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Tuloksenjärjestely on ollut viime vuosina laajasti tutkittu aihe laskentatoimen tutkimuksissa. 
Tuloksenjärjestelyllä on myös vaikutusta yritysten maksamiin veroihin ja tätä kautta sitä voidaan käyttää 
myös yhtenä verosuunnittelun keinona. Tavoitteena on tutkia, millaisia tuloksenjärjestelyn keinoja 
käytetään osana verosuunnittelua Suomen valtion enemmistöomisteisessa energiayhtiö Fortum Oyj:ssä 
(myöhemmin Fortum). Koska kyseessä on Suomen valtion enemmistöomisteinen yhtiö, on Fortumin 
toiminnalla myös yhteiskunnallista merkitystä. Enemmistöomistajana valtio on linjannut, että sillä on 
Fortumissa sijoittajaintressin lisäksi myös strategisia intressejä, joita on muun muassa huoltovarmuuden 
takaaminen. Tästä syystä valtio-omistajan ja Fortumin välistä suhdetta tutkitaan stewardship-teorian 
näkökulmasta ja arvioidaan suhteen teorian mukaista toteutumista. 

Tutkielma on toteutettu laadullisena sisällönanalyysinä, mutta siinä on hyödynnetty myös määrällisiä 
menetelmiä tunnuslukujen analysoinnissa. Analyysi on toteutettu julkisesti saatavilla olevista 
materiaaleista kuten Fortumin tilinpäätöstiedoista ja verojalanjälkiraporteista. Tämän lisäksi 
tutkielmassa on analysoitu aiheeseen liittyvää uutisointia ja luotu niiden avulla kuvaa valtio-omistajan ja 
Fortumin välisestä suhteesta. Sisällönanalyysi on toteutettu abduktiivisena sisällönanalyysinä, jolloin 
tutkielman teoreettinen viitekehys on pystytty muokkaamaan aineistosta esiin tulleiden aiheiden 
ympärille. Teoreettinen viitekehys on rakennettu aiemmista tuloksenjärjestelyn ja verosuunnittelun 
tutkimuksista. Lisäksi teoreettisessa viitekehyksessä esitellään stewardship-teoria ja sen merkitys 
tutkimukselle.   

Analyysissä nousivat esiin Fortumin verosuunnittelun motiivit. Fortum listaa verosuunnittelun 
tavoitteeksi omistaja-arvon kasvattamisen. Omistaja-arvoa se pyrkii kasvattamaan muun muassa 
poistamalla kaksinkertaista verotusta. Lisäksi analyysissä nousi vahvasti esiin Fortumin Irlannissa 
sijaitseva rahoitusyhtiö, jonka tarkoituksena on taata konsernin rahoitus ja suojata emoyhtiötä. Yhtiön 
olemassaoloa on kuitenkin kritisoitu mediassa paljon, sillä sitä pidetään aggressiivisena 
verosuunnittelun keinona. Yhtenä merkittävimpänä tuloksenjärjestelyn keinona havaittiin myös 
konserniavustukset, joilla oli ollut selkää merkitystä Fortumin emoyhtiön verotettavaan tulokseen.  

Stewardhip-teorian mukaan yhtiön johdon tulisi toimia kaikissa tilanteissa omistajien edun 
mukaisesti. Irlannin yhtiöjärjestelyiden voidaan arvioida olevan valtio-omistajan edun vastaisia. Fortumin 
johto on lisäksi toiminut siten, että valtio-omistaja on joutunut puuttumaan sen päätöksentekoon, mikä 
ei ole stewardship-teorian mukaista. Valtio-omistajan ja Fortumin välillä ei tästä syystä ilmene 
stewardship-teorian mukaista suhdetta, mutta pikemminkin agenttiteorian mukainen suhde.  
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1 JOHDANTO 
 

 

1.1 Aiheen esittely ja merkitys 
 

Voimassa olevassa kirjanpitolaissa mainitaan, että tilinpäätöksestä tulee saada oikea ja riittävä 

kuva toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (KPL 1997/1336 luku 3 § 2). Lain 

mukaan kirjanpitovelvollisen tulee myös noudattaa hyvää kirjanpitotapaa (KPL 1997/1336 luku 

1 § 3). Lakien perusteella tulisikin voida luottaa yritysten raportoimaan 

tilinpäätösinformaatioon, mutta näin ei aina ole. Laki ei ole aukoton, eikä sillä pystytä 

sääntelemään kaikkea, ja tällöin yrityksille jääkin omaa harkinnanvaraa tilinpäätöstä 

laadittaessa. Tuloksenjärjestelyn avulla pystytäänkin vaikuttamaan yrityksen verotettavaan 

tulokseen. Verotettavaan tulokseen voidaan vaikuttaa myös muiden verosuunnittelun keinojen 

avulla. Tällainen keino ovat esimerkiksi erilaiset yhtiöjärjestelyt.  

 

Maailmaa ja Eurooppaa on viime vuosien aikana kohdannut useita kriisejä, jotka ovat 

vaikuttaneet myös talouteen. COVID-19-pandemian seurauksena on havaittu, että yritykset 

pyrkivät minimoimaan maksamansa verot, ja säästämään rahaa tulevaisuutta varten tilanteessa, 

jolloin kassavirrat ja tulot ovat laskeneet (Taylor ym., 2023). Myös jo vuoden 2008 

finanssikriisin aikana huomattiin, että vaikeina taloudellisina aikoina yritykset harjoittavat 

enemmän aggressiivista verosuunnittelua (Richardson ym., 2015). Historia näyttääkin, että 

kriisit usein lisäävät verosuunnittelua. Tästä syystä onkin ajankohtaista tutkia, miten 

tuloksenjärjestelyä käytetään verosuunnittelussa aikana, jolloin kriisit ovat jälleen läsnä.  

 

2000-luvulla on tehty paljon tutkimusta tuloksenjärjestelystä ja sen esiintyvyydestä. Vuosina 

2000–2011 kymmenessä johtavassa laskentatoimen vertaisarvioiduissa kansainvälisissä 

julkaisuissa julkaistiin noin 30 tuloksenjärjestelyyn liittyvää artikkelia vuodessa (Walker, 

2013). Yrityksillä on useita syitä pyrkiä vaikuttamaan tuloksiinsa. Dhaliwal ym. (2004) 

totesivat tutkimuksessaan, että yritykset pyrkivät vaikuttamaan maksamiinsa veroihin 

saavuttaakseen analyytikoiden asettamat tulostavoitteet.  

 

Valtion roolia omistajana julkisestinoteeratuissa yhtiöissä on tutkittu vähän. Valtion roolia 

yritysten omistajana on tutkittu pääasiassa vain Kiinan markkinoilla, mutta tutkimusta 

Euroopasta on vähän tai ei ollenkaan (ks. Bradshaw ym., 2019). Tästä syystä on myös tärkeää 

tutkia aihetta Suomen ja Euroopan maantieteellisessä kontekstissa, koska 
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liiketoimintaympäristö ja poliittinen ympäristö poikkeavat hyvin paljon Kiinasta, eikä 

tutkimuksia pysty tästä syystä täysin yleistämään esimerkiksi Suomeen.  

 

Tutkimus on myös aiheena yhteiskunnalle merkityksellinen, sillä verot ovat tärkeitä, jotta valtio 

voi tuottaa kansalaisille niiden tarvitsemia palveluita. Tästä syystä aggressiivinen 

verosuunnittelu herättää paljon tunteita esimerkiksi poliittisissa päättäjissä ja aihe nousee 

helposti esille mediassa (Eduskunta, 2018; Kostiainen, 2023). Valtiolla onkin omistuksia 

useissa julkisissa pörssinoteeratuissa yhtiöissä ja näille yhtiöille valtio on asettanut omat 

omistajaohjauskriteerinsä, joiden noudattamista se odottaa yhtiöiltä (ks. Valtioneuvosto, 2024). 

Tästä syystä onkin merkittävää tutkia, kuinka verosuunnittelua ilmenee juuri valtion 

omistamassa energiayhtiö Fortum Oyj:ssä (myöhemmin Fortum), ja kuinka verosuunnittelu on 

linjassa valtion omistajaohjauspolitiikan kanssa. Samalla voidaan tutkia, onko valtio-omistajan 

ja Fortumin johdon välillä stewardship-teorian mukainen suhde, jossa yhtiön johto toimii aina 

omistajien ja yhtiön edun mukaisesti, vaikka se tarkoittaisi johdon omien intressien vastaista 

toimintaa (Davis ym., 1997). 

 

1.2 Tutkimusongelma  

 

Tutkimusongelmana tarkastellaan tuloksenjärjestelyn keinoja, joita Suomen valtion 

omistamassa pörssiyhtiössä harjoitetaan mahdollisesti verosuunnittelumielessä. Tutkielmassa 

pyritään tunnistamaan mitä tuloksenjärjestelyn keinoja Fortum on käyttänyt osana 

verosuunnitteluaan. Tämän lisäksi tutkielmassa pyritään vastaamaan siihen, kuinka 

tuloksenjärjestely ja verosuunnittelu on toteutettu ottaen huomioon Suomen valtion intressit. 

Yhtiöillä voi olla useita syitä tuloksenjärjestelylle kuten esimerkiksi välttää tappion tai 

heikentyneen tuloksen näyttäminen (Burgstahler & Dichev, 1997). Tutkielmassa tarkastellaan 

tuloksenjärjestelyä kuitenkin verosuunnittelun näkökulmasta. Lisäksi tarkastellaan, kuinka 

tuloksenjärjestelyn ja verosuunnittelun avulla voidaan vaikuttaa maksettujen verojen määrään. 

Tutkittava yhtiö on Suomen valtion enemmistöomisteinen energiayhtiö Fortum, josta Suomen 

valtio omistaa 51,26 %. Valtio-omistajalla on Fortumissa sijoittajaintressin lisäksi myös 

strateginen intressi, jonka tavoitteena on huoltovarmuuden takaaminen myös 

poikkeustilanteissa. (Valtioneuvosto, 2024.) Tutkielmassa tutkitaan myös stewardship-teorian 

toteutumista valtio-omistajan ja Fortumin välillä.  
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Tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat: 

 

a) Millaisia tuloksenjärjestelyn keinoja Fortum käyttää osana verosuunnittelua? 

 

b) Minkälaisia viitteitä stewardship-teorian toteutumisesta voidaan havaita 

Suomen valtion ja Fortumin välisessä suhteessa?  

 

1.3 Tutkimusmenetelmät ja -aineisto 
 

Tutkielma toteutettiin pääasiallisesti laadullisena tutkimuksena. Laadullisten menetelmien 

lisäksi käytetään kvantitatiivisia menetelmiä esimerkiksi tunnuslukujen analysoinnissa, mutta 

pääasiallisesti analysoidaan tekstiaineistoja ja niistä ilmeneviä tuloksenjärjestelyn ja 

verosuunnittelun keinoja ja syitä. Kvantitatiivisista keinoista pyritään saamaan tukea 

kvalitatiiviseen tutkimukseen, joka toteutettiin laadullisena sisällönanalyysinä. 

 

Tutkielma toteutettiin teoriaohjaavana tutkimuksena. Tutkielman teoriaohjautuvuus muodostuu 

sekä metoditeoriasta sekä domain-teoriasta. Tutkielman metoditeoriana toimii stewardship-

teoria, joka luo tutkielmalle metatasoisen näkökulman, josta tuloksenjärjestelyä ja 

verosuunnittelua käsitellään. Stewardship-teorian sosiologinen viitekehys antaa myös 

vaihtoehtoisen näkökulman tutkimukseen pelkän alakohtaisen teorian tueksi. (Davis ym., 1997; 

Lukka & Vinnari, 2014.) Tämän lisäksi teoriaohjautuvuuteen kuuluu alakohtaista teoriaa, jota 

voidaan kutsua myös domain-teoriaksi. Domain-teoria koostuu tuloksenjärjestelyn ja 

verosuunnittelun tutkimusten luomasta alakohtaisesta teoriasta, joka luo tietopohjan ja 

ymmärryksen tutkittavasta aiheesta. (Lukka & Vinnari, 2014.) Metoditeorian ja domain-teorian 

avulla pystytään tutkimaan tuloksenjärjestelyn ilmenemistä verosuunnittelussa ja stewardship-

teorian toteutumista Fortumin ja valtio-omistajan välillä. 

 

Tutkittavaksi yhtiöksi on valittu Suomen valtion omistama energiayhtiö Fortum, joka on 

monikansallinen pörssiyhtiö, josta Suomen valtio omistaa 51,26 %. Valtion 

enemmistöomisteinen yhtiö valikoitui tutkimuskohteeksi, koska valtion omistajuus luo uniikin 

voimasuhteen omistajuuteen. Tutkittaessa verosuunnittelun keinoja stewardship-teorian 

viitekehyksessä on mielekkäämpää tutkia yhtiötä, jossa Suomen valtiolla on 

enemmistöomistus.  
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Aineisto koostuu avoimesti saatavilla olevista kirjallisista materiaaleista. Fortumin julkaisemat 

tilinpäätöstiedot, verojalanjälkiraportit sekä blogikirjoitukset toimivat aineistona Fortumin 

näkökulman rakentamisessa. Kun arvioidaan stewardship-teorian toteutumista ja valtio-

omistajan roolia, aineistona käytetään valtion omistajaohjauksen periaatepäätöstä, joka luo 

pohjan valtion omistajaohjaukselle (Valtioneuvosto, 2024). Lisäksi analysoidaan uutisia, joista 

muodostetaan kuva valtio-omistajan ja Fortumin välisestä suhteesta. 

 

1.4 Käsitteiden määrittely 

 

Tuloksenjärjestely 

 

Tuloksenjärjestelylle on useita määritelmiä. Schipper (1989) määrittelee tuloksenjärjestelyn 

(eng. earnings management) tarkoituksellisena ulkoiseen raportointiin puuttumisena, jonka 

tavoitteena on saavuttaa yksityistä hyötyä. Tämä määritelmä ei sisällä sisäistä raportointia vaan 

rajaa tuloksenjärjestelyn puhtaasti ulkoiseen raportointiin (Schipper, 1989). Healy ja Wahlen 

(1999) määrittelevät tuloksenjärjestelyä tapahtuvan, kun johtajat käyttävät omaa harkintaansa 

taloudellisessa raportoinnissa ja järjestellessään liiketapahtumia. Tavoitteena voi olla 

harhaanjohtaa sidosryhmiä siten, että jätetään kertomatta yrityksen todellinen taloudellinen 

tilanne. Lisäksi yritetään vaikuttaa tuleviin sopimuksiin ja niiden lopputuloksiin. (Healy & 

Wahlen, 1999.) 

 

Vaikka Healy ja Wahlen (1999) ja Schipper (1989) määrittelevät tuloksenjärjestelyn hieman eri 

tavalla, määrittelevät he molemmat tuloksenjärjestelyyn kuuluvan suunnitelmallisuutta ja 

tarkoituksellisuutta muokata tulosta haluttuun suuntaan. Schipper (1989) rajaa omassa 

määritelmässään tuloksenjärjestelyn pelkästään ulkoiseen raportointiin, mitä Healy ja Wahlen 

(1999) eivät tee. Vaikka suoraan yksiselitteistä määritelmää tuloksenjärjestelylle ei ole, voidaan 

tuloksenjärjestelyä pitää tarkoituksellisena tuloksen muokkaamisena, jolla tavoitellaan hyötyä 

yritykselle. 

 

Verosuunnittelu 

 

Verosuunnittelu ei aina ole vain verojen minimoimista vaan yritykset, jotka suunnittelevat 

verojaan usein pyrkivät verojen minimoimisen sijaan maksimoimaan verojen jälkeisen voiton 

(Schwab ym., 2022.) Verosuunnittelu ei itsessään ole laitonta, mutta liian aggressiivinen 

verosuunnittelu voi muuttua myös laittomaksi veronkierroksi. Verosuunnittelussa saatetaan 
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käyttää hyväksi myös lainsäädännöllisiä vajaavaisuuksia, joita voidaan hyödyntää (Hoffman 

Jr., 1961). Verosuunnittelun avulla voidaan tunnistaa verotukseen liittyviä kuluja ja sitä kautta 

on mahdollista ennakoida ja suunnitella maksettavia veroja tarkemmin (Shackelford & Shevlin, 

2001). Yleisesti verosuunnittelulla pyritään vaikuttamaan maksettujen verojen määrään. 

Verosuunnittelulla pyritään löytämään edullisia verotusvaihtoehtoja lain sallimissa rajoissa. Jos 

verosuunnittelua käytetään väärin, voidaan sen avulla myös syyllistyä veronkiertoon tai 

verorikoksiin (Hoffman Jr., 1961).  

 

Verosuunnittelun keinoja on useita. Maksettujen verojen määrään voidaan vaikuttaa jo 

tilikauden aikana, mutta niin voidaan tehdä myös vasta tilinpäätösvaiheessa. 

Tilinpäätösvaiheessa maksettavien verojen määrään voidaan vaikuttaa tilinpäätössiirroilla. 

Tilinpäätössiirrot ovat tuloksenjärjestelyeriä ja tilinpäätöksen joustokohtia, joilla yhtiö voi 

muokata tulostaan. Näihin eriin kuuluvat poistoero, verotusperusteiset varaukset ja 

konserniavustus.  Näillä erillä on lopulta myös vaikutusta verotettavaan tulokseen. (Ihantola & 

Leppänen, 2021.) Verosuunnittelun keinoksi voidaan myös laskea erilaiset yhtiörakenteet. 

Riippuen siitä onko kyseessä esimerkiksi osakeyhtiö vai avoinyhtiö, verotetaan niitä ja niiden 

omistajia eri tavoin.  

 

Valtion omistajaohjaus 

 

Päätökset, joita valtio tekee omistajana yhtiöissä, perustuvat lakiin valtion yhtiöomistuksesta ja 

omistajaohjauksesta (2007/1368). Laissa valtion omistajaohjaus määritellään äänioikeuden 

käyttämiseksi sekä muiksi toimenpiteiksi, joilla valtio myötävaikuttaa osakkeenomistajana 

yhtiöiden hallintoon ja toimintaperiaatteisiin (Laki valtion yhtiöomistuksesta ja 

omistajaohjauksesta 2007/1368 § 2). Suomen valtiolla on omistuksia yhteensä 76 yhtiössä, 

joista 16 on julkisestinoteerattuja pörssiyhtiöitä. Loput valtion yhtiöistä ovat listaamattomia 

yhtiöitä, jotka toimivat yleisinä kaupallisina yhtiönä tai erityistehtäviä hoitavina yhtiöinä. Eri 

yhtiöiden omistajaohjauksista vastaavat eri ministeriöt. Pörssiyhtiöiden omistuksesta vastaa 

joko valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto tai valtion omistama sijoitusyhtiö Solidium 

Oy. Tämän lisäksi päätöksiä ohjaavat kuinkin hallituksen hallitusohjelmat sekä valtioneuvoston 

omistajapoliittinen periaatepäätös. Periaatepäätös ohjaa valtion toimintaa osakkeenomistajana 

kaikissa niissä yhtiöissä, joissa Suomen valtiolla on osakeomistuksia. (Valtioneuvosto, 2024.) 
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2 TULOKSENJÄRJESTELY 
 

 

2.1 Tuloksenjärjestelyn motiivit 
 

Yritykset pyrkivät järjestelmään tulostaan, jotta ne saavuttaisivat analyytikoiden asettamat 

tulostavoitteet. Usein tästä käytetään myös englannin kielistä termiä income smoothing eli 

tuloksen tasoitus. Aiemmassa tutkimuksessa havaittiin, että osakkeen hinta oli korkeampi niillä 

yrityksillä, jotka saavuttivat tulostavoitteet kuin niillä, jotka eivät saavuttaneet 

tulostavoitteitaan (Kasznik & McNichols, 2002). Kasznik ja McNichols (2002) nostivat 

kuitenkin esiin, että yhden vuoden tuloksella ei ole vielä suurta merkitystä osakkeen hintaan. 

Jos tulostavoitteet on saavutettu peräkkäisinä vuosina, on sillä ollut positiivinen vaikutus 

osakkeen hintaan (Kasznik & McNichols, 2002). Yritykset pyrkivät myös esittämään tasaista 

tulosta ja näyttämään vakailta, koska uskovat sijoittajien olevan valmiita sijoittamaan enemmän 

tasaista tulosta tekeviin yrityksiin (Beidleman, 1973.). Tasainen tulos myös ennakoi sijoittajille 

tasaisempia osinkoja, ja he ovat siksi halukkaampia sijoittamaan tasaista tulosta raportoiviin 

yrityksiin (Hepworth, 1953). Johtajilla onkin täten taloudellisia motiiveja pyrkiä raportoimaan 

tasaisesti kasvavaa tulosta ja pyrkiä saavuttamaan tulostavoitteet. Ei siis voida pitää yllättävänä, 

että näihin tuloksiin pyrittäessä saatetaan käyttää myös erilaisia tuloksenjärjestelyn keinoja. 

 

2.2 Tuloksenjärjestelyn eri muodot 
 

Tuloksenjärjestelyn tavat voidaan jakaa kahteen erityyppiseen tuloksenjärjestelyn muotoon. 

Aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty operatiiviseen tuloksenjärjestelyyn (eng. real earnings 

management) ja jaksotusperusteiseen tuloksenjärjestelyyn (eng. accrual based earnings 

management). Operatiivisella tuloksenjärjestelyllä tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys vaikuttaa 

päätöksillään liiketoiminnan rahavirtoihin esimerkiksi lykkäämällä investointien toteuttamista. 

Lykkäämällä kustannuksia tavoitteena on saavuttaa tulostavoitteet, joiden toivotaan parantavan 

yhtiön arvoa. (Graham ym., 2005.) Operatiivista tuloksenjärjestelyä tehdään tilikauden aikana 

tapahtuvassa päätöksenteossa eikä vasta tilinpäätösvaiheessa kuten jaksotusperusteisessa 

tuloksenjärjestelyssä. Operatiivisella tuloksenjärjestelyllä on lyhytaikaisia vaikutuksia yhden 

vuoden tulokseen, mutta pitkällä tähtäimellä se voi johtaa markkinoilla kilpailukyvyn 

heikkenemiseen. Jos yritys esimerkiksi siirtää investointeja liikaa, voi tämä pitkällä aikavälillä 

heikentää kilpailukykyä ja tätä kautta heikentää yhtiön arvoa. (Cheng ym., 2016.) Tutkimuksen 

mukaan johtajat pitivät tulosta tärkeämpänä mittarina kuin rahavirtoja ja tästä syystä he 



11 
 

uskoivat, että lyhyellä tähtäimellä saavutetut tulostavoitteet nostavat joka tapauksessa yrityksen 

arvoa myös pitkällä tähtäimellä.  (Graham ym., 2005.)  

 

Kun verrataan operatiivista tuloksenjärjestelyä jaksotusperusteiseen tuloksenjärjestelyyn, niin 

voidaan huomata niiden olevan tavoiltaan hyvin erilaisia. Jaksotusperusteisessa 

tuloksenjärjestelyssä erilaisilla tilinpäätösvaiheessa tehtävillä tuloksenjärjestelyerillä pystytään 

vaikuttamaan liiketulokseen, ja siten sillä ei ole vaikutusta rahavirtoihin kuten operatiivisella 

tuloksenjärjestelyllä (Walker, 2013). Jaksotuksien avulla voidaan vaikuttaa myös paljon 

verotettavaan tuloon, joka lasketaan liiketuloksesta (Jones, 1991). 

 

2.3 Tuloksenjärjestelyn eettisyys 
 

Tuloksenjärjestely on ollut pitkään eettinen kysymys, ja sen eettisyyttä liiketoiminnassa on 

kyseenalaistettu. Tuloksenjärjestely on voitu nähdä epäeettisessä valossa 

tarkoituksenmukaisena harhaanjohtamisena tai keinona, jota johto käyttää itsekkäisiin 

tarkoituksiin henkilökohtaisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Mikä on eettistä ei ole 

yksiselitteinen käsite, eikä eettisyys tarkoita kaikille samaa asiaa. Elias (2002) toteuttamassa 

kyselytutkimuksessa selvisi, että laskentatoimen ammattilaiset ja opiskelijat eivät näe 

tuloksenjärjestelyä epäeettisenä toimena. On myös otettava huomioon, että erilaisilta yrityksiltä 

vaaditaan erilaista vastuullisuuden tasoa. On esimerkiksi huomattu, että vastuullisuuteen 

panostavat yritykset harjoittivat vähemmän aggressiivista tuloksenjärjestelyä ja käyttävät 

vähemmän tilinpäätössiirtoja tuloksenjärjestelyssä verrattuna yrityksiin, jotka eivät olleet 

profiloituneet vastuullisuus teemoissa (Kim ym., 2012). Tästä voidaankin päätellä, että 

vastuulliset yritykset voivat nähdä tuloksenjärjestelyn epäeettisempänä, eivätkä ne siksi halua 

käyttää sitä. Laskentatoimen informaatiota tuotetaan lukuisille eri sidosryhmille. Tästä syystä 

myös eri sidosryhmät näkevät eettisyyden eri tavalla. Esimerkiksi omistajat näkivät 

tuloksenjärjestelyn hyväksyttävämpänä, jos sitä käytettiin yrityksen edun mukaisesti, eikä vain 

johtajien tulostavoitteiden saavuttamiseksi (Elias, 2002). Tuloksenjärjestelyä ei siis voidakaan 

suoraan pitää täysin eettisenä tai epäeettisenä toimena, vaan sen eettisyyteen vaikuttavat monet 

eri tekijät kuten sen käyttötarkoitus tai konteksti, jossa sitä käytetään. 
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2.4 Verosuunnittelu 
 

Veroilla on vaikutusta yritysten päätöksentekoon usealla eri osa-alueella. Tällaisia osa-alueita 

ovat esimerkiksi palkkiojärjestelmät, rahoituspäätökset ja riskienhallinta. (Desai & 

Dharmapala, 2006.) Tästä syystä yritykset pyrkivätkin vaikuttamaan maksamiensa verojen 

määrään verosuunnittelun avulla. Verosuunnittelu ei olekaan vain verojen minimoimista, vaan 

yritykset, jotka suunnittelevat verojaan usein pyrkivät verojen minimoimisen sijaan 

maksimoimaan verojen jälkeisen voiton (Schwab ym., 2022).  

 

Verosuunnittelun tavoitteena on toimia pitkäaikaisena sijoituksena tulevaisuuteen, jolloin 

veroissa säästetyt rahat pystyttäisiin sijoittamaan takaisin yritystoimintaan ja kasvattamaan 

täten omistaja-arvoa. Tässä johtajilla onkin tärkeä rooli, sillä he vastaavat resurssien 

kohdistamisesta ja omistaja-arvon kasvattamisesta. Verosuunnittelu on luonnollinen osa 

yritystoimintaa ja jokaisen yrityksen on suunniteltava omaa verotustaan tietyssä määrin. 

Yritykset pystyvät kuitenkin tekemään päätöksen, kuinka paljon ja millaisilla keinoilla ne 

toteuttavat verosuunnittelua. Se kuinka paljon kukin yritys haluaa osallistua verosuunnitteluun, 

on johtajien päätettävissä, mutta yritysten tulee huomioida verosuunnittelun tuomat 

pitkäaikaiset hyödyt, joilla voidaan parantaa omistaja-arvoa. (Minnick & Noga, 2010.) Johtajat 

pitävät yhtiön arvon kasvattamista tärkeänä osana verosuunnittelua ja he korostavat sitä, että 

verosuunnittelustrategian avulla pystytään kasvattamaan EPS-tunnuslukua (eng. earnings per 

share) (Graham ym., 2014). Koska verosuunnittelulla pystytään vaikuttamaan tulokseen, 

saattavat johtajat pyrkiä toimimaan myös henkilökohtaisten tavoitteiden saavuttamiseksi. He 

pyrkivät verosuunnittelun avulla saavuttamaan halutut tulostavoitteet tavoilla, jotka eivät 

välttämättä ole yhtiön edun mukaisia. Henkilökohtaisen edun saavuttamisen mahdollistaa 

esimerkiksi tiedon epäsymmetria, sillä johdolla on enemmän tietoa kuin omistajilla. (Desai & 

Dharmapala, 2006.) 

 

Verosuunnittelussa on tärkeää myös ottaa huomioon sen kustannukset. Verosuunnitteluun kuluu 

resursseja, jotka tulee ottaa huomioon verosuunnittelusta saatavien hyötyjen laskennassa. 

Yritykset osallistuvatkin verosuunnitteluun vain, jos siitä saatavat hyödyt ovat kuluja 

suuremmat. (Minnick & Noga, 2010.) Verosuunnittelun kustannuksiin kuuluu erilaisia 

välittömiä ja välillisiä kustannuksia. Verosuunnittelusta aiheutuvia välittömiä kustannuksia ovat 

esimerkiksi veroasiantuntijoiden palkkiot. Välillisiin kustannuksiin taas kuuluvat kustannukset, 

joita muodostuu, jos verosuunnittelun seurauksena joudutaan tekemään esimerkiksi erilaisia 
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yhtiöjärjestelyjä. Lisäksi aggressiivisesta verosuunnittelusta voi saada huonoa julkisuutta, mikä 

voi aiheuttaa tulon menetyksiä esimerkiksi myynnin laskuna. (Abdul Wahab & Holland, 2012.) 

 

Yrityksillä voi olla eri syitä osallistua tai olla osallistumatta verosuunnitteluun. Graham ym. 

(2014) toteuttivat laajan kyselyn yritysten verojohtajille liittyen verosuunnitteluun ja siihen 

liittyviin asenteisiin. Verojohtajat näkivät verosuunnittelun mahdollisuutena tuloksen 

parantamiseen, mutta tunnistavat myös mainehaitan riskin. Tutkimukseen osallistuneista lähes 

70 % ilmoitti, että syy verosuunnittelun käyttämättä jättämiseen oli huoli mainehaitasta 

(Graham ym., 2014). Mainehaitan takia oli pelkona, että yritys nähtäisiin huonona 

yrityskansalaisena (Minnick & Noga, 2010). Omistajat puolestaan eivät aina välttämättä halua 

johtajien osallistuvaan verosuunnitteluun, vaikka sen avulla pystyttäisiinkin teoriassa 

kasvattamaan omistaja-arvoa. Omistajat pelkäävät verosuunnittelun mahdollistavan, että 

johtajat käyttävät yrityksen varoja väärin (Desai & Dharmapala, 2006). Omistajat saattavat 

myös pelätä liian aggressiivisen verosuunnittelun johtavan myös muuhun aggressiivisempaan 

raportointiin, joka voi luoda moraalisia ongelmia ja johtaa ongelmiin viranomaisten kanssa 

(Abdul Wahab & Holland, 2012). 
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3 STEWARDSHIP-TEORIA 
 

 

3.1 Mikä on stewardship-teoria? 
 

Stewardship-teoria on kehitetty selittämään yritysten johtajien ja omistajien välisiä suhteita. 

Teoria pohjautuu sosiologiaan ja psykologiaan, ja se pyrkii näkemään johtajat ”stewardeina”, 

jotka toimivat pyyteettömästi yhtiön edun mukaisesti. Usein johtajien ja omistajien välistä 

suhdetta tutkitaan päämies-agenttisuhteen kautta, mutta stewardship-teoria on luotu selittämään 

tilannetta, jossa yhtiön johto ei tavoittele henkilökohtaista hyötyä kuten agenttiteoriassa, vaan 

toimii puhtaasti yhtiön edun ja omistajien edun mukaisesti. (Davis ym., 1997.) 

 

Davis ym. (1997) nostavat esiin stewardship-teorian psykologisen näkökulman, joka pohjautuu 

Argyriksen (1973) ja Maslowin (1960) kehittämään ajatukseen, jossa ihminen pyrkii aina 

kasvamaan ja saavuttamaan uusia asioita. Tästä välittyy ajatus siitä, että ihminen ei ole koskaan 

tyytyväinen vaan pyrkii aina kehittymään. Argyriksen (1973) ja Maslowin (1960) myös 

argumentoivat, että taloudelliset tavoitteet hidastavat tai estävät ihmisiä saavuttamasta täyttä 

potentiaaliaan (Davis ym., 1997.) Psykologiset taustat vaikuttavatkin stewardship-teorian 

muodostumiseen ja sen perusteisiin.  

 

Stewardship-teoria perustuu johtajien sisäiseen motivaatioon. Sisäiseen motivaation kuuluu 

sisäisiä kannustimia, jotka voivat olla esimerkiksi kasvun mahdollisuudet, saavutukset ja 

mahdollisuus itsensä toteuttamiseen. Johtajan toimiessa ”stewardin” tavoin ulkoiset 

motivaatiotekijät, kuten rahalliset kannustimet, eivät ole johtajille merkittäviä työssä. (Davis 

ym., 1997.) Stewardship-teorian mukaan sisäinen motivaatio kannustaa ihmistä kehittymään 

työssään, eivätkä ulkoiset kannustimet enää vaikuta siihen, kuinka merkityksellisenä työ 

koetaan. Sisäinen motivaatio onkin tärkeä, kun puhutaan johtajan sitoutumisesta työhön. 

Johtajan toimiessa ”stewardin” tavoin on hän hyvin sitoutunut työhönsä ja sitoutumisen kautta 

hän pyrkii myös toimiman yhteisen edun mukaisesti. Lisäksi korkeammalla sisäisellä 

motivaatiolla nähdään olevan positiivisia vaikutuksia siihen, kuinka merkityksellisenä oma työ 

koetaan. Davis ym. (1997) mukaan Bass (1960) on nostanut esiin, että johtajat, jotka sitoutuvat 

organisaatioon ja tuntevat kuuluvansa osaksi organisaatiota, ovat valmiimpia ja sitoutuneempia 

myös ratkaisemaan sen ongelmia, ja selättämään haasteita.  
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3.2 Stewardship-teoria ja valtio-omistaja 
 

Valtio omistaa Fortumista yli puolet ja on linjannut omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä, 

että sijoittajaintressin lisäksi sillä on myös strategisia intressejä pysyä Fortumin 

enemmistöomistajana (Valtioneuvosto, 2024). Stewardship-teoriaa on sovellettu tutkimuksissa, 

joissa on tutkittu valtion määräysvallan vaikuttavuutta muihin julkisiin organisaatioihin. 

Stewardship-teorian toteutumista pidetään todennäköisempänä, jos kyseessä on voittoa 

tavoittelemattomia sidosryhmiä, jolloin organisaation johtajille motivaatio voi olla jo valmiiksi 

sisäisiin motivaatiotekijöihin perustuvaa. (Salomonsen ym., 2024.) Tätä ajatusta voidaan 

soveltaa myös valtio-omisteisessa yhtiössä erityisesti siitä syystä, että valtio toimii 

enemmistöomistajana ja taustalla vaikuttaa strateginen intressi, jolla pyritään takaamaan 

sähkön ja energian huoltovarmuus myös poikkeustilanteissa (Valtioneuvosto, 2024). Siksi 

voidaan olettaa, että valtio-omistajalle olisi tärkeää, että Fortumin johto toimisi ”stewardin” 

tavoin. Koska stewardship-teoria pohjautuu luottamukseen, täytyisi Fortumin johdon ottaa 

enemmistöomistajan tavoitteet huomioon päätöksenteossa automaattisesti, jolloin valtio-

omistajalla ei tulisi olla tarvetta puuttua asiaan (Schillemans & Bjurstrøm, 2020).  

 

Stewardhip-teoria voidaan nähdä agenttiteorian rinnakkaisena teoriana, ja agenttiteoriaa onkin 

käytetty useissa tuloksenjärjestelyä ja verosuunnittelua koskevissa tutkimuksissa (ks. Walker, 

2013; Bradshaw ym., 2019). Tässä tutkielmassa kuitenkin tarkastellaan verosuunnittelua 

stewardship-teorian näkökulmasta, koska valtion roolia omistajana ei ole vielä tutkittu tästä 

näkökulmasta. Lisäksi usein saatetaan nähdä, että yhtiössä, jossa valtio on 

enemmistöomistajana yhtiön johdon pitäisi toimia oma-aloitteisemmin omistajien edun 

mukaisesti.  

 

3.3 Yhteenveto teoriasta 
 

Tuloksenjärjestely voidaan jakaa karkeasti operatiiviseen ja jaksotusperusteiseen 

tuloksenjärjestelyyn. Operatiivisen tuloksenjärjestelyn avulla vaikutetaan yrityksen 

rahavirtoihin, jolloin pyritään lykkäämään esimerkiksi investointeja tuloksen parantamiseksi. 

Jaksotusperusteinen tuloksenjärjestely taas perustuu tilinpäätösvaiheessa käytettäviin 

tilinpäätössiirtoihin ja harkinnanvaraisiin tuloksenjärjestelyeriin, joita yritys voi käyttää, joko 

suurentamaan tai pienentämään tulosta. Tuloksenjärjestelyllä tavoitellaankin tavoitetulokseen 

pääsemistä. Tulostavoitteet koetaan tärkeiksi yhtiön arvonkehityksen kannalta, koska tasaisen 

tuloksen koetaan ennakoivan myös tasaista osinkovirtaa, minkä vuoksi osakkeisiin ollaan 
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halukkaampia sijoittamaan. Lisäksi yhtiöiden, jotka ovat saavuttaneet tulostavoitteet 

useampana vuonna peräkkäin, on huomattu menestyvän yleisesti paremmin kuin ne, jotka eivät 

ole saavuttaneet analyytikoiden asettamia tulostavoitteita.  

 

Verosuunnittelun tavoitteena on vaikuttaa yrityksen maksamiin veroihin. Verosuunnittelun 

tavoitteena ei kuitenkaan ole suoraan minimoida maksettujen verojen määrää, vaan maksimoida 

verojen jälkeinen voitto. Verosuunnittelu on osa tilinpäätössuunnittelua, jota kaikki yritykset 

toteuttavat jossain määrin osana liiketoimintaansa. Monet johtajat kuitenkin pelkäävät, että liian 

aggressiivisen verosuunnittelun seurauksena yritys saattaa näyttäytyä huonona 

yrityskansalaisena, mikä voi johtaa mainehaittaan. 

 

Stewardship-teorian mukaan johtajat toimivat aina omistajien edun mukaisesti. Teoriana 

stewardship-teoria on hyvin organisaatiokeskeinen ja perustuu vahvaan luottamukseen 

omistajien ja johtajien välillä.  Toisin kuin agenttiteoria stewardship-teoria olettaa, että johtajat 

ovat aina valmiita asettamaan yhtiön edun henkilökohtaisen edun edelle, eikä johtajalla ole 

yhtiössä henkilökohtaisia intressejä. Tässä tutkielmassa on tarkoitus tutkia tuloksenjärjestelyä 

ja verosuunnittelua valtion omistamassa yhtiössä stewardship-teorian näkökulmasta, koska 

valtiolla on omistajana myös strategisia tavoitteitta omistamissaan yhtiöissä. Tästä syystä olisi 

tärkeää, että johdon ja omistajan tavoitteet kohtaisivat, ja Fortumin enemmistö omistajana 

valtio-omistaja voisi luottaa, että yhtiön johto ei tee päätöksiä henkilökohtaisten intressien 

mukaisesti. 
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4 TUTKIELMAN MENETELMÄT 
 

 

4.1 Aineiston esittely 
 

Tutkittavana yhtiönä toimii energiayhtiö Fortum Oyj, josta Suomen valtio omistaa enemmistön. 

Fortum on valittu tutkittavaksi yhtiöksi, koska on mielekkäämpää tutkia yhtiötä, josta valtio 

omistaa enemmistön. Lisäksi Fortum on ollut mediassa esillä useaan kertaan 

verosuunnittelustaan. Tämän lisäksi Fortum on raportoinut laajasti verotuksestaan 

verojalanjälkiraporteissa, joten aineistoa on runsaasti julkisesti saatavilla. Koska aineisto on 

julkinen ja helposti saatava on se tutkielman kannalta helpompaa sekä jälkikäteen 

varmennettavampaa. Tutkielmaan on vallittu vain yksi valtio-omisteinen yhtiö 

kandidaatintutkielman laajuuden takia. 

 

Tutkielman aineistona käytetään vapaasti internetistä löytyvää sekundääriaineistoa. Aineisto 

koostuu Fortumin tilinpäätöstiedoista, sekä vuosikertomuksen yhteydessä julkaistuista 

verojalanjälkiraporteista. Tämän lisäksi analyysissä on käytetty Fortumin julkaisemia 

blogikirjoituksia. Näiden avulla saadaan käsitys Fortumin verosuunnittelun periaatteista ja 

verosuunnittelun asenteista. Tilinpäätöstiedoista pystytään rakentamaan kuva 

tilinpäätössiirroista, sekä maksettujen tuloverojen määristä. Tutkielman tavoitteena on 

muodostaa kuva verosuunnittelun keinoista, joita Fortum käyttää tämänhetkisessä 

liiketoiminnassaan. Tilinpäätöstiedot kerättiin vuosilta 2021–2023, jotta voidaan tehdä 

vertailua eri vuosien välillä ja pystytään muodostamaan kuva siitä, kuinka merkittävä 

tuloksenjärjestelyn keino esimerkiksi tilinpäätössiirrot ovat. Lisäksi aineistoon on valittu 

uutisia, joissa on käsitelty Fortumin yhtiöjärjestelyitä ja niiden vaikutuksia Fortumin Suomeen 

maksamiin veroihin. Uutisten avulla pystytään saamaan erilainen käsitys verosuunnittelun 

vaikutuksista ja uutisten avulla kyetään myös analysoimaan valtio-omistajan ja Fortumin 

välistä suhdetta. Tutkielmassa käytettävät uutiset on julkaistu vuosina 2015–2023. Vaikka osa 

uutisista ovatkin vanhempia kuin kerätyt tilinpäätöstiedot, ovat uutisissa käsiteltävät aiheet 

edelleen ajankohtaisia. Vanhemmat uutiset taustoittavat Fortumin tekemiä verosuunnittelun 

ratkaisuja, jotka ovat ajankohtaisia myös nykyisin.  Fortumin julkaisemien virallisten raporttien 

ja media-aineiston avulla voidaan analysoida tuloksenjärjestelyn keinoja sekä niiden 

vaikutuksia ja lisäksi voidaan myös vertailla ja analysoida stewardship-teorian toteutumista. 

Tutkielmassa käytettyjen aineistojen tyypit on koottu alla olevaan taulukkoon (taulukko 1). 
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Taulukko 1 Aineisto 

 Määrä Julkaisu vuodet 

Uutiset 5 2015, 2018, 2023 

Tilinpäätöstiedot 3 2022, 2023, 2024 

Muut lähteet 5 2018, 2019, 2023, 2024 

 

4.2 Analyysimenetelmät 
 

Tutkimusmetodi voidaan valita kvantitatiivisista ja kvalitatiivisista tutkimusmenetelmistä. 

Tässä tutkielmassa on pääasiassa hyödynnetty kvalitatiivisia tutkimusmenetelmiä. Laadulliset 

eli kvalitatiiviset tutkimusmenetelmät sopivat tähän tutkielmaan, koska niiden avulla kyetään 

saamaan vastauksia kysymyksiin, joihin puhtaasti kvantitatiivisilla menetelmillä ei pystytä 

vastaamaan. (Eriksson & Kovalainen, 2008.) Kvantitatiivisilla menetelmillä ei voida vastata 

suoraan tutkimuskysymyksiin stewardship-teorian toteutumisesta ja erilaisten 

tuloksenjärjestelyn ja verosuunnittelun keinojen ilmenemisestä.  

 

Tapaustutkimuksessa tutkimuksen kohteena on voi olla yksi tai useampi tapaus, jota tutkitaan 

tietyssä kontekstissa (Eriksson & Kovalainen, 2008). Tapaustutkimus soveltuu 

kandidaatintutkielmaan hyvin, sillä rajaamalla tutkielma vain yhteen yhtiöön, mahdollistaa se 

laajemman analyysin tutkittavasta kohteesta. Tapaustutkimukselle on tyypillistä käyttää 

monipuolista aineistoa, joka sidotaan yhteiskunnalliseen kontekstiin. Tässä tutkielmassa 

tuloksenjärjestelyä ja verosuunnittelua tutkittiin Suomen valtion omistamassa energiayhtiö 

Fortumissa, mikä tuo tutkielmaan yhteiskunnallista merkittävyyttä. Tapaustutkimukselle on 

tärkeää, että se sidotaan vahvasti teoriaan, sillä analyysi voi helposti jäädä liian irralliseksi. 

(Dubois & Gadde, 2002.) Tästä syystä tutkielmaan on luotu vahva teoreettinen viitekehys 

aiemmista tutkimuksista sekä stewardship-teoriasta.  

 

Tutkielmassa käytetään abduktiivista sisällönanalyysiä. Abduktiivisessa sisällönanalyysissä 

yhdistetään sekä induktiivisen että deduktiivisen analyysin keinoja (Eriksson & Kovalainen, 

2008). Abduktion avulla saadaan joustavampi tutkimus, jolloin teoreettista viitekehystä 

pystytään muokkaamaan aineistossa ilmenneiden havaintojen mukaan. Abduktiivisella 

lähestymistavalla voidaan saada teoriasta suuntaviivoja aineiston analysointiin. Koska kyseessä 

on tapaustutkimus, ei aineisto tästä syystä aina välttämättä vastaa alkuperäiseen teoriaan, joten 

abduktiivisen sisällönanalyysin avulla voidaan saada joustavuutta tutkimukseen. (Dubois & 



19 
 

Gadde, 2002.) Teoriaohjautuvuus on tutkielmassa luotu alakohtaisen domain-teorian kautta 

sekä stewardship -teorian kautta, mikä toimii metoditeoriana (ks. Lukka & Vinnari, 2014).  

 

Vaikka tutkimus toteutettiin pääasiallisesti laadullisena sisällönanalyysinä, on analyysissä 

käytetty myös joitain määrällisen tutkimuksen keinoja. Laadullisen ja määrällisen tutkimuksen 

keinoja yhdistelevää tutkimusta kutsutaan englanniksi Mixed Methods Research (myöhemmin 

MMR). Yhdistelevällä MMR tutkimuksella voidaan vastata sellaisiin kysymyksiin, joihin 

pelkällä laadullisella tai määrällisellä tutkimuksella ei pystyttäisi vastaamaan. MMR:n avulla 

saadaankin syvällisempi käsitys tutkittavasta aiheesta. MMR:ää käyttäen voidaan täydentää 

tietoa, joka jäisi puutteelliseksi, jos käytettäisiin vain toista tutkimusmenetelmistä. (Molina-

Azorin, 2010.) Tästä syystä tutkielmassa on käytetty myös tunnuslukujen vertailua määrällisenä 

menetelmänä. Vertailemalla eri vuosien tunnuslukuja pystytään saamaan käsitys, kuinka luvut 

ovat muuttuneet viime vuosina. Lisäksi numeerisista luvuista saadaan tukea pohdintaan eri 

tilinpäätössiirtojen vaikuttavuudesta verosuunnitteluun kokonaisuutena.   

 

4.3 Luotettavuuden arviointi 
 

Laadullista tutkimusta voidaan arvioida luotettavuuden ja alkuperäisyyden kautta. Uskottavuus 

ei ole pelkästään laadukasta empiiristä dataa, vaan on myös tärkeää, että tutkielman löydökset 

onnistutaan ilmaisemaan lukijalle selkeästi ja vakuuttavasti. Laadullisessa tutkimuksessa ei 

pystytä käyttämään kaikkea saatavilla olevaa aineistoa, ja tästä syystä tutkija joutuu 

valikoimaan tutkimukseen aineiston relevantin osan. Aineiston selektiivisyys voi kuitenkin olla 

ongelma ja aiheuttaa puolueellisuutta. (Messner ym., 2017.)  

 

Laadullisessa tutkimuksessa tulee ottaa huomioon puolueellisuus. Tutkielman aineistossa on 

käytetty uutisia, jotka on kerätty eri vuosilta ja eri lähteistä. On huomioitava esimerkiksi, että 

tässä tutkielmassa käytetyssä kahdessa kriittisen näkökulman uutisessa on kirjoittajana tai 

haastateltavana ollut sama henkilö. Kyseiset uutiset liittyvät Fortumin rahoitusjärjestelyihin 

Irlannissa. Henkilö on alan ammattilainen, mutta on otettava huomioon hänen mahdollinen 

puolueellisuutensa. Onkin siis huomattava, että hänen esittämänsä väitteet ovat vain yhden 

ihmisen näkemys aiheesta eivätkä esimerkiksi useamman veroammattilaisen näkökulma. 

Tutkimuksessa olisikin tärkeää, että puolueellisuuden vähentämiseksi käytettäisiin useampaa 

lähdettä (Messner ym., 2017). Tämä on pyritty ottamaan tutkielmassa huomioon siten, että 

aineisto on kerätty Fortumin omilta sivuilta, minkä lisäksi uutiset on kerätty eri lähteistä ja eri 
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vuosilta. Kritiikkiä verosuunnittelua kohtaan on esitetty paljon uutisissa, mutta Fortumin oma 

näkökulma tulee esiin niin uutisista kuin Fortumin omista blogikirjoituksista.  Jotta uutisissa 

esitetyt väitteet eivät loisi yksipuolista kuvaa Fortumin verosuunnittelusta, on aineistoon kerätty 

myös Fortumin esittämät vastaukset heidän verkkosivuiltaan tai uutisten yhteydestä. Tällä 

tavoin voidaan saada molemmat näkökulmat aiheesta ja puolueellisuutta pystytään 

vähentämään. Analysoitu aineisto on pääasiassa saatavilla vapaasti internetistä. Osa uutisista 

on kuitenkin saatavilla vain kirjautumalla tai maksumuurin takaa, joten kaikki aineisto ei ole 

täysin vapaasti saatavilla, vaikka aineisto onkin julkista. Julkiset aineistot mahdollistavat 

tutkielman aineiston myöhemmän tarkastamisen.  

 

Tutkielman vaikuttavuudessa on myös tärkeää huomioida, että kyseessä on tapaustutkimus, 

joka keskitytty vain yhteen yhtiöön yhdeltä toimialalta. Tästä syystä tutkielman tuloksia ei 

voida yleistää. Koska tuloksia ei voida yleistää, on tapaustutkimuksessa vaarana, että tulokset 

jäävät liian irrallisiksi. Tästä syystä tulosten ja havaintojen sitominen vahvaan teoreettiseen 

viitekehykseen on tärkeää. (Dubois & Gadde, 2002.) Tämä on otettu huomioon tutkielmassa 

luomalla analyysia tukeva teoreettinen viitekehys tuloksenjärjestelystä ja verosuunnittelusta 

sekä stewardship-teoriasta. Lisäksi on huomioitava, että pohdintaluvussa tuloksia verrataan 

tutkimuksiin, jotka on tehty eri maantieteellisessä kontekstissa. Tällä voi olla vaikutusta 

esimerkiksi lainsäädännön osalta, sillä Suomessa on erilainen lainsäädäntö liittyen kirjanpitoon 

ja verotukseen kuin tutkimuksissa, joihin tuloksia verrataan.   
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5 AINEISTON ANALYYSI 

 

 

Tämän luvun lähdeviitteet viittaavat aineistossa käytettyihin uutisiin, raportteihin ja muihin 

dokumentteihin. Viitattuun aineistoon on mahdollista tutustua tarkemmin liitteessä 1, sekä 

lähdeluettelossa.  

 

5.1 Verosuunnittelun periaatteet 
 

Verosuunnittelu on avoimesti esillä Fortumin raportoinnissa, ja yhtiönä se on panostanut 

avoimeen veroraportointiin. Yhtiö on julkaissut avoimesti veroperiaatteet, joissa se avaa yhtiön 

arvoja ja periaatteita verotukseen ja verosuunnitteluun liittyen. Fortum ilmoittaa hoitavansa 

verotusta vastuullisesti siten, että yhtiö pystyy takaamaan investoinnit sekä toimimaan 

joustavasti ja tehokkaasti luoden arvoa omistajille. (Fortum, 2023a.) Fortum kertoo 

verotuskäytäntöjä koskevassa englanninkielisessä raportissaan seuraavasti: 

 

”Verosuunnittelu on osa yrityssuunnittelua lisäämällä arvoa osakkeenomistajille ja 

yhteiskunnalle. Meidän tavoitteenamme on, verosuunnittelun avulla taata 

ennustettavuus liiketoimintaan ja verotukseen optimoimalla maksetut verot 

suhteessa yhtiön kannattavuuteen ja taloudelliseen vakauteen.” (Fortum, 2023a, 1) 

 

Fortumin verotusperiaatteesta käy selkeästi ilmi, miksi verosuunnittelua tehdään. Yhtiön 

tavoitteena on verosuunnittelun avulla kasvattaa omistaja-arvoa. Omistaja-arvon kasvua 

verosuunnittelun avulla pyritään toteuttamaan muun muassa poistamalla kaksinkertaista 

verotusta. Kaksinkertaisen verotuksen poistaminen nousee verojalanjälkiraporteissa esiin useita 

kertoja, ja kaksinkertaista verotusta painotetaan yhtenä suurimpana verosuunnittelun syynä. 

Tämän lisäksi Fortum mainitsee, että yrityksen verosuunnittelun lähtökohtana on toimia lain 

mukaan ja toimia lain tarkoituksen mukaisesti.  (Fortum, 2024a.) Tämä onkin tärkeä tieto niin 

omistajille, kuin muillekin sidosryhmille, sillä avoimuus koetaan tärkeäksi yhtiön johdon ja 

omistajien välillä. Verotuksellisen periaatteen lisäksi Fortum raportoi vuosittain 

verojalanjälkiraportin, jonka tarkoituksena on avata yhtiön maksamia veroja tarkemmin. 

Näiden raporttien tarkoituksena on mahdollistaa avoimuus Fortumin ja sidosryhmien välillä. 

Verojalanjälkiraporteissaan Fortum mainitseekin raportoinnista hyötyviksi sidosryhmiksi juuri 

omistajat, joiden omistaja-arvon kasvattaminen on yksi pääsyistä verosuunnittelulle.  
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Edellisten lisäksi Fortum mainitsee perusteeksi osallistua verosuunnitteluun liiketoiminnan 

ennustettavuuden. (Fortum, 2024a.) Ennustettavuus tulee esiin useammassa kohdassa 

veroraportointia. Ennustettavuus ja ennakoitava lainsäädäntö on nostettu esiin myös Fortumin 

perustellessa rahoitus ja holdingyhtiöiden sijaintia Irlannissa (Yle, 2015). Verosuunnittelun 

tavoitteena on ennakoinnin kautta toimia myös riskienhallintakeinona. (Fortum, 2024a.) 

 

5.2 Yhtiöjärjestelyt verosuunnittelun keinona ja johdon palkkiot 
 

Fortumin konsernin yhtiörakenteeseen kuuluu useampia rahoitusyhtiöitä, jotka on sijoitettu 

ulkomaille. Rahoitus- ja holdingyhtiöitä on sijoitettu Euroopassa esimerkiksi Irlantiin. Näiden 

rahoitusyhtiöiden merkitystä verosuunnittelun kontekstissa on arvosteltu julkisuudessa paljon. 

Yhtiöjärjestelyitä on kritisoitu aggressiiviseksi verosuunnitteluksi, johon Suomen valtion 

Fortumin enemmistöomistajana tulisi puuttua. (Kostiainen, 2023.)  

 

Jo aiemmin Fortum on muistuttanut vastauksessaan, että yrityksillä on sijoittumisen vapaus. 

Silmiinpistävää kuitenkin on, että merkittävät rahoitusyhtiöt on sijoitettu maihin, joissa 

Fortumilla ei ole energialiiketoimintaa (Granath, 2018). Lisäksi maat, joissa rahoitusyhtiöt 

sijaitsevat, ovat tunnettuja niiden verotuksellisista hyödyistä. Uutisessa esitettyjen väitteiden 

seurauksena myös kansanedustajat ovat kritisoineet Fortumin toimia vaatien valtion 

puuttumista järjestelyihin. (Eduskunta, 2018.) Irlannissa on esimerkiksi edullinen 12,5 % 

(vuonna 2023) yhteisöverokanta, jolloin Suomeen verrattuna verorasitus tulee olemaan 

pienempi. Vastaavasti Suomessa yhteisöverokanta oli 20 % vuonna 2023. 

  

Fortum perustelee yhtiöjärjestelyitään vuoden 2018 uutisoinnin seurakusena julkaistussa 

verkkotiedotteessaan. Fortum puolustautuu syytteiltä aggressiivisesta verosuunnittelusta. Yhtiö 

painottaa rahoitusyhtiöiden tärkeyttä investointien rahoituksen turvaamisessa sekä emoyhtiön 

suojaamisessa erilaisilta rahoitukseen liittyviltä riskeiltä. Yhtiö kertoo omistavansa 

rahoitusyhtiöitä Irlannissa, Alankomaissa ja Belgiassa, mutta tiedotteessa ei mainita syytä, 

miksi yhtiöt on päätetty sijoittaa juuri kyseisiin maihin eikä esimerkiksi Suomeen. Fortum 

kuitenkin painottaa maksavansa verot paikallisten lainsäädäntöjen mukaisesti. (Fortum, 2018.) 

Yhtiö on kuitenkin vuoden 2018 verojalanjälkiraportissaan maininnut Irlannin edullisen 12,5 

% verokannan olevan yksi syy holdingyhtiön sijainnille Irlannissa (Fortum, 2019). 

Aikaisemmin yhtiöjärjestelyjen ollessa julkisen keskustelun aiheena Fortum on perustellut 
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rahoitusyhtiöiden sijoittumista kyseisiin maihin vakaalla toimintaympäristöllä ja 

ennakoitavalla verotuksella. (Yle, 2015.)  

 

Yhtiöjärjestelyjä on pidetty aggressiivisena verosuunnitteluna, jonka avulla voidaan minimoida 

verorasitusta jo liikaakin. Yhtiöjärjestelyjä Fortum ei näe ongelmallisina siitäkään syystä, että 

yhtiöjärjestelyt koetaan hyvin yleisiksi ja myös monet muut yhtiöt harjoittavat vastaavia 

järjestelyitä. Tätä samaa perustelua käytti myös vuoden 2018 elinkeinoministeri Mika Lintilä 

omassa puheenvuorossaan vastatessaan aiheesta huolestuneille kansanedustajille (Eduskunta, 

2018). Vuoden 2024 omistajaohjauksen periaatepäätöksessä mainitaan, että yritysjärjestelyjä 

tehtäessä valtion omistamien yhtiöiden tulisi ottaa huomioon sekä yhteiskunnallinen että 

kokonaistaloudellinen vaikutus (Valtioneuvosto, 2024). Vaikka ministerin kommentti valtion 

näkökulmasta onkin useamman vuoden takaa, on huomattava, että Suomen valtio ei ole 

omistajana tämänkään jälkeen tehnyt mitään purkaakseen Irlannin yhtiöjärjestelyjä. Fortumin 

tilinpäätöksistä käy edelleen ilmi sen omistus Irlannin holdingyhtiössä (Fortum, 2024a).  

 

Veropoliittisesta avoimuudestaan huolimatta Fortumia on kritisoitu paljon sen 

yritysjärjestelyistä, joita se on tehnyt muun muassa Irlantiin, missä sillä ei ole 

energialiiketoimintaa. Toimia on mediassa kritisoitu vahvasti puhtaasti 

verosuunnitteluperusteisiksi (Granath, 2018; Kostiainen, 2023). Fortum on joutunut 

puolustautumaan väitteitä vastaan useampaan kertaan (Fortum, 2018 ja Kostiainen, 2023). 

Vaikka Fortum painottaa avoimuutta veropolitiikassaan, yhtiön vastaukset ovat olleet vuosien 

saatossa epämääräisiä siitä, miksi rahoitusyhtiöt on sijoitettu juuri Irlantiin. Fortum on 

myöntänyt alhaisen verokannan vaikutuksen vain omassa verojalanjälkiraportissaan. Tästä voi 

jäädä kuva, että verosuunnittelua yritetään piilotella tavallisilta kansalaisilta, jotka lukevat vain 

uutisia. Verosuunnitteluun koskeviin uutisiin vastatessaan Fortum onkin käyttänyt 

perusteluinaan vain esimerkiksi vakaata veropolitiikkaa ja sääntelyä. 

 

Vuonna 2022 Fortumille aiheutui lähes kuuden miljardin euron tappiot Uniper-kaupoista. 

Tämän lisäksi Fortum joutui ajamaan alas myös Venäjän toimintojaan. Näistä syistä Fortum 

joutui turvautumaan siltarahoitukseen, jonka myönsi valtion omistama sijoitusyhtiö Solidium 

Oy. Siltarahoituksen ehtona oli, että johtoryhmälle ei makseta lyhyen aikavälin tai pitkän 

aikavälin tulospalkkioita. (Fortum 2023b.) Tästä huolimatta Fortumin johto ehdotti 

tulospalkkioiden maksamista vuonna 2023 vuosien 2020 ja 2021 perusteella. Valtavista 
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tappioista ja siltarahoituksen ehdoista huolimatta Fortum päätti siis esittää bonuksia johdolle. 

Koska valtio-omistaja koki, ettei palkitsemisraportti vastannut siltarahoituksen ehdoissa 

sovittua, päätti se esittää raportin hylkäämistä yhtiökokouksessa. Tulkinta siltarahoituksen 

ehdoista saattoi kirjaimellisesti tulkittuna olla oikein, mutta se ei ollut ehtojen hengen 

mukainen. (Lassila, 2023.) Heurlin (2023) nostaa esiin myös tiedonkulun Fortumin ja 

omistajaohjauksesta vastaavien virkamiesten välillä. Fortum ei tunnu tietävän 

enemmistöomistajansa kantaa palkitsemiseen, vaikka heidän omat ohjeistuksensa näin 

edellyttävät (Heurlin, 2023). 

 

5.3 Tilinpäätössiirrot 
 

Maksettavien verojen määrään voidaan vaikuttaa myös erilaisilla tilinpäätössiirroilla 

tilinpäätösvaiheessa. Konserniavustuksien avulla pystytään siirtämään tulosta saman konsernin 

sisällä. Fortum on tilinpäätöksessään käyttänyt konserniavustuksia tuloksenjärjestelykeinona. 

Alla olevasta taulukosta nähdään Fortumin emoyhtiöön maksettujen konserniavustusten määrä 

vuosina 2021–2023 (taulukko 2). 

 

Taulukko 2 Konserniavustukset (Fortum, 2024b; Fortum, 2023b; Fortum, 2022) 

Vuosi 2023 2022 2021 

Konserniavustukset (€) 204 740 000 24 013 000 235 685 000 

 

Tiedot on kerätty Fortumin emoyhtiön tilinpäätöstiedoista, joista selviää, että emoyhtiöön on 

siirretty suuriakin summia tytäryhtiöistä. On kuitenkin huomattavaa, että vuoden 2022 

konserniavustukset ovat noin 10 % verrattuna vuosiin 2023 ja 2021. On haastavaa sanoa, mikä 

on aiheuttanut pienet konserniavustukset vuonna 2022. Fortum ei määrittele, mitkä tytäryhtiöt 

ovat myöntäneet konserniavustuksia, joten ei ole mahdollista tietää ovatko summat tulleet 

yhdeltä vai useammalta tytäryhtiöltä. Vuonna 2022 Fortum joutui myymään Uniperin sekä 

aloittamaan Venäjän toimintojen alasajon, millä on voinut olla vaikutusta myös suomalaisiin 

tytäryhtiöihin ja niiden mahdollisuuteen maksaa konserniavustusta.  (Fortum, 2023b.) 

 

Konserniavustuksista maksetaan yhteisöverokannan mukaisesti 20 % veroja. On kuitenkin 

huomattavaa, että pieni konserniavustuksen määrä ei vaikuttanut maksettujen verojen määrään 

vaan vaikutus on ollut päinvastainen. Vuosina 2021 ja 2023 varsinaisesta liiketoiminnasta 

maksettavat verot ovat olleet negatiivisia ja maksettavia veroja on kertynyt vain 
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konserniavustuksista. Vaikka vuonna 2022 konserniavustukset olivat pienemmät, maksettavia 

tuloveroja kertyi melkein kaksi kertaa enemmän verrattuna vuosiin 2021 ja 2023.  

 

Taulukko 3 Emoyhtiön maksamat tuloverot (Fortum, 2024b; Fortum, 2023b; Fortum, 2022) 

Vuosi 2023 2022 2021 

Maksetut tuloverot (€) -38 082 254 -66 011 056 -36 363 330 

 

Fortum on jaotellut tilinpäätöksessään tilinpäätössiirrot ja konserniavustukset erilleen, mutta 

liitetiedoissa ei ole avattu mistä tilinpäätössiirrot koostuvat. Tilinpäätössiirroilla on ollut 

negatiivinen vaikutus tulokseen vuosina 2021 ja 2022, mutta vuonna 2023 tilinpäätössiirtojen 

vaikutus tulokseen on ollut positiivinen. Tilinpäätössiirrot ovat kuitenkin hyvin pieni erä 

tuloksenmuodostumisessa. Tilinpäätössiirtoihin on voinut kertyä esimerkiksi poistoeroa.  

 

Tuloksenjärjestelykeinoista konserniavustuksilla on ollut selkeä vaikutus emoyhtiön 

maksamien tuloverojen määrään. Muista tilinpäätössiirroista maksetut verot eivät ole olleet 

merkittäviä verrattuna maksettujen kokonaisverojen määrään. Tilinpäätössiirtoja kuitenkin 

selkeästi käytetään yhtenä tuloksenjärjestelynkeinona, jolla vaikutetaan verotettavaan 

tulokseen. 

 

 

  



26 
 

6 POHDINTALUKU 
 

 

6.1 Aiemmat verosuunnittelun tutkimukset 
 

Aiemmassa tutkimuksessa Minnick ja Noga (2010) ovat nostaneet esiin, että yritysten tulee 

huomioida verosuunnittelun avulla saatavat mahdolliset pitkäaikaiset hyödyt. Pitkäaikaisen 

hyödyn tavoittelemista myös Fortum korostaa omissa verosuunnittelun periaatteissaan 

(Fortum, 2023a). Pitkäaikaisia tavoitteita Fortumilla ovat muun muassa investointien 

turvaaminen ja omistaja-arvon kasvattaminen, joita voidaan mahdollistaa paremmin toimivalla 

verosuunnittelulla. Pitkäaikaisista tavoitteista omistaja-arvon kasvattamista pidetään 

tutkimuksissa suurimpana syynä verosuunnittelulle. (Minnick & Noga, 2010.) Tämän myös 

Fortum tunnistaa omassa verosuunnittelussaan. Yksi eniten Fortumin raportoinnissa 

korostuneista asioista ovat ennakoitavuus ja investointien turvaamisen mahdollisuus. Näitä 

voidaan pitää liiketoiminnan kannalta omistaja-arvoa kasvattavina, koska uudet investoinnit ja 

toiminnan jatkuvuuden turvaaminen ovat arvonluonnin olennaisia osia. Fortumin 

verosuunnittelun perusteet ovat hyvin samansuuntaisia, mitä aiemmissa tutkimuksissa on tullut 

esille. Fortum on kuitenkin valtion enemmistöomisteisena yhtiönä erityislaatuisessa asemassa, 

ja sen tulee verosuunnittelussaan ja raportoinnissaan ottaa huomioon myös valtio-omistajan 

tavoitteet.  

 

Raportoinnissaan Fortum on panostanut laajaan ja avoimeen raportointipolitiikkaan, jota yhtiö 

myös painottaa vahvasti. Avoimesta raportoinnista huolimatta Fortum on saanut paljon 

negatiivista mediahuomiota verosuunnitteluun liittyen (Granath, 2018; Kostiainen, 2023). 

Johtajien laajassa kyselytutkimuksessa Graham ym. (2014) nostivat esiin johtajien pelon siitä, 

että yritys nähtäisiin huonona yrityskansalaisena, mikä saattaisi estää johtajia osallistumasta 

verosuunnitteluun. Fortum on saanut paljon negatiivista mediahuomiota ja sen toimia on 

kritisoitu aggressiiviseksi verosuunnitteluksi. Mainehaittaa Fortum on pyrkinyt torjumaan 

vastaamalla mediassa esitettyihin väitteisiin, mutta toistaiseksi se ei ole purkanut kritisoituja 

yhtiöjärjestelyitä.  

 

Fortumin johdon toimia on kritisoitu paljon, mutta vähintään yhtä paljon kritiikkiä on saanut 

myös Suomen valtio ja hallitus, jotka eivät ole verosuunnitteluun puuttuneet (Eduskunta, 2018). 

Tämä luo mielenkiintoisen asetelman, jossa kritiikki yhtiön johdon sijaan kohdistuu myös 

omistajaan. Tässä tapauksessa kritiikki kohdistuu myös siihen osapuoleen, jolla olisi 
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vaikutusvaltaa vaatia yhtiöjärjestelyjen purkua Irlannissa. Aikaisemmissa tutkimuksissa on 

nostettu esiin omistajien huoli mahdollisista ongelmista, joihin verosuunnittelu saattaa johtaa, 

mutta vastuun verosuunnittelusta on katsottu olevan yritysjohdolla (Graham ym., 2014). Onkin 

siis huomattavaa, että myös omistajaan on kohdistunut kritiikkiä. On hankala sanoa, onko 

kritiikki kohdistunut omistajaan, koska omistajana on valtio vai olisiko kritiikki samanlaista 

ketä tahansa enemmistöomistajaa kohtaan.  

 

Verotettavaan tulokseen on vaikutettu tilinpäätössiirroilla, jotka ovat osa jaksotusperusteista 

tuloksenjärjestelyä. Konserniavustusta voidaan pitää merkittävänä tuloksenjärjestelyeränä, sillä 

viimeisten kolmen vuoden aikana konserniavustukset ovat olleet merkittävä verosuunnittelun 

keino emoyhtiössä, jos katsotaan konserniavustuksista maksettujen verojen määrää (taulukko 

2; taulukko 3). Aiemmassa tutkimuksessa johtajien oli todettu suosivan enemmän operatiivista 

tuloksenjärjestelyä. Käytetystä aineistosta ei pystytä tätä analysoimaan, koska aineistosta ei 

saada tietoa esimerkiksi lykätyistä kustannuksista. Konserniavustus on kuitenkin hyvin yleinen 

tilinpäätössiirto. Jos tarkastellaan muita tilinpäätössiirtoja, ovat ne emoyhtiössä hyvin pienessä 

osassa tuloksen muodostumista, mikä on linjassa aiemman tutkimuksen kanssa (Graham ym., 

2005). Konserniavustukset ovat kuitenkin helposti tunnistettavissa tilinpäätöksessä, vaikka 

niiden antajayhtiöitä ei olekaan mainittu. Myöskään sitä, mistä muut tilinpäätössiirrot 

koostuvat, ei ole eritelty tilinpäätöksissä. Tilinpäätössiirrot ovat kuitenkin olleet 

prosentuaalisesti hyvin pieni osa Fortumin emoyhtiön vuosittaista tulosta. Tämä havainto taas 

tukee aiempaa tutkimusta, joissa jaksotusperusteiset tuloksenjärjestelykeinot eivät olisi niin 

suosittuja. Aiemman tutkimuksen mukaan johtajat suosivat tasaisia tulovirtoja, koska uskovat 

sen houkuttelevan paremmin sijoittajia (Graham ym., 2005).  

 

6.2 Stewardship-teorian toteutuminen 
 

Verrattaessa analyysissä ilmenneitä tuloksia stewardship-teorian viitekehyksessä voidaan 

huomata, että aineistosta välittyy kuva, jonka mukaan Fortum ei toimi enemmistöomistajan eli 

Suomen valtion edun mukaisesti. Toisaalta Fortumin yhtiöjärjestelyt eivät ole lainvastaisia. 

Rahoitusyhtiön sijaintia Irlantiin Fortum on perustellut vuosien aikana vakaalla 

toimintaympäristöllä ja rahoitusyhtiön tarkoituksena on suojata emoyhtiötä. Fortum on sanonut 

myös Irlannin matalalla yhteisöverokannalla olevan merkitystä rahoitusyhtiön sijaintiin 

(Fortum, 2019). Näiden perustelujen pohjalta voitaisiinkin pitää yhtiöjärjestelyjä omistajien 

edunmukaisena, koska niiden avulla pyritään turvaamaan yhtiön tulevaisuus ja kasvattamaan 



28 
 

omistaja-arvoa. Samaan aikaan valtio-omistaja on linjannut, että se kunnioittaa reilua kilpailua 

eikä toiminnallaan syrjäytä yksityistä omistusta (Valtioneuvosto, 2024). Vuonna 2018 

elinkeinoministeri Mika Lintilä ei nähnyt toiminnassa paheksuttavaa, vaan näki toiminnan 

hyväksyttävänä. Tällöin voitaisiin ainakin todeta, että stewardship-teorian mukaisesti valtio-

omistajan edustaja ei nähnyt toiminnassa mitään mihin tarvitsisi puuttua. Fotumin johtajat 

toimisivat siten stewardship-teorian mukaisesti. (Davis ym., 1997.)  Mika Lintilä nosti esiin 

myös samankaltaisten yhtiöjärjestelyiden yleisyyden (Eduskunta, 2018). Tästä jää kuva, että 

valtion ollessa puuttumatta yhtiöjärjestelyihin pyrkii valtio kunnioittamaan reilua kilpailua ja 

Fortumin sijoittumisenvapautta.  

 

Toisaalta opposition kansanedustajat eivät olleet tyytyväisiä Fortumin yritysjärjestelyihin 

Irlannissa, koska näkivät kyseiset toimet aggressiivisena verosuunnitteluna, joka haittaa 

Suomen valtiota eli omistajaa (Eduskunta, 2018). Voidaankin pitää ongelmallisena, että valtio 

sallii Fortumin verosuunnittelutoiminnan enemmistöomisteisessa yhtiössään, vaikka toiminnan 

seurauksena Suomen valtio menettää verotuloja. Hyväksymällä yhtiöjärjestelyt valtio-omistaja 

antaa myös esimerkin, että toiminta on hyväksyttävää. Kuten Kostiainen (2023) nosti esiin, on 

toiminta laillista, mutta voidaan sitä pitää lain hengen vastaisena. Valtio edellyttää 

omistamiltaan yhtiöiltä edelläkävijyyttä vastuullisuudessa sekä vastuullisuutta verojen osalta 

eikä se hyväksy aggressiivista verosuunnittelua (Valtioneuvosto, 2024.) Yhtiöjärjestelyt 

Irlantiin ovat verosuunnittelun toimi, joka voidaan nähdä myös aggressiivisena 

verosuunnitteluna. Yhtiöjärjestelyt Irlannissa eivät siksi ole valtion edun ja periaatteiden 

mukaisia. Omistajien edunvastaisesti toimiminen ei vastaisi stewardship-teorian periaatteita, 

koska Davis ym., (1997) mukaan johtajat toimisivat aina omistajien edun mukaisesti toisin kuin 

tässä tilanteessa. 

 

Luottamus on yksi stewardship-teorian perusteista. Aikaisemmin aiheesta vastannut 

elinkeinoministeri on antanut tukensa toiminnalle ja sanonut luottavansa Fortumin 

päätöksentekoon (Eduskunta, 2018). Myöskään myöhemmät hallitukset eivät ole nähneet 

tarpeelliseksi kritisoida tai vaatia yhtiöjärjestelyiden purkamista. Koska yhtiöjärjestelyitä ei ole 

purettu, voidaan olettaa, että luottamusta Fortumin ja valtio-omistajan väliltä yhtiöjärjestelyihin 

liittyen on. Vaikka valtio-omistaja onkin osoittanut luottamusta yhtiöjärjestelyissä, on se 

joutunut puuttumaan Fortumin toimintaan muissa tilanteissa. Julkisuudessa on myös ollut 

viitteitä, että valtio-omistaja ei luota täysin Fortumin johtoon. Julkisesti luottamusta on, mutta 

samaan aikaan valtio on joutunut puuttumaan esimerkiksi Fortumin esittämien palkkioiden 
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jakoon, joita yhtiö päätti esittää valtavista tappioista huolimatta. Tässä mielenkiintoista oli 

myös se, että valtio-omistaja puuttui palkkioiden maksuun vasta yhtiökokouksessa. Tämän 

perusteella Fortumin hallitus oli toiminut vastoin valtion asettamia siltarahoituksen ehtoja tai 

ainakin tulkinnut niitä vastoin ehtojen luonnetta. (Heurlin, 2023; Lassila, 2023.) Tämä on 

monella tapaa vastoin stewardship-teorian olettamaa. Schillemans ja Bjurstrøm (2020) nostavat 

esiin, ettei omistajien tulisi tarvita puuttua yhtiön toimitaan, vaan johdon tulisi tietää, mikä on 

paras ratkaisu.  

 

Uutisoinnista on myös esitetty, että Fortumin johto ei aina tunnu tietävän, mitä valtio-

omistajana haluaa (Lassila, 2023). Johdon onkin vaikea toimia omistajien edun mukaisesti, jos 

johto ei tiedä omistajien tahtoa. Johdolle pyrittiin siis takaamaan palkkiot taloudellisesta 

tuloksesta huolimatta. Tämä osoittaa, että johdolla oli taloudellista motivaatiota, ja he pyrkivät 

tulkitsemaan siltarahoituksen ehtoja mahdollisimman edullisesti, jotta pystyisivät takaamaan 

palkkiot. Tästä käy ilmi, että yhtiön johto on päättänyt toimia omien etujen mukaisesti ja 

tavoitellut ulkoista hyötyä. Tämä ei ole linjassa stewardship-teorian periaatteiden kanssa, 

jolloin johtajien motivaationa eivät toimisi ulkoiset kannustimet vaan sisäiset kannustimet 

(Davis ym., 1997). Ulkoisten kannustimien tavoittelussa onkin enemmän agenttiteorian 

piirteitä.  

 

Verosuunnittelua ja tuloksenjärjestelyä ei ole aiemmin tutkittu stewardship-teorian 

näkökulmasta vaan pääasiassa agenttiteorian kannalta. Tässä tutkielmassa kuitenkin päädyttiin 

tutkimaan aihetta stewardship-teorian näkökulmasta, koska valtio-omistajan ja Fortumin 

suhteeseen liittyy sijoittajaintressin lisäksi myös strategisia intressejä, jotka voivat vaatia 

stewardship-teorian mukaista toimintaa. Aineistosta käy kuitenkin ilmi, että Fortumin johto on 

pyrkinyt muun muassa saavuttamaan henkilökohtaisia taloudellisia etuja. Tämän lisäksi 

verosuunnittelutarkoituksessa tehdyt järjestelyt Irlantiin ovat verosuunnittelutoimia, jotka eivät 

ole linjassa valtion edun kanssa, joten nämä verosuunnittelutoimet eivät tue stewardship-

teoriaa.  

 

6.3 Tutkielman merkitys ja jatkotutkimusmahdollisuudet 
 

Tutkielmalla on myös yhteiskunnallista merkitystä, koska Suomen valtio omistaa Fortumista 

yli puolet, joten yhtiöön on sidottu myös veronmaksajien varoja. Tämän lisäksi 

verosuunnittelun avulla voidaan pyrkiä verojen välttelyyn, jolloin kansalaisista voi tuntua 
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epäreilulta, että valtio ei tee mitään aggressiiviselle verosuunnittelulle yhtiössä, josta se omistaa 

enemmistön. Yhteiskunnallisesti on merkittävää, kuinka valtion omistama yhtiö toimii, ja 

puuttuuko valtio mahdollisiin kyseenalaisiin käytäntöihin.  Yhteiskunnassa ovat puhuttaneet 

muun muassa veronkorotukset ja tukien leikkaukset, joten on luonnollista, että kansalaisia 

kiinnostavat myös yritysten maksamat verot ja mahdollinen aggressiivinen verosuunnittelu 

varsinkin, jos sitä tapahtuu valtion omistamassa yhtiössä. 

 

Aiempaa tutkimusta tuloksenjärjestelystä ja verosuunnittelusta on paljon, mutta suurin osa 

niistä on kvantitatiivisia tutkimuksia, joten tällä pääosin kvalitatiivisella tutkimuksella 

pystyttiin syventymään myös esimerkiksi siihen, millaisia asenteita ja periaatteita yrityksillä on 

tuloksenjärjestelyä ja verosuunnittelua kohtaan. Tämän lisäksi aiempaa tutkimusta yrityksistä, 

joissa valtio on enemmistöomistajana ei juurikaan ole. Tutkimusta on puuttunut erityisesti 

valtion omistamista yhtiöistä, jotka ovat pörssinoteerattuja ja sijaitsevat Euroopassa. Tästä 

syystä tämä tutkielma tarjoaa uudenlaisen näkökulman tuloksenjärjestelyn ja verosuunnittelun 

tutkimukseen.  

 

Tutkielmassa kävi ilmi asioita, joiden pohjalta on syytä olettaa, että Fortumin ja valtio-

omistajan välillä ei vallitse stewardship-teorian mukainen suhde, jossa yhtiön johto pyrkisi aina 

toimimaan omistajien edun mukaisesti. Tästä syystä tulevaisuudessa aihetta voisi lähestyä 

agenttiteorian näkökulmasta. Esimerkiksi henkilökohtaisten tulospalkkioiden tavoittelu tukee 

paremmin agenttiteoriaa kuin stewardship-teoriaa. Tästä syystä Suomen valtion roolia 

omistajana voitaisiin tutkia agenttiteorian ja palkkioiden vaikutuksen näkökulmasta valtion 

omistamissa yhtiöissä. Valtio-omistaja pörssiyhtiössä voi luoda myös agenttiongelmia valtio-

omistajan ja muiden osakkeenomistajien välille, sillä heidän intressinsä eivät välttämättä ole 

samansuuntaisia. Valtio on myös erityisasemassa sille maksettavien verojen vuoksi, koska 

valtio-omistajalle maksetut verot ovat jo itsessään osinko, mutta muille osakkeenomistajille ne 

ovat kulu.  
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7 YHTEENVETO 
 

 

Tutkielman tavoitteena oli selvittää Suomen valtion enemmistöomisteisen Fortum Oyj:n 

tuloksenjärjestely- ja verosuunnittelukeinoja. Tutkielma toteutettiin pääasiassa laadullisena 

sisällönanalyysinä, jossa aineistona käytettiin Fortumin julkaisemia virallisia raportteja, joiden 

tietoja verrattiin uutisissa esitettyihin väitteisiin. Näiden avulla voitiin luoda kuva siitä, millaisia 

tuloksenjärjestely- ja verosuunnittelukeinoja Fortumissa käytetään. Tutkielmassa nousivat esiin 

Fortumin yhtiöjärjestelyt Irlannissa, jotka ovat nousseet paljon myös julkisen keskustelun 

aiheeksi. Järjestelyjä on kritisoitu muun muassa aggressiiviseksi verosuunnitteluksi, jonka 

Fortum on kiistänyt.  

 

Koska Fortumin suurin omistaja on Suomen valtio, voidaan aggressiivista verosuunnittelua 

pitää paheksuttavana. Valtio-omistajalla olisi siis valtaa vaikuttaa yhtiöjärjestelyihin, jos se 

toteaisi ne vääränlaisiksi, mutta näin valtio ei ole toiminut. Valtio-omistaja on kuitenkin 

joutunut puuttumaan Fortumin johdon toimiin vuonna 2024, jolloin valtio koki, että sen 

myöntämän siltarahoituksen ehtoja ei kunnioitettu ja päätyi esittämään yhtiökokouksessa 

palkitsemisesityksen hylkäämistä. Tutkielmassa tutkittiin myös valtio-omistajan ja Fortumin 

väillä vallitsevaa suhdetta stewardship-teorian näkökulmasta. Aiemmin esitettyjen havaintojen 

perusteella pääteltiin, että stewardship-teoria ei toteudu, mutta valtio-omistajan ja Fortumin 

välisessä suhteessa on pikemminkin agenttiteorian piirteitä.  

 

Tutkielma toteutettiin tapaustutkimuksena, joten tutkimuksen tuloksia ei voida yleistää. 

Tutkimus antaa kuitenkin aineiston avulla kuvan Fortumin käyttämistä tuloksenjärjestelyn ja 

verosuunnittelun keinoista. Koska tutkielmassa nousi esiin viitteitä päämies-agenttisuhteesta 

Fortumin ja valtio-omistajan välillä, olisi jatkossa hyödyllistä tutkia valtion roolia omistajana 

agenttiteorian näkökulmasta.  
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LIITTEET 
 
 

Liite 1 Yhteenveto aineistosta 

Lähde 
 

Aineiston 

pituus 

Kieli Saatavuus 

Eduskunnan täysistunto 

(Eduskunta, 2018) 

2h 11min 11s, 

aiheen 

käsittely 

tallenteen 

kohdassa 

46:00 min-

53:45 min 

suomi Eduskunnan nettisivuilla 

osoitteessa: 

https://verkkolahetys.eduskunta.fi/

fi/taysistunnot/taysistunto-27-

2018 

Fortumin kommentti 

Iltalehden julkaisemaan 

artikkeliin koskien 

Fortumin verotusta 

(Fortum, 2018) 

verkkolähde suomi Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://www.fortum.fi/media/2018

/03/fortumin-kommentti-

iltalehden-julkaisemaan-

artikkeliin-koskien-fortumin-

verotusta 

Verojalanjälki 2018 

(Fortum, 2019) 

12 sivua suomi Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://www.fortum.fi/sites/default

/files/investor-

documents/fortum_verojalanjalki_

2018.pdf 

Taloudelliset tiedot 2021 

(Fortum, 2022) 

155 sivua, 

mutta 

käytettyjä 

sivuja 9 

suomi Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://mb.cision.com/Main/15253

/3517919/1543685.pdf 

Fortum Tax Principles 

Fortum’s approach to 

taxation (Fortum, 2023a) 

3 sivua englanti Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://www.fortum.com/files/tax-

principles-

2023/download?attachment 

Taloudelliset tiedot 2022 

(Fortum, 2023b) 

157 sivua, 

mutta 

käytettyjä 

sivuja 10 

suomi Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://mb.cision.com/Main/15253

/3727141/1890255.pdf 

Tax footprint 2023 

(Fortum, 2024a) 

32 sivua englanti Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://mb.cision.com/Public/1525

3/3927433/970734bd79285bae.pd

f 
 

Taloudelliset tiedot 2023 

(Fortum, 2024b) 

171 sivua, 

mutta 

käytettyjä 

sivuja 10 

suomi Fortumin nettisivuilla osoitteessa: 

https://mb.cision.com/Public/1525

3/3927433/8c497453d79a2250.pd

f 
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Fortumin verotettava tulos 

Irlannin veroparatiisissa 

suurempi kuin suomessa – 

maksaa veroja maahan, 

jossa sillä ei ole 

energialiiketoimintaa 

(Granath, 2018) 

verkkolähde suomi Iltalehti 

Saatavilla osoitteessa: 

https://www.iltalehti.fi/talous/a/20

1803212200826113 

Suomen valtio ja Fortum 

ajautuivat törmäyskurssille 

johdon bonuksissa – Näin 

se tapahtui (Heurlin, 2023) 

verkkolähde suomi 

 

Helsingin Sanomat 

Saatavilla osoitteessa:  

https://www.hs.fi/talous/art-

2000009524341.html 

Analyysi: Näin Fortum 

siirtää voittojaan Suomesta 

Irlantiin kattamaan 

Uniper-tappioita 

(Kostiainen, 2023) 

verkkolähde suomi Iltalehti 

Saatavilla osoitteessa: 

https://www.iltalehti.fi/talous/a/5c

499e23-9ab2-4a05-ac1c-

abe967045479 

Fortumin johdon 

palkkiovenkoilu osoittaa 

täydellistä 

suhteellisuudentajun 

puutetta (Lassila, 2023) 

verkkolähde suomi Helsingin Sanomat 

Saatavilla osoitteessa: 

https://www.hs.fi/talous/art-

2000009518841.html 

Näin Fortum vastaa 

verorulettiväitteisiin (Yle, 

2015) 

verkkolähde suomi Yle.fi 

Saatavilla osoitteessa: 

https://yle.fi/a/3-7888078 
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