuisi alkuvaihetta pidemmiélle.

Omistajatason periaate taloudellisesta kestdvyydestd luo luottamusta markkinoille. Olen-
naista timi on etenkin yrityksissd, jotka ovat esimerkiksi porssikaupankdynnin kohteena.
”Vakavaraisuus korostuu sellaisissa valtionyhtioissd, joiden omistuspohjaa on tarkoitus laa-
jentaa tai jotka on tarkoitus kokonaan yksityistdd” (Kauppa- ja teollisuusministerié 1999,
3). Taloudellinen kestdvyys tiivistyy vakavaraisuuteen. Valtio ei edellytd yrityksiltdan hol-
titonta kasvua, vaan jopa umpitylsédé taloudellista padtoksentekoa, joka perustuu realiteettei-

hin ja tdhtda taloudelliseen kannattavuuteen.

Pohjana vakavaraisuudelle omistajaohjauspolitiikassa ndhddén nimittdin kannattava toi-
minta. ”Kaupallisesti toimivien yhtioiden tavoitteena tulee olla liiketaloudellisesti kannat-
tava toiminta” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 3). Tdma on olennaista erityisesti niiden yri-
tysten kohdalla, jotka kilpailevat markkinoilla tarjoten palveluitaan tai tuotteitaan. Valtio ei
siis suostu hevin esimerkiksi takaajaksi. Valtion yleisistd tukitoimista pdditettdessd sen
omistamia yhtioitd tulee kohdella samalla tavoin kuin vertailukelpoisia muita yrityksid”
(Valtioneuvoston kanslia 2011, 4). Omistajaohjauspolitiikassaan valtio on hyvin varovainen,

koska wvaltion toimiminen omistajana voisi védristdd markkinoita: yrityksilld, joiden
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omistajalla ei ole verotusoikeutta, myds omistajan pddomat saattavat loppua. Tdmén seikan

valtio huomioi taloudellisesti kestavin toiminnan vaatimuksilla.

Omistajana valtio on ennakoiva, mille laajempi pitkdjanteisyys pohjaa. Ennakoitavuus liit-
tyy olennaisesti myos toiminnan kasvattamiseen ja yrityksen arvon parantamiseen. ~Valtion
omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen ensisijainen tavoite on yhtioiden kehittiminen ja
omistaja-arvon pitkdjdnteisen kasvun tukeminen. Tavoitteena on myés yhtididen toiminnan

vastuullisuuden edistiminen ja varmistaminen.” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 4)

Valtion pitkéjénteiset ja pitkdn aikavélin tavoitteet ovat selkeitd. Operatiiviselle johdolle
merkittdvin omistajan odotusten avoimuus ja kommunikointi omistajaohjauspolitiikan peri-
aatteina on varmasti tyoskentelyd virtaviivaistava seikka. ”Sekd kaupallisissa ettd erityisteh-
tavdyhtioissd yhtion tuloksesta vastaavat sen toimiva johto ja hallitus, jotka tekevdt toimin-
taa koskevat pddtokset osakeyhtiélain ja yhtiojdrjestyksen asettamissa puitteissa” (Valtio-
neuvoston kanslia 2016, 16). Valtiolle omistajana on myds selvii, ettei se keskity péivittii-

seen toimintaan, mikd myds helpottanee omistajan mielenliikkeiden ennakointia.

Erds omistamiseen keskeisesti liittyva seikka on omistuksen tuottama tulovirta, mikd kaan-
tdd ennakoitavuuden myos toisinpdin: omistajana valtio tahtoo tietdd, millaista tulovirtaa
omistetut yritykset kulloinkin ovat tuottamassa. Kdytdnnossd valtion omistukset tuottavat
osinkoja ja myos niiden on oltava ennakoitavissa. ’Valtio arvostaa ennakoitavaa, omistajan
intressit huomioon ottavaa osinkopolitiikkaa, jonka lihtokohtana on toimialalla vertailukel-
poinen ja tasainen osinkovirta” (Kauppa- ja teollisuusministerié 2004, 16). Ennakoitavuu-
den periaate liittyy myds taloudelliseen kestdvyyteen, koska osinkojen tulisi olla linjassa
laajemmin markkinoita tarkasteltaessa. Pitkdjinteisyys nidkyy ennakoitavuudessa siten, etté

osinkojen odotetaan olevan linjakkaasti suhteessa aiempiin osinkoihin.

Valtion toiminta omistajana on siis pitkdjénteistd, taloudellisesti kestividd ja ennakoitavaa.
Tulevaisuusorientaatio luo pohjan valtion omistamiseen, mitd muut omistajaohjauspolitiikan

periaatteet osaltaan tukevat.
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3.2 Laadukkaat tavoitteet: Valtion toiminta omistajana on tavoitteellista ja markkinaeh-

toista

Temaattisena ilmauksena laadukkaat tavoitteet kuvaavat seuraavaa omistajaohjauspolitiikan
periaatetta eli valtion omistajuuden tavoitteellista ja markkinaehtoista ulottuvuutta. Tavoit-
teellisuus ndkyy valtion odotuksina omistamilleen yrityksille. Markkinaehtoisuus puolestaan
kuvaa siti, ettei valtio omistajana salli omistamiensa yritysten ldhtokohtaisesti toimia mark-

kinoilla kilpailijoistaan poiketen.

Valtion verotusoikeus ja siten ldhes pohjattomat taskut voisivat olla omiaan luomaan vélin-
pitdméattdman asenteen omistettua yritystid kohtaan. Sen vuoksi valtio edellyttdd periaateta-
solla, ettd omistetut yritykset pyrkivit toimimaan markkinoilla kuten kilpailijansa. ”Kaupal-
lisesti toimivien yhtididen tavoitteena tulee olla liiketaloudellisesti kannattava toiminta”
(Valtioneuvoston kanslia 2011, 3). Tassé tulee nidkyviin myds periaatteiden liittyminen toi-
siinsa. Tavoitteellisuus pohjaa esimerkiksi taloudellisen ennakoitavuuden ja kestivyyden

periaatteisiin.

Tavoitteellisuus ndkyy valtion omistajaohjauksen periaatteissa varsinkin konkreettisissa asi-
oissa. Erityisesti 2000-luvun kuluessa omistajaohjauksen periaatepaitokset ovat muuttuneet
sisdlloltddan tukemaan laajempia poliittisia tavoitteita. Tuorein tutkimusajanjaksolle sijoit-
tuva periaatepdétds vuodelta 2020 asettaa useita tavoitteita, jotka liittyvit téllaisiin padméaa-
riin: " Valtion strategisena tavoitteena on huoltovarmuuden turvaamisen rinnalla hyédyntdd
yhtibomaisuutta myos kotimaisen omistajuuden vahvistamisessa, elinkeinorakenteen moni-
puolistamisessa, uuden luomisessa ja kestdvin rakennemuutoksen edistiamisessd” (Valtio-
neuvoston kanslia 2020, 7). Tavoitteenasettelu paljastaa, ettd valtio nikee omistamansa yh-
tiot vélineend saavuttaa laajempaa vaikutusta kuin esimerkiksi pelkit osinkotuotot. Tavoit-
teena on sekd turvallisuuteen liittyvit asiat, kuten huoltovarmuus ja toisaalta pyrkimys edis-
téd talouspoliittisia muutoksia, jotka ovat merkittdavid hyvinvointiyhteiskunnan toimivuuden
kannalta. Kevéadlla 2020 alkanut koronaviruspandemia on toki saattanut osaltaan vaikuttaa
huhtikuussa 2020 julkaistun periaatepdatoksen muotoiluihin. Esimerkiksi huoltovarmuuden

kysymykset olivat tuolloin laajasti esilld julkisessa keskustelussa.

Vastaavan kaltaisista poliittisia tavoitteita tukevista toimista kielii myos ilmaston lampene-
misen asettamat haasteet, joissa valtion omistamia yhtiditd pyritddn hyddyntdméén osana

ratkaisua. “Yhtioiden toiminnan ympdristovaikutuksia arvioitaessa kiinnitetddn huomiota
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mydés valtion ympdristopoliittisiin tavoitteisiin” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 8). Ilmaisu
“kiinnitetddn huomiota” on vield melko lievi, kun vuosikymmen myShemmin jo vaaditaan
pelkdn huomioinnin lisdksi konkreettisia tekoja, kuten mitattavia tavoitteita: Yhtididen on
tunnistettava oman toimintansa ilmastovaikutukset, vaikutukset ympdristolle ja luonnon mo-
nimuotoisuudelle sekd asettava niille verrokkiyhtioihin ndhden kunnianhimoiset mitattavat
tavoitteet” (Valtioneuvoston kanslia 2020, 9). Kehitystd on siis tapahtunut myods omistaja-
ohjauspolititkan periaatteiden perusteissa. Tavoitteellisuus kuvastaa myos muutosta, joka
suhtautumisessa valtion omistamiin yhtidihin otetaan. Aiemmin yhtididen omistaminen on
antanut yhtididen arkiselle toiminnalle corporate governancen hengessé liikkumavaraa. Ta-
voitteiden asettaminen ja omistettujen yhtiéiden ottaminen osaksi poliittista keinovalikoi-
maa voi mahdollisesti kaventaa titd liilkkumavaraa, kun omistajan asettamat odotukset suun-
taavat yritykset operatiivisessa toiminnassaan asettamaan strategisia ja raportointikausittai-

sia tavoitteita.

Edelld sanottu koskee erityisesti kilpailullisesti markkinoilla toimivia yrityksid, kuten pors-
siyhti6itd. Valtiolla on omistuksessaan myds erityisté tarkoitusta varten perustettuja yrityk-
sid. Niissi tavoitteenasettelu on selkeésti valineellistd. ”Valtion erityistehtdivid toteuttavissa
Vvhtidissd valtiolla on omistajana ensisijaisesti yhteiskunnallisia tavoitteita, vaikka yleista-
voitteena on, ettd toiminta on myés kannattavaa” (Valtioneuvoston kanslia 2007, 2). Yhteis-
kunnalliset tavoitteet tiivistyvét kyseisten yhtididen perustamiseen ja siten tarkoitus on sel-
ked. Kuitenkin my0s tillaisten yritysten tulee toimia markkinaehtoisesti. ”Erityistehtdvdyh-
tiot eivdt saa vddristdd kilpailua toimialallaan” (Valtioneuvoston kanslia 2020, 8). Vaikka
yhtidille asetetaan omistajan puolesta yhteiskunnallisia ja vilineellisid odotuksia, valtio ei

omistajana voi eikd tahdo toimia markkinahdirikkona.

Markkinaehtoisuus ndkyy myds yhtidiltd edellytettyjen kdytdntéjen muodossa. " Yritysten
vastuukysymysten osalta ldhtokohtana tulee olla toimialan parhaiden kdytdntojen noudatta-
minen ja vihintddn keskeisid kilpailijoita vastaavien standardien omaksuminen™ (Valtio-
neuvoston kanslia 2011, 8). Omistajaohjauksessa valtio asettaa yhtidille laatuvaatimuksia,
jotka nousevat suoraan markkinoilta. Yritysten ei anneta toimia kehnommin kuin muiden
alalla toimivien yritysten, vaan pyrkimyksena on, ettd markkinoiden yleiset kdytanndt omak-
sutaan my0s valtion omistamissa yrityksissd. Yhti6illi on myds mahdollisuus toimia esi-
merkkind muille toimialan yrityksille, koska valtion omistamien yhtididen laatukriteerit ovat

korkeatasoiset.
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Laadukkaat tavoitteet tukevat tulevaisuuteen suuntaavaa omistajuutta, jota valtio harjoittaa.
Samoin asetetut kiytdnnolliset tavoitteet limittyvat henkilostostd huolehtimisen ja palkitse-
misen kysymyksiin: laatu, vélineellisyys ja tavoitteet sekd markkinaehtoisuus ovat ldsni

my0s seuraavassa valtion omistajaohjauspolitiikan periaatteessa.

3.3 Henkildston hyvinvointi: Valtio huolehtii henkildstostdén ja palkitsee kohtuullisesti

onnistumisista

Erityiseen asemaan valtion omistamissa yrityksissd nousee henkiloston hyvinvointi. Valtio
tahtoo omistajana huolehtia, ettd sen omistamissa yrityksissd on ammattitaitoista, hyvinvoi-
vaa ja tyytyvdistd henkilokuntaa. Tasté valtio huolehtii periaatteiden tasolla esimerkiksi pal-

kitsemisjérjestelmilld seki kiinnittdmalld huomiota tasa-arvon kysymyksiin.

Periaatteen pohjana oleva henkildston hyvinvoinnin ldhtékohta on selked: ” — — valtionyhti-
oiden henkiléstopolitiikan tavoitteena [on] pidettivd sitd, ettd ne ovat esimerkillisid tyonan-
tajia, jotka noudattavat tehtyjd tyomarkkinasopimuksia ja jotka jatkuvasti ja aloitteellisesti
kehittdvdt henkilostopolitiikkaansa” (Kauppa- ja teollisuusministerio 1999, 4). Valtio edel-
lyttdd yhtioiltdén henkilostostd huolehtimista. Ristedminen laadukkaiden tavoitteiden peri-
aatteen kanssa on ilmeinen, koska esimerkillistd vahdisempi taso ei riitd. Tulevaisuusorien-
taatio ndkyy myos vahvasti, koska valtio odottaa yhtididen myds pyrkivén kehittyméén hen-

kiloston hyvinvointiin liittyvissé asioissa.

Valtio kasittelee henkilostod keskeisend resurssina, joka mahdollistaa yritysten pitkdjantei-
sen ja taloudellisesti kestdvan toiminnan. Henkildston hyvinvointi on siis erds perusta, jolla
valtio pyrkii varmistamaan muiden keskeisten omistajaohjauspolitiikan periaatteiden toteu-
tumisen. ”Omistajaohjauksen keskeisend lihtokohtana on yhtididen kilpailukyvyn turvaami-
nen siltd osin kuin siihen voidaan vaikuttaa omistajan toimin. Tdamd koskee myés palkkausta
Jja palkitsemisjdrjestelmid. Valtion tulee tukea jdrjestelyjd, jotka takaavat yhtiéille mahdol-
lisuudet kilpailla osaavista ja sitoutuneista johtajista ja muusta henkilostostd.” (Kauppa- ja
teollisuusministerio 2004, 4) Jotta yhtiit voivat toimia esimerkiksi markkinaehtoisesti ja en-
nakoitavasti, niiden henkiloston tulee olla ammattitaitoista. Valtio ei tietenkddn osallistu
operationaaliseen toimintaan, vaan jattad tyontekijoiden palkkauksen toimivan johdon ka-

siin. Se kuitenkin pyrkii luomaan edellytykset, joilla valtion omistamiin yhtidihin saadaan
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tyontekijoitd, joiden osaaminen ja sitoutuminen ovat riittdvilld tasolla tyon vaatimuksiin
ndhden. Henkiloston hyvinvointi otetaan huomioon myo0s tasa-arvon nikokulmasta: ”Yhti-
oiden ylintd johtoa, johtoryhmid ja muita johtotehtdvid nimettdessd tulee siksi varmistaa,
ettd molempien sukupuolten edustajilla on yhtdldiset mahdollisuudet edetd urallaan ja ko-

hota johtotehtdviin” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 8).

Erityisesti omistajaohjauksen periaatteet huomioivat sitouttamiskeinona palkitsemisen,
koska omistajan merkittdvé vaikuttamiskeino yhtion toimintaan liittyy yritysjohdon valitse-
miseen. Koska yritysjohdon palkitseminen on aihepiiri, joka julkisessa keskustelussa hel-
posti herittdd voimakkaita mielipiteitd, omistajan asemassa valtion on toimittava palkitse-
misen suhteen johdonmukaisesti. ”Omistajaohjauksen néikokulmasta on perusteltua, ettd
valtionyhtioissd sovelletaan yhtio- ja tapauskohtaisen harkinnan mukaan johdon sitoutta-
mis- ja kannustejdrjestelmid, jotka parhaiten turvaavat ndiden yhtiéiden kilpailukyvyn tar-
vittavien johtoresurssien rekrytoinnissa” (Kauppa- ja teollisuusministerié 1999, 5). Olen-
naista on, ettd yritysjohtoa etsittdessd kyetdén tarjoamaan kilpailukykyistd palkitsemista,
joka johtaa sitoutumiseen yritykseen. Tavoitteena on yrityksen edun varmistaminen osaavan
yritysjohdon palkkaamisella. ”Ldhtékohtana on, ettd johdon palkkauksessa ja palkitsemi-
sessa noudatetaan pitkdjdnteiseen tulokseen ja yritysten kokonaismenestykseen perustuvia
kriteerejd ja kohtuullisuuden periaatteita” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 6). Yritysjohdon
sitoutuminen ndakyy myos ajatuksessa, ettd palkitseminen ei perustu vain nopeisiin voittoi-
hin, vaan yritysten menestymiseen pitkélld aikavalilld. Pitkdjanteisyyden periaate nousee siis
palkitsemisen yhteydessé esiin eri tavoin. Kohtuullisuus palkitsemisessa on keskeinen asia
valtion omistajaohjauksen periaatteissa. ”’Valtion nikemyksen mukaan uusissa sopimuksissa
porssiyhtidissd ja porssiyhtioihin rinnastettavissa listaamattomissa yhtioissd irtisanomis-
ajan palkan ja erokorvauksen yhteenlaskettu suuruus ei saisi ylittdd 12 kuukauden kiintedd
palkkaa” (Valtioneuvoston kanslia 2016, 7). Valtio on varovainen, mutta selked omistaja.
Yritysjohtoa ei kosiskella yhtidihin hinnalla milld hyvinsa ja tdima tehdddn selvidksi omista-

jaohjauspolitiikan periaatteiden muodossa.

Yritysjohdon liséksi kohtuullisuuden vaatimusta sovelletaan myos yritysten hallitusten jése-
nille maksettaviin palkkioihin. Yhtididen hallitustyoskentelysti maksettaviin palkkioihin
sovelletaan samoja periaatteita kuin johdon palkitsemisessa. Palkkioiden tulee olla suh-
teessa yhtion kokoon, sen toiminnan luonteeseen ja hallitustyéskentelyn vaativuuteen. Pors-

siyhtioiden hallituspalkkioiden osalta vertailukohtana ovat muut suomalaiset porssiyhtiot,
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noteeraamattomien yhtioiden osalta vastaavasti vertailukelpoiset listaamattomat yhtiét.”
(Valtioneuvoston kanslia 2011, 7) Yhteys markkinaehtoisuuden periaatteeseen nikyy myos
palkitsemisen taustalla. Valtion omistamat yhtiét eivit muodostu palkitsemisen suhteen
poikkeukseksi yhtididen toimialalla vallitsevien kéytintojen suhteen. Maltillinen suhtautu-
minen palkitsemiseen on harkittu ja pitkdjanteinen linja, jota valtion omistajaohjauspolitii-

kassa toteutetaan jdrjestelmaillisesti.

Palkitseminen ei kuitenkaan keskity vain yhtididen ylimpéén johtoon. ”Palkitsemisen tulee
ottaa huomioon koko henkiléston motivointi ja palkitseminen toteutetaan joko henkiléstora-
hastojen kautta tai muutoin” (Kauppa- ja teollisuusministerio 2004, 5). Henkiloston hyvin-
voinnista huolehditaan laajentamalla valtion omistamien yritysten palkitsemiskaytintdja tie-
toisesti myds muiden tyontekijoiden tasolle. Henkiloston motivaatiosta pyritdén huolehti-
maan seké palkitsemisen ettd luotettavan tydnantajakuvan rakentamisen vélitykselld. " Valtio
on omistajana valmis edistimddn jdrjestelyjd, jotka luovat edellytyksid uusien tyopaikkojen
syntymiselle ja arvostaa pitkdjdnteistd henkilostopolitiikkaa, jossa tyésuhteiden jatkuvuus ja
tyontekijoiden osaamispddoma otetaan huomioon myés toimittaessa erilaisten kustannus-
paineiden alaisena” (Valtioneuvoston kanslia 2007, 6). Tyopaikkojen syntyminen ja ole-
massa olevien sdilyminen on merkittdva linjaus, jonka valtio omistajana tekee. Henkiloston
hyvinvointi nousee merkittdviksi edellytykseksi valtion omistamien yritysten menestyk-

selle.

3.4 Juridinen pohja: Valtion toimintaa omistajana ohjaa laki

Juridinen pohja on vahva kaikessa, mitd valtio omistajana tekee. Kaikkea valtion toimintaa
ohjaavat laki ja asetukset, eikd omistajana toimiminen tee sdédntoon poikkeusta. ” — — lain-
sddddnnossd toteutetuista merkittdvistd valtionyhtiéiden toimintaan vaikuttavista muutok-
sista voidaan mainita ainakin osakeyhtiolain osittaisuudistus (145/1997), kirjanpitolainsdcd-
ddnnon kokonaisuudistus (1336/1997), useat muutokset arvopaperimarkkinalakiin ja julki-
sista hankinnoista annettuun lakiin tehdyt muutokset” (Kauppa- ja teollisuusministerié 1999,
1). Tutkimusajanjakson alkuvuosina, 2000-luvun alussa lainsdddiantdd kehitettiin edelleen ja
voimaan astui laki valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007). Ennen la-
kiuudistusta voimassa oli laki valtion osakasvallan kdytosta erdisséd taloudellista toimintaa

harjoittavissa osakeyhtidissd (740/1991). Kyseistd uudistusta pohtineen tySryhmédn
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raportissa asetetaan timén tutkimuksen aineistona olevat valtioneuvoston omistajaohjauspo-
lititkkan periaatepadtokset kontekstiinsa. Raportti tihdentdd, ettd periaatepadtokset ohjaavat
omistajaohjauksesta vastuussa olevaa ministeriotd omassa tydssddn, eivitkd suoraan vel-
voita yritysten ylintd johtoa. Raportin mukaan periaatepddtokset eivit etenkdédn ylitd lain

asettamia vaatimuksia. (Kauppa- ja teollisuusministerioé 2003, 14)

Omistajaohjauksen periaatepditokset ovat samalla linjalla ” — — keskeisin yleisperiaate on
sddntelyn ja omistajaohjauksen tehokas eriyttdminen siten, ettd markkinaehtoisesti toimi-
vien yhtioiden osalta valtion omistajuustoimintoa hoidetaan itsendisesti, yhdenmukaisesti ja
selkedisti erillddn sddntelytehtivistd” (Kauppa- ja teollisuusministerié 2004, 1). Asia on
olennainen, koska valtio on omistajana kaksoisroolissa ja vastuussa myos lainsdddannosta.
Vastaavaa asemaa ei voi olla kenelldkéén toisella markkinoilla toimivalla omistajalla, joten
markkinoiden luottamuksen ja tehokkaan toiminnan varmistamiseksi juridisen pohjan va-

kaus on olennaista tehdd selvédksi myos periaatteiden tasolla.

Perusta on siis vahvasti lainsddddnndssa. “Silloin, kun valtio harjoittaa liike-yms. toimintaa
osakeyhtiomuodossa, on toiminnan tapahduttava osakeyhtiolain ja muun yleisen lainsdd-
ddnnon puitteissa” (Kauppa- ja teollisuusministerio 1999, 2). Valtion kédsitys omasta roolis-
taan omistajana perustuu sekin juridiselle pohjalle: ”Valtio noudattaa omistajaohjaukses-
saan osakeyhtiolain mukaista tehtdivien ja vastuiden jakoa yhtion toimielinten ja omistajan
valillg” (Valtioneuvoston kanslia 2011, 1). Viittaus erikoislainsddddntoon tekee tdysin sel-
viaksi, miten valtion omistajatoiminta on organisoitunut ”Valtion toiminta omistajana perus-
tuu lakiin valtion yhtiGomistuksesta ja omistajaohjauksesta” (Valtioneuvoston kanslia 2016,

8).

Valtion omistajaohjauspolitiikan periaatteissa kansainvilisyys ei ole eksplisiittisesti kovin
suuressa roolissa, mutta juridisen pohjan suhteen myds tdma elementti tulee osaksi ajattelua.
Erityistapauksissa, kuten ympéristokysymysten ratkaisussa nostetaan esiin myds sopimuk-
set, joissa valtio on sopijakumppanina. “’Yhtioiden ympdristopolitiikan tavoitteena on vas-
tuullinen kdyttdytyminen, joka perustuu lainsddddnnon, kansainvdlisten sopimusten ja eri
etutahojen perusteltujen odotusten kunnioittamiseen” (Kauppa- ja teollisuusministerié 2004,
5). Valtioiden tasolla kansainviliset sopimukset ovat osa juridista kehikkoa, joten osana
omistajaohjauspolitiikkaa myds tdimén tason huomioiminen on luonnollista. Kansainvili-

syys on toki implisiittisesti 1dsnd, koska valtion omistamat yhtiot tietenkin ovat osa globaalia
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taloutta. Periaatetasolle elementti kuitenkin sijoittuu vasta lainsdddannon perustaa rakennet-

taessa.

Valtion toimintaa omistajana ohjaa lainséddéntd. Juridisen pohjan teema on aineistossa jat-
kuvasti 14sné, vaikkakin se muodostaa koko aineistosta vain pienen osan. Syy téhin lienee
se, ettd valtion kaikki toiminta perustuu vain ja ainoastaan lainsdddénndlle, joten sen painot-
taminen omistajaohjauspolitiikan periaatteiden yhteydessd ei ole vilttdmattd tarpeellista.
Suhteessa muihin omistajiin tai toisiin yrityksiin, jotka oikeusvaltiossa toimivat lainsdddanto
muodostaa toimintakehyksen ja ne péapiirteet, joiden mukaan yritykset ja omistaminen ra-
kentuvat. Juridinen pohja on kuitenkin lainsdddéntovaltaa kdyttavin valtion tapauksessa eri-

tyisessd asemassa ja sen merkitys omistajaohjauspolitiikalle on olennainen.
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4  Pohdinta

Kuten edelld mainittiin, aineistoldhtdisen analysoinnin objektiivisuudella on merkittava
rooli luotettavuuden kannalta. Tdmén vuoksi tutkijan suhde ja ennakko-oletukset suhteessa
tutkimuskohteeseen avataan seuraavaksi. Samalla pohditaan tutkimuksen etiikkaa hieman

laajemminkin.

4.1 Suhde tutkimuskohteeseen

Tutkijaan liittyvét tekijat, kuten ikd, uskonto, sukupuoli tai vastaavat seikat voivat vaikuttaa
tutkimustuloksiin, mikali niitd ei huomioida tutkimuksen tekemisessd (Tuomi & Sarajarvi
2013, 136). Tutkija on valtiotieteilijé, joka on tydskennellyt kahden viimeisimmén hallituk-

sen aikana talouspolitiikan parissa Suomen Eduskunnassa.

Omistajaohjauspolitiikan kysymykset ovat siis olleet osa tutkijan tydnkuvaa, mink& vuoksi
suhde omistajaohjauspolititkkaan on akateemisen kiinnostuksen lisdksi my0s kiytannolli-
nen. Koska polititkassa on aina kyse arvoista, tutkija ldhestyy omistajaohjauspolitiikkaa
myos aatteellisesta ndkdkulmasta. Taéman tutkimuksen tekemisessd poliittinen nakdkulma
tai asema tyoeldméssid eivit ole vaikuttaneet analyysiin, koska seikat on tietoisesti otettu

huomioon.

4.2  Tutkimuksen luotettavuus

Hyvién tieteellisen kdytdnnon noudattaminen luo uskottavan pohjan tutkimustydlle sekd
edesauttaa kyseisen tutkimusalan kehittymistd. Tétd kidytdntoad edustavat rehellisyys, huolel-
lisuus, tarkkuus, eettisyys ja toisten tutkijoiden kunnioittaminen esimerkiksi viittausten
muodossa. Samoin hyvéa kéytintdd on tietty 1dpinékyvyys, hyvé hallinto ja sovitussa pitdy-
tyminen. (Tuomi & Sarajérvi 2013, 133) Naitd periaatteita kisilla olevassa tutkimuksessa on
pyritty noudattamaan. Tutkimusetiikan ytimessd ovat my0ds kysymykset totuudesta ja siita,

mitd oikeastaan voidaan tietda.
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Objektiivisen toden kysymysti kisiteltiin jo edelld ja sen mahdottomuuteen viitattiin. Tut-
kimuskohteen kisittiminen ja tiedonsaannin ongelmat on tiedostettava jo tutkimusprosessin
aikana, koska usein valinnat néilld alueilla tehddédn huomaamatta — siten kuin on opetettu ja
opittu tieteenalalla ajattelemaan (Hirsjirvi, Remes & Sajavaara 2015, 130). Syvemmalle on-
tologiaan tai epistemologiaan sukeltamisen sijaan on kuitenkin kiinnostavampaa pohtia tut-
kimuksen validiteettia eli sitd, onko tutkimuksessa tutkittu luvattua asiaa seka reliabiliteettia

eli ovatko tutkimuksen tulokset toistettavissa. (Tuomi & Sarajdrvi 2013, 136)

Tutkimuksen pétevyys eli validius tarkoittaa sitd, onko mittarilla tai valitulla menetelmalla
mahdollista saada sité tietoa, jota on tarkoitus hankkia (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2015,
231). Téssd tutkimuksessa validiteettia tukevat huolellisesti rajattu tutkimuskysymys seka
tasmdllisesti valittu tutkimusaineisto, jonka pohjalta kysymykseen on mahdollista vastata.
Kyse on siis tutkimusasetelmavalidiudesta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2015, 232). My0s
tutkimusmenetelma, teemoihin tdhtdava aineistoldhtdinen siséllonanalyysi tukee tutkimuk-
sen onnistumista. Aineistonkeruu on suoritettu hyddyntéen Internetissd vapaasti saatavilla
olevia valtion digitaalisia palveluja. Jokaiselta tutkimusajanjakson hallitukselta on saatavilla
omistajaohjauksen periaatepéitos. Koska aineistona oleva viranomaisasiakirja on kirjallinen
lahde, on tiedon ldhde ja sisdllon uskottavuus vahva. Tyon tekemisessd on noudatettu hyvai

tieteellistd kdytantod ja sen eettinen taso on korkea.

Reliabiliteettinsa puolesta tutkimus on my0s vankka. Tutkimuksen teon vaiheet ja tehdyt
valinnat on raportoitu seikkaperdisesti. Taimén vuoksi vastaava tutkimus olisi mahdollista
toistaa sellaisenaan tai soveltaen toiseen ajankohtaan, esimerkiksi 2020-luvulta eteenpdin.
Erds tutkimuksen laatua parantava seikka olisi triangulaation lisd&dminen, jonka voi yksin-
kertaistaen tiivistdd tutkimusmenetelmien yhteiskadytoksi (Tuomi & Sarajarvi 2013, 142).
Tatd voisi olla tutkimusaineiston monipuolistaminen, useamman tutkijan tai teorian kayttéa-
minen tai metodologinen triangulaatio (Tuomi & Sarajérvi 2013, 144—145). Tutkimusta
voisi parantaa triangulaation keinoin tutkimusaineistoa monipuolistamalla siten, etté tarkas-

telu tehtdisiin seki laadullisesti ettd méaarallisesti (Horn 2009, 109).

Tassd tutkimuksessa on perehdytty Suomen valtion omistajaohjauspolititkkaan 2000-lu-
vulla, ja tehtdviksi on asetettu erotella omistajaohjauspolitiikkaa ohjaavat periaatteet.
Vaikka kasilld on kauppatieteelliseen tutkintoon téhtddva tutkimustyd, taustalla tutkijan ajat-
telussa on myos polititkantutkijan ja historioitsijan koulutus, jotka myos ohjaavat valintoja.

Tassd tehtdvissa tutkimuksessa onnistutaan ja rajallisten resurssien — l&hinné tyon laajuuden
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ja sithen kéytettivisséd olevan ajan — puitteissa tutkimus vastaa asetettuun tutkimuskysymyk-

seen.
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5 Johtopaatokset

Suomen valtion omistajaohjauspolitiikkaa ohjaavat periaatteet piirtdvit kuvan valtio-omis-
tajasta varovaisena rahankdyttijana ja tylsyyteen asti oikeudenmukaisena ja tavoitteellisena
toimijana, jonka pidtoksenteossa otetaan huomioon sidosryhmét ja tulevat sukupolvet pit-

kéjénteisesti. Luonnollisesti kaikkea toimintaa séételee laki, jota seurataan piirulleen.

Sisdllonanalyysin keinoin osiinsa puretut valtion omistajapolitiikkaa koskevat valtioneuvos-
ton periaatepddtokset ovat avanneet 2000-luvun Suomen valtion omistajaohjauspolitiikan
periaatteisiin ndkokulman, jonka kautta on ollut mahdollista kurkistaa omistajaohjauspoli-
tiikan todellisuuteen. Kahden vuosikymmenen ajalta keritty aineisto on kehityksestdian huo-
limatta johdonmukainen ja aineiston avulla on kyetty vastaamaan asetettuun tutkimuskysy-

mykseen hyvin.

Tassd tutkimuksessa on etsitty vastausta siithen, millaiset periaatteet ohjaavat valtion omis-
tajaohjauspolititkkaa 2000-luvun Suomessa. TyOssd vastataan tavoitteeseen etsimilld val-
tion omistajapolitiikkaa koskevista valtioneuvoston periaatepdatoksisté vuosilta 1999-2020
neljd teemaa, jotka tiivistavét valtion omistajaohjauspolitiikan periaatteet. Ndiden teemojen
mukaan 1) valtion toiminta omistajana on pitkdjanteistd, taloudellisesti kestdvia ja ennakoi-
tavaa, 2) valtion toiminta omistajana on tavoitteellista ja markkinaehtoista, 3) valtio huoleh-
tii henkildstostdin ja palkitsee kohtuullisesti onnistumisista seké 4) valtion toimintaa omis-
tajana ohjaa laki. Temaattisina ilmauksina kyse on 1) tulevaisuusorientaatiosta, 2) laaduk-
kaista tavoitteista, 3) henkiloston hyvinvoinnista sekéd 4) juridisesta pohjasta. Lyhyilld te-
maattisilla ilmauksilla on mahdollista tiivistdé aineistosta tehdyt 16yddkset, mutta omistaja-
ohjauspolitiikan kdytdnnollisestd luonteesta johtuen pitempisanaiset kuvailevat ilmaukset,

itse periaatteet, on muodostettu laveammin.

Kasilld olevan kaltaista perustutkimusta ei alalta ole varsinaisesti saatavilla, minkd vuoksi
aiemman vertailua tissd tutkimuksessa esitettyyn ei ole mielekédstd tehdd. Oikeustieteen alan
tutkimuksessa corporate governancea kisitelldéin osana oikeudellista kehikkoa ja valtiotie-
teissd kiinnostuksen kohteena ovat esimerkiksi diskurssit tai instituutiot. Onkin kiinnosta-
vaa, kuinka mitidton kauppa-, valtio- tai historiatieteellinen tutkimusperinne valtion omista-

jana toimimisen suhteen on — oikeustieteellinen ja ulkomainen tutkimus poikkeuksina.
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Ulkomaisessa tutkimuksessakin valtio-omistamisen suhteen tutkimusaukko on ilmeinen.
Kyse saattaa olla siitd, ettd liiketalous- tai politologisen tutkimuksen kohteeksi valikoituu
usein tiukasti yritysmaailmasta tai vahvasti poliittisesta todellisuudesta nousevia aiheita.
Omistajaohjauspolitiikka kuitenkin osuu tutkimustematiikaltaan ndiden teemojen risteys-
kohtaan, joten tutkimuksen valtavirrassa risteys saattaa jaddd huomaamatta ja tutkimusai-
heen ohi kuljettua. Téssa tutkimuksessa tutkijan monitieteinen tausta on ollut eduksi hieman
heinittyneen sivupolun huomaamisessa. Suomessa valtion omistajuus on kuitenkin hyvin
merkittdvaa ja sen vuoksi tutkimustematiikalla on seka tieteellisti ettd yhteiskunnallista mer-

kitysté.

Koska kyseessd on kandidaatintutkielman tasoinen ty0, asettaa se aikajénteen, kdytetyn tut-
kimusaineiston tai tutkimusmenetelmén osalta rajoituksia. Jatkossa asiasta kiinnostuneet
voisivat tutkimusaineistoa monipuolistamalla (esimerkiksi asiantuntijahaastattelut, uutiset,
tutkimusartikkelit jne.) késitelld yksittdisen hallituskauden tekemien paitosten taustalla ole-
via vaikuttimia ja my0hemmin ne tunnistettuaan verrata miten paljon ndma vaikuttimet eri
hallituskausilla ovat muokanneet paatoksentekoa. Poliittisten tapahtumien tason mukaan ot-
taminen tutkimukseen voisi kuvata valtion toimimista omistajana myds tarkemmin ja luoda
monipuolisempaa kuvaa tutkimusaiheesta. Jatkotutkimuksen piiriin jaédvat myos esimerkiksi
Suomen valtion 1900-luvun omistajaohjaus, mahdolliset muutokset omistajaohjauspolitii-
kassa, omistajuuden taloudellisen puolen selvittiminen esimerkiksi kvantitatiivisin keinoin
sekd omistajaohjauspolitiikan merkittdvyyden selvittdminen sen lukuisilla eri tasoilla. Kan-
sainvilisesti omistajaohjauspolitiikkaa vertaileva tutkimus voisi olla myds kiinnostava tut-
kimusteema, vaikkakin erilaisista yhteiskuntajirjestelmistd johtuen sangen haastava tutki-

musaihe.
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Liite 1. Aineiston alkuperiisilmaukset ja pelkistetyt ilmaukset temaattisesti periaate
kerrallaan.

Tassd liitteessd esitellddn taulukoidusti kunkin Suomen valtion omistajaohjauspolitiikan
periaatteen perusteet siten, ettd lukijalla on mahdollisuus tutustua aineistosta kerattyihin al-
kuperiisilmaisuihin ja niistd pelkistettyihin ilmauksiin. Taulukoiden otsikkona ovat tutki-
muksen tuloksena luodut temaattiset ilmaukset ja omistajaohjauspolitiikan periaatteet. Tau-
lukoiden Periaatepéditos-sarakkeen vuosiluku viittaa periaatepditosten julkaisuvuoteen.

Taulukko 3. Tulevaisuusorientaatio: Valtion toiminta omistajana on pitkéjénteistd, taloudellisesti kestdviaa ja

ennakoitavaa.
Periaate- | Alkuperiisilmaus Pelkistetty ilmaus
paitos
1999 Suurten valtionyhtiokonsernien yhteenlaskettu liikevaihto oli vuonna 1998 | Liikevaihto ja tyontekijaméard on merkit-

noin 103 mrd mk ja niiden palveluksessa oli noin 105 000 henked.

tdva

2004 Valtion yritysvarallisuus on merkittédva osa kansallisvarallisuutta. Valtio Kansallisvarallisuuden hoidossa pyritddn
pyrkii timén omaisuuden hoidossa mahdollisimman hyvién taloudelliseen | mahdollisimman hyvéin taloudelliseen ja
ja yhteiskunnalliseen kokonaistulokseen. yhteiskunnalliseen tulokseen

2011 Omistajapolitiikan lahtokohtana on, ettd valtion yritysvarallisuus on mer- Kansallisvarallisuuden hoidossa pyritddn
kittdvi osa kansallisvarallisuutta. Valtion tavoitteena on vahvistaa ja va- vakauteen
kauttaa kotimaista omistusta kansallisesti tarkeissd yhtioissé.

2011 Jos valtiolla on yhtidssé erityinen strateginen, kuten yhteiskunnan perus- Omistusjérjestelyissd huomioidaan strate-
toimintoihin liittyvé, intressi, valtion merkittdvd omistus on yleensé perus- | giset edut
teltu. Siten mahdolliset omistusjérjestelyt tehddan kyseisté intressié vaa-
rantamatta.

2020 Valtion yritysvarallisuus on merkittévé osa yhteistd kansallisvarallisuutta. Valtion omistukset ovat kansallisvaralli-

suutta

2020 Valtion omistuksen perusteena on joko strateginen intressi, finanssi-in- Valtion omistus perustuu strategiaan, fi-
tressi tai jonkin erityistehtévin hoitaminen yhtiémuodossa. nansseihin tai erityistehtdvain

1999 Toimiessaan muiden osakeyhtididen tavoin valtionyhtiéiden toiminnan tu- | Valtion omistamien yhtididen tulee olla
lee olla tuotannon vakiintuneessa vaiheessa kannattavaa ja siten terveelld kannattavia ja toiminnan tervettd
pohjalla. Terveelld pohjalla harjoitettava liikketoiminta edellyttas, ettd yh-
ti6t eivét yllapida tuotantoyksikaitd tai tuotelinjoja, jotka eivat pitkalla
tahtdimelld muodostu kannattaviksi. Kannattavuuden toteutuminen mer-
kitsee niin ikddn valtionyhtididen tehokasta ja kilpailukykyistd toimintaa
seka siten myos niiden laajentamismahdollisuuksien turvaamista. Vain
kannattava toiminta turvaa terveesti ja pitkéjanteisesti tyopaikat ja uusien
tyopaikkojen syntymisen.

2004 Valtion omistajapolitiikka perustuu yhtion kaikki etutahot huomioon otta- | Omistajapolitiikassa huomioidaan sidos-
vaan omistaja-arvon kasvattamiseen. Yhtion kannattavuuden ja kasvuta- ryhmit ja kasvatetaan omistaja-arvoa pit-
voitteiden yhdistdminen edellyttdd, ettd lainsdddannon asettamista velvol- | kéjanteisesti
lisuuksista huolehditaan esimerkillisen hyvin. Henkil6ston asema tulee ot-
taa huomioon ja toiminnan tulee olla ympériston kannalta vastuullista.

1999 Vakavaraisuus korostuu sellaisissa valtionyhtiodissd, joiden omistuspohjaa | Vakavaraisuusvaatimus korostuu omis-
on tarkoitus laajentaa tai jotka on tarkoitus kokonaan yksityistéa. tuksen muutoskohdissa

2004 Omistusjdrjestelyjen lahtokohtana on parhaan taloudellisen kokonaistulok- | Omistusjdrjestelyissé tavoitteena on par-
sen saavuttaminen. Keskeisin kriteeri on yhtion tai sen osakkeiden myyn- haan tuloksen saavuttaminen
tihinta. Kokonaisarvioon vaikuttavat myos kotimaisen teollisuuden ja ta-
louseldman toimialakohtaisten toimintaedellytysten ja kilpailukyvyn tur-
vaaminen, osaamisen siilyttdminen sekd jarjestelyjen kilpailu- ja tyolli-
syysvaikutukset.

2007 Valtion yritysvarallisuus on merkittéva osa kansallisvarallisuutta, ja valtio | Omaisuudenhoidossa tavoitteena on paras
pyrkii timén omaisuuden hoidossa mahdollisimman hyvéén taloudelliseen | taloudellinen ja yhteiskunnallinen koko-
ja yhteiskunnalliseen kokonaistulokseen. naistulos

2007 Valtion omistajapolitiikka perustuu yhtion kaikki etutahot huomioon otta- | Sidosryhmien huomioiminen on keskeistd
vaan omistaja-arvon kasvattamiseen. Yhtion kannattavuuden ja kasvuta- valtion omistajaohjauspolitiikassa
voitteiden yhdistdminen edellyttdd, ettd kotimaisista ja muiden toiminta-
maiden lainsdddannon asettamista velvollisuuksista huolehditaan esimer-
killisen hyvin.

2007 Kaikissa omistusjdrjestelyissd yleisend ldhtokohtana on parhaan taloudel- Omistusjérjestelyissd tavoitteena on par-

lisen kokonaistuloksen saavuttaminen. Kriteerina ei ole yksinomaan yh-
tion tai osakkeiden myyntihinta, vaan huomiota kiinnitetéén erityisesti
kansantalouden kilpailukyvyn ja talouden kilpailullisuuden parantami-
seen, kotimaisen teollisuuden ja talouseldmén toimialakohtaisten

haan tuloksen saavuttaminen, mika ei ole
vain myyntihinta




toimintaedellytysten turvaamiseen, osaamisen sdilyttdmiseen ja lisdémi-
seen sekd tyollisyyden turvaamiseen.

2011

Valtio sitoutuu omistamiensa yhtiéiden omistaja-arvon pitkéjanteiseen
kasvattamiseen. Omistajapolitiikan ldhtokohtana on yhteiskunnallisesti ja
liiketaloudellisesti kestdva tulos.

Valtio on pitkédjanteinen omistaja

2011

Kaupallisesti toimivien yhtididen tavoitteena tulee olla liiketaloudellisesti
kannattava toiminta.

Markkinoilla toimivien valtionyhtididen
on oltava taloudellisesti kannattavia

2011

Valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen ensisijainen tavoite on yh-
tididen kehittiminen ja omistaja-arvon pitkéjanteisen kasvun tukeminen.
Tavoitteena on my0s yhtididen toiminnan vastuullisuuden edistdminen ja
varmistaminen.

Valtio omistajana kehittdé yrityksidén

2011

Kaikissa omistusjdrjestelyissd yleisend ldhtokohtana on parhaan taloudel-
lisen kokonaistuloksen saavuttaminen. Kriteerind ei ole yksinomaan yh-
tion tai osakkeiden myyntihinta, vaan huomiota kiinnitetéén erityisesti
kansantalouden kilpailukyvyn ja talouden kilpailullisuuden parantami-
seen, kotimaisen teollisuuden ja talouseldmén toimialakohtaisten toiminta-
edellytysten turvaamiseen, osaamisen sdilyttdmiseen ja lisdédmiseen sekd
tyollisyyden turvaamiseen.

Omistusjérjestelyissd tavoitteena on par-
haan tuloksen saavuttaminen, miké ei ole
vain myyntihinta

2016

Valtio-omistajan pitad tarjota omistamilleen yhtidille luonnollisia kehitys-
polkuja kasvun aikaansaamiseksi.

Valtio omistajana kehittdd yrityksidén

2011

Koska valtio on pitkdjdnteinen omistaja, yhtididen osingonmaksulla ja
osinkopolitiikalla on sille keskeinen merkitys. Valtio arvostaa ennakoita-
vaa, sekd yrityksen rahoitustarpeet ettd omistajan intressit huomioon otta-
vaa osinkopolitiikkaa, jonka ldhtokohtana on toimialalla vertailukelpoinen
ja mahdollisuuksien mukaan suhteellisen tasainen osinkovirta. Valtion
osinko-odotukset arvioidaan vuosittain siten, ettd yhtion omavaraisuuden
ja kehittymismahdollisuuksien turvaaminen otetaan huomioon.

Valtio on pitkédjanteinen omistaja

2016

Sekd kaupallisissa etté erityistehtaviayhtioissa yhtion tuloksesta vastaavat
sen toimiva johto ja hallitus, jotka tekevét toimintaa koskevat paatokset
osakeyhtidlain ja yhtidjérjestyksen asettamissa puitteissa.

Yritysten kannattavuudesta huolehtii toi-
miva johto

2020

Yhtidomaisuuden hoidossa tavoitellaan mahdollisimman hyvéa yhteiskun-
nallista ja taloudellista kokonaistulosta

Valtion omistamien yhtiéiden tulee olla
kannattavia

2020

Valtion strategisena tavoitteena on huoltovarmuuden turvaamisen rinnalla
hyodyntdd yhtidomaisuutta myds kotimaisen omistajuuden vahvistami-
sessa, elinkeinorakenteen monipuolistamisessa, uuden luomisessa ja kes-
tavén rakennemuutoksen edistdmisessa.

Strategisena tavoitteena valtiolla ovat
huoltovarmuus ja kotimarkkinoiden kehit-
tdminen

2020

Valtion tavoitteena on edistdd osaamispohjaista ja kestdvaa tuottavuuskas-
vua esimerkiksi silld, ettd valtion yhtiét ovat edelldkévijoitd tki-toimin-
nassa.

Valtio kehittdd tuottavuuden ja osaamisen
kasvua omistamalla

1999

1. Osingot médritelldén yhtiokohtaisesti 2. Jokaisen valtionyhtion tulee
maksaa toimialallaan vertailukelpoinen osinko, joka on myds kansainvali-
sesti riittdvén kilpailukykyinen yhtion arvoa silméllapitden 3. Osinkota-
voitteet asetetaan ensisijassa yhtididen tuloksen perusteella pyrkien kui-
tenkin mahdollisuuksien mukaan vuosittain suhteellisen tasaiseen osinko-
virtaan 4. Osinkotavoitteita madrattdessé kiinnitetdéin huomiota yhtididen
vakavaraisuuteen ja markkina- tai muusta kilpailutilanteesta johtuvaan eri-
tyisasemaan

Osingot perustuvat yhtion taloudelliseen
toimintaan

2004

Yhtididen osinkopolitiikalla on valtiolle keskeinen merkitys. Valtio arvos-
taa ennakoitavaa, omistajan intressit huomioon ottavaa osinkopolitiikkaa,
jonka ldhtokohtana on toimialalla vertailukelpoinen ja tasainen osinko-
virta. Valtion osinko-odotukset arvioidaan vuosittain siten, ettd yhtion
omavaraisuustarpeet ja kehittimismahdollisuudet otetaan huomioon.

Omistaja odottaa ennakoitavia osinkoja

2011

Koska valtio on pitkdjdnteinen omistaja, yhtididen osingonmaksulla ja
osinkopolitiikalla on sille keskeinen merkitys. Valtio arvostaa ennakoita-
vaa, sekd yrityksen rahoitustarpeet ettd omistajan intressit huomioon otta-
vaa osinkopolitiikkaa, jonka ldhtokohtana on toimialalla vertailukelpoinen
ja mahdollisuuksien mukaan suhteellisen tasainen osinkovirta. Valtion
osinko-odotukset arvioidaan vuosittain siten, ettd yhtién omavaraisuuden
ja kehittymismahdollisuuksien turvaaminen otetaan huomioon.

Pitkdjanteinen omistajuus edellyttdd enna-
koitavia osinkoja

2020

Yritysvarallisuus synnyttdd tuloja valtion talousarvioon, joita koskevat
odotukset mééritellddn erikseen vuosittain. Mahdolliset omistuksista luo-
pumiset suunnitellaan etukéteen huomioiden kokonaistilanne sekd yhtioi-
den ettd valtio-omistajan nikokulmasta.

Omistuksilla on my6s vaikutus valtion ta-
louteen

2020

Valtio-omistaja edellyttéd ennakoitavaa osinkopolititkkaa huomioiden yh-
tikohtaiset tarpeet ja omistajan odotukset

Pitkdjanteinen omistajuus edellyttdd enna-
koitavia osinkoja

2020

Valtion osinkopolitiikan lahtokohtina ovat toimialalla vertailukelpoinen
taserakenne, mahdollisuuksien mukaan suhteellisen tasainen osinkovirta
sekd kohtuullinen nettovelkaisuusaste. Valtio-omistaja huomioi monipuo-
lisesti yhtiokohtaisen tilanteen osingonmaksutarpeita arvioitaessa.

Yhtididen on toimittava taloudellisesti
kannattavasti

1999

Valtion takauksia on valtionyhtidille my6nnetty hyvin valikoivasti.

Valtio on valikoiva takaaja

2020

Yhtididen on tunnistettava liiketoiminnan yritysvastuuriskit sekd omassa
toiminnassaan ettd arvoketjussaan ja liitettdvé yritysvastuuriskit osaksi ris-
kienhallintajérjestelméd. Yhtididen hallitukset vastaavat riskienhallinnan

Yritysvastuuriskit ovat osa riskinhallinta-
jérjestelmad, josta yritysten hallitukset
vastaavat




periaatteista ja jérjestdmisestd. Yhtion hallitus ja toimiva johto raportoivat
merkittdvistd havainnoista edelleen omistajalle.

1999

Omistajaohjauksen kannalta keskeisin elin valtionyhtidissa on yhtion hal-
litus, jonka jaseniksi padsdéntoisesti valitaan yhtion ulkopuolisia asiantun-
tijoita.

Hallituksen valinta on keskeisin omistaja-
ohjauksen toimi

2004

Toinen omistajapoliittinen yleisperiaate on, ettéd valtio toimii omistajana
osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain mukaisesti, kdyttdd omistajaval-
taansa yhtiokokouksissa, eiké edellytd tai vaadi erivapauksia tai muista
omistajista poikkeavia oikeuksia.

Valtio toimii yhtiokokouksissa aktiivisesti

2004

Kolmas omistajapoliittinen yleisperiaate on eduskunnan ja valtioneuvos-
ton vélinen valtionyhtilain mukainen selkeé tyonjako, jossa eduskunta
padttad valtionomistuksesta osakeyhtidlain kannalta relevanttien rajojen
(nykyisessé laissa 2/3 médrdenemmistd, yksinkertainen enemmisto tai 1/3
madrdvihemmistd) puitteissa ja valtioneuvosto toteuttaa mahdolliset
omistusjarjestelyt kussakin tilanteessa taloudellisesti parhaalla ja tarkoi-
tuksenmukaisella tavalla.

Eduskunnalla on viimeinen sana omista-
jajérjestelyissd

2004

Neljéds omistajapoliittinen yleisperiaate on selked tyonjako omistajien ja
johdon vililld: omistajapoliittinen paétoksenteko kuuluu valtiolle ja liike-
toiminnallinen paétdksenteko yhtididen toimielimille.

Omistajavallan ja liiketoimintapaatosten
tekeminen on selkedsti erotettu

2004

Keskeisid ldhtokohtia ovat omistajan avoin ja johdonmukainen kayttéyty-
minen, vastuullisten ja asiantuntevien jasenten ehdottaminen yhtididen
hallituksiin, omistajan panostukset yhtiéiden johtamisresursseihin ja joh-
don sitouttamiseen seké kaikkien omistajien ja my6s muiden etutahojen
huomioon ottaminen. Omistajan tirkeimmit vélineet ovat itsendinen
omistajastrategian valmistelu ja hyvén hallintokdytdnnén (corporate go-
vernance) kehittdminen. Valtio-omistaja osallistuu liiketoiminnalliseen
péatoksentekoon yhtiokokouksissa.

Valtio toimii omistajana avoimesti ja joh-
donmukaisesti

2004

Yhtididen hallinnon ja paitoksenteon jéarjestdmisessé yleinen tavoite on
hyvien hallintokéytantdjen kehittaminen ja ylldpitaiminen. Valtio tukee
omistajana korkeatasoista ja mahdollisimman avointa raportointia yhtién
taloudesta ja toiminnasta.

Raportointi on olennainen osa valtion
omistajuutta

2004

Omistajaohjauksen kannalta keskeinen pédtoksentekoelin on yhtion halli-

tus, jonka jdseniksi valitaan yhtidsté riippumattomia asiantuntijoita. Halli-
tusjdsenid ehdotettaessa keskeisid perusteita ovat ehdokkaiden kokemus ja
asiantuntemus sekd yhteistydkyky ja monipuolinen osaaminen.

Hallituksen valinta on keskeisin omistaja-
ohjauksen toimi

2004

Yhtididen omistuspohjan muutoksiin liittyvit ratkaisut tehdédn eduskun-
nan paittdmien valtuuksien mukaisesti. Omistusjérjestelyjen toteuttami-
seen liittyvé paatoksentekojdrjestelmi selkeytetddn ja yhtidlainsdddannon
mahdollistamien menettelyvaihtoehtojen hyddyntdminen mahdollistetaan
valtionyhti6lakia tarkistamalla.

Eduskunnalla on viimeinen sana omista-
jajérjestelyissd

2004

Valtion omistajapolitiikan tulee olla avointa, ennakoitavaa ja johdonmu-
kaista.

Valtion omistaminen ennakoitavaa

2007

Valtion kokonaan omistamissa yhtidissd omistajan ja yrityksen yhteyden-

pito tulee toteuttaa siten, ettd omistajaohjauksesta vastaava yksikko on en-
nalta tietoinen merkittavistd toimialaan ja strategiaan vaikuttavista paatok-
sistd.

Yritysten toimialaa seurataan aktiivisesti

2007

Valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen ensisijainen tavoite on yh-
tididen kehittdiminen ja omistaja-arvon pitkédjanteisen kasvun tukeminen.
Tamaén toteuttamisen keskeisia ldhtokohtia ovat avoin ja johdonmukainen
omistajan kdyttdytyminen, vastuullisten ja asiantuntevien jésenten ehdot-
taminen yhtididen hallituksiin, omistajan panostukset yhtididen johtamis-
resursseihin ja johdon sitouttamiseen seké kaikkien omistajien ja myos
muiden etutahojen huomioonottaminen. Omistajan térkeimmit vilineet
ovat itsendinen omistajastrategian valmistelu ja hyvén corporate gover-
nancen kehittdminen.

Valtion omistaminen on ennakoitavaa

2007

Yhtididen hallinnon ja pddtoksenteon jérjestdmisessé yleinen tavoite on
hyvien hallintokéytantdjen kehittaminen ja ylldpitaiminen. Valtio tukee
omistajana korkeatasoista ja avointa raportointia yhtion taloudesta ja toi-
minnasta.

Raportointi on olennainen osa valtion
omistajuutta

2007

Omistajaohjaus jérjestetddn siten, ettéd valtiolla on suora edustus ainakin
kaikkien sellaisten yhtididen hallituksissa, jotka ovat kokonaan valtion
omistuksessa, joissa valtio on enemmistoomistaja tai joissa valtio on niin
merkittdva vahemmistoomistaja, ettd silld on tosiasiallinen méaraysvalta.
Kun virkamiesti esitetddn hallituksen jaseneksi, ldhtokohtana on, etté hal-
lituksen jdsen edustaa tuossa tehtdvéssién yhtiotd ja sen kaikkia osakkeen-
omistajia, eikd ole oikeutettu toimimaan pelkén valtion omistajaintressin
mukaisesti.

Hallituksen valinta on keskeisin omistaja-
ohjauksen toimi

2011

Valtion omistajapolitiikalta odotetaan avoimuutta, ennakoitavuutta ja joh-
donmukaisuutta. Valtio on omistajana johdonmukainen ja toteuttaa sa-
moja peruslinjauksia siitd huolimatta, minkd ministerion vastuulla yhtio-
kohtainen omistajaohjaus on.

Valtio on omistajana ennakoitava toimija




2011

Kun yhti6 tuottaa valtion tilaamia palveluja, omistajaohjaus jérjestetddn
siten, ettd budjettivaroja kdyttdva ministerid tai ministerion osasto ei sa-
manaikaisesti vastaa palvelujen tuottajan omistajaohjauksesta.

Asiakkuus ja omistajaohjaus pidetdéin
erillddn

2011

Kaikissa tilanteissa omistajapoliittinen paatdksenteko kuuluu viranomai-
sille ja liiketoiminnallinen paétoksenteko yhtiiden omille toimielimille.

Omistajavallan ja liiketoimintapédatdsten
tekeminen on selkedsti erotettu

2011

Valtion yleisisti tukitoimista pddtettdessd sen omistamia yhtiditd tulee
kohdella samalla tavoin kuin vertailukelpoisia muita yrityksid. Kaupalli-
sesti toimiville yhtidille myonnetaén valtion takauksia samoin ehdoin kuin
muillekin yrityksille, eikd niillé ole erityisasemaa tai erityisoikeuksia. Val-
tio ei ilman nimenomaisia takauspdétoksid vastaa yhtididen veloista ja
muista sitoumuksista. Valtion erityistehtdvaa hoitavien yhtididen ja perus-
palveluyhtididen rahoitus- ja vakuusjirjestelyistd pddtettdessd otetaan huo-
mioon yhti6lle asetetut velvoitteet ja niiden hoitamisesta yhtion rahoituk-
selle aiheutuvat tarpeet sekd Suomen EU-jasenyydestd aiheutuvat velvoit-
teet.

Valtio on valikoiva takaaja

2011

Naiiden tavoitteiden toteuttamisen keskeisié 1dhtokohtia ovat avoin ja joh-
donmukainen omistajan kdyttdytyminen, vastuullisten ja asiantuntevien ja-
senten ehdottaminen yhtiiden hallituksiin, omistajan panostukset yhtidi-
den johtamisresursseihin ja johdon sitouttamiseen seké kaikkien omista-
jien ja myds muiden etutahojen huomioon ottaminen. Omistajan térkeim-
mit vilineet ovat itsendinen omistajastrategian valmistelu ja hyvén corpo-
rate governancen kehittdminen.

Valtio on omistajana ennakoitava toimija

2011

Hallitus ja toimiva johto keskustelevat merkittédvien omistajien kanssa
myds keskeisistd litketoiminnan strategiaa koskevista kysymyksisti ja ra-
kennejérjestelyistd, joilla saattaisi olla merkittéva vaikutus omistaja-arvon
kehittymiseen, vaikka padtosvalta olisi yhtion hallituksella. T4ll6in valtion
edustajat toimivat samalla tavoin kuin muutkin merkittévit omistajat vas-
taavissa tilanteissa, eikd valtio edellytd erilaista tiedonsaantia kuin muut
omistajat.

Omistajana valtio on yksi muiden jou-
kossa

2011

Yhtididen hallinnon ja pditoksenteon jérjestdmisessd yleinen tavoite on
hyvien hallintokéytantdjen kehittaminen ja ylldpitaiminen. Valtio tukee
omistajana korkeatasoista ja avointa raportointia yhtion taloudesta ja toi-
minnasta. Yhtididen odotetaan tuntevan seké kotimaiset ettd kansainvili-
set corporate governance —suositukset ja toteuttavan niiden mukaisia par-
haita kdytantoja.

Raportointi on olennainen osa valtion
omistajuutta

2011

Valtio tulee edelleen varmistamaan molempien sukupuolten riittdvin
edustuksen valtio-omisteisten yhtididen hallituksissa.

Tasa-arvosta huolehditaan aktiivisesti

2011

Pédsdantonad on, ettd valtiolla on suora edustus ainakin kaikkien sellaisten
yhtididen hallituksissa, jotka ovat kokonaan valtion omistuksessa, joissa
valtio on enemmistéomistaja tai joissa valtio on niin merkittdva vahem-
mistdomistaja, ettd silld on tosiasiallinen méardysvalta.

Séantely ja omistajaohjaus pidetédn eril-
laén

2011

Hallituksen jasenend oleva virkamies ei osallistu yhtiotd koskeviin omista-
jaohjaustehtaviin liittyvaan valmisteluun ja paatoksentekoon tai yhtiota
koskevien omistajapoliittisten ratkaisujen tekemiseen.

Séantely ja omistajaohjaus pidetédn eril-
ladn

2011

Valtion omistajapolitiikka perustuu yhtién kaikki etutahot huomioon otta-
vaan omistaja-arvon kasvattamiseen kestdvalla ja vastuullisella tavalla.
Yhtion kannattavuuden ja kasvutavoitteiden yhdistiminen edellyttdd, ettd
kotimaisista ja muiden toimintamaiden lainsdédénnon asettamista velvolli-
suuksista huolehditaan esimerkillisen hyvin.

Vastuullisuus kasvattaa yritysten arvoa

2011

Erityisen tirkeitd asiaryhmié ovat avoimuus, jonka tulee nakyé yhtion ra-
portoinnissa, palkitsemisessa ja yleisessd toiminnan lapinakyvyydessa.
Valtiolle on térkedd, ettd yhtidissa omaksutaan henkilston aseman ja oi-
keuksien kunnioittaminen sekd ympériston kannalta vastuulliset toiminta-
tavat ja valtio odottaa yhtididen kiinnittdvan huomiota my6s alihankinta-
ketjujensa lapindkyvyyteen sekd hyvén henkilosto- ja ymparistopolitiikan
toteutumiseen myds alihankintayrityksissa.

Raportointi on olennainen osa valtion
omistajuutta

2011

Yritysten vastuukysymysten osalta lahtokohtana tulee olla toimialan par-
haiden kéytantdjen noudattaminen ja véhintdén keskeisid kilpailijoita vas-
taavien standardien omaksuminen.

Yritysten on toimittava korkealaatuisesti
ja markkinaehtoisesti

2016

Valtion omistajapolitiikka on pitkdjénteistd toimintaa ja vaatii yli vaali-
kausien ulottuvaa parlamentaarista sitoutumista.

Valtio on pitkédjanteinen omistaja

2016

Valtionyhtiéiden on néytettiva esimerkkid arvojohtamisesta ja yhteiskun-
tavastuusta osana yritykselle madritettyjé arvoja. Yhteiskuntavastuun kan-
taminen lahtee periaatteesta, etté yritys osana yhteiskuntaa pérjaa sité pa-
remmin, mitd paremmin ympérdivé yhteiskunta voi.

Vastuullisuus kasvattaa yritysten arvoa

2016

Valtio-omistaja haluaa omistajan keinoin edistdd vastuullista yritystoimin-
taa, koska se tukee yhtididen maineen rakentamista ja omistaja-arvon kas-
vua pitkalld aikavélilla.

Vastuullisuus kasvattaa yritysten arvoa

2020

Yhtioiden tulee ottaa huomioon taloudellisten tekijoiden lisdksi toiminnan
sosiaaliset, alueelliset ja ympéristolliset vaikutukset

Yhtididen on toimittava eettisesti kesta-
visti

2020

Ihmisoikeudet on otettava huomioon ldpinakyvésti niin omassa toimin-
nassa kuin alihankintaketjuissa huomioiden YK:n periaatteiden vaatimuk-
set

Alihankinta tehdaén lapindkyvasti




2020

Aggressiivinen verosuunnittelu ei ole hyvaksyttyéd

Veronmaksu suoritetaan vastuullisesti

2020

Valtio noudattaa omistajaohjauksessaan osakeyhtiolain mukaista tehtévien
ja vastuiden jakoa yhtion toimielinten ja omistajan vélilla. Lisaksi toimin-
taan sovelletaan Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodia ja
OECD:n corporate governance suosituksia soveltuvilta osin.

Omistajavallan ja liiketoimintapaatosten
tekeminen on selkedsti erotettu

Taulukko 4. Laadukkaat tavoitteet: Valtion toiminta omistajana on tavoitteellista ja markkinaehtoista.

neutraalista Suomesta 2035 ja Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet il-
mastonmuutoksen hillitsemiseksi 1,5 asteeseen

Periaate- | Alkuperiisilmaus Pelkistetty ilmaus

péitos

1999 Niissé poikkeustapauksissa, joissa yhti6illd on kotimaassa julkisen vallan Erityistehtdvid hoitavien yritysten toimia-
toimenpiteistd tai olosuhteista johtuva erityisasema, on asianomaisen mi- laa seurataan aktiivisesti
nisterion kuitenkin erityisesti seurattava yrityksen toimialan muutoksia ja
yritysostoja.

2004 Erityistehtavit tulee toteuttaa tehokkaasti, mutta néitd tehtdvid hoitavien Erityistehtdvid hoitavien yritysten toi-
yhtididen hallinto ja raportointi tulee jarjestdd samojen yleisperiaatteiden minta perustuu markkinaehtoisiin toimin-
mukaan kuin markkinaehtoisesti toimivien yhtididen. taperiaatteisiin

2004 Yhtioille asetettujen yhteiskunnallisten tavoitteiden takia valtion erityis- Erityistehtdvid hoitavat yritykset ovat val-
tehtdvid hoitavien yhtididen tulee siilyd valtion yksinomistuksessa tai ai- tion yksin omistamia
nakin valtion méiérdysvallassa.

2004 Valtion erityistehtdvaa hoitavien yhtididen tavoitteena tulee olla liiketa- Erityistehtavid hoitavien yritysten on ol-
loudellisesti kannattava toiminta. tava taloudellisesti kannattavia

2004 Erityistehtavaa hoitavassa yhtidssé valtio on aktiivinen omistaja, joka Erityistehtdvid hoitavien yritysten toimin-
madrittelee erityistehtévan sisdllon ja sen merkityksen yhtiolle asetetta- nassa valtio on aktiivinen omistaja
ville tavoitteille. Yrityksen liiketoimintastrategian maérittelevét yhtién
johto ja hallintoelimet. Liiketoimintastrategian ja erityistehtévén yhteenso-
vittaminen edellyttdd vastuuministerion sekd yhtion johdon ja hallintoelin-
ten yhteistoimintaa. Tuottotavoitteen ja muiden tavoitteiden suhteesta
paattad vastuuministerio, tarvittaessa talouspoliittisen ministerivaliokun-
nan kannanottojen perusteella.

2004 Valtion erityistehtdvéa hoitavien yhtididen tulee siilyd valtion yksinomis- | Erityistehtdvié hoitavat yritykset ovat val-
tuksessa tai valtion maérdysvallassa. Niiden omistuspohjan laajentaminen | tion yksin omistamia
tulee kysymykseen lahinnd, kun erityistehtavén merkitys on vahenemassé
tai poistumassa tai kun erityistehtdvén hoitamisen voidaan arvioida tehos-
tuvan muiden omistajien mukaantulon tai omistusosuuden kasvun myota.

2007 Valtion erityistehtdvid toteuttavissa yhtidissd valtiolla on omistajana ensi- | Erityistehtdvié hoitavissa yrityksissé val-
sijaisesti yhteiskunnallisia tavoitteita, vaikka yleistavoitteena on, ettd toi- tion tavoitteet ovat yhteiskunnallisia
minta on myds kannattavaa.

2011 Valtionomistukseen liittyvien yhteiskunnallisten tavoitteiden kannalta val- | Erityistehtdvié hoitavat yritykset ovat val-
tion erityistehtdvid hoitavien yhtididen tulee sdilyé valtion yksinomistuk- tion yksin omistamia
sessa tai vahintdén valtion médrdysvallassa.

2020 Erityistehtdvayhtiot eivét saa vadristdd kilpailua toimialallaan. Erityistehtdvid hoitavat yritykset eivit

vidristd kilpailua

1999 Ympiristoongelmat koskettavat erityisesti teollisuus- ja energiatuotantoa Valtio tunnistaa ympéristod kuormittavat
ja liikennepalveluja. toimialat

2004 Yhtididen ympéristopolitiikan tavoitteena on vastuullinen kéyttdytyminen, | Ympariston eteen tehtdva tyo perustuu
joka perustuu lainsddadannon, kansainvilisten sopimusten ja eri etutahojen | lainsdadantoon ja sopimuksiin
perusteltujen odotusten kunnioittamiseen. Valtio on omistajana valmis
edistdmadin jarjestelyjd, joilla yhtiot pyrkivat sovittamaan yhteen tuotan-
nolliset ja taloudelliset sekd ymparistonakokohdat yhtion kilpailukykyé
edistévilli tavalla.

2011 Yhtididen toiminnan ympéristovaikutuksia arvioitaessa kiinnitetdan huo- Valtioyhti6t ovat keino saavuttaa asetet-
miota myds valtion ympéristopoliittisiin tavoitteisiin. tuja ympéristotavoitteita

2020 Yhtididen on tunnistettava oman toimintansa ilmastovaikutukset, vaiku- Valtioyhtiot ovat keino saavuttaa asetet-
tukset ymparistolle ja luonnon monimuotoisuudelle sekd asettava niille tuja ympéristotavoitteita
verrokkiyhti6éihin ndhden kunnianhimoiset mitattavat tavoitteet

2020 Valtio-omisteisten yhtididen edellytetdan ottavan huomioon tavoite hiili- Valtioyhti6t ovat keino saavuttaa asetet-

tuja ympéristotavoitteita

Taulukko 5. Henkildston hyvinvointi: Valtio huolehtii henkildstostéén ja palkitsee kohtuullisesti onnistumi-

sista.
Periaate- Alkuperiisilmaus Pelkistetty ilmaus
paitos
1999 Niama 1dhtokohdat huomioon ottaen on valtionyhtididen henkilostopoli- | Valtion omistamat yhtiot ovat esimerkilli-

tiikan tavoitteena pidettava sitd, ettd ne ovat esimerkillisia tyonantajia,
jotka noudattavat tehtyjd tydmarkkinasopimuksia ja jotka jatkuvasti ja
aloitteellisesti kehittivit henkilostopolitiikkaansa.

sid tyOnantajia




1999

Hallintoa uudistettaessa henkildstén asema ja riittdvét vaikutusmahdol-
lisuudet turvataan.

Henkil6ston on kyettdvd vaikuttamaan

2004

Omistajaohjauksen keskeisend ldhtokohtana on yhtididen kilpailukyvyn
turvaaminen silté osin kuin siihen voidaan vaikuttaa omistajan toimin.
Téma koskee myds palkkausta ja palkitsemisjarjestelmiéd. Valtion tulee
tukea jarjestelyjd, jotka takaavat yhtidille mahdollisuudet kilpailla osaa-
vista ja sitoutuneista johtajista ja muusta henkildstosta.

Henkil6ston on oltava ammattitaitoista ja
tastd huolehditaan asianmukaisella palk-
kauksella

2007

Valtio pitdd tarkednd, ettd henkiloston edustus ja riittavét vaikutusmah-
dollisuudet yhtion hallintoelimissé on turvattu vahintéan henkildsto-
edustuksesta annetun lain médrittelemissé puitteissa. Yhtididen henki-
l6stopolitiikan tavoitteena tulee olla, ettd yhtiot ovat esimerkillisid tyon-
antajia, jotka noudattavat tehtyji tyomarkkinasopimuksia ja jotka jatku-
vasti ja aloitteellisesti kehittévét henkildstopolitiikkaansa.

Henkil6ston on kyettdva vaikuttamaan

2007

Valtio on omistajana valmis edistdmaén jarjestelyjd, jotka luovat edelly-
tyksid uusien tydpaikkojen syntymiselle ja arvostaa pitkdjénteistd henki-
16stopolitiikkaa, jossa tyosuhteiden jatkuvuus ja tyontekijéiden osaamis-
padoma otetaan huomioon myds toimittaessa erilaisten kustannuspainei-
den alaisena.

Henkiloston osaaminen on valtiolle omis-
tajana aktiivinen voimavara

2011

Valtio pitdd tarkeédnd, ettd henkildston edustus ja riittdvét vaikutusmah-
dollisuudet yhtion hallintoelimissé on turvattu vahintédan henkilosto-
edustuksesta annetun lain médrittelemissé puitteissa. Valtio edellyttda
omistajana henkildstéryhmien ja johdon sddnnénmukaista ja avointa
vuorovaikutusta. Yhtididen henkilstopolitiikan tavoitteena tulee olla,
ettd yhtiot ovat esimerkillisid tyonantajia, jotka noudattavat tehtyjé tyo-
markkinasopimuksia ja jotka jatkuvasti ja aloitteellisesti kehittdvét hen-
kilostopolitiikkaansa.

Henkil6ston on kyettdva vaikuttamaan

2011

Valtio on omistajana toteuttanut tasa-arvolakia yhtididen hallituksia va-
littaessa. Tama ei kuitenkaan yksin riitd varmistamaan tasa-arvotavoit-
teiden toteutumista. Yhtididen ylinté johtoa, johtoryhmié ja muita johto-
tehtdvid nimettdessi tulee siksi varmistaa, ettd molempien sukupuolten
edustajilla on yhtdldiset mahdollisuudet edeté urallaan ja kohota johto-
tehtéviin.

Tasa-arvosta huolehditaan aktiivisesti

2011

Valtio on omistajana valmis edistdmaén jarjestelyjd, jotka luovat edelly-
tyksid uusien tyopaikkojen syntymiselle ja arvostaa pitkdjanteistd henki-
16stopolitiikkaa, jossa tyosuhteiden jatkuvuus ja tyontekijéiden osaamis-
pidoma otetaan huomioon myds toimittaessa erilaisten kustannuspainei-
den alaisena.

Henkildston osaaminen on valtiolle omis-
tajana aktiivinen voimavara

2011

Osana hyvai henkilostopolititkkaa valtio arvostaa menettelytapoja,
joilla voidaan poistaa ja ehkiistd vihemmistoryhmien syrjintdd. Samalla
tuetaan erilaisten henkilstéryhmien, kuten maahanmuuttajien kotoutta-
mista seka edistetddn joustavin tydaika- ja tyotehtavajarjestelyin vaike-
asti ty6llistyvien henkildiden mahdollisuuksia olla mukana tydeldméssa.

Tasa-arvosta huolehditaan aktiivisesti

2016

Valtio omistajana kannustaa porssinoteerattujen yhtididen johtoa sekd
rekrytointitilanteissa ettd muutoin sijoittamaan omaa varallisuuttaan
johtamansa yhtion osakkeisiin. Néin johto osoittaa sitoutumista, yritta-
jyyttd sekd uskoa johtamansa yhtion kasvuun ja kehitykseen.

Johtoa kannustetaan sitoutumaan yrityk-
siin myds taloudellisesti

2020

Valtio edellyttdd omistajana henkildston ja johdon avointa vuorovaiku-
tusta, tydmarkkinasopimusten noudattamista seki aloitteellista ja hyvad
henkilostopolitiikkaa. Yhtididen tulee varmistaa, etté kaikilla on yhtalai-
set mahdollisuudet urakehitykseen. Henkiloston edustuksen osalta valtio
suosittelee, ettd henkil6sto on edustettuna yhtididen hallintoelimissé.
Tarvittaessa hallitukset voivat kutsua henkiloston edustajia hallituksen
kokoukseen.

Tasa-arvosta huolehditaan aktiivisesti

1999

Omistajaohjauksen ndkokulmasta on perusteltua, ettd valtionyhtidissa
sovelletaan yhtio- ja tapauskohtaisen harkinnan mukaan johdon sitoutta-
mis- ja kannustejérjestelmid, jotka parhaiten turvaavat ndiden yhtiéiden
kilpailukyvyn tarvittavien johtoresurssien rekrytoinnissa.

Sitouttamis- ja kannustusjérjestelma on
perusteltu parhaan osaamisen saavutta-
miseksi

2004

Palkitsemisen tulee ottaa huomioon koko henkiloston motivointi ja pal-
kitseminen toteutetaan joko henkildstorahastojen kautta tai muutoin.
Valtion erityistehtdvia hoitavissa yhtidissd kannustimet tulee suunnitella
siten, ettd ne ottavat huomioon sekd erityistehtévaan liittyvien tavoittei-
den ettd taloudellisten tavoitteiden merkityksen kyseisessé yhtiossa.

Palkitseminen ei ole vain johdon etu

2011

Palkitsemisen tulee olla oikeudenmukaista siten, ettd myos muuta hen-
kilostod motivoidaan ja palkitaan joko henkildstorahastojen kautta tai
muutoin.

Osaava ja motivoitunut henkil9st6 saavu-
tetaan oikeasuhtaisella palkitsemisella

2011

Omistajaohjauksen yhtend keskeisend lahtokohtana on yhtididen kilpai-
lukyvyn turvaaminen silti osin kuin siihen voidaan vaikuttaa omistajan
toimin. Témd koskee my6s palkkausta ja palkitsemisjirjestelmia. Lahto-
kohtana on, ettd johdon palkkauksessa ja palkitsemisessa noudatetaan
pitkéjanteiseen tulokseen ja yritysten kokonaismenestykseen perustuvia
kriteerejd ja kohtuullisuuden periaatteita.

Kilpailukyvyn kannalta kohtuullinen pal-
kitseminen on perusteltua

2011

Palkitsemisjérjestelmia suunniteltaessa valmisteluvastuun on oltava yh-
tididen hallituksilla.

Palkitsemisesta vastaa yhtion hallitus




2011 Palkitsemisen tulee olla oikeudenmukaista siten, ettd myds muuta hen- Palkitseminen ei ole vain johdon etu
kilost6d motivoidaan ja palkitaan joko henkilostorahastojen kautta tai
muutoin.

2011 Yhtididen hallitusty6skentelystd maksettaviin palkkioihin sovelletaan Hallitusta palkitaan kohtuullisesti ja joh-
samoja periaatteita kuin johdon palkitsemisessa. Palkkioiden tulee olla donmukaisesti
suhteessa yhtion kokoon, sen toiminnan luonteeseen ja hallitustydsken-
telyn vaativuuteen. Porssiyhtididen hallituspalkkioiden osalta vertailu-
kohtana ovat muut suomalaiset porssiyhtiot, noteeraamattomien yhtioi-
den osalta vastaavasti vertailukelpoiset listaamattomat yhtiot.

2016 Valtion nikemyksen mukaan uusissa sopimuksissa porssiyhtioissé ja Irtisanomispalkka ja erokorvaus on sovit-
porssiyhtidihin rinnastettavissa listaamattomissa yhtidissé irtisanomis- tava kohtuullisen kokoiseksi
ajan palkan ja erokorvauksen yhteenlaskettu suuruus ei saisi ylittdd 12
kuukauden kiintedd palkkaa. Muissa kuin porssiyhtiissd korvaus ei
saisi ylittda 6 kuukauden kiintedd palkkaa.

2016 Johdon ja henkil6ston palkitseminen on yhtion hallituksen tyokalu, jolla | Palkitseminen on keino saavuttaa osaavaa
tavoitellaan yhtion tavoitteiden saavuttamista ja pitkdjanteistd arvon- tydvoimaa ja asetettuja tavoitteita
nousua.

2020 Palkitsemisen tulee olla kohtuullista ja lapindkyvaa Palkitseminen on kohtuullista ja lédpindky-

véd

2020 Uusissa sopimuksissa erityisesti kiintedn palkitsemisen tasoa harkitaan Palkitsemisen taso on kriittisen arvioinnin
tarkkaan yhti6kohtaisesti, tarvittaessa alaspdin kohde

2020 Vastuullisuus tulee huomioida osana johdon palkitsemiskriteereja Palkitseminen on osa vastuullisuustyota

2020 Valtio-omistaja odottaa yhtididensé soveltavan henkildstoonsi kannus- Palkitseminen ei ole vain johdon etu
tavaa palkkaus- ja palkitsemispolitiikkaa

2020 Yhtididen johdon palkitsemisen tason on oltava kohtuullisessa suhteessa | Palkitseminen on kohtuullista ja lapindky-
yhtion kokoon, sen tehtdviin, asemaan markkinoilla, seké yleiseen joh- vad
don palkkatasoon.

2020 Valtio kannustaa listattujen yhtiiden johtoa sijoittamaan omaa varalli- Johtoa kannustetaan sitoutumaan yrityk-
suuttaan johtamansa yhtion osakkeisiin. siin myds taloudellisesti

2020 Valtio noudattaa hallitusjdsenten palkitsemisessa avoimuuden ja koh- Hallitusta palkitaan kohtuullisesti ja joh-
tuullisuuden periaatteita. donmukaisesti

2020 Yhtioiden hallituksen jésenid kannustetaan noteeratuissa yhtidissd hank- | Johtoa kannustetaan sitoutumaan yrityk-
kimaan yhti6iden osakkeita ja pitdmaén niitd vahintdan hallitustyokau- siin my0s taloudellisesti
den ajan.

2020 Kiintedn kokonaispalkan lisdksi maksettavien tulospalkkioiden perus- Palkitseminen on keino saavuttaa osaavaa
teena olevien tavoitteiden on oltava vaativia ja johdon on omalla panok- | ty6voimaa ja asetettuja tavoitteita
sellaan kyettéivé vaikuttamaan tavoitteen saavuttamiseen.

Taulukko 6.

Juridinen pohja: Valtion toimintaa omistajana ohjaa laki.

Periaate-
péitos

Alkuperiisilmaus

Pelkistetty ilmaus

1999

Edellisen valtioneuvoston periaatepditoksen jalkeen lainsdddannossa toteutetuista mer-
kittdvistd valtionyhtiéiden toimintaan vaikuttavista muutoksista voidaan mainita aina-
kin osakeyhtidlain osittaisuudistus (145/1997), kirjanpitolainsddddnnon kokonaisuudis-
tus (1336/1997), useat muutokset arvopaperimarkkinalakiin ja julkisista hankinnoista
annettuun lakiin tehdyt muutokset.

Lainsdddanto on kehittynyt

2004

Omistajapolitiikan ensimmiinen ja keskeisin yleisperiaate on sédntelyn ja omistajaoh-
jauksen tehokas eriyttdminen siten, ettd markkinaehtoisesti toimivien yhtididen osalta
valtion omistajuustoimintoa hoidetaan itseniisesti, yhdenmukaisesti ja selkedsti eril-
laéin sdéntelytehtdvista.

Sédntely ja omistajaohjaus
pidetdén erilladn

1999

Silloin, kun valtio harjoittaa liike-yms. toimintaa osakeyhtiomuodossa, on toiminnan
tapahduttava osakeyhtilain ja muun yleisen lainsddddnndn puitteissa.

Kaiken toiminnan on pe-
rustuttava lakiin

2011

Valtio noudattaa omistajaohjauksessaan osakeyhti6lain mukaista tehtivien ja vastuiden
jakoa yhtion toimielinten ja omistajan valilla.

Vastuunjako toimielinten
vililld perustuu lakiin

2016

Valtion toiminta omistajana perustuu lakiin valtion yhtidomistuksesta ja omistajach-
jauksesta (L 1368/2007, ”omistajaohjauslaki”). Laki koskee valtion toimintaa omista-
jana kaikissa yhtioissi eikd sisélld poikkeuksia osakeyhti6laista tai muusta yhti6lain-
sdddannostd. Erot omistajaohjauksessa listattujen ja listaamattomien yhtiéiden valilld
johtuvat arvopaperimarkkinalainsdadédnndsta. Valtio noudattaa omistajaohjauksessaan
osakeyhtiolain mukaista tehtévien ja vastuiden jakoa yhtion toimielinten ja omistajan
vililld. Osakkeenomistajalla, yhtion hallituksella ja toimivalla johdolla on kullakin
omat osakeyhtiolakiin perustuvat tehtévénsi, vastuunsa ja oikeutensa. Liséksi niiden
toimintaan sovelletaan hyvié hallintotapaa ja kulloinkin voimassa olevia corpotate go-
vernance -suosituksia.

Valtion omistaminen pe-
rustuu lakiin

2004

Yhtididen ympdristopolitiikan tavoitteena on vastuullinen kayttaytyminen, joka perus-
tuu lainsdddannon, kansainvélisten sopimusten ja eri etutahojen perusteltujen odotusten
kunnioittamiseen. Valtio on omistajana valmis edistdmaén jérjestelyjd, joilla yhtiot
pyrkivit sovittamaan yhteen tuotannolliset ja taloudelliset sekd ympéristondkokohdat
yhtion kilpailukykyé edistdvélld tavalla.

Ympdériston eteen tehtava
tyd perustuu lainsdddén-
to0n ja sopimuksiin







