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1 Johdanto 

 

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta 

 

Valtion liikelaitosten yhtiöittäminen on ollut viime vuosikymmeninä julkisuudessa 

esillä säännöllisin väliajoin. Toimilla on pyritty kannattavuuden parantamiseen. 

Valtion harjoittamasta yhtiöittämisestä on seurannut keskustelua korkeimman johdon 

suurista palkkioista sekä poliittisten ohjausmahdollisuuksien vähentymisestä.  

Valtionyhtiöt ovat samankaltaistuneet yksityisiin yrityksiin verrattuina. Valtionyhtiöiden 

tavoitteiden asettelu on lähentynyt muita yhtiöitä 1980-luvulta lähtien, erityisesti 

omistaja-arvon kehittäminen on tullut tärkeäksi valtionyhtiöille (Miettinen, 2000, 10). 

Yritysten yhteiskuntavastuu sekä moraalin käsite ovat korostuneet yritystoiminnassa. 

Valtionyhtiöissä yhteiskuntavastuu ja moraali ovat vielä korostetusti läsnä 

jokapäiväisessä päätöksenteossa, sillä valtionyhtiöillä on yleensä myös 

yhteiskunnallisia tavoitteita.  

Arvoristiriitoja esiintyy osakeyhtiömuotoisessa valtion liiketoiminnassa. Tällöin 

korostuvat strategisen johtamisen ja poliittisen tahdon väliset tulkinnat. Valtio saattaa 

esiintyä pikemminkin poliittisiin päämääriin pyrkivänä tahona kuin liiketoimintaa 

harjoittavana omistajana. Tällöin käytetään samanaikaisesti hyväksi yleistä 

markkinoiden ja talouden kehitystä, johon liitetään poliittista tahtoa koskevaa 

tulkintatietoutta. (Ahonen, 1987, 359- 360) 

Hallituksen sekä osakkeenomistajien välinen suhde ei ole aina ongelmaton. 

Osakkeenomistajat voivat kokea hallituksen jäsenten toimet vain omaa etuaan 

ajaviksi. Yritysten toiminta pitää sisällään erilaisten sidosryhmien huomioon 

ottamista. Yrityksen kannalta olisikin tärkeää viestittää erikseen kullekin 

sidosryhmälle halunsa toimia juuri heidän kannaltaan mahdollisimman hyvin.  

Yrityksen eri sidosryhmät kaipaavat erilaista tietoutta yrityksestä. Kesko esimerkiksi 

haluaa tuoda yritysvastuuasiat lähelle tavallista kuluttajaa tapauskertomuksin, mikä 

onnistuu aikakauslehden avulla. Osakkeenomistajia puolestaan palvellaan erilaisten 
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indikaattoreiden avulla, jotka ovat keskivertokuluttajan kannalta liian vaikeaselkoisia. 

(Kuvaja & Malmelin, 2008, 174- 175)   

Yhtiön listautuessa arvopaperipörssiin sen osakkeet tulevat julkisen vaihdannan 

kohteeksi. Osakkeenomistajien sekä johdon aseman sääntely perustuu 

osakeyhtiölakiin. Listautuneen yhtiön tulee ottaa niin sisäisessä päätöksenteossaan 

kuin yhteydenpidossaan osakkeenomistajiin ja ulkopuolisiin tahoihin huomioon 

arvopaperimarkkinalaki sekä muut yritystä koskevat säännökset ja määräykset. 

Tästä syystä yrityksen johtamisesta ja päätösten tekemisestä muodostuu tarkoin 

säännelty prosessi. (Aalto-Setälä, et al 2004, 322) 

On huomattava, että eri sidosryhmät ovat tiiviissä vuorovaikutuksessa keskenään. 

Toimintakentän jatkuva muuttuminen tekee aiheen tutkimisesta äärimmäisen 

mielenkiintoista ja haastavaa. Aiheen tutkimisen vaikeudesta johtuen suorien 

yksiselitteisten vastausten antaminen on miltei mahdotonta. Tulee myös ottaa 

huomioon aiheen ajankohtaisuus sekä median valtaisa kiinnostus koskien 

pörssiyhtiöiden toimintaa. Valtionyhtiöt vaikuttavat kiinnostavan ulkoisia sidosryhmiä 

poikkeuksellisen paljon, sillä niiden toiminnalta odotetaan korostettua vastuullisuutta. 

1.2 Teoreettinen viitekehys 

 

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu valtionyhtiöiden ja hyvän hallintotavan 

määrittelystä. Hyvä hallintotapa sijoitetaan seuraavassa kuviossa selittämään sen 

merkitystä lakien ja velvoittamattomien yrityskulttuuriin pohjautuvien sääntöjen väliin. 

Vankan perustan muodostavat velvoittavat lait, joiden noudattamatta jättäminen 

johtaa rikosoikeudellisiin seuraamuksiin. Hyvä hallintotapa sijoitetaan kuviossa lakien 

oikealle puolelle, sillä vaikka sitoumusten laiminlyönti voi johtaa seuraamuksiin, eivät 

rikosoikeudelliset vaateet välttämättä täyty. Oikeinpuoleisimman nuolen muodostavat 

alalla vallitsevat tavat sekä sisäiset toimintaohjeet, jotka koskevat vain yritystä 

eivätkä ole ulkopuolisten tahojen määriteltävissä.  
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Agenttiteoria toimii työkaluna osakkeenomistajien aseman hahmottamiseen 

osakeyhtiömuotoisissa valtionyhtiöissä. Havaitun käyttäytymisen ja sen mahdollisesti 

aiheuttamia ongelmia tarkastellaan niin ikään suhteessa teoriaan agenttiongelmasta.  

 

1.3 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset 

 

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia yritysten hallitusten lakeihin, muihin velvoittaviin 

säädöksiin ja sisäisiin säännöksiin pohjautuvia velvoitteita sekä hyvän hallintotavan 

toteutumista osakkeenomistajien näkökulmasta. Tutkimus rajataan koskemaan 

ainoastaan yrityksiä, joissa valtiolla on määräysvalta eli toisin sanoen yli 50 % osuus 

yrityksen osakkeiden tuottamasta äänivallasta. Tarkasteluun otetaan lisäksi vain 

OMX Helsingin listoilla vapaan kaupankäynnin kohteena olevat valtionyhtiöt.  

Tutkimuksen pääongelma:  

Miten hyvän hallintotavan viestintä toteutuu valtionyhtiöissä osakkeenomistajien 

näkökulmasta  

Tutkimuksen alaongelmat:  

Ovatko yrityksillä riittävän selvät sisäiset toimintakoodit  

Ovatko valtionyhtiön mahdolliset poliittiset tavoitteet ristiriidassa osakkeenomistajien 

tuottovaatimusten kanssa 

Huomioivatko valtionyhtiöt osakkeenomistajien eettisiä intressejä 

Alaongelmat viitoittavat tietä pääongelmalle. Niiden tarkoitus on kartoittaa 

valtionyhtiön ja tavallisen yhtiön mahdollisia eroja. Tarkastelun näkökulmaksi koko 

tutkimuksessa on valittu sisäisistä sidosryhmistä osakkeenomistajat. Muut 

sidosryhmät rajataan tutkimuksen ulkopuolelle, jotta tutkimusalueesta ei tule liian 

laajaa. Tutkimuksessa otetaan huomioon listattuja yhtiöitä velvoittava vuonna 2010 

voimaan astunut uusi hallintokoodi, mutta samalla haetaan laajempaa ymmärrystä 

aiheeseen vanhemmista julkaisuista, kuten vuoden 2008 listayhtiöiden 

hallintokoodista sekä vuoden 2003 suosituksesta listayhtiöiden hallinnointi- ja 
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ohjausjärjestelmistä. Tarkastelun kohteena on luonnollisesti myös osakeyhtiölaki 

sekä muut tutkimuksen kannalta merkittävät yrityksiä sitovat lait ja määräykset.   
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2 Hyvä Hallintotapa  

 

Hyvä hallintotapa josta käytetään englanniksi termiä corporate governance, ei 

käänny yksiselitteisesti ja tyhjentävästi suomeksi, sillä kyseessä on eräänlainen 

kokonaisnäkökulma yritystoimintaan. Sanan määrittely ei niin ikään onnistu 

täsmällisesti. Kysymys on valta- ja vastuusuhteista, markkinamekanismeista sekä 

yhtiöoikeudellisesta sääntelystä. Keskeinen sisältö voidaan tiivistää omistuksen ja 

vallan erkaantumisen aiheuttamiin ongelmiin. (Timonen, 1997, 148) 

Organization for Economic Co-operation and Development määrittelee hyvän 

hallintotavan kokoelmaksi suhteita yhtiön johdon, hallituksen ja muiden 

osakkeenomistajien sekä muiden sidosryhmien välillä. Hyvä hallintotapa tarjoaa 

rakenteen, jonka avulla asetetaan yhtiön tavoitteet sekä määritellään keinot niiden 

saavuttamiseksi ja suorituksen valvomiseksi. Hyvän hallintotavan määritelmiä on 

todennäköisesti jatkossakin useita erilaisia eikä sen sisältö vakiinnu yksiselitteiseksi. 

Hyvästä hallintotavasta puhuttaessa suomenkielisiä ilmaisuja ovat muun muassa 

yrityksen hallinto, yrityksen hallinta sekä yrityksen hallinnointi- ja ohjausjärjestelmä. 

(Kuusela & Ollikainen 2005, 123–124)  

Hyvä hallintotapa on mekanismi, jonka avulla valvotaan ja johdetaan yrityksen 

liiketoimintaa. Sillä tarkoitetaan tapaa, jolla yhtiön hallinto toimii. Hyvä hallintotapa on 

aiempaa keskeisessä asemassa, sillä tiedotusvälineiden kiinnostus aihetta kohtaan 

on kasvanut. Aiheeseen liittyviä kysymyksiä julkaistaan talouslehdissä aiempaa 

enemmän sekä aiheesta kirjoitetaan artikkeleita. Myös yritysten ajankohtaisten 

hallintoasioiden käsittely herättää mediassa yhä enemmän keskustelua. 

(Reinikainen, et al, 2005, 15) 

Organization for Economic Co-operation and Development on julkaissut hyvää 

hallintotapaa käsittelevän ohjeistuksen, joka jakautuu viiteen eri osaan.  

1) Osakkeenomistajan oikeudet 

Corporate governance – järjestelmän tulee suojata osakkaiden oikeuksia 

2) Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu 

Corporate governance – järjestelmän tulee varmistaa kaikkien osakkaiden, 

muutos vähemmistöosakkaiden ja ulkomaisten osakkeenomistajien, 
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yhdenvertainen kohtelu ja reagointimahdollisuudet, jos näiden oikeuksia 

loukataan 

3) Etutahojen rooli Corporate governancessa 

Järjestelmän tulee tunnistaa eri etuyhtiöiden oikeudet ja edistää aktiivista 

yhtiön ja etutahojen yhteistoimintaa; tavoitteena on luoda varallisuutta ja 

työpaikkoja sekä ylläpitää rahoituksellisesti vahvoja yrityksiä  

4) Julkisuus ja läpinäkyvyys 

Corporate governance – järjestelmän tulee varmistaa, että yritykset julkistavat 

ajan- ja asianmukaisesti kaikki niitä koskevat merkittävät seikat koskien mm. 

taloudellista tilaa, tuloksentekokykyä, omistusta ja hallintoa. 

5) Corporate governance – järjestelmän tulee varmistaa valvonta hallituksen 

toimesta sekä hallituksen toiminnan kontrolloitavuus yhtiön ja osakkaiden 

toimesta. (OECD Principles of Corporate Governance, 2004)   

Hyvä hallintotapa siis ohjeistaa yrityksen päättäjiä toimimaan oikeudenmukaisesti eri 

sidosryhmiä kohtaan. Tärkeää on huomata, ettei hyvä hallintotapa ole vakiintunut 

yksiselitteinen käsite vaan eri ihmisten ja työryhmien muodostama käsitys hyvästä 

tavasta hallinnoida yritystä. Käsitys hyvästä hallintotavasta muuttuu ajan saatossa ja 

on kulttuurisidonnaista.  

 

2.1 Listayhtiöiden hallinnointikoodi 

 

Arvomarkkinayhdistys ry on Elinkeinoelämän keskusliitto ry:n, Keskuskauppakamarin 

sekä NASDAQ OMX Helsinki Oy:n joulukuussa 2006 perustama yhteistyöelin, jonka 

tavoitteena on varmistaa arvopaperimarkkinoilla toimivien yhtiöiden toimintamallien 

sekä pelisääntöjen yhdenmukaisuus ja läpinäkyvyys. Yhdistyksen tarkoitus on hyvän 

hallinnointitavan edistäminen sekä Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin hallinta. 

Arvopaperimarkkinayhdistys seuraa niin kotimaisen kuin kansainvälisen hyvän 

hallintotavan kehitystä ja päivittää hallinnointikoodia tarpeen niin vaatiessa. 

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2010)  

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallitus on antanut kesäkuussa 2010 uuden 

hallinnointikoodin listayhtiöille, joka korvaa vuonna 2008 julkaistun hallinnointikoodin 

sekä vuotta 2008 aiemmin voimassa olleen vuonna 2003 annetun suosituksen 
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listayhtiöiden hallinnointi- ja ohjausjärjestelmistä. Vuoden 2010 hallinnointikoodin 

laatimisen taustalla ovat finanssikriisin yhteydessä tapahtuneet muutokset 

pääomamarkkinoilla sekä johdon palkkioita koskevan sääntelyn kehitys muun 

muassa Euroopan komission vuonna 2009 antama suositus listayhtiöiden johdon 

palkitsemisesta. Hallintokoodin päämääränä on saada suomalaiset listayhtiöt 

noudattamaan kansainvälistä korkeatasoista hallinnointitapaa. Hallintokoodi myös 

yhtenäistää listayhtiöiden toimintatapoja sekä mahdollistaa osakkeenomistajille ja 

muille sijoittajille annettavan tiedotuksen yhtenäisyyden. Hallintokoodi myös lisää 

avoimuutta hallintoelimistä, johdon palkkioista sekä yhtiön palkitsemisjärjestelmistä. 

Hyvän hallintotavan toteutuminen edistää suomalaisten listayhtiöiden menestystä. 

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2010, 4-6) 

 

2.2 Hyvä hallintotapa valtionyhtiöissä 

 

Valtionyhtiölle ominaiset piirteet tulee ottaa huomioon tarkasteltaessa hyvää 

hallintotapaa. Luonnollisesti näitä piirteitä on suhteessa siihen määrään, jonka valtio 

yhtiöstä omistaa. Yhteiskunnalliset näkökulmat ovat näkyvissä valtionyhtiöissä 

päätöksiä tehtäessä. Taustalla voi olla useita tekijöitä, joista heijastuvat poliittiset 

tavoitteet. Yhteiskunnalliset kysymykset arvioidaan yhdessä taloudellisten 

tavoitteiden kanssa. Konfliktitilanteissa arvioidaan kumman tavoitteen toteutuminen 

on yhtiön kannalta välttämättömämpää. Yhteiskunnallisista kysymyksistä vastuussa 

olevat päättäjät kiinnittävät huomiota kansan mielipiteisiin erilaisten sosiaalisten 

aiheiden tärkeydestä. Sijoittajien näkökulmasta poliittinen vastuullisuus ei ole 

merkittävä asia. Sijoittajat voivat kuitenkin sisällyttää sosiaalisen vastuullisuuden 

osaksi hintaa, jonka he ovat valmiita maksamaan yhtiön osakkeista. Sosiaaliset 

velvollisuudet saavat sijoittajat maksamaan osakkeesta pienemmän hinnan kuin 

mikäli vastaavia velvoitteita ei olisi. Näin ollen sijoittajan kannalta valtionyhtiön voittoa 

tavoittelemattomat tarkoitusperät eivät muodostu sijoittajien kannalta ratkaiseviksi, 

sillä he voivat ottaa nämä huomioon madaltuneen tuotto-odotuksen sekä osakkeen 

todellisen arvon sijoitusta mietittäessä. Valtion sitoutuminen yritykseen voi saada 

sijoittavat maksamaan osakkeista korkeampaa hintaa kuin mitä he muuten olisivat 

valmiita maksamaan. Mikäli valtion sitoutuminen ei puolestaan ole uskottavaa, 

nousee sijoittajan riski eikä sijoittajalla ole halua maksaa osakkeesta yhtä korkeaa 
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hintaa. Valtio voi sitoutua yritykseen uskottavilla vakuuksilla, toimien stabiilisti sekä 

esittämällä pitkän tähtäimen toimintasuunnitelman. Valtion osakkeenomistajuus 

poikkeaa myös merkittävästi muista osakkeenomistajista sillä, ettei valtio kykene 

irtautumaan omistuksestaan yhtä nopeasti. (Kaisanlahti, 2001, 17–19)  

 

Valtionneuvosto julkaisi vuonna 2005 ohjeistuksen koskien hyvää hallintotapaa sekä 

strategista ohjausta ja valvontaa. Valtion rooli hyvän hallintotavan toteuttamiseen on 

jaettu neljään eri viitekehykseen, joista yksi pitää sisällään valtionyhtiöt sekä valtion 

osakkuusyhtiöt. Pyrkimys on ollut kehittää ja vahvistaa hyvän hallintotavan 

toteutumista. Hyvä hallintotapa määritellään tarkoittamaan toimintatapojen- ja 

rakenteiden laatua, tehokkuutta, läpinäkyvyyttä sekä tilivelvollisuutta. Hyvään 

hallintotapaan nähdään olennaisena kuuluvaksi kansalais- ja asiakaslähtöinen 

toimintatapa. Toteutumisen ehtona on organisaatiotahojen sekä johdon eri tasoilla 

tapahtuvien roolien selkeys ja roolien mukainen toiminta. Valtionyhtiöiden 

omistajaohjaus nähdään pitkäjänteisenä toimintana, jossa valtiolla on omat 

suosituksensa omistajapolitiikan periaatteista, joilla pyritään osaltaan toteuttamaan 

hyvää hallintotapaa. (Pöysti, 2005) 

 

2.3 Hallituksen asema hyvän hallintotavan noudattamisessa 

 

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n vuonna 2010 julkaistu hallinnointikoodi listaa 

suosituksia hallituksen toimintaan ja muodostamiseen. Tarkoituksena on taata 

oikeudenmukaisuuden sekä tehokkuuden toteutuminen.  

Hallituksen rooli on yhtiön hallinnosta huolehtimista sekä toiminnan asianmukaisen 

järjestämisen turvaamista. Hallituksen tulee valvoa ja ohjata yhtiön johtoa, sekä 

tarpeen vaatiessa nimittää tai erottaa yhtiön toimitusjohtajan. Hallituksen vastuulla on 

myös yhtiön strategisten tavoitteiden ja riskinhallinnan periaatteiden hyväksyminen 

sekä johtamisjärjestelmän toiminnan varmistaminen. Hallituksen ensisijaisena 

tavoitteena on edistää yhtiön toimintaa sekä ottaa huomioon kaikkien 

osakkeenomistajien etu. Hallituksen tulee laatia kirjallinen työjärjestys, jonka 

keskeinen sisältö tulee selostaa. Kirjallisen työjärjestyksen tarkoitus on taata tehokas 
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hallitustyöskentely. Työjärjestyksestä saatavien tietojen pohjalta osakkeenomistajat 

voivat arvioida hallituksen toimintaa. Hallitustyöskentelyn tehokkuuden turvaamiseksi 

hallituksen tulee säännöllisesti arvioida työskentelytapojaan ja toimintaansa. 

Hallituksen jäsenten tulee olla tehtävään päteviä, jotta tehokkuusvaatimus täyttyy. 

Hallituksen tulee saada yhtiöltä riittävät tiedot yhtiön toiminnasta. Lisäksi hallituksen 

jäsenten enemmistön tulee olla riippumattomia yhtiöstä. Näin pyritään välttämään 

eturistiriitojen syntymistä. Riippumattomuus ei toteudu mikäli hallituksen jäsen on 

esimerkiksi työsuhteessa yhtiöön tai on ollut työsuhteessa yhtiöön viimeisen kolmen 

vuoden aikana ennen hallituksen jäsenyyden alkamista. Hallituksen jäsenistä on 

ilmoitettava tarkat tiedot, joista ilmenee muun muassa ikä, koulutus sekä aiempi 

työkokemus. Näillä tiedoilla osakkeenomistajat kykenevät arvioimaan hallituksen 

jäsenten toimintaedellytyksiä sekä suhdetta yhtiöön. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 

2010, 9-12) 

Yrityksen hallitus hoitaa kaikki sellaiset tehtävät, joita ei nimenomaisesti ole määrätty 

tai säädetty muiden osakeyhtiöiden toimielinten hoidettaviksi. Hallituksella on 

yrityksen johtotehtäviään toteuttaessa monia tehtäviä, jotka eivät käy ilmi 

osakeyhtiölaista tai muustakaan lainsäädännöstä. Esimerkkinä voidaan mainita 

yhtiön strategiasta päättäminen tai strategian muuttaminen. Hallituksen toiminta 

koostuu päätöksentekoprosesseista, joihin liittyy asioiden valmistelua, varsinainen 

päätöksenteko, täytäntöönpano sekä seuranta. Hallituksen tulisi kyetä edistämään 

yhtiön kehitystä. (Hannula, 2003, 89)  

 

2.4 Hyvän hallintotavan kehitys yhtiökokouksissa 

 

Yhtiökokoukset ovat muuttuneet merkittävästi viime vuosikymmenten aikana. 

Aikaisemmin yhtiökokouksissa ajateltiin lähinnä yrityksen johtoa ja pyrittiin helppoihin 

päätöksiin. Osakkeenomistajia ei otettu huomioon, eikä keskusteluja juurikaan käyty. 

Mikäli osakkeenomistaja halusi pitää puheenvuoron tai kritisoi yhtiössä tehtyjä 

päätöksiä, pidettiin häntä häirikkönä. Nykyään suomalaisten pörssiyhtiöiden johto 

suhtautuu osakkeenomistajien kritiikkiin ja ehdotuksiin rakentavasti ja pyrkii ottamaan 

esitetyt kannat huomioon. (Lindholm, et al, 2004, 79) 
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Vaikka eri maiden hyvää hallintotapaa koskevat ohjeistukset poikkeavat toisistaan, 

voidaan nähdä selkeitä vallitsevia trendejä. Selkeästi on huomattavissa esimerkiksi 

osakkeenomistajien aseman vahvistuminen yhtiökokouksissa. Osakkeenomistajat 

pyritään ottamaan huomioon tekemällä yhtiökokouksiin osallistumisesta helpompaa. 

Saataessa osakkeenomistajat mahdollisimman laajana rintamana liikkeelle, pystyvät 

he vaikuttamaan enenevissä määrin yhtiön päätöksentekoon. Parantamalla 

yhtiökokousten etukäteisinformaatiota, saadaan osakkeenomistajat paremmin 

tietoisiksi käsiteltävistä aiheista yhtiökokouksissa. Tämä heijastuu 

osakkeenomistajien parempana tietoisuutena ja mahdollistaa kannanoton 

käsiteltäviin aiheisiin. Lisäämällä avoimuutta ja läpinäkyvyyttä yhtiössä 

mahdollistetaan osakkeenomistajille paremmat edellytykset valvoa hallituksen ja 

johdon toimintaa. Yrityksen johdon ja hallituksen tulisi olla yhtiökokouksessa paikalla, 

esittelemässä vastuualuettaan ja vastaamassa osakkeenomistajien esittämiin 

kysymyksiin. Modernia tekniikkaa hyväksikäyttämällä voidaan selkeyttää käsiteltäviä 

asioita ja nopeuttaa yhtiökokouksen etenemistä. Huomiota tulisi myös kiinnittää 

yhtiökokouksessa käytävään keskusteluun. Kokouksen kulku tulisi järjestää niin, että 

se mahdollistaa toimivan vuoropuhelun yhtiön toimielinten sekä osakkeenomistajien 

välille. Saattamalla yhtiön palkitsemisperiaatteet yhtiökokouksen hyväksyttäväksi 

voidaan lisätä palkitsemisjärjestelmien läpinäkyvyyttä ja parannetaan 

osakkeenomistajien kykyä valvoa järjestelmän toimivuutta. (Lindholm, 2004, 88–89)     
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3 Osakkeenomistajan näkökulma 

 

Yhtiön tarkoituksen tarkastelu voidaan jakaa neljään perusmalliin. Historiallisesti 

tärkeitä ovat johtokeskeinen, työntekijäkeskeinen sekä valtiokeskeinen näkökulma. 

1980-luvulla sekä ennen kaikkea 1990-luvulle tultaessa omistajakeskeinen 

näkökulma korvasi suurelta osin johtokeskeisen, työntekijäkeskeisen sekä 

valtiokeskeisen näkökulman. Nähtävissä oli yleinen kriittisyys kaikkea julkisen vallan 

sääntelyä kohtaan. Painopiste onkin siirtynyt kohti osakkeenomistajien erityisasema. 

(Mähönen & Villa, 2006, 75) 

Sijoittaja tuo yhtiöön varoja, joille hän toivoo saavansa tuottoa. Sijoittaminen sisältää 

aina riskin sijoitetun omaisuuden menettämiselle. Osakkeenomistajalla on yhtiöön 

oikeuksia sekä velvollisuuksia, joita tarkastellaan ohessa.  

Osakkeenomistajat ovat oikeutettuja käyttämään päättämisvaltaansa yhtiön asioissa 

yhtiökokouksessa, jonka muoto määräytyy osakeyhtiölain viidennen luvun 

mukaisesti. Osakkeenomistajat ovat oikeutettuja päättämään yhtiön asioista 

osakkeenomistajan ominaisuudessa ainoastaan osallistumalla yhtiökokoukseen. 

Yhtiökokouksessa osakkeenomistajat voivat esittää määräyksiä yhtiön 

toimitusjohtajalle tai yhtiön hallitukselle. Yhtiökokouksen muodostavat kokouksessa 

läsnä olevat osakkeenomistajat tai laillisesti edustetut osakkeenomistajat. Mikäli 

osakkeenomistaja ei ole paikalla yhtiökokouksessa on hänen tyydyttävä 

yhtiökokouksen päätökseen, mikäli yhtiökokous on kutsuttu laillisesti koolle sekä 

syntyneet päätökset ovat osakeyhtiölain sekä yhtiöjärjestyksen mukaisia. 

Yhtiökokous on lähtökohtaisesti osakeyhtiön ylin elin. Kuitenkin yhtiön 

osakasrakenteesta tai muusta syystä johtuen todellinen valta yhtiössä voi olla 

hallituksella tai toimitusjohtajalla. (Mähönen & Villa, 2006, 52–56) 

Jokaisella yhtiön osakkeita omistavalla on osakeyhtiölain antama oikeus saada 

asiansa käsiteltäväksi yhtiökokouksessa. Osakkeiden lajilla tai määrällä ei ole 

vaikutusta oikeuden käyttämiseen, vaan oikeuden käyttämiseen riittää yhden 

osakeyhtiön osakkeen omistaminen, jopa mikäli osakkeella ei ole äänivaltaa. 

Yhtiökokouksen käsiteltäviksi voidaan saattaa ainoastaan asioita, jotka kuuluvat 

osakeyhtiölain mukaan yhtiökokoukselle. (Mähönen & Villa, 2006, 61) 
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Osakkeenomistajan on korvattava vahinko, jonka hän on myötävaikuttamalla 

osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen rikkomiseen tahallisesti tai tuottamuksesta 

aiheuttanut yhtiölle, toiselle osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle. Toisin kuin 

yhtiön johtoon kuuluvalla, on osakkeenomistajalla oikeus edistää omaa yksityistä 

etuaan eikä hän ole velvollinen toimimaan muiden kuten yhtiön hyväksi. Kuitenkin 

määräävässä asemassa olevalla osakkeenomistajalla on lojaliteettivelvollisuus yhtiön 

muita osakkeenomistajia kohtaan. Mikäli määräävässä asemassa oleva 

osakkeenomistaja aiheuttaa muille osakkeenomistajille vahinkoa, on hän 

aiheutuneen vahingon osalta korvausvastuullinen. Osakkeenomistajilla on aina 

velvollisuus noudattaa osakeyhtiölakia. Normaaliolosuhteissa osakkeenomistajilta ei 

voida vaatia toimimisvelvollisuutta, vaan yhtiön asioiden hoito kuuluu yhtiön 

hallintoelimille. Korvausvastuu ei näin ollen voi koskaan johtua laiminlyönnistä, vaan 

sen toteutuminen edellyttää nimenomaista toimintaa. (Mähönen & Villa, 2006, 309–

311) 

Pörssiosakkeiden hankkimisella kuka hyvänsä voi osallistua yhtiöön, vaikkei hänellä 

olisikaan halua tai edes kykyä johtaa yhtiötä. Osakkeenomistaja odottaa 

yrityskohtaisen riskin kantamisesta korvauksena itselleen tuottoa, jonka tulisi ylittää 

pankkitalletuksesta saatava riskitön korko. Yrityksen johto on palkattu yritykseen 

ajamaan riskinottajien eli osakkeenomistajien etua. Osakkeenomistajaa ei voida pitää 

yrityksen omistajana samaan tapaan kuin konkreettisen esineen omistajaa vaan 

paremman kuvan antaa jäännösriskin kantaja. (Kaisanlahti, 2000, 28, 30)      

 

3.1 Johdon ja osakkeenomistajien ristiriidat 

 

Osakkeenomistajien näkemykset voivat poiketa merkittävästi hallituksen 

määrittämästä linjasta. Osakkeenomistajat voivat hajauttaa riskiään sijoittamalla 

moniin eri yrityksiin. Johto puolestaan halutaan sitouttaa tiukasti yhteen yritykseen. 

Seurauksena osakkeenomistajat voivat olla johtoa halukkaampia ottamaan 

korkeampaa riskiä, sillä heidän omistuksensa on hajautettu. Johdon osakepohjaiset 

kannustinjärjestelmät kuten optiot tai yhtiön osakkeiden omistus pienentävät edellä 

kuvattua ongelmaa. (Hannula, 2003, 96) 
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Ylimmän johdon palkitseminen on kehittynyt merkittävästi. Perinteisen 

tavoitepalkkauksen rinnalla on alettu käyttää uusia palkitsemisen muotoja. 

Tarkoituksena on tällöin yleensä yhdistää osakkeenomistajien ja ylimmän johdon 

intressit. Tästä johtuen järjestelmät perustuvatkin pitkälti suoraan tai välilliseen 

osakeomistukseen yhtiössä. (Reinikainen, 2005, 85) 

Osakkeenomistajilla on erityisasema suhteessa muihin panoksensa antaviin 

osakeyhtiöissä. Osakkeenomistaja kantaa viime kädessä riskin yhtiön menestyksestä 

tai tappiosta. Tämä johtaa siihen, että osakkeenomistajat ovat kaikkein 

haavoittuvimmassa asemassa suhteessa johdon opportunismiin. Johtoa voidaankin 

pitää osakkeenomistajien agentteina, kun taas osakkeenomistajat nähdään johdon 

päämiehiksi. Varmistuakseen yhtiön johdon uskollisuudesta päämiehiä kohtaan, 

tulee osapuolten huolellisesti sopia vallanjaosta yrityksessä. Päätöksenteosta 

yrityksessä vastaa yleensä johto, ei osakkeenomistajat. Johto ei ole välttämättä 

sijoittanut yritykseen varallisuuttaan lainkaan, kun taas osakkeenomistajat ovat täysin 

päinvastaisessa asemassa. Osakkeenomistajien sekä johdon välinen intressiristiriita 

on suurin yhtiöissä vallitsevista ristiriitatilanteista. Ristiriitaa voi myös syntyä niin 

ikään enemmistöomistajan ja vähemmistöomistajan välille tai osakkeenomistajan ja 

velkojan välille. (Mähönen & Villa, 2006, 75–78)  

 

3.2 Epäsymmetrinen informaatio ja agenttiongelma 

 

Yrityksen johto tietää yrityksen toiminnasta aina enemmän kuin osakkeenomistajat. 

Lisäksi toimitusjohtaja on informoidummassa asemassa kuin toimitusjohtajaa 

valvovat tahot eli hallitus tai yhtiökokous. Johto voi aiheuttaa osakkeenomistajille 

vahinkoa esimerkiksi minimoimalla työpanoksensa tai välttämällä riskejä 

tarpeettomasti. Hallitus joutuukin työskentelemään tiedostetun sekä 

tiedostamattoman agenttiongelman kanssa. Agenttiongelma on erityisen näkyvä 

yrityksissä, joissa rahoittajien ja johdon intressit ovat kaukana toisistaan tai yrityksen 

johto on puhtaasti palkkajohdon asemassa. Agenttiongelma aiheuttaa kustannuksia. 

Osakkeenomistajan kannalta agenttiongelman kustannus on yrityksen arvo 

vähennettynä erilaisten intressien aiheuttamilla kustannuksilla. Agenttiongelmasta 

aiheutuu valvontakustannuksia, jonka seurauksena yritys ei saavuta täyttä arvoaan 



14 
 

ennen kuin ongelmasta on päästy eroon. Erityisesti pääomasijoittajilla, jotka pyrkivät 

yrityksen arvonnousuun agenttiongelman ratkaiseminen on keskeinen huolenaihe. 

Agenttiongelmalta voidaan pyrkiä suojautumaan. Osakeyhtiölaki sekä muu 

lainsäädäntö velvoittavat yhtiön antamaan tietoa toimistaan esimerkiksi 

tilinpäätöksen muodossa. Osakkeenomistajilla on lisäksi oikeus tietää yhtiön asioista 

ja osallistua rajoitetusti päätöksentekoon, ainakin yhtiön kannalta 

merkityksellisimmissä asioissa. Lisäksi agenttiongelmaa voidaan hillitä lisäämällä 

sisäistä valvontaa tai antamalla johdolle kannustimia. Avoimuutta ja valvonnan 

tehokkuutta voidaan myös pyrkiä lisäämään valitsemalla hallituksen jäseniksi 

enemmän yhtiön ulkopuolisia henkilöitä. (Hannula, 2003, 97–100) 

Kolme tekijää, jotka aiheuttavat agenttiongelman ovat: 

1) Valvontakustannukset 

2) Takuukustannukset 

3) Jäännöstappio 

Valvontakustannukset muodostuvat päämiehelle niistä menoista, jotka hän joutuu 

uhraamaan varmistaessaan agentin toimivan haluamallaan tavalla. 

Takuukustannukset puolestaan aiheutuvat agentin kuluttamista resursseista, joiden 

on tarkoitus vakuuttaa päämies toimien tapahtuneen sopimuksen mukaisesti. 

Jäännöstappioksi kutsutaan sitä osaa tappiosta, jonka agentti aiheuttaa päämiehelle 

toimimalla päämiehen kannalta epäoptimaalisella tavalla. (Jensen & Meckling, 1976, 

6, 26)    

Agenttikustannukset voivat kohdistua joko yritysjohdolle tai osakaskunnalle. 

Osakkaat pyrkivät kiinnittämään huomiota agenttikustannuksiin jo etukäteen. 

Esimerkiksi palkattaessa uutta yritysjohtajaa palkkatarjoukseen vaikuttaa johtajan 

aiempi maine. Mikäli yritysjohtaja on historiassa toiminut osakaskunnan edun 

mukaisesti saa hän paremman palkkatarjouksen kuin johtaja, jonka maine viittaa 

kyseenalaiseen toimintaan. Näin ollen väärin osakkaita kohtaa toiminut johtaja 

maksaa epäsuorasti taipumuksestaan edistää omaa etuaan osakkeenomistajien 

kustannuksella. Yritysjohtaja kantaa agenttikustannukset, mikäli osakaskunta 

kykenee keskimäärin arvioimaan agenttiongelman vaikutukset. Siinä tapauksessa, 

että arviointi ei ole mahdollista, jakautuvat agenttikustannukset molempien 

osapuolten maksettaviksi. Yritysjohtajan kiinnostuksen kohteena on vakuuttaa 
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osakkeenomistajat toimintansa asianmukaisuudesta, sillä se on myös hänen 

henkilökohtaisen etunsa mukaista. (Kaisanlahti, 2000, 29) 

 

3.3 Dialogin merkitys sidosryhmien välillä 

 

Vuorovaikutus sekä tiedon laaja vaihto ovat ydinasemassa hyvässä 

sidosryhmäsuhteessa. Aito dialogi on hyvä tapa syventää tiedon välittymistä tasolle, 

jossa pyritään irti vastakkainasettelusta ja pyritään yhdessä hakemaan ratkaisuja 

sekä näkökulmia käsiteltävinä oleviin haasteisiin. Toimivaan dialogiin vaaditaan 

avoimuutta sekä ennen kaikkea keskinäistä luottamusta. Hyvä dialogi rakentuu 

neljälle perusperiaatteelle: 

1) Sidosryhmäsuhde rakentuu avoimuuden ja luottamuksen varaan.  

2) Sidosryhmäsuhde on vastavuoroinen 

3) Dialogin osapuolet toimivat rehellisesti ja vilpittömästi 

4) Dialogin osapuolilla on aito kiinnostus dialogin käymiseen ja sen sisältöön.  

Avoimuus sekä luottamus ovat hyvän dialogin perusedellytyksiä. Aitoa keskustelua ei 

voida käydä, mikäli kaikkea olemassa olevaa tietoa ei tuoda esille. Tavoitteena on 

kaikkien osapuolten kannalta parhaan ratkaisun löytäminen. Onnistumiseen 

vaaditaan myös aikaa ja panostusta dialogia kohtaan. Keskusteleminen vailla aitoa 

halua toiminnan muuttamiseen on resurssien tuhlausta. (Talvio & Välimaa, 2004, 58, 

62)         
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4 Valtion harjoittama yhtiöittäminen 

 

Valtion harjoittama yhtiöittäminen muuttaa usein harjoitettua toimintaa. Yhtiöittäminen 

on aiheuttanut paitsi toivotunlaisia muutoksia myös negatiivisia seuraamuksia. 

Keskeisimpänä tavoitteena yhtiöittämisessä pidetään tehokkuuden lisääntymistä. 

Toiminta yhtiömuodossa ei kuitenkaan takaa toiminnan tehokkuutta, vaan vaaditaan 

muutoksia myös itse harjoitetussa toiminnassa. Yhtiöittämisen etuna on pidetty 

vastuunjaon selkeämpää määräytymistä sekä liiketoiminnallisen ajattelun 

lisääntyminen kaikilla tasoilla. Yhtiöittämisen etuna voidaan myös nähdä toiminnan 

arvioinnin ja seurannan helpottuminen. Kustannukset ja tuotot voidaan 

yksiselitteisesti arvioida jokaisen talousyksikön kohdalta erikseen, jolloin voidaan 

helposti nähdä toiminnan eri osien aiheuttamat tuotot ja kustannukset. Toiminnan 

seurannan helpottuminen voi jo sinällään olla tekijä, joka lisää toiminnan tehokkuutta. 

Yhtiöittäminen helpottaa lisäksi päätöksentekoa. Yhtiömuotoinen toimintamalli voi 

olla huomattavasti julkista sektoria yksinkertaisempi, jolloin toimintaedellytykset 

tehokkaalle toiminnalle helpottuvat. Myös ympäristön muutoksiin voidaan 

yhtiömuotoisessa toimintamallissa reagoida huomattavasti nopeammin. 

Yhtiöittäminen on omiaan selkeyttämään kilpailuasemaa. Mikäli julkisen sektorin 

harjoittama toiminta kilpailee yksityisen sektorin kanssa, voidaan julkisen sektorin 

toimintaa syyttää kilpailutilanteen vääristämisestä esimerkiksi julkisten tukien 

aiheuttamilla hintojen vääristymillä. Toimiminen erillisenä juridisena yrityksenä on 

omiaan poistamaan vääristymiä ja selkeyttää suhdetta kilpailijoihin. (Honka & 

Suomela, 1995, 8-10) 

 

4.1 Valtionyhtiö 

 

Valtionyhtiöksi kutsutaan yhtiötä, jonka enemmistöomistajana valtio toimii. Valtion 

tulee omistaa niin monta osaketta, että sillä on enemmän kuin puolet kaikkien 

osakkeiden tuottamista äänistä. Siinä tapauksessa, että valtio ei omista yli puolta 

kaikkien osakkeiden tuottamasta äänimäärästä käytetään valtion omistamasta 

osuudesta termiä osakkuusyhtiö.  
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Valtion harjoittama liiketoiminta ei ole suoranaisesti merkityksellistä 

hyvinvointipalveluiden ylläpitämisessä. Tulee kuitenkin huomata, että välillisiä 

vaikutuksia on, sillä valtionyhtiöt työllistävät merkittävästi ihmisiä. Valtion 

harjoittamalle liiketoiminnalle ei löydy perustuslaillisia perusteita eikä esteitä. 

Perusteet liiketoiminnan harjoittamiselle ovatkin sekä käytännön sanelemia että 

poliittisia. Lainsäädännöllisten velvoitteiden puuttuminen mahdollistaa eriävien 

mielipiteiden esittämisen valtion harjoittaman liiketoiminnan tarpeellisuudesta. 

Subsidiariteettiperiaatteen mukaan valtion tulisi harjoittaa ainoastaan sellaista 

liiketoimintaa, jota yksityiset tahot eivät voi harjoittaa esimerkiksi riittävien pääomien 

puuttumisen johdosta sekä toiminnan tulisi olla yhteiskunnan kannalta 

mahdollisimman hyödyllistä. Valtion liiketoiminnalle ei subsidiariteettiperiaatteen 

mukaan katsota olevan perusteita, mikäli yksityinen sektori pystyy hoitamaan saman 

toiminnan vähintään yhtä tehokkaasti kuin valtio. Subsidiariteettiperiaatteen 

perustana ovat viime kädessä poliittiset lähtökohdat. (Eilavaara & Sarja 1999, 30) 

OMX Helsingin listalla käydään tällä hetkellä kauppaa kolmen valtionyhtiön 

osakkeista. Energiatoimialalla toimiva Fortum Oyj on valtionyhtiö, jossa valtiolla on 

50,8 % omistusosuus (Fortum, 2012). Finnair Oyj toimii puolestaan lentoliikenteessä, 

valtion osuus yhtiöstä on 55,8 % (Finnair, 2012). Kolmantena julkisen kaupankäynnin 

kohteena on Neste Oil Oyj, joka toimiala on öljynjalostus. Valtion omistus viimeiseksi 

mainitusta on 50,1 % (Neste, 2012).  

Valtionyhtiöiden hallituksen kokoonpanon tulisi noudattaa vuonna 2004 valtion 

linjaamia periaatteita. Hallituksen jäsenten tulisi edustaa eri alojen vankkaa 

asiantuntemusta. Lisäksi tavoitteena on, että hallituksen jäsenistä 40 % edustaa 

molempia sukupuolia. Viimeinen pääperiaate vaatii toteutuakseen, että hallitukseen 

kuuluu yksi sen ministeriön virkamies, jonka toimialaan yhtiö kuuluu. (Hannula, 2005, 

96)    

   

4.2 Valtion ja yksityisen osakkeenomistajan erot 

 

Julkisen sektorin sisällä käydään vilkasta keskustelua siitä, missä yhtiöissä ja missä 

määrin julkisen sektorin on tarkoituksenmukaista säilyttää omistuksensa. Pohdittu on 
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myös julkisen sektorin roolia yrityksissä sekä kuinka suuren osan yhtiön osakkeista 

julkisen sektorin tulisi omistaa. Seurauksena on ollut osakemyyntejä yksityisille 

tahoille. Omistajuus julkisella sektorilla on parhaimmillaan hyvin aktiivista toimintaa, 

joka sisältää usein enemmän intressejä kuin yksityisen sektorin omistamissa 

yrityksissä. Julkisen sektorin sijoitusten lopullisena riskinkantajana toimivat 

verovelvolliset. Varainhankinta hoidetaan siis verotuksen kautta eikä 

vapaaehtoisuuteen perustuvilla osakeanneilla tai lainainstrumenteilla. (Hannula, 

2005, 88)  

Valtion liiketoiminnan intressit voidaan jaotella kolmeen ryhmään. Tavoitteet voivat 

olla liiketaloudellisia, yhteiskuntapoliittisia tai ideologisia. Liiketaloudellinen intressi 

tarkoittaa mahdollisimman suuren voiton tavoittelua. Yhteiskuntapoliittiset tavoitteet 

voidaan jaotella useaan alaryhmään, joita ovat esimerkiksi kansantaloudelliset 

intressit, teollisuuspoliittiset intressit, työllisyyspoliittiset intressit sekä aluepoliittiset 

intressit. Tulee huomata, että osa intresseistä kattaa toisensa. Ideologiset intressit 

perustuvat vaihtoehdottomuuteen. Valtion katsotaan olevan pakotettu huolehtimaan 

liiketoiminnan järjestämisestä. (Eilavaara, 1999, 41–42) 

Julkisen sektorin omistajaohjauksen erityispiirteet: 

1) Yhtiön toiminta-alue 

2) Yhtiön tavoitteet 

3) Yhtiön hallituksen kokoonpano 

4) Yleiset strategiset linjaukset 

5) Hallituksen valvontatehtävä 

6) Omistajan tahdonmuodostus 

Toiminta-alue on yleensä Suomen valtio ja yritysten kansainvälistymistä on kritisoitu 

muistuttaen julkisen sektorin perustehtävästä. Globalisoituvassa maailmassa 

toiminta-alueen muutokset aiheuttavat lukuisia haasteita. Julkisen sektorin tavoitteet 

omistajana voivat poiketa merkittävästi yksityisessä omistuksessa olevista. 

Liiketaloudellisten tavoitteiden lisäksi on huomattava poliittisten tavoitteiden rooli. 

Omistaja-arvon nostaminen on kuitenkin aina valtion ensisijainen tavoite. Omistaja-

arvon kohottaminen on tavoitteena aina ja riippumatta siitä, onko kyse pörssiyhtiöstä 

tai pörssiin kuulumattomasta yhtiöstä. Valtio kohtelee kaikkia osakkeenomistajia 

tasa-arvoisesti. Käytännössä tarkoitetaan muiden osakkeenomistajien huomioon 
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ottamista esimerkiksi osakemyyntien yhteydessä. Yhtiön omistajaohjaukseen 

vaikuttavat esimerkiksi hallituksessa toimivat virkamiehet. Virkamiehillä on usein 

lukuisia kytkentöjä julkiseen sektoriin. Strategisten linjausten perusteet voidaan 

päättää muualla kuin yrityksen hallituksessa, mutta yrityskohtaiset strategiset 

linjaukset tulee antaa yrityksen päättäville toimielimille, jotta niistä saadaan sitovia 

sekä velvoittavia. Valtio pyrkii myötävaikuttamaan siihen, että operaatiot myötäilevät 

Suomen hallituksen asettamia tavoitteita. Suomen hallituksen asettamat tavoitteet 

eivät kuitenkaan saa olla päätavoitteen eli omistaja-arvon nostamisen tiellä.   

Hallituksen valvontatehtävä suhteessa operatiiviseen johtoon tulee huomioida myös 

julkisen sektorin omistamissa yrityksissä. (Hannula, 2005, 94–96)      

 

4.3 Laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta 

 

Ensimmäinen tammikuuta 2008 voimaan tullut laki valtion yhtiöomistuksesta ja 

omistajaohjauksesta määrittelee valtionyhtiöitä sitovaa lainsäädäntöä. Valtio ei voi 

luopua määräysvallastaan yhtiössä ilman eduskunnan suostumusta. Niin ikään valtio 

ei voi tulla yhtiöön enemmistöosakkaaksi ilman eduskunnan suostumusta. 

Poikkeuksen eduskunnan suostumuksen välttämättömyydestä voidaan saada, mikäli 

valtio ei sijoita yhtiöön lisää varoja tai kyseessä on pieni tai keskisuuri yritys. 

Valtioneuvoston yleisistunto käsittelee suurelta osin valtionyhtiöiden omistajuutta 

koskevat asiat. Omistajaohjauksesta puolestaan vastaa vastuussa oleva ministeriö. 

Ministeriö esimerkiksi huolehtii siitä, että valtion edustaja määrätään yhtiön 

yhtiökokoukseen.  Finnair Oyj vastuullisena ministeriönä toimii liikenne- ja 

viestintäministeriö. Fortum Oyj sekä Neste Oyj omistajaohjauksesta vastaa 

puolestaan kauppa- ja teollisuusministeriö.  
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5 Valtio osakkeenomistajana 

 

Monet osakkeenomistajat ovat aiempaa kiinnostuneempia sijoittamaan vastuullisesti 

toimiviin yrityksiin. Myös median kiinnostus yritysten toiminnan harjoittamisessa 

tehtyjen päätösten eettiseen näkökulmaan on korostunut aiempaa enemmän. 

Sijoitusmaailmassa vastuullisuutta painottava liike aktivoituu sekä vahvistuu. Tänä 

päivänä vastuullinen sijoittaminen pitää sisällään suoran keskustelun yritysjohdon 

kanssa kun ennen tyydyttiin ottamatta salkkuun epäeettiseksi luokiteltuja yhtiöitä. 

(Eskola, 2009).  

Liikkeenjohdon saamat optiot ja niiden oikeudenmukaisuus ovat herättäneet viime 

aikoina runsaasti huomiota talousuutisissa. Erityisesti valtionyhtiöissä 

optiojärjestelmiä on kritisoitu voimakkaasti. Optio-oikeudet ovat lunastettu monesti 

kurssin ollessa korkeimmillaan, jolloin puheet optioiden sitouttavasta voimasta 

voidaan ainakin osittain kyseenalaistaa. Tuoreiden havaintojen pohjalta näyttää 

korostuvan käsitys, jonka mukaan suuryritykset painottavat päätöksenteossaan 

lyhyttä aikaväliä lukuisista eri syistä. Kvartaalikapitalismi on saanut merkittävämmän 

roolin vuositilinpäätöksen sijasta. Optiojärjestelmät ovat myös mahdollistaneet 

henkilökohtaisten etujen tavoittelun entistä näkyvämmin. Yrityksen tulosta saatetaan 

myös vääristellä, jolloin sidosryhmät joutuvat harhaanjohdetuiksi (Kanniainen, 2007, 

148, 152). 

Yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on lisääntynyt huomattavasti vuosien saatossa. 

Yhteiskuntavastuun puuttuminen sisältää yrityksen arvoa alentavan vaikutuksen 

ainakin pitkällä aikavälillä. Sijoittajat kiinnittävät entistä enemmän huomiota yritysten 

yhteiskuntavastuullisuuteen ja välttelevät yrityksiä, jotka eivät kanna vastuutaan.  

Vastuullisen sijoittamisen neljä pääluokkaa: 

1) Pyrkimys parempaan tuottoon – ainakin pitkällä aikavälillä 

2) Hyvevelvoitteiset motiivit 

3) Seurauspainotteiset motiivit 

4) Julkistamiseen liittyvät motiivit 

Hyve- motiivit perustuvat sijoittajan pyrkimykseen olla hyötymättä taloudellisesti 

epäeettisestä toiminnasta. Seurauksia painottavat motiivit sijoittamisessa näkyvät 
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kohdeyhtiöiden valinnassa niin, että suositaan hyvää yhteiskuntavastuuta harjoittavia 

yhtiöitä. Julkistamiseen liittyvät motiivit sijoittamisessa johtuvat halusta näyttää 

yhteiskuntavastuullista identiteettiään muille tahoille. Kyseessä voi olla esimerkiksi 

tarkoituksenmukainen oman maineen rakentaminen. (Laitinen, 2012, 105, 109) 

Valtion toimiessa osakkeenomistajan roolissa tulee korostetusti huomioida eri 

sidosryhmien odotukset. On huomattava, että sidosryhmien toiveet voivat olla 

toisistaan poikkeavia ja mahdottomia toteuttaa yhtäaikaisesti. Poliittiset tavoitteet 

vaihtelevat niin ikään ajan kuluessa.   
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6 Tutkimusmenetelmät ja aineisto 

 

Tutkimuksen aineisto koostuu valtionyhtiöiden julkaisemista toimintakertomuksista 

sekä mediasta löytyvistä valtionyhtiöitä koskevista hyvää hallintotapaa käsittelevistä 

artikkeleista. Huomiota tulee kiinnittää siihen seikkaan, että toimintakertomukset ovat 

yritysten sisältä tulevia julkaisuja, jolloin yrityksellä on mahdollisuus vaikuttaa 

sanavalintoihin sekä tekstin sisältöön. Mediasta kerätyt artikkelit puolestaan ovat 

ulkopuolisten tahojen kirjoittamia, joista heijastuu ulkopuolinen näkökulma sekä 

kirjoittajan oma ajatusmaailma. Totuutta jos sellaista voidaan katsoa olevan, löytynee 

jostain näiden tahojen julkaisemien tekstien välimaastosta. 

Tutkimus alkaa eri valtionyhtiöiden toimintakertomusten tarkasteluilla. Tämän jälkeen 

katsomme mediasta löytyviä aiheeseen liittyviä kirjoituksia ja tarkastelemme niiden 

suhdetta toimintakertomuksiin, Lopuksi analysoidaan huomattuja eroavaisuuksia ja 

pohditaan niihin vaikuttavia syitä.     
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7 Toimintakertomus; tiedonantoa sidosryhmille 

 

Kirjanpitolain mukaan toimintakertomuksessa annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen 

toiminnan kehittymistä koskevista tärkeistä seikoista. Toimintakertomuksen tarkoitus 

on erityisesti saattaa tietoon ja arvioida toimintaan liittyviä epävarmuustekijöitä sekä 

riskejä. Tietojen tulee olla riittäviä suhteessa toiminnan laajuuteen sekä 

rakenteeseen. Arvioiden tulee lisäksi olla tasapuolisia sekä kattavia. 

Toimintakertomus pitää sisällään myös muita kirjanpitovelvollisen liiketoiminnan 

kehitykseen vaikuttavia seikkoja sekä hahmottaa yrityksen taloudellista asemaa ja 

tulosta. Arvioiden tulee pohjautua keskeisiin tunnuslukuihin sekä muihin 

liiketoiminnan kannalta merkityksellisiin seikkoihin kuten ympäristötekijöihin. 

Tarvittaessa toimintakertomuksessa esitetään täydentäviä tietoja tai lisäselvityksiä 

tilinpäätöksessä esitetyistä luvuista. Toimintakertomus sisältää myös tiedot 

olennaisista tapahtumista tilikaudella sekä arvion tulevasta kehityksestä. (Mähönen, 

2006, 231–232)  

Seuraavaksi tarkastelemme pörssissä toimivien valtionyhtiöiden toimintakertomuksia, 

painottaen erityisesti osakkeenomistajien huomioimista. Tutkinnan kohteina ovat 

Finnair Oyj, Fortum Oyj sekä Neste Oyj. Näkökulmaksi on valittu sidosryhmille 

annettava tekstiin perustuva informaatio eikä tunnuslukuihin tai muihin numeraalisiin 

seikkoihin kiinnitetä liiemmin huomiota. Tarkasteluun otetaan jokaisen pörssiin 

listatun valtionyhtiön toimitusjohtajan katsaus vuodesta 2011, sillä toimitusjohtaja 

operatiivisessa roolissaan summaa yhteen yritystä koskevat ydinasiat.    

7.1 Finnair  

 

Vuoden 2011 toimintakertomuksessa Finnair nostaa esille 

yhteiskuntavastuullisuutensa. Esille tuodaan erityisesti kokeilut biopolttoaineista, joilla 

pyritään päästövähennyksiin. Finnair on lisäksi sitoutunut vähentämään päästöjään 

vuoteen 2017 asti. Voidaan siis huomata, että Finnair on sitoutunut pitkälle aikavälille 

yhteiskuntavastuullisuuteen, eikä kysymyksessä ole lyhytaikainen mediatemppu. 

Finnairin toimitusjohtaja Mika Vehviläinen luo uskoa sijoittajiin kehumalla Finnairin 

sisäistä toimivuutta ja negatiivinen tulos selitetään ulkoa tulevilla haasteilla kuten 

lentopetrolin hinnannousulla sekä maailman talouden epävarmoilla näkemyksillä. 
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Vehviläinen kuitenkin myöntyy toteamaan, ettei tulokseen voida olla tyytyväisiä. 

Sijoittajia rohkaistaan paremmilla tulevaisuudennäkymillä, jotka on tarkoitus 

saavuttaa mittavalla säästöohjelmalla. Vehviläinen painottaa, että tulevaisuuden 

turvaamiseksi Finnair tarvitsee mittavan rakennemuutoksen. Rakennemuutoksen 

tarpeellisuutta kuvataan sanoilla väistämätön sekä välttämätön. Halutaan selvästi 

pyrkiä selittämään muutoksen kouriin joutuville työntekijöille, sekä ulkoisille 

sidosryhmille kuten medialle toimien tarpeellisuutta. Vehviläinen muistuttaa, ettei 

Finnair pyri kannattavuuteen vain kuluja karsimalla, vaan kertoo yrityksen 

panostavan myös kasvuun. Osakkeenomistajille on tärkeää, että yhtiö johon 

sijoitetaan, pyrkii pärjäämään kehittyvässä kilpailussa myös jatkossa. Pelkkä 

kustannusten laskeminen johtaa pitkällä aikavälillä yrityksen hiipumiseen, mikäli 

yrityksellä ei ole muita kilpailuvaltteja. Vehviläinen kiinnittää huomionsa henkilöstön 

vaikeaan asemaan vallitsevien muutosten kourissa. Pyrkimällä ymmärtämään 

henkilöstön vaikeuksia viestitetään myös muille sidosryhmille vastuullisuutta ja halua 

toimia eettisesti oikein. (Finnair, 2012) 

 Hallituksen toimintakertomus sisältää paljon osakkeenomistajaa kiinnostavaa 

informaatiota, kuten yrityksen osinkopolitiikan sekä tietoja yrityksen avainhenkilöiden 

kannustinjärjestelmistä. Finnair Oyj:n hallitus hyväksyi 4.2.2010 osakepohjaisen 

palkkiojärjestelmän konsernin avainhenkilöille vuosille 2010–2012. Järjestelmän 

tarkoitus on kannustaa avainhenkilöitä hankkimaan Finnairin osakkeita. 

Toimintakertomuksessa otetaan huomioon Suomen valtion omistusosuus yrityksestä. 

Osakkeenomistajan näkökulmasta on tärkeää huomata, että valtio on sitoutunut 

omistamaan yrityksestä yli puolet. Asia otetaan toimintakertomuksessa selkeästi ja 

yksiselitteisesti esiin. Tärkeää on myös tieto siitä, kuinka suuren osan 

osakemäärästä yrityksen johto omistaa. Finnairin hallituksen jäsenet sekä 

toimitusjohtaja omistavat yhteensä 73 598 osaketta, mikä vastaa 0,05 prosenttia 

koko osakemäärästä sekä äänivallasta. (Finnair, 2012)   

Toimintakertomus pitää sisällään selvityksen hallinto- ja ohjausjärjestelmistä vuodelta 

2011. Ensimmäiseksi todetaan, että Finnair noudattaa toiminnassaan Suomen 

osakeyhtiölakia ja muita sääntöjä ja määräyksiä, sekä vuonna 2010 julkaistua 

Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia ilman poikkeuksia. Tämän jälkeen kerrotaan 

sanallisesti kuinka hallinto- ja ohjausjärjestelmät ovat hoidettu yrityksessä vuonna 

2011. (Finnair, 2012) 
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7.2 Fortum 

 

Fortumin vuosiraportoinnin tärkeimmät kohderyhmät ovat osakkeenomistajat, 

sijoittajat, analyytikot, päättäjät ja media. Fortum pyrkii ottamaan huomioon myös 

muut tärkeät sidosryhmät kuten työntekijät sekä asiakkaat. Selkeyden vuoksi Fortum 

jakaa eri aihealueet erilleen, jotta lopputulos olisi mahdollisimman lukijaystävällinen 

mahdollisimman suurelle joukolle. (Fortum, 2012) 

Fortumin vuoden 2011 toimintakertomus on laajahko ja sisältää runsaasti eri 

sidosryhmille tarkoitettua informaatiota. Myös Fortum toimii yhteiskuntavastuullisesti 

ja pyrkii kestävään kehitykseen. Yritys onkin tehnyt toimintakertomuksen yhteyteen 

itsenäisen raportin Fortumin harjoittamasta kestävästä kehityksestä. Fortum tarjoaa 

ratkaisuja, jotka pyrkivät vähentämään päästöjä, tehostamaan resurssien käyttöä 

sekä varmistamaan energian saatavuuden. Edellä mainitut päämäärät ovat Fortumin 

mukaan omiaan tuottamaan lisäarvoa osakkeenomistajille. Toimitusjohtaja Tapio 

Kuula summaa kuluneen vuoden olleen haasteellinen taloudessa vallitsevan 

epävarmuuden vuoksi, mutta vakuuttelee Fortumin olevan varautunut vaikeisiin 

aikoihin. Kuula painottaa myös Fortumin kestävää kehitystä ja toteaa yrityksen 

pysyneen ilmastotavoitteessaan. Yrityksen CO2-ominaispäästöt ovat alan matalimpia 

ja noin puolet alan keskiarvosta. Kuula informoi laajasti yrityksen investoinneista 

Venäjälle, jota sijoittajat saattavat pitää riskialttiina sijoituksena. Kuulan mukaan 

asetetuissa tavoitteissa on kuitenkin onnistuttu ja odotuksena on taloudellisen 

lisäarvon kasvaminen, joka on osittain jo nähtävissä vuoden 2011 tuloksessa. 

Fortumin toimintaa on vaikeuttanut 11.3.2011 Japanin Fukushimassa tapahtunut 

ydinonnettomuus ja sitä seuranneet kriittiset mielipiteet ydinvoimaa kohtaan sekä 

lakien ja määräysten tiukentuminen. Kuula kuitenkin vakuuttaa Fortumin omistamien 

ydinvoimalaitosten olevan täysin turvallisia eikä suuriin toimenpiteisiin ole tarvetta. 

Kuula ottaa kantaa ydinvoiman tarpeellisuuteen toteamalla ilmastonmuutoksen 

olevan globaali haaste, johon tarvitaan ratkaisuja. Tämän seikan vuoksi maailma 

tarvitsee edelleen ydinvoimaa. Fortumin ydinvoimaosaaminen on niin ikään 

maailman parhaimmistoa, jonka vuoksi Kuula pitää ydinvoimalaitosten kehittämistä 

kiinnostavana liiketoiminta-alueena. Vuoden 2011 joulukuussa tapahtunut 

talvimyrsky katkoi sähköt yli 200 000 taloudelta ja aiheutti Fortumille suuria 

taloudellisia vahinkoja. Kuula pahoittelee myrskyn aiheuttamia seuraamuksia 
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yrityksen asiakkaille ja kertoo Fortumin varautuneen myrskyyn nelinkertaistamalla 

asentajamääränsä. Myrsky oli kuitenkin poikkeuksellisen raju ennusteisiin nähden, 

eikä kapasiteetti ollut viime kädessä riittävä. Kuula vakuuttaa yrityksen analysoineen 

tapahtumat huolella ja vakuuttaa Fortumin panostavan toimintavalmiuden 

kehittämiseen tulevaisuudessa. Kuula lopettaa kiittämällä sidosryhmiä erikseen. 

Strategian toteuttamisen avainasemassa olevia työntekijöitä kiitetään vahvasta 

osaamisesta sekä hyvin tehdystä työstä. Asiakkaille osoitetaan erityiskiitokset ja 

pahoitellaan toistamiseen talvimyrskyn aiheuttamia hankaluuksia sähkönjakelussa. 

Osakkeenomistajat otetaan huomioon kiittämällä kuluneesta vuodesta ja toteamalla 

yrityksen jatkavan omistaja-arvon kasvattamista sekä määrätietoista toiminnan 

kehittämistä. (Fortum, 2012) 

Fortumin raporttiin kestävästä kehityksestä on otettu ulkopuolisen sidosryhmän 

näkemys, jonka kirjoittaja on WWF Suomen toimitusjohtaja Liisa Rohweder. 

Rohweder kehuu Fortumin edistyksellisiä energiaratkaisuja ja haastaa yrityksen 

siirtymään seuraavalle tasolle uusiutuvan energian käytössä. Lisäksi koko raportin 

päättää riippumaton varmennuslausunto. Ulkopuolinen mielipide tuo lisää 

uskottavuutta yrityksen toimintaan. Kestävää kehitystä suosivat sijoittajat luottavat 

yritystoiminnasta riippumattomien järjestöjen mielipiteeseen. (Fortum, 2012) 

Fortum jakaa tietoa osakkeenomistajilleen kehumalla omaa tulostaan. Fortumin 

osakkeenomistajien kokonaistuotto on ylittänyt eurooppalaiset vertailuarvonsa viiden 

vuoden aikana. Lisäksi huomioon otetaan valtion omistama osuus yrityksestä ja 

todetaan osinkotuottojen vaikuttaneen sosiaaliseen hyvinvointiin niin lyhyellä kuin 

pitkälläkin aikavälillä. (Fortum, 2012) 

Fortumin vuosiraportti yrityksen hallinnosta ja johtamisesta sisältää tiedot yrityksen 

noudattamista hyvää hallintotapaa koskevista käytännöistä. Esitys on selkeä ja 

sisältää selitykset yritystä velvoittavasta osakeyhtiölaista sekä Suomen listayhtiöiden 

hallinnointikoodista. (Fortum, 2012) 
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7.3 Neste Oil 

 

Neste pyrkii kannattavaan kasvuun sekä tehokkuuden lisäämiseen tuotannossaan. 

Nesteen keskeinen toimintaperiaate on vastuullisuus. Toimitusjohtaja Matti Lievonen 

pitää vastuullisuutta yrityksen keskeisenä strategiana. Neste pyrkii kehittämään 

korkealaatuisia ja entistä puhtaampia tuotteita. Neste panostaa myös menestykseen 

tulevaisuudessa panostamalla voimakkaasti tutkimus- ja kehitystyöhön. (Neste Oil, 

2011)  

Neste on lanseerannut viisikohtaisen arvonluontiohjelman yrityksen kehittämiseksi, 

jotka koostuvat osa-alueista: 

1) Kannattava kasvu 

2) Tuottavuus 

3) Uusiutuvat raaka-aineet 

4) Asiakaslähtöisyys 

5) Voittajakulttuuri 

Kohdat yksi ja kaksi ovat perinteisiä kannattavuuden parannukseen tähtääviä toimia. 

Sen sijaan uusiutuvien raaka-aineiden käytön kasvattaminen voidaan nähdä 

enemmän yrityksen vastuullisuutta korostavana päämääränä. Asiakaslähtöisyydellä 

pyritään nykypäivänä yhä suositumpaan suhdeajatteluun toimittajan ja tilaajan välillä. 

Voittajakulttuuri on puolestaan Nesteen sisäinen järjestelmä työntekijöiden 

hyvinvoinnin sekä jatkuvan kehittämisen turvaamiseksi. (Neste Oil, 2011)  
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8 Hyvän hallintotavan noudattaminen käytännössä  

 

Toimintakertomuksissakin painotetut Suomen pörssiyhtiöitä sitovat säännökset eivät 

aina toteudu valtionyhtiöissäkään kuten pitäisi. Seuraavaksi esitellään mediasta 

löytyviä tapauksia, joissa pelisääntöjä ei ole noudatettu kuten tulisi tehdä. Lisäksi 

pohditaan, kuinka skandaalit heikentävät osakkeenomistajien luottoa yritykseen. 

Tarkastelu rajataan koskemaan vuoden 2010 Suomen listayhtiöiden hallintokoodin 

julkistamisen jälkeistä aikaa.  

Finnair nousi otsikoihin yrityksen hallituksen päätettyä sitouttaa yrityksen johtoa 2,7 

miljoonan euron sitouttamisbonuksilla. Eduskunnan talousvaliokunta kuuli Finnairin 

hallituksen ex-puheenjohtajaa Christoffer Taxellia sitouttamisbonusten 

määräysperusteista. Talousvaliokunnan puheenjohtaja Mauri Pekkarinen moitti 

hyvän hallinnointitavan sekä avoimuuden unohtuneen Finnairin päätöksenteossa. 

Pekkarinen ei halunnut tuomita Finnairissa tehtyjä päätöksiä, mutta hänen 

mielestään näyttää selvältä, ettei hyvän hallinnointitavan vaatimaa läpinäkyvyyttä 

ollut päätöksessä noudatettu. Pekkarisen mielestä Finnairin on mahdotonta väittää 

bonusjärjestelyjen menneen hyvän hallintotavan pykälien mukaan, sillä ratkaisu on 

ollut kaikkea muuta kuin avoin ja läpinäkyvä. Pekkarinen huomauttaa myös, ettei 

omistajaohjauksen palkkio-ohjeistuksessa ole kohtaa, jonka mukaan bonuksia 

voitaisiin käyttää estämään johdon lähteminen yrityksestä. Myös elinkeinoministeri 

Jyri Häkämies piti Finnairin toimia murheellisina. Eikä häntä ollut informoitu 

sitouttamisbonuksista, vaikka hän toimi valtionohjauksesta vastaavana ministerinä. 

(Lähteenmaa, 2012)   

Finnair sai Helsingin pörssin kurinpitolautakunnalta varoituksen kesäkuussa, koska 

yritys oli laiminlyönyt johdon palkitsemista koskevaa raportointivelvollisuutta. 

Kurinpitolautakunta totesi Finnairin menetelleen väärin, koska yritys ei ollut 

noudattanut pörssin sääntöihin kuuluvaa hallinnointikoodia jättäessään raportoimatta 

yrityksen johdolle maksettuja erityispalkkioiden periaatteista. Kurinpitolautakunta piti 

ilmoittamatta jätettyjen etuuksien määrää huomattavana. Finnair selitti tapahtunutta 

sillä, että yritys oli tulkinnut hallinnointikoodia toisella tavoin. Finnair kuitenkin 

vakuutti paneutuvansa kurinpitolautakunnan perusteluihin ja välttämään 

väärinkäytökset tulevaisuudessa (Taloussanomat, 2012).  
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Osakkeenomistajan kannalta tilanne on ongelmallinen. Voidaanko olla varmoja siitä, 

että ilmi tulleet väärinkäytökset ovat ainoat tapaukset? Epäilyksiä voi herätä 

yrityksen halusta tuottaa osakkeenomistajilleen mahdollisimman suurta voittoa. 

Markkinat voivat lisäksi rangaista osakkeen kurssia kasvaneen epäluottamuksen 

johdosta. Muitakaan sidosryhmiä ei voida unohtaa, sillä median kiinnostus 

väärinkäytöksiin heijastuu viime kädessä yrityksen liiketoimintaan. Lentoyhtiöiden 

kilpailu on viimeisen vuosikymmenen aikana kiristynyt entisestään ja mukaan 

kilpailuun on tullut niin sanottuja halpalentoyhtiöitä, joita vastaan perinteiset 

lentoyhtiöt ovat olleet vaikeuksissa. Negatiivinen julkisuus voikin näkyä nopeasti 

yrityksen matkustajamäärissä, joka voi heijastua nopeasti osakkeen arvoon.  

Media voi tuomita yrityksen moraalittomaksi katsomastaan tapahtumasta ilman, että 

esimerkiksi rikosoikeudellista väärinkäytöstä olisi tapahtunut. Medialla onkin suuri 

valta ja mahdollisuus vaikuttaa ihmisten mielipiteisiin yrityksestä. Nopeassa 

uutissyklissä kirjoitetut artikkelit voivat koostua tyystin kirjoittajan mielipiteestä, eikä 

kirjoituksen kohteella ole välttämättä mitään mahdollisuuksia puolustaa toimiaan tai 

oikaista kirjoittajan virheellisiä näkemyksiä. Seuraavaksi esiteltävä tuore tapaus 

osoittaa, että vaikkei vuoden 2010 Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia jätetä 

noudattamatta eikä vallitsevia lakeja rikota, voidaan yrityksen toimenpiteiden 

hyväksyttävyydestä keskustella.  

Finnairin matkustamopalveluosaston johtajaksi nimitetty Riitta Vuorelma joutui 

median hampaisiin sillä selvisi, että hän on naimisissa Finnairin johtoryhmään 

kuuluvan Ville Ihon kanssa. Vuorelma oli työskennellyt yrityksessä aiemmin 

purserina sekä esimies- ja lentoemäntätyöstä vastaavana päällikkönä. Nimitys 

uuteen virkaan oli tapahtunut ilman avointa hakua. Finnairin henkilöstöjohtaja Manne 

Tiensuu ei pidä menettelyä poikkeuksellisena eikä näe sen poikkeavan 

pörssiyhtiöiden normaaleista toimintatavoista. Tiensuun mukaan johtotehtäviin 

valitaan paras kandidaatti, eikä paikkaa tarvitse laittaa erikseen hakuun, sillä 

kandidaatit talon sisältä tunnetaan ja heidän kanssaan voidaan käydä suoraan 

tarpeelliset keskustelut. Tiensuu huomauttaa lisäksi, että sisäinen ohjeistus 

paikkojen avoimeen hakuun laittamista koskee vain muita kuin johtajatason paikkoja. 

Tiensuu paheksuu asiasta ensiksi uutisoinutta Iltalehteä tarkoituksenhakuisesta 

uutisoinnista ja korostaa yrityksen halunneen ainoastaan valita paras ihminen 
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virkaan. Aviosuhde ei voi muodostua rasitteeksi. Lisäksi Ville Iho jäävättiin valintaa 

tehtäessä (Nuutinen, 2012). 

Vuonna 2012 Finnairia kohdannut kohu on toimitusjohtaja Mika Vehviläisen sekä 

eläkevakuutusyhtiö Ilmarisen väliset asuntokaupat. Vehviläinen myi vuoden 2012 

alussa omistusasuntonsa Ilmariselle, jonka Finnair puolestaan vuokrasi Vehviläisen 

työsuhdeasunnoksi. Ilmarinen on Finnairin neljänneksi suurin osakkeenomistaja 

vajaan 2,5 % omistusosuudella yhtiön osakkeista (Finnair; suurimmat sijoittajat 

31.10.2012). Poliisin esitutkinnan perusteella Vehviläistä epäiltiin lahjuksen 

vastaanottamisesta elinkeinotoiminnassa. Vehviläinen kiisti syyllistyneensä 

rikokseen alusta alkaen.  

Valtakunnansyyttäjä antoi 10.9.2012 osapuolille puhtaat paperit. 

Apulaisvaltakunnansyyttäjä Jorma Kalske ei pitänyt todennäköisenä tapahtuman 

täyttävän rikoksen merkkejä. Syytteen kaatumisen kannalta olennaista oli, ettei 

tutkinnassa löytynyt näyttöä Vehviläisen aiheuttaneen toimillaan vahinkoa Finnairille 

eikä hänen voitu katsovan suosineen Ilmarista. Rikosoikeudellisesti tapaus on 

Kalskeen mielestä selvä sekä loppuun käsitelty. Kalske ei ota kantaa tapauksen 

eettisyyteen eikä hyvän hallintotavan toteutumiseen (Broström, 2012).  

Finnairin hallituksen puheenjohtaja ja Ilmarisen toimitusjohtaja Harri Sailas 

kommentoi aiheutunutta kohua syyttämättäjättämispäätöksen tultua ilmi. Sailas piti 

hyvänä sitä, että valtakunnansyyttäjä tutki Mika Vehviläisen ja Ilmarisen väliset 

asuntokaupat perinpohjaisesti. Sailas pitää tapahtunutta nyt perusteellisesti 

tutkittuna eikä ole syytä epäillä mitään väärinkäytöksiä. Sailas pitääkin asiaa loppuun 

käsiteltynä. Valtakunnan syyttämättäjättämispäätöksen perusteluista käy ilmi, että 

lakia on noudatettu täsmällisesti sekä jääviysasiat on hoidettu asianmukaisesti. 

Sailas pitää asuntokauppakohun tärkeimpänä opetuksena sitä, ettei yhtiön 

tekemisten lainmukaisuus riitä, vaan toimien tulee myös olla katseen kestäviä. 

Yrityksen tuleekin toimia niin, ettei synny edes epäilyksiä väärinkäytöksistä. Sailas 

vakuuttaakin, että molemmat kohun osapuolina olleet yritykset tulevat noudattamaan 

jatkossa aktiivista avoimuuden linjaa vastaavien epäilyjen välttämiseksi (Broström, 

2012). 

Asuntokauppakohu ei aiheuttanut Sailaksen mukaan lentoyhtiön liiketoiminnalle tai 

asiakkaiden tyytyväisyydelle hallaa. Sailaksen mukaan maineelle aiheutunut kolhu ei 
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näy asiakastyytyväisyystutkimusten tasolla eikä ole vaikuttanut Finnairin etsimien 

kumppanuusyhtiöiden hankintaan. Ainoastaan sijoittajarintamalla on ollut 

havaittavissa sotkun aiheuttamia vaikutuksia. Sailas pitääkin luonnollisena sijoittajien 

kiinnostusta yhtiön johdon jatkuvuuteen. Lisäksi syyttämättäjättämispäätös on 

palauttanut sijoittajien uskoa yhtiöön (Broström, 2012).   

Sailaksen puheenvuoroon pitää kuitenkin suhtautua epäilevän kriittisesti, sillä hänen 

asemassaan epäkohtia tulee vähätellä ja onnistumisia painottaa. 

Osakkeenomistajien sekä sijoittajien muisti on pitkä. Yksittäiset skandaalit eivät 

välttämättä murra luottamusta yhtiön toimintaan, mutta pitkällä aikavälillä lukuisat 

riepottelut julkisuudessa ovat omiaan nakertamaan eri sidosryhmien luottoa yritystä 

kohtaan.      
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9 Tutkimuksen tulokset ja johtopäätökset 

 

9.1 Valtionyhtiöiden sisäinen järjestely 

 

Tutkimuksen alaongelmat pitivät sisällään kysymyksiä valtionyhtiöiden sisäisistä 

järjestelyistä. Valtionyhtiöiden sisäiset toimintakoodit olivat esillä useissa mediasta 

poimituissa artikkeleissa. Vaikka yrityksillä oli sisäisiä toimintaohjeita, niitä näytettiin 

tulkittavan tilanteen mukaan varsin löyhästi. Vaikuttaa siltä, etteivät yritykset halua 

sitoa itseään tiukkoihin sisäisiin velvoitteisiin, mikäli niistä ei saada konkreettista 

hyötyä. Yhteiskuntavastuullisuus oli kuitenkin kaikilla valtionyhtiöille alue, johon 

haluttiin panostaa ja oltiin valmiita jopa tekemään tiukkoja yritystä koskevia ulkoisia 

velvoitteita. Voidaankin huomata tarkasteltujen valtionyhtiöiden huomioivan 

sijoittajien eettiset intressit toiminnassaan. Yhteiskuntavastuullisuuden nähdään 

tuottavan lisäarvoa yritykselle.  

Valtion omistajuus näytti vaikuttavan osakkeenomistajien käyttäytymiseen kahdella 

tavalla. Toisaalta valtion uskottava sitoutuminen yritykseen lisäsi osakkeenomistajien 

luottamusta, mutta toisaalta taustalla vaikuttavat mahdolliset poliittiset tavoitteet 

vähensivät osakkeenomistajien tuotto-odotuksia. 

Vaikka listatut valtionyhtiöt toimivat huomattavasti tehokkaammin verrattuna siihen, 

että toimintaa tarjoaisi julkinen sektori, on huomattava eroja yksityisten sekä 

valtionyhtiöiden välillä. Esimerkiksi valtion luopuminen valtionyhtiön omistuksesta on 

yksityistä sektoria hankalampaa ja vaatii eduskunnan suostumuksen. Poliittinen 

vaikuttaminen valtionyhtiöissä tuo oman leimansa yrityksen toimintaan, joka onkin 

luonnollista sillä valtionyhtiöiden hallituksissa istuu poliittisesti sitoutuneita henkilöitä. 

Osakkeenomistajien näkökulman kannalta on kuitenkin huomioitava, etteivät 

poliittiset päämäärät saa olla osakeyhtiön tärkeimmän periaatteen eli voitontuoton 

esteenä.    
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9.2 Hyvän hallintotavan toteutuminen valtionyhtiöissä     

 

Hyvän hallintotavan toteutumista valvotaan aiempaa enemmän niin sisäisin kuin 

ulkoisinkin keinoin. Käsitys hyvästä hallintotavasta näyttää muuttuvan ajan saatossa 

kun huomataan yhä uudenlaisia kehityskohteita sidosryhmien hyvän kohtelun 

turvaamiseksi. Ajankohtaisena haasteena voidaan pitää avoimuuden lisäämistä 

yrityksen päätöksenteossa. Kuten Finnairin ja Ilmarisen asuntokaupat osoittavat, 

pelkkä lakien noudattaminen ei riitä, vaan toimien tulee tapahtua niin ikään 

avoimesti. 

Julkisuuteen levinneet tuoreet väärinkäytösepäilyt koskevat lähinnä kolmesta 

pörssiin listautuneesta valtionyhtiöstä Finnairia. Fortum tulee kuitenkin huomioida 

2000-luvun johtajille jaetuista valtavista optioista ja niitä seuranneista muutoksista 

järjestelmissä. Voidaankin nähdä, että Fortum ja Neste ovat hoitaneet suhteensa 

sidosryhmiin Finnairia taidokkaammin. Tutkimuksen kannalta on valitettavaa, että 

riippumatonta tietoa yritysten hyvän hallintotavan toteutumisesta on niukasti 

saatavana. Yritysten omat kaunopuheiset raportit hyvän hallintotavan toteutumisesta 

eivät näytä vastaavan yrityksessä todellisuudessa vallitsevia arvoja kuten Finnairin 

tapauksessa voidaan helposti huomata. 

Hyvä hallintotapa vaatii toteutuakseen selkeitä sääntöjä, joita ei pitäisi pystyä 

tulkitsemaan usealla tavalla. Mikäli tulkinnanvaraa löytyy, ei hyvä hallintotapa 

toteudu tarkoitetulla tavalla. Tutkimuksessa esiin tulleet tulkinnasta johtuvat 

väärinkäytökset kertovat, ettei hyvä hallintotapa toteudu osakkeenomistajien 

kannalta toivotulla tavalla. Positiivisena voidaan pitää halua kehittää ja uudistaa 

hyvää hallintotapaa säännöllisin väliajoin.  
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10 Yhteenveto 

 

Tämä tutkimus tutki hyvää hallintotapaa sekä sen toteutumisen merkitystä 

osakkeenomistajien näkökulmasta valtionyhtiöissä. Aiheen ajankohtaisuudesta 

kertoo mediasta löytyvä suuri määrä hyvän hallintotavan toteutumista 

kyseenalaistavia artikkeleita. Tutkimuksen empiriaosuus koostuu pelkästään 

mediasta löytyvistä artikkeleista. Hyvä hallintotapa on käsitteenä joustava ja erityisen 

riippuvainen vallitsevista kehityssuunnista. Tällä hetkellä tärkeänä on pidetty 

yritysten entistä laajempaa raportointivelvollisuutta sekä päätöksenteon avoimuutta. 

Erityisesti osakkeenomistajat vaativat entistä enemmän tietoa yrityksen 

päätöksenteosta. Perinteisen osakeyhtiölain rinnalle on tullut vuonna 2008 julkaistu 

listayhtiöiden hallinnointikoodi, joka päivitettiin vuonna 2010. Hallinnointikoodin 

tarkoitus on lisätä tietoutta listattujen yhtiöiden päätöksenteosta ja toimia 

avoimuuden lisääjänä.  

Tutkimuksen tavoitteena oli hahmottaa, noudattavatko valtionyhtiöt hyvää 

hallintotapaa sekä eritellä mitkä asiat vaikuttavat yrityksen päätöksentekoon. 

Tutkimuksen aineisto koostui mediaa puhuttaneista havaituista epäkohdista 

valtionyhtiöiden hallintotavassa.  

Tutkimus osoitti, että vuonna 2010 voimaan tullut uusi hallinnointikoodi aiheutti 

toisinaan tulkintaongelmia. Voitiin myös huomata, etteivät kaikki listautuneet 

valtionyhtiöt ymmärtäneet hallinnointikoodin korostamaa avoimuuden merkitystä. 

Hallinnointikoodi on ollut käytössä sangen vähän aikaa, joka selittänee vallitsevia 

ongelmia. Kuitenkin suurelta osin vaikuttaa siltä, että uusi hallinnointikoodi on 

toiminut toivotulla tavalla ja lisännyt osakkeenomistajien tietoa yrityksen 

päätöksenteosta.  

Tutkimustuloksen yleistettävyyttä rajoittaa pieni otanta sekä tarkasteltavien yritysten 

vähäinen lukumäärä. Valtion määräysvallassa olevia pörssiyhtiöitä ei ole tällä 

hetkellä kuin kolme kappaletta. Jatkotutkimuksen aiheesta voisi tehdä vertailemalla 

valtionyhtiöiden sekä yksityisten yritysten ongelmia uuden hallinnointikoodin 

noudattamisessa. Vaihtoehtoisesti olisi mielenkiintoista verrata hyvän hallintotavan 

käytäntöjä naapurimaidemme Ruotsin sekä Venäjän kanssa.     
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