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Enni Pöyry

 
State Ownership Steering from the Point of View of Corpo-
rate Sustainability

The article deals with state ownership steering from the perspective of sustainable 
corporate governance. The article’s primary focus is on the regulatory framework 
of state ownership steering and the Finnish Government’s ownership policy deci-
sions since 2011, with a particular emphasis on how corporate responsibility has 
been incorporated into them. The analysis is based on the observation that the 
integration of responsibility into ownership policy has strengthened over time, 
yet its practical implementation remains inconsistent. The article examines the 
means by which the state can influence companies through both formal and in-
formal ownership steering, and how these practices correspond with company law 
principles such as profit maximization and equal treatment of shareholders. The 
article also investigates whether the state’s declared responsibility objectives are 
realized in practice, and to what extent ownership policy decisions function as 
effective tools for promoting corporate responsibility. 

The article follows a legal-dogmatic approach. The main sources of the article 
are the Finnish Government’s ownership policy decisions, the Limited Liability 
Companies Act and its preparatory works, as well as Finnish legal literature. It 
also considers case law to a limited extent.

The article concludes that although corporate responsibility has been increasingly 
emphasized in the Finnish Government’s ownership policy decisions, its imple-
mentation in practice has remained inconsistent and often insufficient. Owner-
ship policy decisions serve more as political declarations than binding instru-
ments, which limits their effectiveness in steering state-owned companies toward 
sustainable practices. The article states that the state seeks to portray itself as a 
promoter of corporate responsibility, but in reality, responsibility often functions 
more as a communicative goal than as a genuinely guiding principle. Stronger 
instruments, such as legislation or taxation, could provide more effective means 
for the state to advance corporate responsibility than ownership steering alone.
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Valtion omistajaohjaus kestävän yritystoiminnan 
näkökulmasta
 
 
Hakusanat: omistajaohjaus, omistajapolitiikka, osakeyhtiöoikeus, valtionyhtiö, 
yritysvastuu

1        Johdanto

Suomen valtiolle ei ole säädetty lailla velvollisuutta harjoittaa yritystoimin-
taa tai omistaa liiketoimintaa harjoittavia yrityksiä. Tästä huolimatta sillä 
on perinteisesti ollut merkittävä rooli yritysten omistajana ja yritystoimin-
nan harjoittajana.1 Valtion yhtiöomistukset ovat muodostaneet merkittävän 
osan Suomen kansallisvarallisuudesta.2 Valtion suoraan tai välillisesti sijoitus-
yhtiönsä Solidiumin kautta omistamien osakkeiden yhteenlaskettu arvo oli 
vuoden 2023 lopussa noin 37 miljardia euroa. Määrä on huomattava suh-
teessa Suomen talouden kokoon ja selvästi suurempi kuin monissa muissa 
länsimaissa.3 Suomi kuuluukin niihin harvalukuisiin Euroopan unionin (EU) 
jäsenvaltioihin, joissa valtion osakeomistajuus yhtiöissä on edelleen huomat-
tavaa.4 

Valtion osakeomistuksista huolehditaan omistajaohjauksen keinoin.5 Omis-
tajaohjaus tarkoittaa osakkeenomistajan taholta yhtiöön kohdistuvaa ohjaus-

1	  Kankaanpää – Oulasvirta – Wacker 2014, s. 16, 409–423; Eilavaara – Sarja 1999, s. 23, 
41.

2	  HE 80/2007 vp, s. 3.

3	  Valtioneuvoston julkaisuja 2024:17, s. 9; Eloranta 2018, s. 286.

4	  Tuominen-Thuesen ym. 2019, s. 12.

5	  Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomukset 7/2013, s. 12.
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ta.6 Omistajaohjaus kattaa ne toimenpiteet, joilla osakkeenomistaja vaikuttaa 
yrityksen toimintaan ja kehitykseen.7 Omistajaohjauksella osakkeenomista-
ja pyrkii edistämään yrityksen menestystä ja varmistamaan omistajan edun 
toteutumisen. Valtion omistajaohjausta ja yhtiöomistusta oikeudellisesti tar-
kasteltaessa yhtyvät yksityis- ja julkisoikeudellinen näkökulma. Valtion omis-
tamat yhtiöt toimivat politiikan ja markkinoiden ristiaallokossa, jossa poliit-
tisesti johdettu ja julkisoikeudellisen sääntelyn alainen omistaja toimii liiketa-
loudellisin periaattein johdetussa ja yksityisoikeudellisten sääntöjen puitteissa 
toimivassa yhteisössä.8 

Valtionyhtiöiltä odotetaan enemmän kuin pelkkää taloudellista menestystä.9 
Täten valtion tavoitteet ja preferenssit eivät rajoitu ainoastaan voiton maksi-
mointiin, vaan valtio edellyttää yhtiöiltään myös yritysvastuun edelläkävijyyt-
tä.10 Nykyisin yritysvastuu on osa omistajaohjausta ja integroitu osaksi valtion 
omistajaohjauksen toimintaa.11

Tämän artikkelin tarkoituksena on selvittää oikeusdogmaattisin menetelmin, 
miten valtio edistää yritysvastuuta omistajaohjauksen keinoin. Artikkelin 
aluksi tarkastelen valtion omistajaohjauksen sääntelykehikkoa. Tämän jäl-
keen käyn läpi valtioneuvoston omistajapoliittiset periaatepäätökset vuodesta 
2011 lähtien ja tarkastelen, miten vastuullisuus tulee niissä vastaan. Analysoin 
myös rajatusti periaatepäätösten oikeuslähdearvoa. Jaksossa pohdin, onko 
vastuullisuus muuttunut merkittäväksi osaksi valtion omistajapolitiikkaa. Li-
säksi arvioin kriittisesti valtion toimintamahdollisuuksia ja periaatepäätökses-
sä julkilausuttuja tavoitteita. Jaksossa esitetään, että pelkkä maininta vastuul-

6	  Tuominen-Thuesen ym. 2019, s. 9.

7	  Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomukset 7/2013 s. 11.

8	  Timonen 2006, s.1313.

9	  Hakala 2019, s. 5.

10	  Nyström – Rajavuori 2014, s. 704; Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 
2024, s. 7.

11	  Valtioneuvoston julkaisuja 2023:40, s. 16.
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lisuudesta periaatepäätöksessä ei vielä takaa sitä, että valtio todellisuudessa 
harjoittaa vastuullista omistajaohjausta.

Neljännessä jaksossa tarkastelen osakkeenomistajan muodollista ja epämuo-
dollista vallankäyttöä. Pohdin, miten valtio voi tuoda uusia tai ylimääräisiä 
tavoitteita yhtiölle käyttämällä osakeomistustensa tuomaa valtaa esimerkiksi 
yhtiökokouksessa tai muuten hallituksen kanssa keskustellen. Tämän jälkeen 
syvennyn käsittelemään, miten aktiivinen omistajapolitiikka käy yhteen osa-
keyhtiölain vaatimusten kanssa. Analysoin myös hieman osakkeenomistajan 
itsekkyysoikeutta. Lopuksi syvennyn tarkastelemaan, miten valtion osake-
omistuksen määrä vaikuttaa yritysvastuun toteuttamiseen. Viimeisessä pää-
luvussa esitän artikkelin johtopäätökset. Keskeisenä lähteenä artikkelissani 
toimivat erityisesti valtioneuvoston omistajapoliittiset periaatepäätökset, osa-
keyhtiölaki ja sen valmisteluaineistot sekä kotimainen oikeuskirjallisuus.

Tutkimuskysymykseni on: 

Miten valtio edistää yritysvastuuta omistamissaan osakeyhtiöissä omistajaohjauk-
sen keinoin?



97Enni Pöyry: Valtion omistajaohjaus kestävän yritystoiminnan näkökulmasta

2 	 Omistajaohjauksen sääntelykehikko

2.1 Sääntely omistajaohjauksen perustana

Valtion omistusta sääntelee monimutkainen ja monitasoinen oikeudellinen 
kehikko, joka ulottuu yhtiöoikeudesta perustuslakiin ja soft law:sta EU-
oikeuteen.12 Koska valtaosa valtion omistamista yhtiöistä on osakeyhtiöitä, 
omistajaohjaukseen vaikuttaa ensisijaisesti osakeyhtiölaki (624/2006, myöh. 
OYL), joka kattaa sekä listatut että listaamattomat yhtiöt. Osakeyhtiölaki 
määrittelee yhtiön tarkoituksen, funktion ja organisaatiorakenteen. Vaikka 
monia osakeyhtiölakiin perustuvia oletuksia voidaan muuttaa yhtiöjärjestyk-
sessä, osakeyhtiölaissa on useita sitovia säännöksiä, jotka koskevat esimerkiksi 
osakkeenomistajien ja velkojien suojaa. Valtion omistajaohjauksen näkökul-
masta osakeyhtiölain tärkeimmät säännökset liittyvät yhtiön erilliseen oikeus-
henkilöllisyyteen (OYL 1:2), sen oletustarkoitukseen tuottaa voittoa osak-
keenomistajille (OYL 1:5) ja osakkeenomistajien yhdenvertaiseen kohteluun 
(OYL 1:7). Nämä säännöt määrittelevät osakkeenomistajien ja yhtiön toimi-
elinten eri toimivaltuudet sekä vastuut eristäen osakkeenomistajat yhtiön joh-
dosta. Edellä mainitut osakeyhtiölain säännöt saattavat rajoittaa myös enem-
mistöosakkaiden mahdollisuuksia ohjata yhtiön toimintaa yhtiökokouksen ja 
muiden muodollisten valvontakeinojen ulkopuolella.13 Osakeyhtiölain lisäk-
si julkisesti noteerattujen yhtiöiden toimintaa säätelevät Euroopan unionin 
lainsäädäntö, arvopaperimarkkinalaki (746/2012) sekä alan itsesääntelynor-
mit, kuten listayhtiöiden hallinnointikoodi ja Helsingin Pörssin säännöt.14 
Lisäksi valtio edellyttää yritysten noudattavan toiminnassaan kansainvälisesti 
tunnustettuja yritysvastuun sopimuksia ja periaatteita.15 

12	  Rajavuori – Saloranta 2024, s. 87.

13	  Ibid. s. 87–88.

14	  OKV/1006/10/2023, OKV/1007/10/2023, s. 12; TaVL 13/2012 vp, s. 1–2. EU:n 
lainsäädännöstä merkittävimpinä voidaan mainita esimerkiksi ns. yritysvastuu-direktiivi 
(2024/1760) ja kestävyysraportointidirektiivi (2022/2464).

15	  Valtioneuvoston julkaisuja 2024:17, s. 23. Näitä ovat esimerkiksi Taloudellisen yhteis-
työn ja kehityksen järjestön (OECD) toimintaohjeet monikansallisille yrityksille, Yhdis-
tyneiden kansakuntien (YK) Global Compact -aloite ja YK:n yrityksiä ja ihmisoikeuksia 
koskevat periaatteet.
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Myös valtion osakeomistusten hallinnointia säännellään. Suomen perustus-
lain (731/1999) mukaan valtion määräysvallassa olevissa yhtiöissä lailla sääde-
tään toimivallasta ja menettelystä käytettäessä valtion osakasvaltaa. Edelleen 
perustuslain mukaan lailla määritellään myös ne tilanteet, joissa määräysval-
lan hankkimiseen valtiolle yhtiössä tai määräysvallasta luopumiseen vaaditaan 
eduskunnan suostumus. 

Keskeinen väline, joka ohjaa valtion omistajapolitiikkaa ja -ohjausta, on laki 
valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007, myöh. omis-
tajaohjauslaki). Sitä sovelletaan yhtiöomistusta koskevaan päätöksentekoon, 
joka koskee valtion osakeomistuksia sekä enemmistö- että vähemmistöomis-
teisissa yhtiöissä.16 Omistajaohjauslaki toimii perustana valtion omistajuus-
toimintojen järjestämiselle, ja se määrittelee valtion omistajuustoimintoihin 
osallistuvien toimijoiden väliset toimivallanjaot.17 

2.2 Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös

Valtion yhtiöomaisuudesta huolehditaan omistajaohjauksen keinoin ja 
välinein noudattaen valtion omistajapolitiikassa määriteltyjä periaatteita.18 
Omistajapolitiikka tarkoittaa hallituksen näkemystä siitä, mihin suuntaan 
valtion omistuksia tulisi kehittää. Valtion omistajapolitiikka perustuu 
omistaja-arvon kasvattamiseen, missä huomioidaan yhtiön kaikki etutahot.19 
Valtion omistajapolitiikan tavoitteita toteutetaan omistajaohjauksella. Omis-
tajaohjauksella tarkoitetaan konkreettisia toimia, joilla omistajapolitiikkaa 

16	  Rajavuori – Saloranta 2024, s. 88. Kyseessä on valtion kokonaan omistama yhtiö, jos 
valtio omistaa 100 % yhtiön osakepääomasta. Valtionenemmistöisellä yhtiöllä tarkoite-
taan yhtiötä, jossa valtiolla on yli 50 % mutta alle 100 % kaikista osakkeista ja niiden 
tuottamasta äänimäärästä. Valtion osakkuusyhtiössä valtiolla on vähintään 10 % mutta 
enintään 50 % kaikista osakkeista ja niiden äänivallasta. Ks. esimerkiksi TrVM 1/2009 
vp, s. 11 ja HE 80/2007 vp.

17	  Ibid.

18	  Tuloksellisuustarkastuskertomus 204/2010, s. 29.

19	  Vuoria 2004, s. 32.
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toteutetaan käytännössä.20 

Valtion omistajapolitiikka perustuu hallitusohjelmaan, jossa määritellään sen 
keskeiset tavoitteet ja periaatteet.21 Hallitusohjelman pohjalta valtioneuvosto 
laatii omistajapoliittisen periaatepäätöksen, jossa linjataan omistajaohjauk-
sen päivittäisen toiminnan periaatteet ja toimintatavat.22 Periaatepäätös on 
keskeinen omistajaohjauskäytäntöjen määrittäjä. Sen perusteella omistajaoh-
jauksen toteutuksesta vastaavat tahot toimivat hallituskauden ajan.23 Periaa-
tepäätöksessä linjataan tarkemmat strategiset suuntaviivat sekä kuvataan val-
tion omistajaohjauksen toimintatavat.24 Näillä linjauksilla viestitään muille 
markkinatoimijoille, miten valtio toimii omistajana samalla määritellen ne 
intressit, joita omistajaohjauksella pyritään edistämään.25 

Periaatepäätöstä voidaan kuvata poliittisen omistajan julkiseksi käyttäytymis-
ohjeeksi tai käyttäytymissitoumukseksi, sillä valtion uskottavuutta yhtiöomis-
tajana voidaan mitata suhteessa periaatepäätöksen noudattamiseen. Yleisesti 
periaatepäätös nähdään tärkeänä signaalina yleisölle, yhtiöille ja markkinoille 
valtion tulevasta toiminnasta osakkeenomistajana. Koska periaatepäätös on 
luonteeltaan poliittinen asiakirja, sillä ei ole lakiin perustuvia muodollisia 
oikeusvaikutuksia. Näin ollen periaatepäätös ei suoraan velvoita yhtiöitä ja 
niiden toimielimiä, jolloin sen toteuttaminen ja noudattaminen jää viran-
omaisten, yhtiöiden ja muiden toimijoiden harkinnan varaan.26 Täten periaa-
tepäätöksen käytännön vaikutus saattaa jäädä vähäiseksi, eikä se välttämättä 

20	  Eilavaara – Sarja 1999, s. 496.

21	  Ibid.

22	  HE 224/2020 vp, s. 8.

23	  Timonen 2006, s.1314.

24	  Valtioneuvoston julkaisuja 2024:17, s. 16.

25	  Ks. Kaisanlahti 2000, s. 31.

26	  Määttä 2005, s. 344, 383; Rajavuori – Saloranta 2024, s. 89; Timonen 2006, s. 1314, 
1316.
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johda konkreettisiin toimiin. Tämä voi johtaa siihen, että periaatepäätös jää 
pelkäksi symboliseksi ohjeeksi, eikä sitä sovelleta täysimääräisesti silloin, kun 
poliittiset intressit tai taloudelliset paineet ajavat sen ohi. 
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3 	 Valtion omistajaohjaus ja yritysvastuu

3.1 Yritysvastuu käsitteenä

Valtion omistajapolitiikkaan voidaan liiketaloudellisten tavoitteiden lisäk-
si sisällyttää myös yritysvastuun edistämiseen liittyviä tavoitteita.27 Valtio 
on pyrkinyt periaatepäätösten ja omistajaohjauksen avulla kehittämään yri-
tysvastuun huomioimista valtio-omisteisten yhtiöiden toiminnassa.28 Tästä 
johtuen niiden toiminnassa joudutaan yhteensovittamaan liiketaloudellisia 
ja yhteiskuntapoliittisia intressejä. Yhtiön kannalta liiketaloudellisen voiton 
saavuttaminen on keskeisin tavoite, mutta jos yhtiöllä on myös yhteiskunta-
poliittisia tavoitteita, yhteensovittaminen vaatii liiketaloudellisilta tavoitteilta 
kompromisseja. Omistajavallan käyttö heijastelee sitä, kuinka näitä tavoittei-
ta kulloinkin painotetaan.29

Yritysvastuu on käsitteenä avoin ja altis vaihteleville tulkinnoille.30 Valtioneu-
voston yhteiskunta- ja yritysvastuuta koskevassa periaatepäätöksessä yritysvas-
tuu määritellään lainsäädännön vähimmäisvaatimukset ylittäväksi vastuuksi 
esimerkiksi ympäristöstä, lähiyhteisöistä, työntekijöistä, kuluttajista ja sidos-
ryhmistä. Periaatepäätöksessä yritysvastuu nähdään vastuuna, joka toimijoilla 
on omista yhteiskunnallisista vaikutuksistaan.31 

Yritysvastuu jaetaan vakiintuneesti John Elkingtonin kolmen pilarin mallin 
mukaisesti taloudelliseen, sosiaaliseen ja ympäristövastuuseen.32 Taloudelli-
sella vastuulla tarkoitetaan yrityksen liiketoiminnan kestävyyttä, sekä sen toi-

27	  Kankaanpää – Oulasvirta – Wacker 2010, s. 16.

28	  Tuominen-Thuesen ym. 2019, s. 10.

29	  Eilavaara – Sarja 1999, s. 20, 372.

30	  Nyström –Rajavuori 2014, s. 703.

31	  Valtioneuvoston periaatepäätös yhteiskunta- ja yritysvastuusta 2012, s. 1. 

32	  Ks. Elkington 2004.
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minnan taloudellisia vaikutuksia toimintaympäristössä ja yhteiskunnassa.33 
Taloudellista vastuuta tarkasteltaessa pohditaan luoko yritys taloudellista 
hyvinvointia myös muille kuin omistajilleen.34 Sen sijaan sosiaalinen vastuu 
velvoittaa yritystä ottamaan huomioon sen toiminnan vaikutukset ihmisiin. 
Sosiaalisesti vastuullinen yritys toimii siten, ettei sen toiminnasta aiheudu hai-
tallisia vaikutuksia sen sidosryhmiin kuuluviin ihmisiin.35 Ympäristövastuulla 
viitataan puolestaan siihen, että yritys huomioi toiminnassaan ympäristön, ja 
pyrkii toimimaan sen kannalta mahdollisimman kestävästi.36

3.2 Yritysvastuu valtioneuvoston omistajapoliittisissa periaatepäätöksis-
sä vuosina 2011–2024

Yritysvastuu on ollut johdonmukaisesti mukana omistajaohjausta koskevas-
sa valtioneuvoston omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä vuodesta 2011 
lähtien.37 Kehityksen taustalla on valtioneuvoston vuonna 2012 antama pe-
riaatepäätös yhteiskunta- ja yritysvastuusta, jossa linjattiin, että omistajapo-
liittisessa periaatepäätöksessä otetaan huomioon yritysvastuun edistämiseen 
liittyvät näkökohdat.38 Yritysvastuu on sittemmin vakiintunut osaksi valtion 
omistajapoliittisia periaatepäätöksiä.

Yritysvastuunäkönäkökohtien asema valtion omistajapolitiikassa vahvistui 
erityisesti vuoden 2011 valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepäätöksen 
myötä, jolloin yritysvastuuasiat nostettiin entistä näkyvämmin esille ja kes-
keiseksi teemaksi. Vuoden 2011 periaatepäätöksessä yritysvastuu integroitiin 
aikaisempaa voimakkaammin valtion omistajaohjauspolitiikkaan ulottamalla 
yritysvastuu yhtiöiden toiminnan vastuullisuuden edistämiseen ja varmista-

33	  Aitta 2018, s. 271–272.

34	  Talvio – Välimaa 2004, s. 41.

35	  Pentikäinen 2019, s. 569.

36	  Ks. Harmaala – Jallinoja 2012, s. 22.

37	  Wacker 2019, s. 291–292.

38	  Valtioneuvoston periaatepäätös yhteiskunta- ja yritysvastuusta 2012, s. 7.
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miseen. Omistajapolitiikan lähtökohdaksi määriteltiin yhteiskunnallisesti ja 
liiketaloudellisesti kestävä tulos, jonka saavuttamiseksi valtion tuli painottaa 
ympäristön kannalta vastuullista toimintaa.39 Yritysvastuunäkökohdat eivät 
syrjäyttäneet omistajapolitiikan päätavoitetta eli omistaja-arvon pitkäjänteistä 
kasvattamista, mutta ne monipuolistivat sitä intressien joukkoa, joka valtion 
oli huomioitava omistajaohjaustoiminnassaan.40 Lisäksi periaatepäätöksessä 
annettiin yritysvastuun raportointimalli, jonka mukaan yhtiöiden tuli rapor-
toida yritysvastuusta riittävän täsmällisellä ja vertailukelpoisella tavalla.41 

Vuonna 2016 annetussa valtioneuvoston omistajapolitiikkaa koskevassa peri-
aatepäätöksessä ”Tase töihin – kasvua luovaa omistajapolitiikkaa” valtio terä-
vöitti vastuullisuusodotuksiaan. Periaatepäätöksen myötä omistajapolitiikan 
painopiste muuttui yhä vastuullisempaan suuntaan, kun yritysvastuu nimet-
tiin valtionyhtiöiden perusarvoksi.42 Periaatepäätöksessä valtion odotukset 
kehittyivät pelkästä raportointivaatimuksesta yhä strategisemman yritysvas-
tuun vaatimuksiin, mikä heijasteli sidosryhmien odotusten ja yhteiskunnan 
kehitystä.43 Samalla yritysvastuun raportointivaadetta laajennettiin ja konk-
retisoitiin.44 

Vuoden 2020 valtioneuvoston omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä ”Vau-
rautta vastuullisella omistajuudella” vahvistettiin entisestään valtion omista-
japolitiikan vastuullisuuslinjauksia, kun valtion omistajaohjauksen painopis-
teiksi nimettiin vastuullisuus- ja ilmastoasiat. Periaatepäätöksessä valtio edel-

39	  Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepäätös 3.11.2011, s. 7.

40	  Nyström –Rajavuori 2014, s. 702.

41	  Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepäätös 3.11.2011, s. 21–23. Raportointioh-
jeistus perustui Global Reporting Initiative (GRI) 3 -raportointiohjeistukseen, joka oli 
valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston mukaan tarkoitettu vain viitekehyksek-
si, ei yksityiskohtaisesti noudatettavaksi.

42	  Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepäätös 13.5.2016, s. 4, 7, 31. Ks. myös 
Tuominen-Thuesen ym. 2019, s. 10; Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskerto-
mukset 5/2017, s. 5.

43	  Valtioneuvoston julkaisuja 2020:6, s. 11.

44	  Valtion omistajapolitiikkaa koskeva periaatepäätös 13.5.2016, s. 31–32.
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lytti yhtiöiden integroivan vastuullisuuden vahvasti osaksi liiketoimintaansa. 
Periaatepäätöksen myötä valtionyhtiöiden tavoitteeksi asetettiin edelläkävi-
jyys hiilineutraaliin kiertotalouteen siirtymisessä ja vastuullisuudessa.1 

Vuoden 2024 valtioneuvoston omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä ”Kes-
tävää kasvua valtion omistuksella” vastuullisuus on asetettu valtion omistaja-
politiikan lähtökohdaksi. Periaatepäätöksessä on täsmennetty valtion vastuul-
lisuusodotuksia sekä korostettu yhtiöiden vastuuta arvoketjujen ympäristö- ja 
ihmisoikeusvaikutuksista.2 Kesäkuussa 2024 omistajaohjausosasto ilmoitti 
ottavansa käyttöön uuden toimintatavan, jossa se laatii säännöllisesti valtion 
yhtiöomistuksia koskevan vastuullisuusohjelman.3 Ohjelma on tarkemman 
tason toimeenpanosuunnitelma periaatepäätöksen linjausten käytäntöön vie-
miseksi. Siinä määritellään valtion vastuullisuustavoitteet ja -mittarit, joilla 
valtio voi seurata vastuullisuustyönsä ja omistajaohjaustyönsä vaikuttavuut-
ta.4

Voimassa olevassa omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä valtion vastuulli-
suustyö kilpistyy kahteen näkökulmaan: yritysten toiminnan ohjaamiseen ja 
valtioneuvoston kanslian toimintaan. Yritysten toimintaa ohjaamalla valtio 
velvoittaa niitä huomioimaan vastuullisuuden osana niiden strategiaa, liike-
toimintamallia ja johdon palkitsemista. Käytännössä tämä tarkoittaa esimer-
kiksi eettisten liiketoimintaperiaatteiden laatimista, korruptionvastaista työtä, 
huolellisuusvelvoitteen noudattamista sekä läpinäkyvää vastuullisuusrapor-
tointia. Sen sijaan valtioneuvoston kanslian toiminnalle kohdistetut tavoitteet 
keskittyvät valtioneuvoston henkilöstön hyvinvointiin ja kanslian ympäristö-
vaikutusten pienentämiseen.5 

1	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 8.4.2020, s. 9–10. Ks. myös Minis-
teri Tytti Tuppuraisen saate 8.5.2020.

2	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 2024, s. 4, 17–19.

3	  Valtioneuvoston tiedote 18.6.2024.

4	  Valtio-omistajan vastuullisuusohjelma 6/2024.

5	  Ks. Valtioneuvoston kanslian vastuullisuusraportti 2023; Valtioneuvoston omistajapo-
liittinen periaatepäätös 2024.
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Ympäristöasioissa periaatepäätöksen painopiste on ilmastotoimissa ja luon-
non monimuotoisuuden edistämisessä, kun taas sosiaalisia vaikutuksia tar-
kastellaan lähinnä yritysten arvoketjujen kautta. Yhteiskunnallisten ja talo-
udellisten vaikutusten osalta periaatepäätöksestä puuttuvat kuitenkin selkeät 
linjaukset. Valtion linjauksia lukiessa herää kysymys, miksei valtio omistajana 
vaadi itseltään edelläkävijyyttä erityisesti vastuullisessa sijoittamisessa ja omis-
tamisessa. Vaikka yhteiskunnallinen vaikuttaminen sijoituspäätösten kautta 
ei näytä käytännössä olevan valtion omistajaohjaustoiminnan tavoitteena, 
valtiolla olisi mahdollisuus edistää yritysvastuuta sijoittamalla yrityksiin, joi-
den ydinliiketoiminta tukee kestävän kehityksen tavoitteita.6

Periaatepäätöksen mukaan valtio edellyttää yritysten raportoivan suorista ja 
epäsuorista päästöistään kasvihuonekaasuprotokollan mukaisesti sekä aset-
tavan ilmastotavoitteita, kuten tavoitteen hiilineutraalista Suomesta vuo-
teen 2035 mennessä ja Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteen ilmaston läm-
penemisen rajoittamiseksi 1,5 asteeseen. Vuonna 2023 kuitenkin vain 76 
prosenttia yhtiöistä raportoi päästöistään ja 44 prosenttia ei ollut asettanut 
hiilineutraaliustavoitetta. Lisäksi 19 prosenttia yhtiöistä ei raportoinut hii-
lineutraalisuustavoitteesta lainkaan. Vaikka periaatepäätöksessä edellytetään 
yhtiöiden asettavan mitattavia tavoitteita ympäristövaikutusten ja luonnon 
monimuotoisuuden osalta, vuonna 2023 vain 27 prosenttia yhtiöistä oli aset-
tanut biodiversiteettitavoitteita.7 

Valtion vastuullisuusodotukset ja periaatepäätöksessä julkilausutut tavoitteet 
valtio-omisteisille yhtiöille ovat kattavat, mutta käytännön toteutuksen ja ra-
portoinnin osalta tavoitteiden täyttyminen näyttää puutteelliselta. Kriittisesti 
arvioiden voidaan todeta, että vaikka valtio on asettanut yrityksille selkeitä 
yritysvastuuta koskevia vaatimuksia, käytännön tasolla näiden tavoitteiden 
saavuttamisessa on selviä haasteita ja puutteita. Näin ollen esitetyn pohjalta 
voidaan todeta, että vaikka periaatepäätöksessä todetaan valtion kiinnittävän 

6	  Ks. Oiva 15.8.2024.

7	  Valtioneuvoston julkaisuja 2024:17, s. 27–28; Valtioneuvoston omistajapoliittinen pe-
riaatepäätös 2024, s. 18; Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 8.4.2020, s. 
9.
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yritysvastuuseen huomiota, se ei välttämättä toimi todisteena sille, että valtio 
todellisuudessa edistää yritysvastuuta.

On aiheellista pohtia, miten paljon periaatepäätökset todellisuudessa vaikut-
tavat valtion omistamien yhtiöiden toimintaan, ja kuinka tehokkaasti valtion 
periaatepäätökset todella ohjaavat valtio-omisteisten yhtiöiden toimintaa. 
Vaikka valtio on selkeästi tunnistanut vastuullisuuden tärkeyden, toimeen-
pano käytännössä on vielä osittain melko puutteellista. Jos valtaosa valtion 
omistamista yhtiöistä ei saavuta asetettuja vastuullisuustavoitteita ja vastuul-
lisuustavoitteiden käytännön toteutumisessa on merkittäviä puutteita, herää 
kysymys, onko nykyisten periaatepäätösten rooli ja sitovuus riittäviä. Mikäli 
valtio asettaa vastuullisuustavoitteita, mutta ne jäävät konkreettisella tasolla 
toteutumatta, voidaan kyseenalaistaa, ovatko pelkät ohjaavat periaatepäätök-
set ylipäätään tehokas keino edistää vastuullisuutta.

Kriittinen arviointi valtion toimintamahdollisuuksista yritysvastuun edistäjä-
nä paljastaa haasteita, jotka voivat heikentää periaatepäätöksessä asetettujen 
tavoitteiden saavuttamista. Näihin haasteisiin kuuluvat resurssien rajallisuus, 
tiukat sääntelyvaatimukset sekä sidosryhmien erilaiset ja jopa ristiriitaiset 
odotukset. Lisäksi valtio voi joutua tasapainottelemaan taloudellisen kannat-
tavuuden ja yhteiskunnallisten tavoitteiden välillä. Poliittisessa ympäristössä 
toimiminen lisää haasteellisuutta, sillä valtion päätöksentekoon vaikuttavat 
erilaiset poliittiset intressit, jotka eivät aina ole linjassa yritysvastuun edistämi-
sen kanssa.8 Poliittinen paine voi johtaa siihen, että omistajaohjauksessa kes-
kitytään enemmän lyhyen aikavälin poliittisesti hyväksyttyihin ratkaisuihin 
kuin kestäviin pitkän aikavälin strategioihin. Nämä haasteet voivat osaltaan 
selittää, miksi kunnianhimoisista tavoitteistaan huolimatta valtio mielletään 
yleisesti pikemminkin jarruksi kuin edelläkävijäksi yritysvastuun edistämises-
sä.9

8	  Tästä hyvänä esimerkkinä toimii Kemijoki Oy:n Sierilän voimalaitoshanke, joka oli 
pitkään poliittisen kiistan kohteena. 

9	  Ks. esimerkiksi Kauppalehti 6.2.2017; Leinonen 2016, s. 1–16. 
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3.3 Omistajaohjauksen haasteet

Valtio-omistajan tahdon muodostaa ensisijaisesti valtioneuvosto, joka linjaa 
valtion omistajapolitiikan periaatteet ja tavoitteet hallitusohjelmassa.10 Hal-
lituksella on näin ollen valta linjata, kuinka keskeisenä osana yritysvastuuta 
pidetään valtion omistamissa yrityksissä. Oikeuskansleri on todennut, että 
”yhtiön edun (yhtiön tulos), valtio-omistajan edun (yhtiön kehittäminen 
ja omistaja-arvon pitkäjänteisen kasvun tukeminen) ja yleisen edun (yhtiön 
toiminnan vastuullisuuden edistäminen ja varmistaminen) välinen painotus 
omistajaohjauksessa vaihtelee yhtiön luonteesta riippuen.”11 Tämä mahdol-
listaa sen, että yritysvastuuta painotetaan kunkin yhtiön erityispiirteet huo-
mioiden.

Valtio siis muodostaa tahtonsa yritysvastuuta koskevissa kysymyksissä poliit-
tisten päätösten kautta. Näin ollen se, kuinka paljon yritysvastuuta painote-
taan omistajaohjauksessa, on poliittinen arvovalinta. Kysymys siitä, haluaako 
valtio edistää yritysvastuuta, palautuu aina vallassa olevalle hallitukselle vas-
tattavaksi. Arvovalintojen pohjalta hallitus vastaa siihen, miksi valtio edistää 
yritysvastuuta, ja haluaako se oikeastaan edes tehdä niin. Nykyinen hallitus 
on ilmaissut haluavansa edistää yritysvastuuta omistajaohjauksessaan perus-
tellen sitä sillä, että vastuullisuus parantaa yritysten kilpailukykyä ja kasvattaa 
omistaja-arvoa.12 Kokonaan toinen kysymys on se, edistääkö valtio todel-
lisuudessa yritysvastuuta, vai jääkö tavoite pelkäksi julkilausumaksi ilman 
konkreettisia toimenpiteitä. Tätä pohdittaessa on syytä tarkastella, millaisia 
käytännön toimia hallitus on valmis toteuttamaan yritysten vastuullisuusta-
voitteiden edistämiseksi.

Vuonna 2020 ympäristöjärjestö World Wide Fund for Nature (WWF) teki 
Fortumin yhtiökokoukselle aloitteen, jossa vaadittiin Pariisin ilmastosopi-

10	  Eilavaara – Sarja 1999, s. 496.

11	  OKV/1601/1/2013.

12	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 2024, s. 17.
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muksen 1,5 asteen tavoitteen kirjaamista Fortumin yhtiöjärjestykseen.13 For-
tumin enemmistöosakkeenomistajana valtio hylkäsi ehdotetun yhtiöjärjestys-
muutoksen vedoten osakeyhtiölain mukaiseen yhtiön toiminnan tarkoituk-
seen (OYL 1:5). Omistajaohjausministeri Tuppuraisen mukaan yhtiöjärjes-
tysmuutos olisi muuttanut Fortumin toiminnan tarkoitusta yleishyödylliseen 
suuntaan, mikä olisi tarkoittanut poikkeamista osakeyhtiölain mukaisesta 
yhtiön toiminnan tarkoituksesta (OYL 1:5).14 Hylkäyspäätös näyttäytyi ris-
tiriitaisena omistajapoliittisen periaatepäätöksen rinnalla, jossa nimenomai-
sesti edellytettiin valtio-omisteisten yhtiöiden huomioivan Pariisin ilmasto-
sopimuksen 1,5 asteen tavoite.15 Tapauksen valossa valtio näytti pakoilevan 
vastuutaan ilmastonmuutoksen hillinnässä. Tapaus jätti valtion roolin yritys-
vastuun edistäjänä ja konkreettisena ilmastotoimien tukijana epäselväksi, sillä 
se kieltäytyi itse sitoutumasta periaatepäätöksessä asetettuihin tavoitteisiin.

Valtioneuvoston SIHTI-hankkeessa kävi ilmi, että valtion kokonaan omis-
tamat16 yritykset eivät kuuluneet edelläkävijöiden ryhmään YK:n yrityksiä 
ja ihmisoikeuksia koskevien ohjaavien periaatteiden toimeenpanossa. Sen si-
jaan niiden tulokset olivat koko otoksen keskivertoa alhaisemmat.17 Valtion 
enemmistöomisteisia18 yrityksiä tarkasteltaessa tulokset olivat paremmat, 
mutta edelleen vain hieman koko otoksen keskiarvon yläpuolella. Vaikka 
kaikki hankkeessa tarkastellut valtion enemmistöomisteiset yhtiöt olivat si-
toutuneet kunnioittamaan ihmisoikeuksia, ne eivät olleet keskimäärin eden-
neet vielä kovinkaan pitkälle ihmisoikeushuolellisuusvelvoitteen toimeenpa-
nossa.19 

13	  WWF:n yhtiöjärjestysmuutosehdotus 17.3.2020.

14	  Valtioneuvoston kolumni 30.3.2020.

15	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 8.4.2020, s. 9.

16	  Otokseen kuuluivat Alko Oy, Gasum Oy, Posti Group, Suomen Malmijalostus Oy, 
Veikkaus Oy ja VR-Yhtymä.

17	  Tran-Nguyen ym. 2020, s. 73.

18	  Otokseen kuuluivat Alko Oy, Fingrid Oyj, Finnair Oyj, Fortum Oyj, Gasum Oy, Neste 
Oyj, Posti Group, Suomen Malmijalostus Oy, Veikkaus Oy ja VR-Yhtymä.

19	  Tran-Nguyen ym. 2020, s. 73.
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Esimerkkien nojalla voidaan todeta, että valtion omistamien yhtiöiden yritys-
vastuun edistämisessä on ristiriitoja ja puutteita, mikä herättää kysymyksen 
siitä, kuinka syvällisesti ja johdonmukaisesti valtio on sitoutunut periaatepää-
töksen vastuullisuustavoitteisiin ja -edellytyksiin. Vaikka valtio on strategia-
tasolla korostanut ilmastotavoitteiden ja ihmisoikeusvelvoitteiden merkitystä, 
käytännön päätöksissä nämä periaatteet ovat jääneet taka-alalle taloudellisten 
intressien korostuessa. Tämä luo kuvan, jossa vastuullisuus näyttäytyy enem-
män viestinnällisenä tavoitteena kuin aidosti toimintaa ohjaavana periaattee-
na. 

Edellä esitetyn valossa voidaan todeta, ettei vastuullisuus ainakaan vielä näytä 
muuttuneen merkittäväksi osaksi valtion omistajapolitiikkaa. Toisaalta tämän 
todistaminen on haasteellista, sillä vastuullisuus on niin laaja-alainen ja moni-
ulotteinen kokonaisuus. Yritysvastuullisuutta voitaisiin verifioida esimerkiksi 
tarkastelemalla, miten hyvin se näkyy käytännön toimenpiteissä. Tähän tar-
koitukseen on kehitetty yritysvastuuraportointi, jota myös valtio edellyttää 
omistamiltaan yhtiöiltä.20 Oma kysymyksensä on toisaalta se, kuinka luotet-
tavia ja paikkansapitäviä nämä raportit todella ovat.21

Mielenkiintoinen kysymys on myös se, miksi valtio edistää yritysvastuuta 
osakeomistusten kautta eikä esimerkiksi sääntelemällä tai verotuksella. Valtio 
voisi ohjata yrityksiä vastuullisempaan suuntaan säätämällä selkeän lain, jossa 
voitaisiin asettaa konkreettisia vaatimuksia yrityksille esimerkiksi hiilijalanjäl-
jen pienentämisestä, työolojen parantamisesta tai eettisestä hankintaketjusta. 
Tällainen lainsäädäntö loisi yhtenäiset pelisäännöt kaikille yrityksille, mikä 
vähentäisi vastuuttomien toimintatapojen kilpailuetua. Toisaalta valtio voisi 
kannustaa yrityksiä vastuullisempaan suuntaan myös verotuksellisten keino-
jen avulla. Valtio voisi luoda kannustimia esimerkiksi tarjoamalla veronalen-
nuksia tai -helpotuksia yrityksille, jotka toteuttavat ympäristöystävällisiä toi-
menpiteitä, investoivat vähäpäästöisiin teknologioihin tai toimivat muuten 
kestävän kehityksen periaatteiden mukaisesti. Vastaavasti haitallisten tai vas-

20	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 2024, s. 20. 

21	  Ks. esimerkiksi Vehkaoja 13.5.2021.



110 Acta Legis Turkuensia 1/2024

tuuttomien toimintojen verotusta voitaisiin kiristää, mikä loisi taloudellista 
painetta yrityksille siirtyä kohti vastuullisempia toimintatapoja.

Osakeyhtiöoikeudellinen kehikko antaa valtiolle runsaasti mahdollisuuksia 
tehdä poliittisia päätöksiä omistajaohjauksen keinoin, sillä osakeyhtiön kautta 
valtio voi edistää laajasti erilaisia tarkoitusperiä. Poliitikot voivat hyödyntää 
valtion osakeomistuksia oman poliittisen agendansa ajamiseen, mikä voi hei-
kentää yrityksen toiminnan johdonmukaisuutta ja pitkän aikavälin strategista 
suunnittelua. Tämä saattaa johtaa siihen, että omistajaohjaus on enemmän 
poliittista peliä kuin systemaattista ja strategista liiketoimintaa.22 Omistaja-
ohjauksen keskeinen kysymys on, onko se lopulta yhteiskunnallisesti ja ta-
loudellisesti perusteltua. Onko valtio paras mahdollinen toimija yhtiöomis-
tajana, vai olisiko markkinoiden annettava toimia ilman valtion väliintuloa? 
Näitä kysymyksiä tulee tarkastella kriittisesti, jotta voidaan arvioida omistaja-
ohjauksen todellista merkitystä, ja sen vaikutuksia Suomen taloudelliseen ja 
yhteiskunnalliseen kehitykseen.

22	  Tästä hyvänä malliesimerkkinä toimii Fortumin epäonninen Uniper-kauppa, jonka seu-
rauksena Fortumille aiheutui 5,8 miljardin euron tappiot. Ks. Bruegel – Flora 2023, s. 
1–15.
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4 	 Aktiivinen omistajapolitiikka osakeyhtiöoikeuden konteks-
tissa

4.1 Muodollinen ja epämuodollinen toimivalta valtion omistajaohjauk-
sessa

Omistajaohjauslain 2 §:n mukaan valtion omistajaohjauksella tarkoitetaan 
valtion äänioikeuden käyttämistä yhtiökokouksissa sekä muita toimenpitei-
tä, joilla valtio osakkeenomistajana myötävaikuttaa yhtiöiden hallintoon ja 
toimintaperiaatteisiin. Omistajaohjauksen muodollisen toimivallan keinot 
liittyvät äänivallan ja puheoikeuden käyttöön yhtiökokouksessa. Osakeyhtiö-
laki nimenomaisesti sallii näiden keinojen käytön määrittelemällä ne osak-
keen tuottamiksi hallinnoimisoikeuksiksi. Olennaista omistajaohjauksessa on 
osakkeenomistajan käyttämä vaikutusvalta ja kontrolli sekä yhtiön hallituk-
sen ja osakkeenomistajan välinen suhde.23 

Osakkeenomistajan tosiasiallinen valta-asema perustuu paitsi muodollisten 
hallinnoimisoikeuksien käytölle, myös epäviralliselle vallankäytölle, joka ei 
perustu suoraan osakeyhtiölain mukaisiin oikeuksiin. Hallituksen esitykses-
sä (HE) omistajaohjauksen kattavuutta on tarkennettu. Esityksen mukaan 
omistajaohjaus kattaa valtion virallisen ja muodollisesti vain yhtiökokouk-
sessa käyttämän äänivallan lisäksi myös epävirallisen yhteydenpidon ja omis-
tukseen perustuvan vaikutusvallan käyttämisen.24 Hallituksen esityksessä on 
epämuodollisen omistajaohjauksen osalta viitattu nykyiseen yhtiökäytäntöön, 
jossa yhtiön hallitus ja toimiva johto pitävät yhteyttä merkittävimpiin osak-
keenomistajiin ja selvittävät ennalta heidän suhtautumisensa liiketoimintaa 
koskevien merkittävien päätösten tekemiseen ja yhtiön kannalta merkittäviin 
hankkeisiin. Epämuodollinen omistajaohjaus ilmenee esimerkiksi osakkeen-
omistajien ja hallituksen välisinä keskusteluina tai osakkeenomistajan muina 
pyrkimyksinä vaikuttaa yhtiön toimintaan tai hallintoon. Hallituksen esityk-

23	  Finanssialan Keskusliiton sijoitusrahastojohtokunnan suositus 1.2.2012, s. 2.

24	  Huomiona voidaan todeta, että valtio-omistajan epämuodollisten vaikutuskeinojen käy-
töllä lienee toisaalta rajansa. Omistajan edustajan (käytännössä ministerin) epäviralliset 
vaikutusyritykset yhtiön operatiiviseen toimintaan eivät ole välttämättä tarkoituksenmu-
kaisia eivätkä myöskään aina edes osakeyhtiölainsäädännön mukaisia.
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sessä ja periaatepäätöksessä painotettu valtion aktiivinen omistajuus perustuu 
pitkälti tällaisiin epävirallisiin vaikutuskeinoihin.25 Esimerkiksi vuoden 2024 
omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä valtio on ilmaissut, että se odottaa 
yhtiön johdon keskustelevan merkittävien omistajien kanssa yhtiön toimin-
nan ja omistaja-arvon kannalta olennaisista seikoista. Lisäksi valtio odottaa, 
että tiedonkulun avoimuus ja keskustelun laatu vastaavat omistuksen merkit-
tävyyttä yhtiössä.26 

Epävirallinen yhteydenpito ja omistukseen perustuvan vaikutusvallan käyttö 
ovat keskeinen osa omistajaohjausta ja aktiivista omistajuutta, sillä omistaja-
ohjaus tapahtuu vahvasti tällaisessa epäformaalissa kanssakäymisessä yhtiöko-
kouksen ulkopuolella.27 Omistajaohjauksen onnistumisen edellytyksenä on, 
että valtiolla on tietoa mahdollisten toisten osakkeenomistajien aikeista sekä 
tarvittavaa yhtiöön liittyvää tietoa. Täten valtion omistusohjauksen kannal-
ta on olennaista, että toimiva yhteys erityisesti yhtiön hallituksen puheen-
johtajan ja vastuussa olevan ministerin välillä toimii. Yhteydenpito suurissa 
linjauksissa ja sen varmistaminen, että keskeiset osapuolet tietävät toistensa 
näkemykset, on mitä suurimmassa määrin sekä yhtiön että sen kaikkien omis-
tajien intressissä.28 

Epämuodollinen omistajaohjaus on myös tärkeä osa osakkeenomistaja-ak-
tivismiksi kutsuttua toimintaa.29 Osakkeenomistaja-aktivismissa on kyse 
osakeyhtiön päätöksenteosta ja päätöksentekoon vaikuttamisesta, mikä on 
tehnyt siitä ennen muuta oikeudellisen ilmiön, jonka keskiössä on osakkeen-
omistajien oikeudet sekä päätösvallan jakautuminen yhtiön johdon ja osak-
keenomistajien sekä enemmistö- ja vähemmistöosakkeenomistajien kesken. 
Osakkeenomistaja-aktivistit pyrkivät vaikuttamaan yhtiöiden toimintaan 

25	  HE 80/2007 vp, s. 13, 19–20; Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 
8.4.2020, s. 13.

26	  Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepäätös 2024, s. 11.

27	  HE 80/2007 vp, s. 13, 15; Nyström 2016, s. 244.

28	  TaVL 13/2012 vp, s. 4.

29	  Ks. Osakkeenomistaja-aktivismista esimerkiksi Mähönen 2016, s. 147–157.
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lähtökohtaisesti käyttämällä osakkeiden luomia oikeuksia. Aktivistiosakkeen-
omistajat eivät siis pyri muuttamaan yhtiön hallintoa tai toimintaa kontrollin 
kautta eli hankkimaan osakkeiden enemmistöä määräysvaltamarkkinoilta, 
vaan käyttämään osakkeiden luomaa vaikutusvaltaa muutoksen aikaansaa-
miseksi. Kansallisessa lainsäädännössä säädetyt osakkeenomistajien oikeudet 
asettavat rajat aktivistiosakkeenomistajien toiminnalle.30

4.2 Osakkeenomistajan itsekkyysoikeus

Toimiessaan yhtiöomistajana valtio asettaa itsensä julkisena toimijana yksityi-
seen ympäristöön.31 Täten valtio ei käytä osakkeenomistajana julkista valtaa, 
vaan toimii yksityisen toimijan asemassa julkisena toimijana. Tähän asetel-
maan sisältyy perustavanlaatuinen ristiriita. Valtion pitäisi olla yksi omistaja 
muiden joukossa, mutta käytännössä näin ei ole, sillä valtioon kohdistuu pal-
jon erilaisia yhteiskunnallisia odotuksia ja vaatimuksia lähtien työllisyydestä 
ja alueellisesta tasa-arvosta.32 Tämä monimutkainen rooli edellyttää valtion 
omistajaohjaukselta tarkkaa tasapainottelua, sillä sen on pyrittävä turvaamaan 
yhtiön menestys ja markkinaehtoisuus samalla, kun se vastaa yhteiskunnalli-
siin odotuksiin ja ottaa huomioon laajemmat yhteiskunnalliset vaikutukset.

Osakkeenomistaja käyttää omistajavaltaa osakeyhtiölain mukaan.33 Osake-
yhtiölain 1 luvun 7 §:ssä säädetään, että kaikki osakkeet tuottavat yhtäläiset 
oikeudet, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Omistuksellisella yhden-
vertaisuudella valtio tuodaan lähtökohtaisesti samaan asemaan muiden osak-
keenomistajien kanssa.34 Valtiolla on siis samat oikeudet osakkeenomistajana 
kuin kenellä tahansa muulla osakkeenomistajalla.35 

30	  Salminen 2021, s. 110, 112, 115.

31	  Eilavaara – Sarja 1999, s. 19.

32	  Hakala 2019, s. 5.

33	  OKV/1006/10/2023, OKV/1007/10/2023, s. 4.

34	  Timonen 2006, alaviite 24.

35	  Eilavaara – Sarja 1999, s. 19.
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Osakkeenomistajana valtio on muiden osakkeenomistajien tavoin oikeutet-
tu asettamaan ensisijaiseksi tavoitteekseen omien etujensa edistämisen.36 
Käyttäessään omistajavaltaa valtio voi osakkeenomistajana toimia itsenäisen 
tahdonmuodostuksen perusteella ottaen huomioon omat subjektiiviset pre-
ferenssinsä. Siltä osin kuin osakeyhtiölaki ei aseta osakkeenomistajalle vel-
vollisuuksia yhtiötä, muita osakkeenomistajia tai velkojia kohtaan, valtiolla 
on oikeus edistää omia intressejään.37 Osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden 
perusteella valtio voi osakkeenomistajana käyttää äänioikeuttaan itsekkäin 
motiivein ja ajaa yhtiössä omaa etuaan.38 Verrattuna johtoon, jonka velvol-
lisuus on toimia yhtiön edun mukaisesti (OYL 1:8), osakkeenomistajaan ja 
omistajaohjaukseen ei kohdistu velvoitetta ottaa huomioon yhtiön tai sen 
osakkeenomistajien etua.39 Valtiolla ei siten lähtökohtaisesti ole velvollisuut-
ta edistää muiden osakkeenomistajien intressejä.40 Näin ollen puhtaasti itsek-
kyysoikeuden nojalla valtiolla olisi mahdollisuus halutessaan edistää yritys-
vastuuta, vaikka se olisi yhtiön tai muiden osakkeenomistajien edun vastaista.

4.3 Omistusosuuden vaikutus yritysvastuun edistämisen kannalta

Osakeyhtiölain näkökulmasta valtiolla on sen kokonaan omistamissa yhti-
öissä lähes rajoittamaton valta päättää yhtiön toiminnasta. Yksinomisteisissa 
yhtiöissä valtio voi ainoana osakkeenomistajana määrittää yhtiön edun ja ha-
lutessaan myös syrjäyttää sen, sekä asettaa ei-taloudellisia tavoitteita ilman, 
että muiden osakkeenomistajien asema vaarantuu tai heidän oikeuksiaan 
loukataan.41 Kokonaan omistamissaan yhtiöissä valtio voi vapaasti painottaa 
yritysvastuuasioita, sillä ainoana omistajana sen ei tarvitse huomioida muiden 

36	  Ks. HE 27/1977 vp, s. 111.

37	  Nyström 2016, s. 240–241.

38	  Collin 2020, s. 90. 

39	  Pönkä 2012, s. 236.

40	  Nyström 2016, s. 240.

41	  HE 233/2016 vp, s. 7; Nyström – Rajavuori 2014, s. 714.
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osakkeenomistajien intressejä.42 Korkeimman oikeuden (KKO) ratkaisukäy-
tännön mukaan valtio voi ainoana osakkeenomistajana legitiimisti tehdä yh-
tiön tarkoituksen ja toimialamääräyksen vastaisia päätöksiä, vaikka ne aiheut-
taisivat yhtiölle taloudellista tappiota.43 

Osakeyhtiölain systematiikassa enemmistöosakkeenomistajalla on vahva 
muodollinen valta-asema, sillä merkittävä osa yhtiön päätöksistä voidaan teh-
dä enemmistöperiaatetta noudattaen (OYL 1:6).44 Valtiolla on siis enemmis-
töomistajana mahdollisuus ratkaista yhtiökokouksessa päätettävät asiat yksin, 
mikäli niiden hyväksymiseen ei vaadita osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen 
mukaista määräenemmistöä.45 Täten enemmistöosakkeenomistaja voi käyt-
täytyä opportunistisesti suhteessa muihin osakkeenomistajiin ylivertaisen tie-
dollisen asemansa ja resurssiensa avulla, mikä tarkoittaa, että enemmistöosak-
keenomistaja voi tehdä yhtiötä sitovia päätöksiä kaikissa osakkeenomistajiin 
vaikuttavissa asioissa enemmistöperiaatteen perusteella, vaikka vähemmistö-
osakkeenomistajat esittäisivät vastustusta.46 

Vähemmistöosakkeenomistajana valtiolla on lähtökohtaisesti kapeampi toi-
mintakenttä, jolloin valtion mahdollisuudet vaikuttaa yritysvastuun edistä-
miseen omistajaohjauksen kautta ovat rajatummat. Merkittävän tosiasiallisen 
vaikutusvallan syntyminen ei kuitenkaan edellytä kaikissa tilanteissa äänten 
enemmistöä, sillä tosiallinen määräysvalta voi perustua myös siihen, että yh-
tiön omistus on vahvasti hajautunutta, eikä suurin osa osakkeista ja niiden 
tuottamasta äänivallasta ole edustettuna yhtiökokouksessa. Tällöin määräys-
valta voidaan saavuttaa jo riittävällä vähemmistöomistuksella. Näin ollen val-

42	  Wacker 2019, s. 292–293.

43	  Rasinaho 2013 s. 553–555. Ks. KKO 1970 II 82, KKO 1981 II 14, KKO 1986 II 136, 
KKO 1990:140, KKO 1992:87 ja KKO 1992:190.

44	  Mähönen – Villa 2015, s. 297; Vuoria 2004, s. 11.

45	  HE 233/2016 vp, s. 7.

46	  Mähönen – Villa 2015, s. 343–344, 418; Nyström 2016, s. 28; Pönkä 2012, s. 93. Val-
tioenemmistö pörssiyhtiössä voi muodostaa ongelman muille osakkeenomistajille. Esi-
merkiksi Fortumin vähemmistöosakkaiden yli käveltiin, kun omistajaohjaus suuntasi 
maksuttoman osakeannin valtiolle. Ks. Fortum Oyj Pörssitiedote 23.11.2022.
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tio voi vähemmistöosakkeenomistajuudesta huolimatta käyttää merkittävää 
tosiasiallista vaikutusvaltaa omistusrakenteen hajautuneisuudesta, muiden 
osakkeenomistajien passiivisuudesta sekä yhtiöjärjestyksen päätöksentekoa 
koskevista määräyksistä johtuen.47 

Valtion yksinomisteisten yhtiöiden omistajaohjauksessa voidaan painottaa 
yritysvastuuta vapaammin kuin yhtiöissä, joissa on valtion lisäksi myös muita 
omistajia.48 Ongelmia syntyy, kun osakkeenomistajien intressit poikkeavat 
toisistaan. Intressiristiriitatilanne syntyy helposti, kun merkittävänä osak-
keenomistajana on julkinen taho, kuten valtio, ja muut osakkeenomistajat 
ovat yksityisiä sijoittajia, sillä julkisen vallan yhtiöitä koskevat tahtotilat ja 
toiveet saattavat olla ristiriidassa yksityisten osakkeenomistajien voitontavoit-
teluintressien kanssa.49 Kyse on usein siitä, että valtio yrittää edistää jotain 
yhteiskuntapoliittista tavoitetta ja vähemmistöosakkeenomistajat kokevat 
sen loukkaavan heidän oikeuksiaan. Jotkut vähemmistöomistajat saattavat 
suhtautua yritysvastuun edistämiseen positiivisesti tai neutraalisti, kun taas 
toiset saattavat pitää yhteiskunnallisten intressien edistämistä epätoivotta-
vana toimintana.50 Muut omistajat ja sijoittajat voivat kokea yritysvastuuta 
koskevat tavoitteet ristiriitaisiksi esimerkiksi voitontuottamistavoitteen kans-
sa.51 Intressiristiriitoja saattaa syntyä osakkeenomistajien lisäksi myös osak-
keenomistajan ja johdon välille silloin, kun osakkeenomistajan preferenssit 
muuttuvat yritysvastuuta painottavaan suuntaan. Tällöin on myös arvioitava 
oikeuskäytännössä toistaiseksi ratkaisematta jäänyttä kysymystä, miten val-
tion ja muiden osakkeenomistajien eettiset preferenssit sovitetaan yhteen voi-
tontuottamistarkoituksen kanssa.52 Erityisen vaikea konfliktitilanne syntyy, 

47	  Pönkä 2008, s. 739–741.

48	  Wacker 2019, s. 302.

49	  Ks. Nyström 2016, s. 183–192.

50	  Nyström – Rajavuori 2014, s. 712, 716–718.

51	  Wacker 2019, s. 302.

52	  Nyström – Rajavuori 2014, s. 714, 716.
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mikäli yhtiöjärjestyksessä ei ole sovittu osakeyhtiölain olettamasta eroavasta 
toiminnan tarkoituksesta.53

53	  Nyström 2016, s. 187.
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5 	 Johtopäätökset

Viime vuosina yritysvastuu on ollut keskeisesti esillä valtion omistajaohja-
uksessa. Omistajapoliittisissa periaatepäätöksissä valtio on asettanut omista-
milleen yhtiöille vastuullisuustavoitteita ja yritysvastuun edistämistä koskevia 
linjauksia. Tässä artikkelissa käsittelemäni esimerkit osoittavat, että periaa-
tepäätösten kirjausten ja niiden käytännön toteutumisen välillä on ristiriita, 
sillä vastuullisuustavoitteiden käytännön toteutus on jäänyt puutteelliseksi. 
Artikkelin valossa näyttää siltä, että periaatepäätöksiä ei sovelleta täysimääräi-
sesti, ja ne toimivat enemmän viitteellisenä ohjeena kuin velvoittavana asia-
kirjana. Näistä syistä johtuen en pidä periaatepäätöksiä kovinkaan tehokkaa-
na keinona edistää yritysvastuuta. 

Artikkelissa todetaan, että vaikka periaatepäätöksessä valtio on sitoutunut 
edistämään yritysvastuuta, se ei vielä takaa sitä, että valtio todellisuudessa 
toimii niin. Tämä on konkretisoitunut esimerkiksi Fortumin ja WWF:n ta-
pauksessa. Artikkelissani kyseenalaistan, miksi Suomessa on ylipäätään omis-
tajaohjauksen kaltainen väline, jossa valtio operoi osakeyhtiöoikeudellisen 
kehikon sisällä poliittisesti värittyneillä motiiveilla. Tästä syystä olen tarkas-
tellut artikkelissani myös muita mahdollisia keinoja, joilla valtio voisi edistää 
vastuullisuutta tehokkaammin. Ehdotan vaihtoehdoiksi verotuksen ja lain-
säädännön kehittämistä.

Osakeyhtiöoikeudellinen kehikko antaa valtiolle laajan vapauden edistää yri-
tysvastuuta. Kysymys on lähinnä siinä, haluaako valtio edistää yritysvastuuta 
omistajaohjauksen keinoin ja välinen vai ei. - Tämä on arvovalinta, joka riip-
puu pitkälti poliittisesta tahdosta ja intresseistä.

Olen pyrkinyt artikkelissani selvittämään, miten valtio edistää yritysvastuuta 
omistamissaan osakeyhtiöissä omistajaohjauksen keinoin. Esitettyjen havain-
tojen ja päätelmien pohjalta näyttää siltä, valtio pyrki luomaan itsestään ku-
vaa yritysvastuun edistäjänä, mutta todellisuus ei aina vastaa tätä narratiivia. 
Valtion omistajaohjauksessa yritysvastuun edistäminen näyttäytyy enemmän 
viestinnällisenä tavoitteena kuin aidosti toimintaa ohjaavana periaatteena.
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kompelo/8db2e9f5-7a71-3fc5-abe1-42291940b9ce, Luettu 24.10.2024)

Vehkaoja, Mikael, Vastuullisuuden mittaaminen on iso bisnes, mutta mitä 
siinä oikeastaan mitataan? ”Omalla alallaan Outokumpukin voi olla maail-
man vastuullisimpia yrityksiä”. Kauppalehti 13.5.2021. 			 
(https://www-kauppalehti-fi.ezproxy.utu.fi/uutiset/vastuullisuuden-mittaa-
minen-on-iso-bisnes-mutta-mita-siina-oikeastaan-mitataan-omalla-alallaan-
outokumpukin-voi-olla-maailman-vastuullisimpia-yrityksia/658ec4ea-787f-
447a-a385-127b1604aaf4, Luettu 28.10.2024)

Muut lähteet

Bruegel, Jonathan - Flora, Arjun, Fortum-Uniper: suomalaisten veronmak-
sajien mittavat tappiot olivat ennakoitavissa ja vältettävissä. Institute for 
Energy Economics and Financial Analysis 2023.

Finanssialan Keskusliiton sijoitusrahastojohtokunnan suositus - Rahasto-
yhtiöiden omistajaohjaus, 1.2.2012. (http://www.finanssiala.fi/materiaalit/
Rahastoyhtioiden_omistajaohjaus.pdf, Luettu 21.10.2024) 



124 Acta Legis Turkuensia 1/2024
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Main/15253/3671879/1691629.pdf, Luettu 27.10.2024)

Leinonen, Hannu, Laiska jättiläinen – Viisi syytä miksi valtion omistuk-
sen keventäminen hyödyttäisi Suomea. Elinkeinoelämän valtuuskunta 
30.3.2016. (https://www.eva.fi/wp-content/uploads/2016/03/EVA_Analyy-
si_Laiska_j%C3%A4ttil%C3%A4inen_300316.pdf, Luettu 24.10.2024)

Ministeri Tytti Tuppuraisen saate 8.5.2020.

Valtioneuvoston kolumni 30.3.2020: Ministeri Tuppurainen: Kestävää 
omistajaohjausta – valtion äänestyspäätös Fortumin yhtiökokouksessa yhtiö-
järjestyksen muuttamisesta. 
(https://valtioneuvosto.fi/-/10616/ministeri-tuppurainen-kestavaa-omistaja-
ohjausta-valtion-aanestyspaatos-fortumin-yhtiokokouksessa-yhtiojarjestyk-
sen-muuttamisesta, Luettu 24.10.2024)

Valtioneuvoston tiedote 18.6.2024: Valtio-omistajan vastuullisuusohjel-
ma pureutuu yhtiösalkun keskeisiin haasteisiin. 			 
(https://valtioneuvosto.fi/-/valtio-omistajan-vastuullisuusohjelma-pureutuu-
yhtiosalkun-keskeisiin-haasteisiin#:~:text=Valtio-omistajan%20vastuul-
lisuusohjelma%20pureutuu%20yhti%C3%B6salkun%20keskeisiin%20
haasteisiin.%20Valtion, Luettu 8.10.2024)

WWF:n ehdotus Fortum Oyj:n yhtiökokoukselle 1,5 asteen tavoitteen sisäl-
lyttämisestä yhtiöjärjestykseen 17.3.2020. (https://wwf.fi/app/uploads/e/e/
g/3mle2ah76lda7wtqexakse/maailman-luonnonsaatio-fortum-oyj-yhtioko-
koukselle-17032020.pdf?swpmtx=ad09c2f3c350f8820701110fddebe7dc&s
wpmtxnonce=34d1f0a226, Luettu 24.10.2024)
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