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Valtionyhtiöt ovat merkittäviä toimijoita sekä Suomessa että kansainvälisesti, ja niiden 

ohjauksella on laajoja taloudellisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Suomessa 

omistajapolitiikka on viime vuosikymmeninä järjestelmällistynyt ja selkeytynyt, mikä on 

vahvistanut omistajaohjauksen tavoitteellisuutta ja läpinäkyvyyttä. Tässä kontekstissa 

tutkielmassa tarkastellaan valtion omistajapolitiikan vaikutusta valtionyhtiöiden 

tuloksellisuuden ohjaukseen ja taloudelliseen suorituskykyyn Suomessa. Tavoitteena on 

selvittää, miten omistajapolitiikan muutokset heijastuvat yhtiöiden tavoitteenasetteluun ja 

ohjausmekanismeihin sekä millainen yhteys omistajapolitiikalla on taloudelliseen 

suorituskykyyn. 

Tutkielma toteutettiin laadullisena tapaustutkimuksena hyödyntäen puolistrukturoituja 

asiantuntijahaastatteluja kahdesta valtionyhtiöstä. Finnair ja Solidium edustavat eri 

omistajaluokkia, mikä mahdollisti omistajapolitiikan vaikutusten tarkastelun erilaisissa 

omistajaohjauksen konteksteissa. Haastatteluaineisto analysoitiin teoriaohjautuvan 

sisällönanalyysin avulla, koska abduktiivinen lähestymistapa mahdollisti teorian ja empiiristen 

havaintojen vuoropuhelun sekä omistajapolitiikan vaikutusmekanismien tulkinnan. Analyysin 

tukena hyödynnettiin valtion omistajapoliittisia periaatepäätöksiä vuosilta 2007–2024 sekä 

yhtiöiden vuosikertomuksista kerättyjä taloudellisia tunnuslukuja vuosilta 2020–2025. 

Tulosten mukaan valtion omistajapolitiikan vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn on 

ensisijaisesti epäsuoraa ja välittyy hallinnollisten rakenteiden sekä ohjausmekanismien kautta. 

Omistajapolitiikka määrittää yhtiöiden strategisia reunaehtoja ja tavoitteita, mutta 

taloudellinen suorituskyky muodostuu pääosin yhtiöiden liiketoiminnallisten päätösten ja 

markkinaehtoisten tekijöiden yhteisvaikutuksesta. Omistajapolitiikan vaikutus yhtiöiden 

toiminnassa ilmenee erityisesti tavoitteenasettelun sekä kannustin- ja hallintojärjestelmien 

kautta. 

Johtopäätöksenä voidaan todeta, että omistajapolitiikka toimii valtionyhtiöissä pitkän aikavälin 

ohjauskehikkona, jonka vaikutukset taloudelliseen suorituskykyyn ovat pääosin välillisiä. 

Tutkimus täydentää aiempaa kirjallisuutta tuomalla esiin omistajapolitiikan käytännön 

vaikutusmekanismeja yhtiötasolla. 

 

Avainsanat: valtion omistajapolitiikka, omistajaohjaus, valtionyhtiö, tuloksellisuus, 

taloudellinen suorituskyky  
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1 JOHDANTO 

1.1 Tutkielman tausta 

Suomessa valtio on yksi talouden suurimmista omistajista, ja sen omistukset kattavat useita eri 

toimialoja (Valtioneuvosto n.d.a). Kansainvälisestikin valtio-omisteisten yritysten rooli 

markkinoilla on myös kasvanut. Taloudellisen yhteistyön ja kehityksen järjestön (eng. 

Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) tuoreen Ownership and 

Governance of State‑Owned Enterprises 2024 ‑raportin mukaan vuonna 2023 peräti 126 valtio-

omisteista yritystä kuului Fortune Global 500 ‑listalle. Valtio-omisteiset yritykset edustivat 

noin 12 prosenttia maailman markkina-arvosta ja työllistivät 21 miljoonaa ihmistä vuonna 

2022. (OECD 2024a.) Valtio-omisteiset yritykset ovat siis merkittäviä toimijoita Suomessa 

sekä kansainvälisesti.  

Valtio‑omisteisella yhtiöllä (eng. state‑owned enterprise, SOE) tarkoitetaan yritystä, jossa 

valtio omistaa koko osakekannan tai merkittävän osan siitä ja käyttää omistuksensa kautta 

vaikutusvaltaa yhtiön strategisiin linjauksiin (International Monetary Fund [IMF] 2020, luku 

3; OECD 2024b). Valtio omistaa yhtiöitä tyypillisesti turvatakseen yhteiskunnan kannalta 

keskeisten palvelujen saatavuuden erityisesti aloilla, joilla markkinat eivät yksin tuota riittävää 

tai vakaata palvelutasoa sekä edistääkseen tiettyjä yhteiskunnallisesti merkittäviä strategisia 

tavoitteita, kuten taloudellista vakautta, huoltovarmuutta ja infrastruktuurin kehittämistä. 

Suomessa valtio omistaa tällä hetkellä osuuksia noin 68:sta yhtiöstä, joista 34 toimii 

kaupallisilla markkinoilla ja 34 hoitaa erityistehtäviä, kuten alkoholijuomien säädeltyä 

vähittäismyyntiä, väyläverkon ylläpitoa sekä huoltovarmuutta (Valtioneuvosto n.d.b).  

2000-luvulla valtion omistajapolitiikka on institutionalisoitunut ja selkeytynyt merkittävästi 

(ks. Tuominen-Thuesen ym. 2019). Omistajaluokittelu on vakiintunut, taloudellisia 

tuloksellisuustavoitteita on määritelty aiempaa laajemmin ja systemaattisemmin sekä 

omistajaohjauksen periaatteita on täsmennetty useissa valtioneuvoston lausunnoissa ja 

päätöksissä (ks. esim. Valtioneuvosto 2007; 2011; 2016; 2020; 2024). Erityisesti vuoden 2007 

periaatepäätös sekä laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta loivat yhtenäisen ja 

läpinäkyvän kehyksen valtion omistajaohjaukselle (Laki valtion yhtiöomistuksesta ja 

omistajaohjauksesta 1368/2007; Valtioneuvosto 2007). Myöhemmin vuoden 2011 ja 2016 

periaatepäätökset vahvistivat strategista omistajaohjausta, yhteiskuntavastuuta ja pääomien 

tehokasta käyttöä (Tuominen-Thuesen ym. 2019, 28–32).  
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Suomen omistajapolitiikan voidaan katsoa heijastavan laajempia julkisen hallinnon 

muutospaineita. Nykyisessä toimintaympäristössä yhteiskunnan dynaamisuus, globalisaatio, 

teknologinen kehitys sekä julkisen talouden kiristyvät reunaehdot näyttävät asettavan kasvavia 

vaatimuksia hallinnon tehokkuudelle, tuloksellisuudelle ja legitimiteetille. Virtanen ja Vakkuri 

(2016, luku 2) korostavat, että julkisen hallinnon on oltava vähintään yhtä dynaamista kuin 

ympäröivä yhteiskunta kyetäkseen vastaamaan näihin paineisiin. Tämä kehityspaine voidaan 

katsoa heijastuvan myös Suomen omistajapolitiikan muotoutumisessa. 

Tässä kontekstissa tutkielma tarkastelee, miten valtion omistajapolitiikan muutokset 

heijastuvat tarkasteltujen valtionyhtiöiden ohjaukseen, tulostavoitteiden asettamiseen sekä 

toteutuneeseen taloudelliseen tuloksellisuuteen. Tutkielma kuvaa, miten poliittisen tason 

muutokset heijastuvat yhtiötason empiirisiin havaintoihin. Aikaisemmin kansainvälisissä 

tutkimuksissa on tarkasteltu laajasti valtio-omisteisten yhtiöiden roolia, johtamista ja 

tuloksellisuutta sekä laadittu erilaisia vertailuja ja selvityksiä niiden toiminnasta markkinoilla 

(ks. esim. OECD 2024a; IMF 2020).  

Suomen kontekstissa omistajapolitiikan kehitystä on puolestaan arvioitu valtion rahoittamalla 

arviointitutkimuksella, jossa tarkastelun painopiste on ollut omistajapolitiikan 

institutionaalisessa kehityksessä, ohjausjärjestelmissä sekä linjausten toimeenpanossa 

ministeriö- ja omistajaohjauskäytännöissä (Tuominen-Thuesen ym. 2019). Aiempi tutkimus on 

kuitenkin tarkastellut omistajapolitiikan vaikutuksia yhtiötason ohjaukseen ja taloudelliseen 

tuloksellisuuteen melko rajallisesti, mikä muodostaa keskeisen tutkimuksellisen aukon, johon 

tämä tutkielma pyrkii vastaamaan. 

Ymmärrys omistajapolitiikan konkreettisista vaikutuksista yhtiötason ohjaukseen ja 

taloudellisiin lopputuloksiin on tärkeää, sillä valtionyhtiöiden rooli taloudessa ja 

yhteiskunnassa on merkittävä, ja niiden ohjauksen tehokkuudella on suoria ja välillisiä 

vaikutuksia sekä julkisen talouden kestävyyteen että markkinoiden toimivuuteen (OECD 

2024b; IMF 2020). Lisäksi omistajapolitiikka voidaan nähdä heijastavan yhteiskunnallisia 

tavoitteita ja poliittisia painotuksia, mikä korostaa sen roolia osana muuttuvaa taloudellista ja 

institutionaalista toimintaympäristöä. 

Tämän tutkielman tavoitteena on syventää ymmärrystä siitä, millä tavoin omistajapolitiikka 

välittyy valtionyhtiöiden johtamiseen ja miten se voidaan nähdä kytkeytyvän taloudelliseen 

suorituskykyyn. Tutkielma tarkastelee näin omistajaohjauksen vaikutusmekanismeja aiempaa 
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yksityiskohtaisemmin ja täydentää aiempia tutkimuksia, joissa tarkastelu on usein painottunut 

institutionaalisiin ja hallinnollisiin rakenteisiin. 

 

1.2 Tutkielman tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaus 

Tutkielman tavoitteena on tarkastella valtion omistajapolitiikan rooli valtionyhtiöiden 

tuloksellisuuden ohjauksessa ja taloudellisessa suorituskyvyssä. Tutkielmassa tarkastellaan, 

miten valtion omistajaohjauksen painopisteiden muutokset ovat heijastuneet tarkastelussa 

olevien valtionyhtiöiden tulostavoitteiden asettamiseen ja taloudelliseen suorituskykyyn.  

Tutkimuskysymyksiä on kolme: 

1. Mitkä ovat Suomen valtion omistajapolitiikan keskeiset piirteet ja siinä tehdyt 

muutokset 2000-luvulla? 

2. Miten valtion omistajapolitiikka vaikuttaa valtionyhtiön tavoitteiden asettamisessa ja 

tuloksellisuuden ohjauksessa? 

3. Millainen yhteys valtion omistajapolitiikalla on valtionyhtiön taloudelliseen 

suorituskykyyn? 

Tutkimus rajautuu kahteen valtionyhtiöön, joista Finnair edustaa strategisen intressin yhtiötä 

ja Solidium erityistehtäväyhtiötä (Valtioneuvosto n.d.b). Rajaus perustuu siihen, että 

molemmissa yhtiöissä valtio käyttää omistustaan sekä taloudellisten että yhteiskunnallisten 

tavoitteiden edistämiseen, mikä tekee niistä informatiivisia kohteita omistajapolitiikan 

vaikutusten tarkastelulle. Lisäksi näissä yhtiöissä valtiolla on enemmistöomistajuus, mutta 

niiden toiminta on silti vahvasti markkinasidonnaista.  

Perinteiset erityistehtäväyhtiöt on rajattu tarkastelun ulkopuolelle, koska niiden toimintaa 

ohjaavat ensisijaisesti erityislait, kuten Yleisradiota koskeva Yleisradiolaki (1380/1993) ja 

Veikkaus Oyj:n toimintaa säätelevä Arpajaislaki (1047/2001). Näissä yhtiöissä ohjaus perustuu 

pääosin lakisääteisiin velvoitteisiin kuin omistajapolitiikan tavoitteisiin, minkä vuoksi ne eivät 

tarjoa tutkimuskysymysten kannalta vertailukelpoista aineistoa.  

Tutkielman tavoitteena ei ole tuottaa kattavaa vaikutusarviointia kaikista valtionyhtiöistä, vaan 

kuvataan ja selitetään sitä, miten omistajapolitiikan muutokset heijastuvat valittujen yhtiöiden 

taloudellisen tuloksellisuuden ohjaukseen ja toteutumiseen. Tarkastelu luo perustan 

ymmärrykselle siitä, miten valtio–omistajapolitiikka–omistajaohjausosasto–valtionyhtiöketju 
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toimii käytännössä ja millä tavoin omistajapoliittiset linjaukset muuntuvat konkreettisiksi 

ohjausmekanismeiksi yhtiötasolla.  

 

1.3 Tutkielman rakenne 

Tutkielma rakentuu viidestä pääluvusta. Toisessa pääluvussa määritellään tutkimuksen 

kannalta keskeiset käsitteet ja tarkastellaan aiempaa tutkimusta valtionyhtiöiden tavoitteiden 

asettamisesta ja ohjauksesta sekä sitä, miten omistusrakenne, hallituksen vallanjako ja valtion 

rooli vaikuttavat yhtiöiden toimintaan. Luku rakentaa teoreettisen viitekehyksen 

hyödyntämällä kansainvälistä tutkimusta valtionyhtiöiden hallinnasta, ohjauksesta ja etenkin 

taloudellisesta tuloksellisuudesta, jotta tutkielma olisi vertailukelpoinen ja kiinnittyisi 

laajempaan yhteiskunnalliseen keskusteluun. Samalla tunnistetaan, että Suomen 

omistajapolitiikan ja ohjausjärjestelmän erityispiirteet muovaavat näiden teorioiden 

soveltuvuutta ja edellyttävät niiden tulkintaa kansallisen kontekstin kautta. 

Tämän jälkeen kolmannessa luvussa kuvataan tutkimusasetelma, aineistot ja eettiset 

näkökulmat, jonka jälkeen neljännessä luvussa esitetään analyysin tulokset valituista yhtiöistä 

ja tarkastellaan havaintoja suhteessa omistajapoliittisiin periaatepäätöksiin ja niissä 

tapahtuneeseen kehitykseen. Tutkielman viidennessä luvussa kootaan yhteen analyysin 

keskeiset tulokset, sidotaan johtopäätökset teoriaan ja vastataan tutkimuskysymyksiin. Lisäksi 

viidennessä pääluvussa arvioidaan tutkimuksen merkitystä sekä sen rajoitteita, ja lopuksi 

esitetään ehdotuksia jatkotutkimuksen suuntaamiseksi. 
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

 

2.1 Valtionyhtiöt tutkimuskohteena  

2.1.1 Valtionyhtiöiden tarkoitus ja tehtävät 

OECD:n (2024b) mukaan valtionyhtiöillä (eng. state-owned enterprises, SOE) tarkoitetaan 

yrityksiä, joissa valtio toimii merkittävänä tai määräysvaltaisena omistajana ja joissa julkinen 

omistajuus vaikuttaa yhtiön strategisiin tavoitteisiin, hallintorakenteisiin ja päätöksentekoon. 

Valtionyhtiö käsite on kuitenkin hyvin monitulkinnainen eri maiden järjestelmissä (ks. esim.  

Ciolomic & Beleiu 2023). Tässä tutkimuksessa käytetään OECD:n määritelmää, koska Suomi 

on sen jäsenmaa ja noudattaa OECD:n omistajaohjauksen periaatteita (Valtioneuvosto n.d.c). 

OECD:n määritelmä tarjoaa näin johdonmukaisen ja kansainvälisesti vertailukelpoisen 

lähtökohdan valtionyhtiöiden tarkastelulle. 

Kansainvälisen tutkimuskirjallisuuden mukaan valtion omistajuus perustuu taloudelliseen, 

yhteiskunnalliseen ja strategiseen tehtäväulottuvuuteen (IMF 2020; OECD 2024b), jotka 

yhdessä voidaan katsoa määrittävän valtionyhtiöiden mission ja olemassaolon perustan. 

Näiden tehtäväulottuvuuksien yhdistyminen tekee valtionyhtiöistä omistusrakenteeltaansa ja 

tavoitteenasettelultaansa erilaisia verrattuna yksityisiin yrityksiin, sillä niiden toimintaan liittyy 

sekä markkinaehtoisia että yhteiskunnallisia päämääriä (OECD 2024b; Zhang, Zhang & Xiong 

2024). Tämä kaksoisluonne tekee valtionyhtiöistä ainutlaatuisia organisaatioita, joissa 

taloudelliset, poliittiset ja yhteiskunnalliset intressit kietoutuvat yhteen.  

Valtionyhtiöiden tehtävät liittyvät usein markkinapuutteiden korjaamiseen ja sellaisten 

palvelujen tuottamiseen, joiden toteutuminen markkinaehtoisesti ei ole aina todennäköistä tai 

riittävää. Näihin voivat kuulua esimerkiksi kriittinen infrastruktuuri, liikenneverkot, 

huoltovarmuuteen liittyvät toiminnot sekä muut yhteiskunnan toimivuuden kannalta keskeiset 

palvelut. Tällaiset tehtävät heijastavat valtion omistajuuteen liittyviä julkisen politiikan 

tavoitteita, joissa korostuvat yhteiskunnan toimivuus, jatkuvuus ja turvallisuus (IMF 2020; 

OECD 2024b). Valtionyhtiöiden rooli rakentuu siten taloudellisten ja yhteiskunnallisten 

tavoitteiden yhteensovittamiseen tilanteissa, joissa pelkkä markkinamekanismi ei välttämättä 

tuota yhteiskunnallisesti toivottua lopputulosta. 
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Valtionyhtiöitä voidaan pitää myös hallinnon ja vastuullisuuden edelläkävijöinä, joilla on suuri 

rooli markkinoiden muokkaajina jo yksinkertaisesti niiden liikevaihdon, toimialapainotuksien 

ja yhteiskunnallisen näkyvyyden perusteella. OECD:n (2024b) mukaan valtion omistamien 

yritysten tulisi toimia markkinoilla esimerkkiyrityksinä, jotka noudattavat korkeita 

läpinäkyvyyden, eettisyyden ja vastuullisuuden standardeja. Tätä näkemystä tukee myös 

tutkimuskirjallisuus, jossa valtionyhtiöitä kuvataan institutionaalisina toimijoina, joilla on 

kyky vaikuttaa ja muokata instituutioita sekä hallintakäytäntöjä (ks. esim. Butzbach ym. 2021). 

 

2.1.2. Valtionyhtiöiden hallinto, ohjaus ja tuloksellisuus 

Koska valtionyhtiöt toimivat sekä markkinaehtoisessa kilpailuympäristössä että julkisen 

omistajuuden asettamien velvoitteiden piirissä, niiden hallintorakenteilta edellytetään erityistä 

selkeyttä, läpinäkyvyyttä ja johdonmukaisuutta (IMF 2020; OECD 2024b). Näiden 

vaatimusten tarkastelu kytkeytyy hyvän hallintotavan viitekehykseen, ja tästä syystä on 

perusteltua tarkastella, mitä hyvä hallintojohtaminen tarkoittaa ja millä tavoin se liittyy 

valtionyhtiöiden tuloksellisuuden ohjaukseen. 

Hyvä hallintotapa (eng. corporate governance) viittaa päätösvallan, vastuunjaon ja valvonnan 

kokonaisuuteen, jonka kautta yritystä johdetaan ja valvotaan. Sen keskeisiä elementtejä ovat 

hallituksen ja johdon välinen roolijako, raportointikäytännöt, riskienhallinta sekä 

kannustinjärjestelmät. (OECD 2024b.) Hyvän hallintotavan viitekehys voidaan näin ymmärtää 

kokonaisuutena, joka jäsentää omistajan, hallituksen ja johdon väliset suhteet sekä määrittää 

ne rakenteet ja toimintaperiaatteet, joiden kautta yrityksen toimintaa, päätöksentekoa ja 

taloudellista tuloksellisuutta ohjataan. 

Kansainvälisen tutkimuksen mukaan vahvat hallintomekanismit ovat yhteydessä 

valtionyhtiöiden parempaan taloudelliseen suorituskykyyn ja pienempiin omistajan ja johdon 

välisiin intressiristiriitoihin, vaikka tulokset eivät olleet tilastollisesti merkitseviä (Nery da 

Cunha, Marcon & da Silva 2021, 58). Tämän perusteella hallintotavan merkityksellä voidaan 

valtionyhtiöissä katsoa korostuvan, sillä niiden moniulotteiset tavoitteet ja poliittisen 

ohjauksen mahdollisuus lisäävät tarvetta selkeille rakenteille ja roolijaolle. Feroz, Shang ja 

Qadeer (2025) täydentävät tätä näkökulmaa osoittamalla Kiinan valtionyhtiöitä koskevassa 

empiirisessä tutkimuksessaan, että valtio-omistuksen vaikutukset yrityksen innovatiivisuuteen 

ja suorituskykyyn välittyvät erityisesti johdon kannustimien ja hallintorakenteiden kautta. 
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Heidän analyysinsa markkinaorientoituneen innovaation, valtionomistuksen ja johdon 

kannustimien vuorovaikutuksesta korostaa, että nämä kolme tekijää muodostavat toisiinsa 

kytkeytyvän kokonaisuuden, jossa hyvän hallintotavan johdonmukainen noudattaminen on 

ratkaisevaa. Kun päätöksenteko, valvonta ja kannustinjärjestelmät ovat linjassa, valtionyhtiöt 

kykenevät hyödyntämään valtion tarjoamia resursseja tehokkaasti, vahvistamaan 

innovaatiokulttuuriaan ja ylläpitämään taloudellista vakautta. (Feroz ym. 2025, 278–279.)  

Hallintomekanismien vaikutus voidaan katsoa liittyvän tiiviisti omistajan, hallituksen ja johdon 

väliseen työnjakoon. Yritysten hallinnossa omistajan, hallituksen ja johdon roolit voidaan 

ymmärtää muodostavan vakiintuneen työnjaon, jonka tarkoituksena on varmistaa strateginen 

ohjaus, valvonta ja pitkän aikavälin tuloksellisuus. Roolien välinen suhde voi kuitenkin olla 

ajoittain jännitteinen. Tällaisia ohjauksen ja valvonnan ongelmakohtia on perinteisesti 

tarkasteltu päämies–agenttiteorian kautta (Jensen & Meckling 1976), jota myöhemmässä 

kirjallisuudessa on jäsennetty ja sovellettu laajemmin (Eisenhardt 1989). Teorian mukaan 

tehtävien ja toimivallan siirtäminen johdolle sisältää riskin siitä, että johto toimii omien 

tavoitteidensa mukaisesti, mikäli sen intressit, tieto tai riskinsietokyky poikkeavat omistajan 

tavoitteista (Eisenhardt 1989, 58–59). Agenttiteorian keskeisenä lähtökohtana on tiedon 

epäsymmetria: johto hallitsee enemmän tietoa yrityksen toiminnasta kuin omistaja, mikä tekee 

johdon toiminnan valvonnasta haastavaa ja lisää erilaisten ohjausmekanismien tarvetta 

(Eisenhardt 1989, 61). 

Tässä tutkielmassa omistajan institutionaalisen etäisyyden operatiivisesta johdosta katsotaan 

korostavan agenttiongelmia, mikä lisää tarvetta tehokkaille valvontajärjestelmille, 

kannustimille ja läpinäkyville hallintorakenteille omistajan tavoitteiden toteutumisen ja 

yrityksen suorituskyvyn ohjauksessa. Jatkuva vuorovaikutus ja viestintä ovat myös tärkeitä 

elementtejä omistajapolitiikan johtamisessa (OECD 2024b; Valtioneuvosto 2020).  

Agenttiongelmien hallitsemiseksi teoria korostaa valvonnan, raportoinnin, sopimusrakenteiden 

ja kannustinjärjestelmien merkitystä (Eisenhardt 1989). Mikäli johdon toimintaa ei voida 

tehokkaasti seurata tai jos kannustimet eivät ole yhdenmukaisia omistajan tavoitteiden kanssa, 

agenttiongelmat voivat ilmetä heikentyneenä taloudellisena suorituskykynä. Feroz ym. (2025) 

tarkastelivat kiinalaisia valtionyhtiöitä, ja heidän tutkimuksensa osoittaa, että heikko valvonta 

ja kannustimien epäyhteneväisyys heijastuvat suoraan valtionyhtiöiden taloudelliseen 

tuloksellisuuteen. Systemaattinen kirjallisuuskatsaus (Mauludina ym. 2023) puolestaan 
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analysoi tutkimuksia eri kehittyvistä maista, erityisesti Aasian maista, ja havaitsivat vastaavia 

yhteyksiä agenttiongelmien ja valtionyhtiöiden taloudellisen suorituskyvyn välillä.  

Valtionyhtiöissä agenttiteorian kuvaamat haasteet voivat korostua, sillä omistajapoliittiset 

tavoitteet ovat moniulotteisia ja niiden tuloksellisuus on vaikeasti mitattavissa. IMF:n (2020) 

mukaan valtionyhtiöiden ohjauksen keskeisinä haasteina voidaan pitää poliittisen ohjauksen ja 

markkinaehtoisen toiminnan tasapainoa, läpinäkyvyyden varmistamista sekä kannustimien 

yhdenmukaistamista valtio-omistajan tavoitteiden kanssa. Valtionyhtiöissä riski tavoitteiden 

eriytymisestä voidaan tulkita korostuvan, sillä johto saattaa priorisoida sellaisia päämääriä, 

jotka eivät kaikilta osin vastaa omistajan kokonaisintressejä tai jotka nousevat lyhyen aikavälin 

taloudellisista tuloksellisuuspaineista. 

Tuloksellisuutta voidaan pitää julkisen sektorin keskeisenä arvioinnin ja johtamisen käsitteenä, 

mutta sen merkitys voi vaihdella kontekstin mukaan. Kansainvälisessä kirjallisuudessa 

tuloksellisuutta tarkastellaan usein osana laajempaa suorituskyvyn (eng. performance) 

käsitettä, joka sisältää sekä tulokset että julkisten arvojen toteutumisen. Suorituskyky ei siten 

rajoitu pelkkään tuloksellisuuteen, vaan kattaa myös esimerkiksi tehokkuuden, vaikuttavuuden 

ja läpinäkyvyyden. (Van Dooren, Bouckaert & Halligan 2025, luku 2.)  

Kansainvälisessä SOE-kirjallisuudessa taloudelliset suorituskykymittarit muodostavat 

keskeisen ja yleisesti käytetyn tuloksellisuuden arviointikehyksen, vaikka valtionyhtiöiden 

tavoitteet ovat usein moniulotteisia (ks. Mauludina ym. 2023). Mauludina ym. (2023) 

osoittavat systemaattisessa kirjallisuuskatsauksessaan, että valtionyhtiöiden suorituskykyyn 

vaikuttavat erityisesti omistajaohjauksen rakenteet, hallintotapa, tavoitteiden selkeys ja johdon 

kannustimet, mikä vahvistaa tässä luvussa esitettyä kokonaiskuvaa ja ymmärrystä 

valtionyhtiöiden toiminnan järjestämisen kriittisistä onnistumisen edellytyksistä ja keskeisistä 

tekijöistä.   

 

2.2. Omistajapolitiikka valtionyhtiöiden ohjauksessa 

2.2.1. Omistajapolitiikan rooli ja sen keskeiset piirteet 

Valtion omistajuutta koskevaa tutkimusta, suosituksia ja kehittämistyötä tuottavat 

kansainvälisesti erityisesti OECD, jonka valtio-omisteisia yrityksiä koskevat suuntaviivat 

muodostavat keskeisen viitekehyksen jäsenmaiden omistajapolitiikalle ja omistajaohjaukselle. 
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OECD:n merkitys korostuu myös Suomessa, sillä Valtioneuvoston kanslian 

omistajaohjausosasto hyödyntää sen suuntaviivoja omistajapolitiikan ja 

omistajaohjaohjauksen keskeisinä lähtökohtina (Valtioneuvosto n.d.c). OECD:n suuntaviivat 

eivät ole oikeudellisesti sitovia, mutta niitä käytetään jäsenmaissa valtionyhtiöiden ohjauksen 

hyvän hallintotavan viitekehyksenä. Suuntaviivojen tavoitteena on edistää läpinäkyvyyttä, 

vastuullisuutta ja tehokasta omistajaohjausta sekä yhdenmukaistaa jäsenmaiden käytäntöjä 

kansainvälisten parhaiden käytäntöjen kanssa (OECD 2024b). Shleiferin ja Vishnyn (1997) 

mukaan eri maiden hallintojärjestelmät eroavat toisistaan merkittävästi, mutta niitä yhdistävät 

universaalit rakenteet, kuten agenttiongelma, valvontamekanismien tarve ja hallituksen rooli 

strategisessa ohjauksessa. Tämän vuoksi OECD:n suuntaviivojen taustalla olevien 

periaatteiden voidaan katsoa heijastavan laajempia hallinnollisia ja taloustieteellisiä 

näkemyksiä, joita sovelletaan eri maissa niiden omiin hallintojärjestelmiin mukautettuina.   

Suuntaviivat jäsentävät valtionyhtiöiden hyvää hallintoa kuuden keskeisen 

periaatekokonaisuuden kautta. Näitä ovat valtion omistajapolitiikan selkeys ja perustelut, 

valtion rooli omistajana, valtionyhtiöiden tasapuolinen kilpailu markkinoilla, sidosryhmien 

huomioiminen ja vastuullinen liiketoiminta, läpinäkyvyys ja raportointi sekä hallitusten vastuut 

ja ammattimainen toiminta. Näiden periaatteiden tavoitteena on varmistaa, että valtionyhtiöitä 

johdetaan tehokkaasti ja läpinäkyvästi samalla, kun omistajan strategiset tavoitteet toteutuvat. 

(OECD 2024b.)  

Omistajapolitiikka määritellään OECD:n valtio‑omisteisia yrityksiä koskevissa suosituksissa 

strategisen toiminnan lähtökohdaksi valtio‑omisteisissa yhtiöissä. Sen tehtävänä on määrittää 

valtion omistajuuden tavoitteet, perusteet sekä ne periaatteet, joiden mukaisesti valtio käyttää 

omistajavaltaansa ja ohjaa yhtiöidensä toimintaa. Omistajapolitiikka luo siten kehyksen sille, 

millaisia taloudellisia, strategisia ja yhteiskunnallisia tavoitteita valtionyhtiöille asetetaan sekä 

millä mekanismeilla näiden tavoitteiden toteutumista seurataan ja arvioidaan. (OECD 2024b.) 

Tutkimuskirjallisuudessa omistajapolitiikkaa pidetään myös keskeisenä välineenä, jonka 

avulla valtio voi jäsentää rooliaan omistajana ja varmistaa, että omistajan tavoitteet välittyvät 

yhtiöiden hallitukselle ja operatiiviselle johdolle (OECD 2024b; Tuominen-Thuesen ym. 

2019). Selkeästi määritelty omistajapolitiikka voidaan ymmärtää myös lisäävän ohjauksen 

ennakoitavuutta ja läpinäkyvyyttä sekä vähentävän poliittisen ohjauksen aiheuttamaa 

epävarmuutta yhtiöiden päätöksenteossa.  
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Valtionyhtiöiden kontekstissa omistajapolitiikan merkitys korostuu erityisesti siksi, että valtion 

omistajuuteen liittyy usein useita samanaikaisia tavoitteita. Kansainvälisessä tutkimuksessa on 

todettu, että valtionyhtiöt toimivat tyypillisesti sekä markkinaehtoisessa kilpailuympäristössä 

että julkisten tavoitteiden toteuttajina, mikä tekee niiden ohjauksesta monimutkaisempaa kuin 

yksityisissä yrityksissä (OECD 2024b; ks. myös Van Dooren ym. 2025). Tämän vuoksi 

kirjallisuuden perusteella omistajapolitiikka voidaan nähdä välineenä, jonka avulla pyritään 

yhteensovittamaan taloudellisia tavoitteita ja muita yhteiskunnallisia intressejä sekä 

määrittämään niiden keskinäistä painotusta. 

Samalla omistajapolitiikkaa voidaan tarkastella keskeisenä välineenä valtionyhtiöiden 

hallinnon ja tuloksellisuuden ohjauksessa. Selkeät omistajapoliittiset linjaukset voivat 

vahvistaa hallintorakenteita, lisätä tavoitteiden johdonmukaisuutta ja parantaa johdon 

kannustimien yhteensopivuutta omistajan tavoitteiden kanssa, mikä on yhteydessä myös 

yritysten taloudelliseen suorituskykyyn (Mauludina ym. 2023).  

 

2.2.2. Omistajapolitiikka, tavoitteenasettelu ja tuloksellisuus  

Selkeästi määritelty omistajapolitiikka ja johdonmukaiset ohjausmekanismit voivat tukea 

valtionyhtiöiden tehokasta ja tuloksellista toimintaa. Erityisesti tavoitteiden selkeys, omistajan 

roolin erottaminen poliittisesta päätöksenteosta sekä ammattimainen omistajaohjaus on 

yhdistetty parempaan yritysten hallintoon ja tehokkaampaan päätöksentekoon (esim. OECD 

2024b; Tuominen-Thuesen ym. 2019). Sen sijaan epäselvät tavoitteet tai poliittisen ohjauksen 

jatkuva muuttuminen voivat lisätä epävarmuutta päätöksenteossa ja heikentää yritysten 

suorituskykyä. 

Empiirinen tutkimus on tarkastellut omistajapolitiikan ja valtionyhtiöiden suorituskyvyn 

välistä suhdetta pääasiassa taloudellisten tunnuslukujen avulla, kuten kannattavuutta ja 

tehokkuutta kuvaavilla mittareilla (ks. esim. Dewenter & Malatesta 2001; Nery da Cunha ym. 

2021), joita myös tässä tutkielmassa hyödynnetään analyysin tukena. Systemaattisen 

kirjallisuuskatsauksen mukaan valtionyhtiöiden suorituskykyyn kytkeytyvät erityisesti 

omistajaohjauksen rakenteelliset ja hallinnolliset tekijät (Mauludina ym. 2023). Näin ollen 

omistajapolitiikan vaikutus yritysten taloudellisiin ja strategisiin tavoitteisiin näyttäytyy 

välittyvän ennen kaikkea hallinnollisten rakenteiden, ohjausmekanismien ja 

kannustinjärjestelmien kautta. 
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Tavoitteiden asettaminen voidaan nähdä keskeisenä valtionyhtiöiden ohjaukseen liittyvänä 

kysymyksenä (OECD 2024b). Kansainvälinen tutkimus osoittaa, että tavoitteiden selkeys ja 

johdonmukaisuus voivat riippua keskeisesti omistusrakenteesta ja hallituksen vallanjaosta (Li, 

Wang, Luo & Li 2026), mikä tukee myös Mauludinan kirjallisuuskatsauksen (2023) havaintoa 

siitä, että omistajaohjauksen rakenteilla on olennainen merkitys valtionyhtiöiden 

suorituskyvylle. Esimerkiksi Kiinan valtionyhtiöitä koskevassa tutkimuksessa on havaittu, että 

hallituksen tasapainoinen vallanjako ja yksityisen omistuksen roolin vahvistuminen voivat 

parantaa valvontaa ja päätöksenteon laatua, mikä näyttää heijastuvan myös yritysten 

innovaatioihin ja kehitykseen (Li ym. 2026). Näiden havaintojen perusteella 

omistusrakenteella voidaan katso olevan merkitystä sille, miten tehokkaasti yhtiöt kykenevät 

saavuttamaan niille asetetut tavoitteet.  

Tavoitteiden toteutumisen ohjaus ja seuranta voi kuitenkin olla valtionyhtiöissä 

monimutkaisempaa kuin yksityisissä yrityksissä (OECD 2024b). Tämä johtuu siitä, että 

valtionyhtiöillä on usein samanaikaisesti sekä taloudellisia että yhteiskunnallisia tavoitteita, 

jota on käsitelty aiemmin tässä luvussa, mikä voi lisätä valtionyhtiön ohjauksen 

kompleksisuutta. Esimerkiksi Nery da Cunha ym. (2021, 51) ovat havainneet brasilialaisia 

valtionyhtiöitä koskevassa tutkimuksessaan, että hallintotapamuutosten vaikutukset 

taloudelliseen suorituskykyyn ilmenevät usein viiveellä rakenteellisen hitauden ja julkisen 

tehtävän painotusten vuoksi. Samansuuntaisia viiveitä ja institutionaalisia kitkatekijöitä on 

tunnistettu myös Ferozin ym. (2025, 261) tutkimuksessa. Näin ollen omistajapolitiikan 

vaikutusten arviointi edellyttää usein pidempää aikajännettä, mikä on huomioitava 

omistajapolitiikan linjausten vaikutuksien arvioinnissa. 

Valtionyhtiöiden taloudellista tuloksellisuutta on tutkimuskirjallisuudessa mitattu useilla 

yritysten kannattavuutta ja tehokkuutta kuvaavilla tunnusluvuilla. Yleisimmin käytettyjä 

mittareita ovat muun muassa koko pääoman tuottoaste (Return on Assets, ROA) sekä oman 

pääoman tuottoaste (Return on Equity, ROE), jotka kuvaavat yrityksen kykyä tuottaa tulosta 

suhteessa sen pääomaan (Dewenter & Malatesta 2001; Mauludina ym. 2023). Lisäksi 

tuloksellisuutta on usein tarkasteltu velkaantuneisuuden, työvoimavaltaisuuden ja 

tuottavuuden näkökulmista. Kansainvälisissä vertailuissa on havaittu, että valtion omistamat 

yritykset ovat keskimäärin vähemmän kannattavia ja työvoimavaltaisempia kuin yksityiset 

yritykset, mikä on usein liitetty niiden laajempiin yhteiskunnallisiin tavoitteisiin (Dewenter & 

Malatesta 2001, 333). Toisaalta valtion omistajuus voi myös tukea yritysten vakautta ja 

innovatiivisuutta silloin, kun hallintorakenteet ja kannustimet ovat linjassa omistajan 
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tavoitteiden kanssa (Feroz ym. 2025, 278–279). Näin ollen taloudellinen tuloksellisuus ei 

näyttäydy yksiselitteisesti omistusrakenteesta riippuvana ilmiönä. 

Kokonaisuutena tarkasteltuna tutkimuskirjallisuus viittaa siihen, että omistajapolitiikan 

vaikutus valtionyhtiöiden tuloksellisuuteen välittyy ennen kaikkea ohjaus- ja 

hallintomekanismien kautta. Selkeät tavoitteet, toimivat hallintorakenteet sekä johdon 

kannustimien yhteensopivuus omistajan tavoitteiden kanssa voivat vahvistaa yritysten 

taloudellista suorituskykyä ja tukea resurssien tehokasta käyttöä. Tämän vuoksi 

omistajapolitiikan vaikutus ei ole suora, vaan se rakentuu institutionaalisten rakenteiden, 

tavoitteenasettelun ja johtamisjärjestelmien kautta muodostuvana kokonaisuutena. 

 

2.3. Suomen omistajapoliittinen konteksti   

2.3.1 Suomen omistajapolitiikan rakenne ja erityispiirteet  

Suomen valtion omistajapolitiikan strategiset linjaukset johdetaan hallitusohjelmasta, jonka 

eduskunta hyväksyy. Hallitusohjelman pohjalta valtioneuvosto täsmentää omistajapolitiikan 

suuntaviivat ja toimeenpanon. Näitä linjauksia konkretisoi valtioneuvoston julkisesti saatavilla 

oleva omistajapoliittinen periaatepäätös, joka määrittelee omistajaohjauksen strategian sekä 

kuvaa omistajapolitiikassa sovellettavat keskeiset toimintatavat. (Valtioneuvosto 2024; n.d.c.)  

Valtion omistajaroolia sekä yhtiöiden hallituksen, johdon ja operatiivisen toiminnan rajoja 

määrittävä oikeudellinen sääntely muodostuu Suomessa sekä kansallisesta lainsäädännöstä että 

EU‑tason velvoitteista. Omistajaohjaus perustuu lakiin valtion omistajaohjauksesta ja 

yhtiöomistuksista, osakeyhtiölakiin sekä hyvään hallintotapaan, jotka määrittelevät omistajan, 

yhtiön hallituksen ja toimivan johdon velvollisuudet ja oikeudet. (Valtioneuvosto n.d.c.) 

Osakeyhtiölaki jakaa vastuut selkeästi eri toimijoille. Omistajan tehtävänä on linjata yhtiön 

tavoitteet ja päättää omistajapolitiikasta. Hallitus taas huolehtii yhtiön strategisesta suunnasta, 

valvoo toimintaa ja nimittää johdon. Toimiva johto puolestaan vastaa arjen johtamisesta ja 

strategian toteuttamisesta. (Osakeyhtiölaki 624/2006; Valtioneuvosto 2024.) Kun nämä roolit 

ovat selkeät, valtion omistajaohjaus voi toimia läpinäkyvästi ja johdonmukaisesti. Samalla 

varmistetaan, että valtionyhtiöt toimivat markkinoilla kilpailuneutraalisti (Valtioneuvosto 

2024).  

Omistajaohjauksen osalta keskeinen päätöksentekoelin on siis valtionyhtiön hallitus, jonka 

jäsenten valinnasta vastaa omistaja (Valtioneuvosto 2024). Valtio ei ole aina kuitenkaan yhtiön 
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ainoa omistaja, jolloin hallitusjäsenten valintaan voivat vaikuttaa myös muut omistajat, joilla 

on omat tavoitteensa ja intressinsä. Viimeisimmässä omistajapoliittisessa periaatepäätöksessä 

(Valtioneuvosto 2024) on linjattu, että Suomen valtio painottaa hallitusjäsenten valinnassa 

erityisesti ehdokkaiden kokemusta, asiantuntemusta ja toisiaan täydentävää osaamista, joiden 

lisäksi on korostettu yritysvastuuosaamista, toimintaympäristön hahmotuskykyä sekä 

hallitustyöskentelyssä tarvittavaa yhteistyökykyä. Tällä hetkellä pörssiyhtiöiden hallituksiin 

nimitetään virkamiehiä vain poikkeustapauksissa (Valtioneuvosto 2024, 11). 

Koska yrityksen tulokseen vaikuttavassa voimassa johto näyttelee keskeisintä ja välitöntä 

roolia (Räsänen 1986, 172), voidaan sanoa, että hallituksen kokoonpanolla ja sen kyvyllä valita 

osaava johto, on suora yhteys yhtiön suorituskykyyn. Hallitus toimii näin omistajan 

tärkeimpänä keinona varmistaa, että yhtiötä johdetaan ammattimaisesti ja omistajapolitiikan 

tavoitteiden mukaisesti. Tämä periaate on tunnistettu myös Suomen valtion 

omistajapolitiikassa ja vastaava näkemys on vahvasti esillä myös kansainvälisessä hyvän 

hallintotavan tutkimuksessa, jossa hallituksen kokoonpanon ja johdon kompetensseilla on 

toistuvasti osoitettu olevan keskeisiä tekijöitä yritysten suorituskyvyn ja omistaja-arvon 

muodostumisessa (ks. esim. IMF 2020; Mauludina ym. 2023; Nery da Cunha ym. 2021; OECD 

2024a).  

Suomessa valtion omistajaohjaus on vuodesta 2007 lähtien keskitetty valtioneuvoston kanslian 

omistajaohjausosastolle, joka toimii nykyisinkin valtioneuvoston yhteisenä 

osaamiskeskittymänä. Keskittämisen tavoitteena on ollut erottaa omistajaohjaus selkeästi 

ministeriöiden sääntely- ja toimialapoliittisista tehtävistä, jotta valtio-omistajan rooli ja 

valvontavastuu voidaan toteuttaa riippumattomasti ja johdonmukaisesti. (Valtioneuvosto 2007; 

2024.) Tämä rakenteellinen uudistus on arvioitu onnistuneeksi, sillä sen on katsottu 

selkeyttäneen vastuita ja vahvistaneen omistajaohjauksen johdonmukaisuutta 

(Tuominen-Thuesen ym. 2024).   

Periaatepäätösten tarkastelun perusteella valtion omistajapolitiikan kehitys jäsentyy tässä 

tutkielmassa kolmeen toisiinsa kytkeytyvään ulottuvuuteen, eli strategiaan, johtamiseen ja 

taloudelliseen tuloksellisuuteen. Ensimmäisessä linjauksessa painopiste on ollut 

omistajaohjauksen rakenteiden ja roolien määrittelyssä (Valtioneuvosto 2007), mutta vuoden 

2011 periaatepäätös voidaan tulkita siirtymänä kohti strategisempaa omistajuutta 

(Valtioneuvosto 2011). Tällöin valtion roolia alettiin korostaa aiempaa aktiivisempana, ja 

omistaja-arvon kehittäminen sekä taloudellisten tavoitteiden kytkeminen osaksi yhtiöiden 
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strategista suunnittelua nousivat keskeisiksi kaikissa omistajaluokissa (Valtioneuvosto 2011; 

Tuominen-Thuesen ym. 2019, 28–29).  

Tätä kehitystä syvennettiin vuoden 2016 periaatepäätöksessä, jossa korostettiin pääomien 

tehokasta käyttöä, omistusten tuottopotentiaalin hyödyntämistä sekä yhtiöiden roolia 

talouskasvun ja uudistumisen edistäjinä (Valtioneuvosto 2016; Tuominen-Thuesen ym. 2024, 

29–32). Samalla vastuullisuus, palkitsemisen läpinäkyvyys ja tuloksellisuuden 

monipuolisempi arviointi korostuivat omistajaohjauksessa (Valtioneuvosto 2016; Tuominen-

Thuesen ym. 2019, 29–32), mikä voidaan tulkita merkiksi omistajaohjauksen sisällöllisestä 

laajentumisesta. Vuoden 2020 periaatepäätös laajensi strategista kehystä edelleen liittämällä 

kestävyyden, ilmastotavoitteet ja vastuullisen arvonluonnin keskeiseksi osaksi 

omistajapolitiikkaa (Valtioneuvosto 2020). Viimeisin, vuoden 2024 periaatepäätös jatkaa 

kehitystä, jossa muuttuneen toimintaympäristön vuoksi markkinaehtoisuus, 

kilpailuneutraliteetti sekä riskienhallinta, huoltovarmuus ja kokonaisturvallisuus korostuvat 

osana valtionyhtiöiden keskeisiä strategisia tavoitteita (Valtioneuvosto 2024). 

Samanaikaisesti omistajapolitiikan rooli johtamisen ohjauksessa vaikuttaa kehittyneen. Vaikka 

periaate operatiiviseen johtamiseen puuttumattomuudesta on säilynyt keskeisenä koko 

tarkastelujakson ajan (Valtioneuvosto 2007; 2024; n.d.c), omistajaohjaus voidaan nähdä 

kohdistuvan yhä enemmän johtamisjärjestelmien laatuun ja toimivuuteen, mikä viittaa 

siirtymään muodollisesta roolijaosta kohti sisällöllisesti ohjaavampaa hallinnointikehystä (vrt. 

Valtioneuvosto 2011; 2016; 2020; 2024; Tuominen-Thuesen ym. 2019). Erityisesti vuoden 

2016 jälkeen korostuivat hallitustyön ammattimaistaminen, palkitsemisjärjestelmien 

läpinäkyvyys ja yhdenmukaisuus sekä riskienhallinnan integrointi osaksi johtamista. 

(Valtioneuvosto 2016; 2020; 2024.) Omistajan vaikutus näyttäisi näin rakentuvan epäsuoraksi 

mutta institutionaalisesti merkittäväksi ohjausvaikutukseksi, joka muovaa johtamisen puitteita 

ja mekanismeja ilman suoraa osallistumista operatiivisiin ratkaisuihin.  

Taloudellisen tuloksellisuuden osalta peruslähtökohdat ovat säilyneet samankaltaisina koko 

tarkastelujakson ajan (Valtioneuvosto 2007; 2011; 2016; 2020; 2024). Tavoitteena on ollut 

omistaja-arvon pitkäjänteinen kasvattaminen ja taloudellisesti kestävä toiminta 

(Valtioneuvosto 2007; 2024), mutta tuloksellisuuden sisältö voidaan katsoa laajentuneen. 

Varhaisemmissa periaatepäätöksissä korostuivat tuotto ja pääomien tehokas käyttö, kun taas 

myöhemmissä linjauksissa tuloksellisuus kytkeytyy yhä vahvemmin vastuullisuuteen, 

riskienhallintaan ja yhteiskunnalliseen vaikuttavuuteen osana laajempaa arvonluonnin 
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kokonaisuutta (Valtioneuvosto 2007; 2020; 2024). Periaatepäätökset eivät vieläkään määritä 

yksittäisiä taloudellisia tunnuslukuja, vaan ohjaavat tuloksellisuutta epäsuorasti strategisten 

linjausten, johtamisrakenteiden ja kannustinjärjestelmien kautta (ks. esim. Valtioneuvosto 

2024).  

Kokonaisuutena tarkasteltuna valtion omistajapolitiikka voidaan jäsentää kehityskulkuna, 

jossa ohjaus on siirtynyt rakenteellisesta roolien määrittelystä kohti integroitua strategia–

johtaminen–tuloksellisuus -kehikkoa, jota tässä tutkielmassa tarkastellaan. Tässä kehikossa 

valtio-omistaja vaikuttaa yhtiöiden toimintaan ensisijaisesti epäsuorasti määrittämällä 

strategisia painopisteitä, johtamisen periaatteita ja tuloksellisuuden reunaehtoja, joiden 

puitteissa yhtiöiden operatiivinen toiminta ja taloudellinen menestys rakentuvat. 

Omistajapoliittinen periaatepäätös asettaa yhtiöille toimintavaatimukset ja yleiset tavoitteet, 

jotka hallitus konkretisoi yhtiökohtaisiksi strategioiksi ja joiden toteuttamisesta toimiva johto 

vastaa. (Valtioneuvosto 2024.) Näin periaatepäätösten linjaukset heijastuvat välillisesti 

yhtiöiden strategisiin valintoihin ja johtamiskäytäntöihin, ja hallituksen hyväksymät strategiat 

voidaan tulkita myös valtion omistajatahdon ilmentymiksi. Periaatepäätökset muodostavat 

näin institutionaalisen viitekehyksen, joka määrittää reunaehdot ja odotukset valtionyhtiöiden 

johtamiselle ja taloudelliselle tuloksellisuudelle. 

 

2.3.2 Suomen valtionyhtiöt ja omistajaluokat 

Suomessa toimii tutkielman tekohetkellä 68 valtion omistamaa yhtiötä, jotka voidaan jäsentää 

kolmeen pääluokkaan: strategisen intressin yhtiöihin (21 yhtiötä), finanssi‑intressin yhtiöihin 

(14 yhtiötä) sekä erityistehtäväyhtiöihin (33 yhtiötä) (Valtioneuvosto 2024; n.d.b). Tämä 

luokittelu perustuu vuonna 2007 tehtyyn omistajapolitiikan uudistukseen, jonka tavoitteena oli 

selkeyttää valtion omistusten erilaisia tarkoituksia ja ohjausperiaatteita (Valtioneuvosto 2007). 

Luokittelu auttaa lisäksi hahmottamaan, milloin valtion omistajuus perustuu strategisiin ja 

turvallisuuspoliittisiin syihin, taloudelliseen tuottoon tai yhteiskunnallisiin velvoitteisiin 

(OECD 2024b; Tuominen-Thuesen ym. 2019.)  

Strategisen intressin yhtiöt ovat yhtiöitä, joissa valtiolla on taloudellisen intressin lisäksi muita 

yhteiskunnallisia, turvallisuuteen tai huoltovarmuuteen liittyviä tavoitteita. Näihin kuuluvat 

esimerkiksi energia‑, liikenne‑ ja tietoliikennesektorin yhtiöt, joiden toiminta on kriittistä 

yhteiskunnan jatkuvuudelle. Finanssi‑intressin yhtiöissä valtion omistajuus puolestaan 
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perustuu ensisijaisesti taloudelliseen tuottoon, ja ne toimivat markkinaehtoisesti ilman erityisiä 

yhteiskunnallisia velvoitteita. Tähän ryhmään kuuluvat muun muassa useat pörssilistatut 

yhtiöt, joiden kautta valtio tavoittelee vakaata osinkotuottoa ja omistaja-arvon kasvua. 

Erityistehtäväyhtiöt puolestaan toteuttavat valtion niille määrittelemiä julkisia tai poliittisia 

tehtäviä, joita markkinat eivät tuottaisi riittävässä laajuudessa. Näiden yhtiöiden toiminta liittyy 

esimerkiksi huoltovarmuuteen, rahoituksen saatavuuteen, kulttuuripalveluihin tai julkisen 

palvelun velvoitteisiin. (Valtioneuvosto n.d.a; n.d.b.) 

Tämä kolmiportainen jaottelu heijastaa suomalaisen valtionyhtiömallin jäsennystä, jossa 

valtion omistajuus kytkeytyy taloudellisen arvon lisäksi myös yhteiskunnallisen lisäarvon 

tuottamiseen, kriittisten toimintojen turvaamiseen sekä kansantalouden pitkän aikavälin 

kestävyyden vahvistamiseen (OECD 2024b; Valtioneuvosto 2024). Rakenteeltaan malli on 

linjassa kansainvälisten omistajapolitiikan suositusten kanssa (OECD 2024b), minkä vuoksi 

Suomen järjestelmä voidaan ymmärtää osana laajempaa valtionyhtiöiden ohjauksen 

kansainvälistä kehityskulkua. Tämä tukee aiemmin esitettyä näkemystä valtionyhtiöiden 

moninaisten tavoitteiden ja taloudellisen suorituskyvyn välisestä jännitteisestä suhteesta. 

Omistajuusluokkien keskeisten erojen ymmärtäminen on myös olennaista taloudellisen 

tuloksellisuuden tarkastelussa, sillä omistajan tavoitteet ohjaavat sekä yhtiöiden 

tulostavoitteiden asettamista ja painottumista (OECD 2024b; Tuominen‑Thuesen ym. 2019). 

 

2.3.3 Tuloksellisuuden arvioinnin lähtökohdat Suomessa 

Aiemmin tässä luvussa tuloksellisuus on ymmärretty yleisesti toiminnan onnistumisena 

suhteessa asetettuihin tavoitteisiin (Van Dooren, Bouckaert & Halligan 2025, luku 2). Suomen 

julkisessa kontekstissa käsitteellä on kuitenkin vakiintuneempi ja tarkkarajaisempi merkitys. 

Valtionhallinnossa tuloksellisuus jäsennetään vaikuttavuuden (eng. effectiveness), 

tuottavuuden (eng. efficiency) ja taloudellisuuden (eng. economy) kokonaisuutena, jota 

voidaan kutsua myös kolmen E:n malliksi (Meklin 1989; Vakkuri 2009; Valtioneuvoston 

kanslia 2012). Vaikuttavuus kuvaa sitä, missä määrin toiminta ja suoritteet saavuttavat asetetut 

tavoitteet ja aikaansaavat haluttuja vaikutuksia kansalaisiin ja yhteiskuntaan. Tuottavuus 

puolestaan tarkastelee panosten ja tuotosten suhdetta ja kertoo, kuinka tehokkaasti käytetyt 

resurssit muuntuvat suoritteiksi. Taloudellisuus ilmaisee, kuinka kustannustehokkaasti 

resurssit on hankittu ja käytetty suhteessa saavutettuihin tuloksiin. Näitä ulottuvuuksia voidaan 
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tarkastella panos–tuotos‑ajatteluun perustuvana kokonaisuutena, jossa huomio kohdistuu sekä 

tuotantoprosessin tehokkuuteen että sen aikaansaamiin vaikutuksiin. (Vakkuri 2009; 

Valtioneuvoston kanslia 2012.) 

Tuloksellisuus voidaan ymmärtää keskeiseksi omistajaohjauksen arvioinnissa huomioitavaksi 

ulottuvuudeksi myös Suomessa (OECD 2024b; Valtioneuvosto 2024). Omistajaohjauksen 

tavoitteena on varmistaa, että valtion omistamat yhtiöt saavuttavat niille asetetut tulokset, 

käyttävät resurssejaan tehokkaasti ja toimivat taloudellisesti kestävällä tavalla (Valtioneuvosto 

2024, 4). Kolmen E:n malli tarjoaa omistajaohjaukselle jäsennellyn viitekehyksen erityisesti 

taloudellisen tuloksellisuuden arviointiin, mutta valtionyhtiöiden kohdalla arviointiin sisältyy 

myös laajempia yhteiskunnallisia ja strategisia tavoitteita (Van Dooren ym. 2025). Näin 

tuloksellisuus ei rajoitu pelkästään taloudellisiin mittareihin, vaan se heijastaa valtionyhtiöiden 

kaksoisroolia markkinaehtoisina toimijoina ja julkisen tehtävän toteuttajina. Taloudellisten 

mittareiden avulla tuloksellisuutta voidaan kuitenkin havainnollisesti seurata. Tässä 

tutkielmassa tätä lähestymistapaa sovelletaan Finnairin ja Solidiumin tapaustutkimuksiin, 

joissa taloudellisia tunnuslukuja hyödynnetään osana analyysiä.  

 

 

 

 

 

 

 



18 

 

   
 

3 TUTKIMUSASETELMA 

Tässä luvussa kuvataan tutkimuksen metodologiset lähtökohdat, tutkimusasetelma ja rajaukset 

sekä aineistonkeruun toteutus. Lisäksi esitellään teoriaohjautuva sisällönanalyysi sekä lopuksi 

arvioidaan tutkielman eettisiä periaatteita ja luotettavuutta.   

 

3.1 Laadullinen tapaustutkimus ja aineistonkeruu 

Tutkielma toteutettiin laadullisena tapaustutkimuksena, jossa tarkasteltiin strategisen intressin 

yhtiötä Finnair Oyj:tä ja erityistehtävää hoitavaa Solidium Oy:tä omistajaohjauksen roolin 

näkökulmasta. Yhtiöiden valinta mahdollisti omistajaohjauksen vaikutusten tarkastelun 

kahdessa institutionaalisesti erillisessä, mutta valtion omistajapolitiikan kokonaisuuden 

kannalta keskeisessä toimintaympäristössä.  

Laadullinen tutkimus pyrkii ymmärtämään ilmiöitä niiden omassa kontekstissa ja tuottamaan 

kokonaisvaltaista tulkintaa tutkittavasta aiheesta (Tuomi & Sarajärvi 2018). Tämä 

lähestymistapa soveltui omistajaohjauksen tarkasteluun, koska kyseessä on moniulotteinen ja 

osin vaikeasti mitattava ilmiö, jonka ymmärtäminen edellyttää sen kytkemistä 

toimintaympäristöönsä. 

Tapaustutkimuksessa tarkastellaan rajattuja tapauksia niiden todellisessa ympäristössä 

tavoitteena ilmiön syvällinen ymmärtäminen (Tuomi & Sarajärvi 2018). Tässä tutkielmassa 

tapaustutkimus mahdollisti omistajapolitiikan vaikutusten tarkastelun sekä omistaja- että 

yhtiötasolla ja kokonaiskuvan muodostamisen omistajaohjauksen mekanismeista. 

Menetelmävalintaan liittyy kuitenkin rajoitteita, sillä kahden yhtiön tapaustutkimus ei 

mahdollista laajaa yleistettävyyttä. Lisäksi valtionyhtiöiden erot toimintaympäristössä ja 

omistajaintresseissä rajaavat tulosten sovellettavuutta yksittäisten tapausten ulkopuolelle. 

Tutkimuksen teon alkuvaiheessa otettiin yhteyttä useisiin valtionyhtiöihin kaikista 

omistajuusluokista, jotta olisi voitu muodostaa laajempi vertailuasetelma mahdollisesti 

erilaisten omistajaohjauksen muotojen välillä. Finanssi-intressiluokan yhtiöltä saatu palaute 

kuitenkin osoitti, ettei valtion omistajaohjaus ole niissä yhtiöissä merkittävässä roolissa usein 

valtion vähäisen omistusosuuden vuoksi. Tämän seurauksena tutkimusasetelmaa tarkennettiin 

siten, että aineistonkeruu kohdennettiin yhtiöihin, joissa omistajaohjauksen vaikutukset olivat 



19 

 

   
 

tutkimuskysymysten kannalta olennaisia. Haastattelusopimusten syntyminen Finnairin ja 

Solidiumin kanssa vahvisti tämän rajauksen tarkoituksenmukaisuuden. Yhteydenottoja tehtiin 

yhteensä seitsemään valtionyhtiöön, mutta aikataulullisista ja resurssisyistä laajempaa 

osallistumista ei ollut mahdollista saavuttaa, minkä seurauksena lopullinen aineisto muodostui 

kahdesta tapausorganisaatiosta. 

Yhtiöiden eroavaisuuksien ymmärtäminen valtion intressitasolla oli keskeistä, kun tarkasteltiin 

omistajapolitiikan vaikutusten yhtäläisyyksiä ja eroavaisuuksia. Taulukko 1 esittää 

tapausyritysten keskeiset perustiedot ja toimii lähtökohtana niiden roolien ja toimintalogiikan 

vertailulle. Liikevaihto ja sijoitussalkun arvo eivät ole sisällöllisesti samaa mittaavia 

tunnuslukuja, mutta tässä yhteydessä niitä pidetään vertailukelpoisina, koska ne kuvaavat 

yhtiöiden toiminnan mittaluokkaa niiden erilaisista tehtävistä huolimatta. 

Taulukko 1. Yhtiöiden perustiedot 

Tunnusluku Finnair Oyj Solidium Oy 

Omistajaluokka  Strateginen intressi Erityistehtävä 

Valtion omistusosuus  n. 55 % 100 %  

Omistajaohjaus  Valtioneuvostonkanslia Valtioneuvostonkanslia  

Toimiala  Lentoliikenne  Valtion sijoitusyhtiö 

Liikevaihto  3 106,2 milj. euroa (2025) – 
Sijoitussalkun arvo  – 9,1 mrd. euroa (2025) 
Henkilöstö  5779  13 

Lähde: koottu useista lähteistä (Valtioneuvoston kanslia n.d.b; Finnair 2025; Solidium 2025a; 2025b)   

Solidium Oy on Suomen valtion kokonaan omistama osakeyhtiö, jonka erityistehtävänä on 

vahvistaa kotimaista omistajuutta, edistää sen vakautta sekä kasvattaa omistustensa arvoa 

pitkäjänteisesti (Solidium n.d). Solidium toimii valtion sijoitusyhtiönä ja kuuluu 

valtioneuvoston kanslian omistajaohjauksen alaisuuteen (Valtioneuvosto 2024), mutta eroaa 

kuitenkin monista muista valtion erityistehtäväyhtiöistä siinä, ettei sen tehtävänä ole tuottaa 

tiettyä julkista palvelua. Sen sijaan Solidium toimii valtion ammattimaisena sijoittajana ja 

kotimaisena ankkuriomistajana pörssiyhtiöissä (Solidium, n.d), ja sen kautta valtio käytännössä 

toteuttaa omistajatahtoaan ja omistajaohjausta näissä yhtiöissä.  

Finnair Oyj on puolestaan suomalainen pörssilistattu lentoyhtiö, joka luokitellaan strategisen 

intressin yhtiöksi (Valtioneuvosto 2024). Vaikka Finnairin toiminta perustuu puhtaaseen 

markkinaehtoisuuteen ja globaaliin kilpailuun, valtiolla on yhtiössä liiketoiminnan ylittävä 
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intressi ylläpitää Suomen kansainvälisiä lentoliikenneyhteyksiä (Finnair n.d; Valtioneuvosto 

2024). 

Kahden yhtiön tapaustutkimus ei riittänyt valtion omistajaohjauksen kokonaiskuvan 

hahmottamiseen, sillä yhtiöiden kokemukset ja käytännöt heijastavat vain osaa 

omistajapolitiikan laajemmasta institutionaalisesta kehyksestä. Tutkimuskysymyksiin 

vastaamiseksi haastatteluaineistoa täydennettiin dokumenttiaineistolla, jota hyödynnettiin 

analyysissä osana kokonaiskuvan muodostamista, mutta jota ei analysoitu erillisenä 

aineistokokonaisuutena. Kerätty aineisto on esitelty kokonaisuudessaan taulukossa 2, ja sitä 

kuvaillaan ja perustellaan seuraavaksi tarkemmin. 

Taulukko 2. Tutkielmassa hyödynnetty aineisto 

Aineiston lähde Aineistotyyppi Aineiston määrä 

Solidium Oy:n edustaja (S) Haastattelu Kesto: 26:55 

Litterointi: 10 sivua 

Finnair Oyj:n edustaja (F) Haastattelu Kesto: 31:26 

Litterointi: 10 sivua 

Omistajapoliittinen 

periaatepäätös 2007 

Dokumentti 7 sivua 

Omistajapoliittinen 

periaatepäätös 2011 

Dokumentti 36 sivua 

Omistajapoliittinen 

periaatepäätös 2016 

Dokumentti 32 sivua 

Omistajapoliittinen 

periaatepäätös 2020 

Dokumentti 31 sivua 

Omistajapoliittinen 

periaatepäätös 2024 

Dokumentti 44 sivua 

Finnair Oyj:n 

vuosikertomukset  

2020–2025 

Dokumentti - 

Solidium Oy:n 

vuosikertomukset  

2020–2025 

Dokumentti - 
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Teemahaastattelut toteutettiin puolistrukturoidusti Finnair Oyj:n ja Solidium Oyj:n edustajien 

kanssa. Menetelmä mahdollisti sekä ennalta määriteltyjen teemojen systemaattisen käsittelyn 

sekä haastateltavien näkemysten joustavan esiin nousun (Hirsjärvi & Hurme 2022, luku 4.2.3; 

Hirsjärvi ym. 2009, 207–209). Haastattelurunko laadittiin tutkimuksen teoreettisen 

viitekehyksen ja tutkimuskysymysten perusteella, ja se on esitetty liitteissä (ks. Liite 1). 

Haastateltavat valittiin tarkoituksenmukaisesti sen perusteella niin, että heillä on yhteys 

yhtiöiden johtoon ja kokemusta omistajaohjauksen käytännöistä. Haastateltavat tavoitettiin 

yhtiöiden omistajasuhteita hoitavien henkilöiden ja mediaedustajien kautta, mikä mahdollisti 

asiantuntijoiden tavoittamisen tutkielman aikataulun puitteissa. Haastattelut toteutettiin 

Teams-alustan kautta, ja ne tallennettiin ja litteroitiin alustan tarjoamalla automaattisella 

litterointitoiminnolla, jonka jälkeen litteroidut aineistot tarkistettiin ja oikoluettiin tallenteiden 

avulla. 

Omistajapoliittiset periaatepäätökset vuosilta 2007–2024 muodostavat valtion 

omistajapolitiikan virallisen ja julkisesti saatavilla olevan normatiivisen perustan. Ne ovat 

ainoita asiakirjoja, joissa valtioneuvosto määrittelee omistajaohjauksen tavoitteet, periaatteet 

ja toimintatavat kokonaisvaltaisesti ja hallituskausittain. Periaatepäätökset ovat myös 

oikeudellisesti ja institutionaalisesti merkittäviä, sillä ne ohjaavat valtion 

omistajaohjausosaston toimintaa ja luovat neljän vuoden kehyksen, jonka puitteissa 

valtionyhtiöitä johdetaan ja niiden tavoitteisiin vaikutetaan (Valtioneuvosto 2024). Näiden 

asiakirjojen avulla voitiin siten tarkastella omistajapolitiikan kehitystä johdonmukaisena 

jatkumona, jossa näkyvät sekä poliittiset painotukset että toimintaympäristön muutokset. 

Tutkielmassa tunnistetaan täten politiikan ja hallituspuolueiden vaikutus valtion 

omistajaohjaukseen, mutta tarkastelu ei kohdistunut yksittäisten poliittisten toimijoiden tai 

hallituskohtaisten linjausten analysointiin. Sen sijaan periaatepäätöksiä lähestyttiin 

ensisijaisesti osana laajempaa institutionaalista kehitystä, jolloin huomiota kiinnitettiin 

omistajapolitiikan jatkuvuuteen, rakenteisiin ja pitkän aikavälin muutossuuntiin.   

Periaatepäätösmateriaaleja ja haastatteluaineistoa rikastutettiin yhtiöiden vuosikertomuksilla, 

jotka tarjoavat tietoa niiden taloudellisesta kehityksestä ja strategisista linjauksista. 

Vuosikertomuksista poimittiin keskeisiä taloudellisia tunnuslukuja, kuten esimerkiksi 

liiketulos, substanssiarvo ja jaettujen osinkojen määrä, joita hyödynnettiin analyysivaiheessa 

omistajaohjauksen vaikutusten tulkinnassa ja kokonaiskuvan rakentamisessa. Näin 
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vuosikertomukset täydensivät periaatepäätösten tarjoamaa yleistä kuvaa haastatteluaineiston 

kanssa yhtiötasolla. 

 

3.2 Empiirisen aineiston analyysi  

Haastatteluaineisto analysoitiin teoriasidonnaisen eli teoriaohjaava sisällönanalyysin 

menetelmällä, jossa yhdistyy aineistolähtöinen tarkastelu ja teoreettinen viitekehys (Tuomi & 

Sarajärvi 2018, luku 4.5.5). Abduktiivinen analyysitapa on perusteltu, sillä tutkimuksen 

tavoitteena on ymmärtää Suomen omistajapolitiikan kehittymistä ja sitä, miten 

omistajapolitiikan tavoitteet ja ohjausmekanismit vaikuttavat yhtiöiden strategisiin valintoihin 

ja tuloksellisuuteen. Nämä tulkinnat edellyttävät teoreettista kontekstia, joka on esitetty luvussa 

kaksi. 

Haastatteluaineisto litteroitiin sanatarkasti ja koodattiin laadullisen analyysin periaatteiden 

mukaisesti. Analyysi eteni vaiheittain, jossa ensin kerätty aineisto pelkistettiin, minkä jälkeen 

samansisältöiset ilmaukset ryhmiteltiin ja abstrahoitiin käsitteiksi, mikä vastaa laadullisen 

sisällönanalyysin etenemistä pelkistämisestä ryhmittelyyn ja käsitteellistämiseen (Tuomi ja 

Sarajärvi 2018, luku 2). Dokumenttiaineistoa ei koodattu erillisenä aineistona, vaan sitä 

hyödynnettiin kontekstin ja tulkinnan tukena teoriaohjaavan analyysin periaatteiden 

mukaisesti. 

Taulukossa 3 havainnollistetaan analyysirunko. Yläluokat, eli strategia, johtaminen ja 

taloudellinen tuloksellisuus, johdettiin tutkimuskysymyksistä, alaluokat teoreettisesta 

viitekehyksestä ja oikeanpuoleisen sarakkeen teemat haastatteluaineistosta pelkistämällä. 

Analyysirunko rakentui ja täydentyi kuitenkin analyysivaiheen edetessä, mikä on 

teoriasidonnaiselle lähestymistavalle ominaista, sillä aineistosta nousevat ilmiöt liitetään 

prosessin aikana olemassa oleviin teoreettisiin käsitteisiin ja johtoajatuksiin (Tuomi & 

Sarajärvi 2018). 
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Taulukko 3. Aineiston analyysiluokittelu 

Yläluokka Teoriaohjaava alaluokka Aineistosta tunnistetut 

teemat  

Strategia Omistajapolitiikka 

 

Valtion periaatepäätökset, 

omistajaluokat, pitkän 

aikavälin tavoitteet 

 

 Strateginen toimeenpano ja 

epäsuora ohjaus 

Strategia, valtion 

odotukset, omistajan 

linjausten välittyminen 

Johtaminen Hallitus ja johto 

 

Hallituksen ja johdon 

roolijako, valvonta, 

raportointi  

 Hyvä hallintotapa 

 

Läpinäkyvyys, 

riskienhallinta, hallitustyön 

ammattimaisuus 

 Kannustimet ja 

agenttisuhde 

Kannustimet, 

palkitseminen, omistajan ja 

johdon välinen suhde 

Taloudellinen 

tuloksellisuus 

Taloudellisen 

tuloksellisuuden 

ulottuvuudet 

 

Taloudellisuus, tuottavuus, 

vaikuttavuus 

 Tulosten seuranta ja 

raportointi 

Raportointi, taloudellinen 

kestävyys, pitkän aikavälin 

arvonluonti 
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3.3 Tutkielman luotettavuus ja eettiset periaatteet 

Laadullisen tutkimuksen luotettavuus muodostuu reliabiliteetista ja validiteetista. 

Reliabiliteetti viittaa tutkimusprosessin johdonmukaisuuteen ja toistettavuuteen, kun taas 

validiteetti kuvaa tulkintojen osuvuutta ja sitä, kuinka hyvin johtopäätökset voidaan perustella 

aineistolla. (Tuomi & Sarajärvi 2018, luku 6.2.) 

Tutkimuksessa noudatettiin hyvää tieteellistä käytäntöä, erityisesti lähteiden huolellista 

käyttöä, aineiston asianmukaista käsittelyä ja tutkimusprosessin läpinäkyvyyttä. Tutkimus ei 

sisältänyt henkilötietoja tai luottamuksellista aineistoa Asiantuntijahaastatteluissa 

haastateltavien nimiä tai muitakaan suoria henkilötunnisteita ei tuotu esiin, mutta sitaattien 

yhteydessä käytettiin yhtiökohtaisia tunnisteita, koska tarkastelu kohdistui organisaatiotasoon 

eikä yksittäisiin henkilöihin. 

Tutkimuksen reliabiliteettia vahvistivat analyysiprosessin systemaattinen toteutus ja selkeä 

dokumentointi, jotka tukivat tutkimuksen johdonmukaisuutta ja johtopäätösten jäljitettävyyttä 

(Hirsjärvi ym. 2009, 231–232; Tuomi & Sarajärvi 2018, luku 7.2). Samanaikaisesti 

dokumentti- ja haastatteluaineiston rinnakkainen tarkastelu vahvisti tutkimuksen validiteettia, 

sillä aineistot täydensivät toisiaan ja mahdollistivat havaintojen suhteuttamisen laajempaan 

yhteiskunnalliseen kontekstiin. Tätä voidaan pitää aineistotriangulaationa, joka lisää 

tulkintojen osuvuutta ja analyysin sisäistä johdonmukaisuutta (Tuomi & Sarajärvi 2018, luku 

6.5).  
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4 EMPIIRISEN ANALYYSIN TULOKSET  

Tässä luvussa esitetään teoriaohjaavan sisällönanalyysin avulla saadut tulokset. Tulokset 

jäsennetään tutkielman keskeisten ulottuvuuksien, eli strategian, johtamisen ja taloudellisen 

tuloksellisuuden, mukaisesti, jotka myös muodostavat analyysin yläluokat. Näiden 

ulottuvuuksien kautta tarkastellaan haastatteluaineistosta esiin nousseita havaintoja sekä 

yhdistetään niitä valtion omistajapoliittisista periaatepäätöksistä (2007–2024) tehtyihin 

havaintoihin ja yhtiöiden vuosikertomuksista saatuihin tuloksellisuuden tunnuslukuihin. Näin 

muodostetaan kokonaiskuva omistajaohjauksen ilmenemisestä ja sen keskeisistä painotuksista 

tutkituissa yhtiöissä. 

 

4.1 Omistajapolitiikka ja strategia 

Periaatepäätösten perusteella voidaan tulkita, että omistajapolitiikan strategisina tavoitteina 

korostuvat pitkäjänteinen arvonluonti, vastuullisuus, kestävyys ja riskienhallinta, joiden 

huomioimista yhtiöiltä käytännössä velvoitetaan (Valtioneuvosto 2007; 2011; 2016; 2020; 

2024). Haastatteluaineisto osoittaa, että näiden strategisten painopisteiden vaikutus yhtiöiden 

strategiaprosesseihin konkretisoituu eri tavoin. Vaikka periaatepäätöksellä luodaan yhteinen 

suunta, sen käytännön ohjausvaikutus näyttäytyy muotoutuvan yhtiöittäin erilaisten 

ilmenemismuotojen ja vaihtelevan voimakkuuden kautta.   

Haastatteluaineiston perusteella omistajapoliittinen periaatepäätös ohjaa poikkeuksellisen 

vahvasti Solidiumin strategiaprosessia, mutta vaikutus ei ole operatiivista ohjausta, vaan 

ilmenee välillisesti omistajapolitiikan ja toimikirjeen muodostaman ohjauskehikon kautta:   

“Kun Solidium hallitus laatii strategiaa niin nämä kaksi ohjausdokumenttia, 

elikkä periaatepäätös ja sitten toimiohje, ovat sen tausta. Tavallaan niin kuin se 

pohja, mille rakennetaan, että niiden puitteissa ja raameissa toimitaan.” (S)  

Tämä viittaa siihen, että Solidiumin strategiaprosessi on vahvasti sidoksissa valtion 

omistajaohjaukseen. Omistajapolitiikan linjaukset integroituvat suoraan strategiseen 

johtamiseen ja näkyvät erityisesti vastuullisuus- ja riskienhallintakäytännöissä sekä johdon 

palkitsemisessa. Näin ollen omistajaohjaus on yhtiössä luonteeltaan rakenteellista.   

Finnairin kohdalta tilanne on hieman erilainen. Haastatteluaineiston perusteella 

omistajapoliittinen periaatepäätös ei vaikuta Finnairin strategiaprosessiin suoraan, vaan sen 
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vaikutus ilmenee epäsuorasti valtion toiveina ja painotusalueina, erityisesti vastuullisuuden ja 

kestävyyden osalta. Haastateltavan mukaan nämä teemat ovat toimialalla yleisesti keskeisiä, 

mikä kaventaa omistajaohjauksen erillistä vaikutusalaa näillä osa-alueilla siten, ettei niitä voida 

pitää suorina johdannaisina valtion omistajapolitiikasta. Haastatteluaineistosta nousee esiin 

johdon vahvan autonomian strategisten linjausten tekemisessä, jota haastateltava kuvasi 

seuraavasti:    

“Mun näkemyksen mukaan valtion omistajapolitiikka ei näy kovinkaan vahvasti 

meidän strategiaprosessissamme, että kyllä se pääosin pohjaa siihen, että mitä 

me nähdään operatiivisesti järkevämmäksi tavaksi pyörittää tätä liiketoimintaa... 

Toki valtion omistajuus näkyy sitten siinä, että heillä on ehkä tietyt 

painotusalueet... mutta ei sekään vahvasti ohjaa mitenkään meidän 

strategiaprosessiamme.” (F)  

Finnairin strategia rakentuu puolestaan ensisijaisesti liiketoiminnallisista ja operatiivisista 

lähtökohdista käsin, eikä valtion omistajarooli näy merkittävästi strategisissa valinnoissa ja 

tavoitteissa. Omistajapolitiikan vaikutus jää tällöin yhtiössä enemmän arvopohjaiseksi ja 

kehystäväksi.   

Haastattelujen perusteella valtio-omistajan toiveet ja yhtiön strategiset tavoitteet ovat pääosin 

linjassa keskenään, eikä ristiriitoja ole havaittu. Tämä havainto nousi esiin kummassakin 

haastattelussa. Yhdenmukaisuus näyttäytyy kuitenkin osin myös rakenteellisena, sillä sekä 

valtio-omistajan odotukset että yhtiöiden strategiset valinnat pohjautuvat pitkälti samoihin 

toimialan ja toimintaympäristön reunaehtoihin. Tämä näkökulma korostui erityisesti Finnairia 

koskevassa haastattelussa.   

“En usko, että valtio-omistajan toiveet ovat mitenkään sen isommin ristiriidassa 

myöskään meidän omien tavoitteiden kanssa. Se sitten, että miten paljon joitain 

asioita painotetaan, niin voi olla, että siinä on sitten jotain eroavaisuuksia 

ollut...” (F)  

Analyysin perusteella omistajapoliittisten periaatepäätösten strateginen vaikutus näyttää 

vaihtelevan yhtiöittäin ja riippuvan keskeisesti valtionyhtiön roolista ja toimintaympäristöstä. 

Solidiumin kohdalla periaatepäätös ja toimikirje muodostavat strategiaprosessin keskeisen 

lähtökohdan ja määrittävät strategian sisällölliset reunaehdot. Finnairin kohdalla 

periaatepäätöksen vaikutus on sen sijaan epäsuorempi ja rajoittuneempi yhtiön strategisiin 
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painotuksiin. Haastattelun perusteella vaikuttaa siltä, että periaatepäätösten linjaukset 

integroituvat yhtiön toimintaan vain siltä osin kuin ne ovat linjassa markkinaympäristön ja 

muiden sidosryhmien odotusten kanssa.   

Eroavaisuus voi kulminoitua yhtiöiden erilaisista tehtävistä ja asemoitumisesta valtion 

omistajapolitiikassa. Solidium toimii valtion strategisena sijoitusinstrumenttina, jolloin 

omistajapolitiikka ohjaa sen suuntaa suoraan rakenteiden ja ohjauskehikoiden kautta. Finnair 

puolestaan toimii globaalilla, kilpaillulla markkinalla pörssiyhtiönä, mikä korostaa johdon ja 

hallituksen autonomiaa strategisessa päätöksenteossa. Tällöin valtion omistajapolitiikka 

näyttäytyy yhtenä strategisena reunaehtona muiden joukossa, eikä strategian ensisijaisena 

määrittäjänä.  

   

4.2 Omistajapolitiikka ja johtaminen  

Dokumentti- ja haastatteluaineiston perusteella omistajapoliittisissa periaatepäätöksissä 

johtamisen ohjaus näyttää kehittyneen kohti institutionaalisesti täsmentyvää hallinnollista 

ohjauskehikkoa, jossa omistajan ja yhtiön välinen suhde jäsentyy yhä selkeämmin roolien, 

vastuiden ja hallinnollisten mekanismien kautta. Varhaisemmissa linjauksissa korostuivat 

omistajan, hallituksen ja johdon välinen työnjako sekä selkeä pidättäytyminen operatiiviseen 

toimintaan puuttumisesta (Valtioneuvosto 2007; 2011). Tämä lähtökohta on säilynyt 

omistajaohjauksen normatiivisena perustana, mutta myöhemmissä linjauksissa sen rinnalle 

voidaan nähdä nousseen hallitustyön ammattimaistaminen, palkitsemisjärjestelmien 

yhdenmukaistaminen, vastuullisuuden vahvistaminen sekä riskienhallinnan systemaattinen 

integrointi johtamisjärjestelmiin (Valtioneuvosto 2016; 2020; 2024).  

Tämän kehityksen voidaan tulkita merkitsevän siirtymää muodollisesta roolijaosta kohti hyvän 

hallintavan mukaista ohjauslogiikkaa, jossa omistaja ei ohjaa toimintaa operatiivisesti vaan 

määrittää ne institutionaaliset puitteet, joiden sisällä johtaminen tapahtuu (ks. esim. OECD 

2024b). Omistajaohjauksen vaikutus vaikuttaisi kohdistuvan tällöin ensisijaisesti 

hallinnollisiin rakenteisiin, päätöksenteon vastuisiin sekä ohjausmekanismeihin, ei yksittäisiin 

operatiivisiin ratkaisuihin. Tämä tulkinta saa tukea haastatteluaineistosta, jossa 

omistajaohjauksen rooli kuvattiin jäsentyvän selkeästi määriteltyjen vastuusuhteiden varaan:  
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”...Governance-ajattelu on hyvin sisäistetty tuolla omistajaohjauksessa. Elikkä on 

selkeät sävelet, että kuka mistäkin asiasta vastaa ja pystytään niillä omilla 

tonteilla.” (S)  

Aineistoesimerkki konkretisoi sitä, ettei omistajaohjaus näyttäydy suorana johtamisena 

valtionyhtiön päivittäisessä toiminnassa, vaan vastuusuhteiden ja roolien institutionaalisena 

jäsentämisenä. Tämä vahvistaa tulkintaa omistajapolitiikan epäsuorasta mutta rakenteellisesti 

ohjaavasta luonteesta.  

Molemmissa tarkastelluissa yhtiöissä omistajapolitiikan vaikutus johtamiseen vaikuttaa 

kanavoituvan ensisijaisesti hallitustyöskentelyn kautta, jossa vaatimustason on koettu 

kasvaneen. Solidiumin kohdalla hallitustyön vaatimusten kiristyminen näyttäytyi osana 

omistajaohjauksen vakiintuneita käytäntöjä, ja sitä voidaan tulkita myös tehokkuus- ja 

osaamisvaatimusten korostumisena. 

Finnairin tapauksessa vastaava ilmiö tunnistetiin, mutta sitä pidettiin pikemminkin osana 

laajempaa hallinnointikäytäntöjen ja hyvän hallintotavan kehitystä kuin suorana 

omistajapolitiikan ohjauksen muutoksena. Tämä voi viitata siihen, että omistajapolitiikan 

vaikutus johtamiseen on Finnairissa epäsuorempaa ja välittyy enemmän yleisten 

hallinnointiodotusten sekä toimintaympäristön muutosten kautta. Haastateltavat kuvasivat 

ilmiötä seuraavasti: 

“…Hallitustyöskentelyn vaatimustaso nousee koko ajan… vaatimukset 

hallituksen jäsenille kasvaa jatkuvasti.” (S)  

“Varmaan kaikkien [omistajien] intressissä on, että hallituskokoonpano on 

kumminkin mahdollisimman monimuotoinen niin taustaltaan ja osaamiseltaan.” 

(F)  

Omistajaohjauksen ja yhtiöiden välinen vuorovaikutus tukee tätä epäsuoraa, institutionaalisiin 

rakenteisiin perustuvaa ohjausmallia. Sekä Solidiumin että Finnairin haastatteluissa nousi esiin 

vuorovaikutuksen keskeinen rooli omistajan ja yhtiön välillä. Haastatteluaineiston perusteella 

vuorovaikutus ei näyttäydy operatiivisena ohjauksena, vaan ennen kaikkea tiedonkulun ja 

ennakoitavuuden mekanismina, jonka avulla omistaja ylläpitää kokonaiskuvaa yhtiön 

toiminnasta ja vähentää informaation epäsymmetriaa erityisesti strategisesti merkittävissä 

tilanteissa.   



29 

 

   
 

Yhtiöiden välillä on kuitenkin eroja vuorovaikutuksen tiiviydessä ja muodossa. Solidiumin 

kohdalla vuorovaikutus on jatkuvampaa ja rakenteellisesti vakiintunutta, mikä kytkettiin 

erityisesti hallituksessa toimivaan virkamiesedustukseen. Finnairilla vuorovaikutus on sen 

sijaan etäisempää ja selkeämmin tilannesidonnaista, kuten seuraavat aineistoesimerkit 

havainnollistavat:  

“Tietysti hallituksen puheenjohtaja ja sitten meidän vastuu virkamiehet tuolla 

omistajaohjausosastolla niin käyvät aktiivista dialogia. Elikkä huolehditaan siitä, 

että aina kun tehdään päätöksiä, jotka ovat kauaskantoisia tai merkittäviä, niin 

varmistetaan omistajan informointi hyvissä ajoin eikä yllätetä.” (S)  

“Väittäisin, että nykytilanteessa, kun valtiolla ei ole omaa hallituksen jäsentä, 

niin se on sitten kumminkin aika pientä. Sen mä tiedän, että valtio-omistajan 

kanssa järjestetään tapaamisia säännöllisin välein ja varmasti siellä 

keskustellaan heidänkin toiveistaan, mutta mun käsityksen mukaan operatiivinen 

omistajaohjaus on aika vähäistä ja varmaan se ehkä pintautuu sitten semmoisissa 

vähän erikoisemmissa tai merkittävämmissä tilanteissa, että jos nyt on jotain.” 

(F)  

Yhtiöiden välinen ero vuorovaikutuksen tiiviydessä ja muodoissa valtio-omistajan kanssa ei 

voida selittää pelkästään omistusosuuden tasolla, vaan siihen voi olennaisesti vaikuttaa myös 

niiden institutionaalinen asema omistajapolitiikassa. Solidium toimii valtion 

sijoitusinstrumenttina, kun taas Finnair on kilpailullisella markkinalla toimiva pörssiyhtiö 

(Valtioneuvosto 2024), mikä yhdessä muiden tekijöiden, kuten hallinnointikäytäntöjen ja 

markkinaehtoisuuden, kanssa saattaa jäsentää omistajaohjauksen intensiteettiä ja 

toteutumistapaa.  

Haastatteluaineiston perusteella palkitsemisjärjestelmät näyttäytyvät yhtenä keskeisenä 

mekanismina, jonka kautta omistajapolitiikan tavoitteiden välittymistä yhtiöiden johtamiseen 

voidaan vahvistaa, mutta niiden ohjausvaikutus vaihtelee yhtiöiden välillä. Solidiumissa 

palkitseminen on sidottu suoraan taloudelliseen tuottoon sekä vastuullisuusmittareihin, mikä 

tekee siitä eksplisiittisen ohjausvälineen. Finnairissa taas palkitsemisen ohjaus on 

yleispiirteisempää, eikä valtio määritä suoria operatiivisia mittareita yhtiölle.   

Pörssiyhtiöasemaan liittyen valtio asettaa kuitenkin palkitsemiselle tiettyjä reunaehtoja, jotka 

koskevat erityisesti johdon muuttuvan palkitsemisen enimmäistasoja (Valtioneuvosto 2020; 

2024). Nämä rajoitukset muodostavat erillisen ohjauskehikon, joka ei kohdistu 
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omistajapolitiikasta tulevaan tavoitteenasetteluun, vaan rajaa palkitsemisen yleistä tasoa ja 

rakennetta.   

Aineistoesimerkit havainnollistavat palkitsemiseen liittyvää eroa konkreettisesti. Solidiumin 

tapauksessa palkitsemisen ja omistajapolitiikan välinen yhteys näyttäytyy selkeänä ja 

mitattavissa olevana, kun taas Finnairin kohdalla yhteys on sen sijaan välillisempi ja 

tulkinnanvaraisempi, eikä omistajan vaikutus konkretisoidu samalla tavalla yksittäisiksi 

mittareiksi:  

“Esimerkiksi vastuullisuus näkyy siten, että meillä on vastuullisuusmittari meidän 

omassa palkitsemisessamme. Lisäksi ... kasvu eli kasvuhakuisuus näkyy siinä, että 

suurin osa meidän omasta palkitsemisestamme on sidottu tuottoon.” (S)  

”Valtiolta ei mitään suoria tavoitteita sinänsä tule, niin ehkä ne siinä mielessä 

konkretisoidu myöskään mittareiksi tai raportoinnissa. ... Sitä mä en tiedän, että 

jos nyt on jotain henkilöstöön liittyvää palkitsemista, niin onko sitten valtiolta 

tullut jotain toiveita, että ne liittyvät vaikka jollain tapaa kestävyyteen? Mutta 

joka tapauksessa semmoisia mittareita meillä on ollut ja varmasti tulee 

olemaan... että ne ei nyt sinänsä muodosta mitään poikkeusta.” (F)  

Vuoden 2024 periaatepäätös havainnollistaa, kuinka omistajapolitiikan muutokset voivat 

heijastua myös suoraan johtamisjärjestelmiin ilman operatiivista puuttumista. 

Haastatteluaineiston perusteella riskienhallinnan korostaminen näyttäytyi Solidiumissa 

konkreettisena prosessiuudistuksena, mikä tukee tulkintaa siitä, että omistajapolitiikan 

vaikutus voi realisoitua organisaation sisäisinä muutoksina, vaikka päätöksenteko tapahtuu 

muodollisesti yhtiön hallituksessa:   

”Siinä [2024 periaatepäätöksessä] nostettiin yhdeksi valtio-omistajan 

fokusalueeksi riskienhallinnan. ... Siinä vaiheessa Solidimmin hallitus päätti, että 

uudistetaan Solidimmin riskienhallintaprosessi kokonaisuudessaan.” (S)  

Finnairissa puolestaan omistajaohjauksen vaikutus johtamiseen on korostunut erityisesti 

poikkeusolosuhteissa. Normaalitilanteessa operatiivinen johtaminen on markkinaehtoista, 

mutta kriisitilanteissa, kuten koronapandemian aikana, omistajan rooli hetkellisesti korostui:  

“Voisin kuvitella, että jos olisi meistä riippunut täysin, me ei oltaisi lennetty 

käytännössä ollenkaan. Taas valtion intressissä oli pitää tietyt kriittiset reitit 

operoituina.” (F)  
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Tätä korostumista voidaan haastateltavan mukaan pitää tilapäisenä, ja se poikkesi 

periaatepäätösten lähtökohtaisesta linjasta, jossa keskeisenä periaatteena on operatiivisesta 

ohjauksesta pidättäytyminen (Valtioneuvosto 2024). Haastattelussa myös viime vuoden 

työtaistelutilanteet rinnastettiin tällaisiin poikkeusluonteisiin tilanteisiin, mutta niissä valtion 

rooli ei kuitenkaan laajentunut operatiiviseen päätöksentekoon. Tämä tukee tulkintaa siitä, että 

valtion suora puuttuminen yhtiöiden operatiiviseen johtamiseen on rakenteellisesti rajattua ja 

toteutuu käytännössä vain harvoissa, poikkeuksellisissa tilanteissa.  

Kokonaisuutena aineisto osoittaa, että omistajapolitiikan ja johtamisen välinen suhde rakentuu 

yhä selkeämmin hyvän hallintotavan periaatteiden varaan. Omistaja ei ohjaa johtamista suorien 

operatiivisten päätösten kautta, vaan määrittää hallinnolliset rakenteet, vastuusuhteet ja 

kannustinjärjestelmät, joiden puitteissa johtaminen tapahtuu. Haastatteluaineiston perusteella 

vaikutuksen voimakkuus ja konkretisoitumisen tapa näyttävät vaihtelevan yhtiöiden 

institutionaalisen aseman mukaan. Solidiumissa valtion ohjaus näyttäytyy rakenteellisesti 

tiiviimpänä, kun taas Finnairissa omistajaohjaus välittyy korostuneemmin markkinaehtoisten 

mekanismien rinnalla. 

 

4.3 Omistajapolitiikka ja taloudellinen tuloksellisuus 

Taloudellisen tuloksellisuuden peruslogiikka ei ole periaatepäätöksissä muuttunut: 

taloudellinen toiminta, sen kestävyys ja omistaja-arvon pitkäjänteinen kasvattaminen ovat 

muodostaneet valtion omistajapolitiikan lähtökohdat jo vuodesta 2007 (Valtioneuvosto 2007). 

Sen sijaan keinot, joilla omistaja ohjaa yhtiöitä näiden tavoitteiden suuntaan, ovat vähitellen 

monipuolistuneet. Vuoden 2024 periaatepäätöksessä korostetaan edelleen tavoitetta saavuttaa 

“mahdollisimman hyvä yhteiskunnallinen ja taloudellinen kokonaistulos” (Valtioneuvosto 

2024, 4), mutta analyysin perusteella tämä ohjaus ei näyttäydy yhtiötasolla suorina 

taloudellisina tavoitteina, vaan välittyy yhä enemmän johtamisrakenteiden, 

kannustinjärjestelmien ja strategisten painotusten kautta, joita tässä luvussa on jo käsitelty.  

Taloudellisen tuloksellisuuden sisältö on kuitenkin myös periaatepäätöksissä laajentunut, mikä 

heijastuu tarkasteltuihin yhtiöihin. Varhaisemmissa linjauksissa painopiste on ollut omistaja-

arvon kasvattamisessa ja pääomien tehokkaassa käytössä, kun taas myöhemmissä 

periaatepäätöksissä tuloksellisuus kytkeytyy vahvemmin vastuullisuuteen, kestävyyteen ja 

riskienhallintaan (Valtioneuvosto 2007; 2011; 2016; 2020; 2024). Tämä laajentuminen näkyy 
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haastatteluaineistossa siten, että taloudellista suorituskykyä ei tarkastella pelkästään lyhyen 

aikavälin tunnuslukujen kautta, vaan osana pitkäjänteistä arvonluontia, jossa huomioidaan 

myös toimintaympäristön riskit ja yhteiskunnallinen vaikuttavuus.  

Tämän kehityksen myötä periaatepäätösten vaikutus taloudelliseen tuloksellisuuteen 

näyttäytyy aineiston perusteella myös epäsuorana. Periaatepäätökset eivät aseta yhtiöille 

yksittäisiin tunnuslukuihin sidottuja taloudellisia tavoitteita, vaan ne määrittävät ne strategiset 

ja hallinnolliset reunaehdot, joiden puitteissa tuloksellisuutta tavoitellaan. Tämä havainto saa 

tukea myös haastatteluaineistosta, jossa valtio-omistajan vaikutus ei kohdistu suoraan 

keskeisiin taloudellisiin tunnuslukuihin, vaan välittyy rakenteellisten ohjausmekanismien, 

kuten hallinnollisten käytäntöjen ja kannustinjärjestelmien, kautta. Toinen haastateltavista 

kuvasi tätä seuraavasti:  

“En näe valtion omistajuudella vaikutusta liikevaihtoon, voittoon tai 

investointeihin. Vastuullisuus on ehkä ainoa teema, jota valtio painottaa, mutta se 

korostuu joka tapauksessa toiminnassamme ja koko toimialalla. Se voi toimia 

lisäkannustimena, mutta tekisimme todennäköisesti samat päätökset ilman valtion 

omistajuuttakin.” (F)  

Omistajapolitiikan epäsuora luonne voidaan nähdä ulottuvan myös raportointiin ja seurantaan, 

mutta tämä ei korostunut haastatteluaineistossa omistajaohjauksen keskeisenä välineenä. 

Periaatepäätökset painottavat läpinäkyvää raportointia sekä yhtenäisiä seuranta- ja 

arviointikäytäntöjä, joiden avulla yhtiöt tuottavat systemaattista tietoa omistajalle 

(Valtioneuvosto 2016; 2020; 2024). Haastattelujen perusteella raportointi näyttäytyy kuitenkin 

ensisijaisesti lakisääteisenä ja yleisenä hallinnollisena velvoitteena, jolloin sen 

omistajapoliittinen ohjausulottuvuus jää välilliseksi, eikä aineistossa noussut esiin yksittäisiä 

omistajapolitiikkaan liitettäviä taloudellisia raportointimittareita. 

Solidiumin osalta yhteys taloudelliseen tuloksellisuuteen rakentuu erityisesti välillisten 

mekanismien kautta, mikä on linjassa periaatepäätöksissä korostuneiden kannustimien ja 

johtamisrakenteiden merkityksen kanssa. Kustannustehokkuuden korostuminen, johdon 

palkitsemisen sitominen tuottoon sekä kasvava painotus vaikuttavuuteen ja tuloshakuisuuteen 

voidaan nähdä ohjaavan toimintaa kohti taloudellisesti kestävää lopputulosta, jota myös 

Solidium valtion virallisena sijoitusyhtiönä odottaa omistamiltaan yhtiöiltään. Lisäksi 

riskienhallinnan kehittäminen, joka on korostunut erityisesti vuoden 2024 periaatepäätöksessä 
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(Valtioneuvosto 2024), nähtiin tuloksellisuutta tukevana tekijänä, vaikka sen vaikutusta on 

vaikea mitata suoraan. Haastateltava kuvasi yhtiön toimintaa seuraavasti: 

“Lähtökohtaisestihan kaikki mitä me tehdään on markkinalähtöistä eli 

taloudellisesti järkevää.” (S)  

Solidiumin taloudellista tuloksellisuutta kuvaavat tunnusluvut (Taulukko 4) havainnollistavat 

tätä epäsuoraa vaikutussuhdetta. Substanssiarvon ja kokonaistuoton vaihtelu vuosina 2020–

2025 seuraa sijoitusmarkkinoiden syklisyyttä. Negatiiviset tuotot vuosina 2020, 2022 ja 2024 

sekä voimakkaat positiiviset tuotot 2021 ja 2025 osoittavat, että tuloksellisuus määräytyy 

ensisijaisesti markkinakehityksen kautta. Huomionarvoista kuitenkin on, että Solidiumin 

valtiolle maksamat osingot ovat huomattavasti vakaampia kuin substanssiarvon ja 

tuottoprosenttien vuosittainen vaihtelu. Tämä osinkovirran tasaisuuden perusteella voidaan 

sanoa, että Solidiumin toiminta vastaa periaatepäätöksissä asetettua pitkäjänteisen 

arvonluonnin tavoitetta, eli yhtiö tuottaa valtiolle vakaata kassavirtaa riippumatta lyhyen 

aikavälin markkinaliikkeistä. Sama ajattelutapa nousi esiin myös Solidiumin haastattelussa, 

jossa korostettiin pitkäjänteistä omistajatyötä, taloudellista kestävyyttä ja omistajavastuuta 

osana yhtiön perustehtävää.  

Taulukko 4. Solidiumin keskeiset taloudelliset tunnusluvut (2020–2025) 

Solidium Substanssiarvo Osakeomistusten 

kokonaistuotto 

Osingot Suomen 

valtiolle 

2020 6572 milj. -8,3 168 milj. 

2021 8761 milj. 40,6  368 milj. 

2022 7246 milj. -8,8  307 milj. 

2023 7359 milj. 5,4 290 milj.  

2024  6801 milj.  -0,4   312 milj. 

2025  8217 milj.  36,5 585 milj. 

Lähde: koottu Solidium Oy:n vuosikertomuksista 2020–2025.  

Finnairin tapauksessa omistajapolitiikan yhteys taloudelliseen tuloksellisuuteen näyttäytyy 

vielä epäsuorempana. Yhtiön toiminta on vahvasti markkinaehtoista, jossa hinnoittelu 

määräytyy markkinoilla, investoinnit perustuvat liiketoiminnallisiin tarpeisiin ja budjetointi on 

yhtiön omaa operatiivista päätöksentekoa. Haastateltavan mukaan valtion omistajuus ei 

myöskään poikkea olennaisesti muiden omistajien taloudellisista odotuksista:  
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“Ja tietysti valtiolla on omistajana intressissä se, että yhtiön pitäisi tuottaa jonkin 

näköistä tulosta tai voittoa ... mutta se nyt varmasti pätee moneen muuhunkin 

omistajaan.“ (F)  

Finnairin taloudelliset tunnusluvut (Taulukko 5) tukevat tätä tulkintaa. Vuosien 2020–2021 

voimakkaasti negatiivinen liiketulos ja sitä seurannut selkeä käänne positiiviseksi vuosina 

2023–2025 osoittavat, että yhtiön tuloksellisuus reagoi ensisijaisesti markkinaehtoisiin 

tekijöihin. Tämä on linjassa myös periaatepäätöksissä korostetun markkinaehtoisuuden ja 

kilpailuneutraliteetin kanssa, jossa valtionyhtiöiden odotetaan toimivan kilpailullisessa 

toimintaympäristössä taloudellisesti kestävällä tavalla samalla, kun ne toteuttavat omistajan 

asettamia strategisia ja vastuullisuuteen liittyviä tavoitteita (Valtioneuvosto 2024). 

Taulukko 5. Finnairin keskeiset taloudelliset tunnusluvut (2020–2025) 

Finnair Liikevaihto  Liiketulos  Osingot 

2020 829,2 milj.  -464,5 milj. 0,0 

2021 838,4 milj. -454,4 milj. 0,0 

2022 2356,6 milj. -200,6 milj. 0,0 

2023 2988,5 milj. 191,4 milj. 0,0 

2024 3048,8 milj.  114,2 milj.  22,5 milj. 

2025 3106,2 milj. 64,2 milj. 18,4 milj. 

Lähde: koottu Finnair Oyj:n vuosikertomuksista 2020–2025. 

Taulukkojen 4 ja 5 sekä haastatteluaineistojen perusteella voidaan todeta, että kummassakin 

valtionyhtiössä taloudellinen tuloksellisuus määräytyy ensisijaisesti yhtiöiden omien 

toimintalogiikoiden ja toimintaympäristöjen kautta. Finnairin kohdalla liikevaihto ja liiketulos 

kuvaavat operatiivista suorituskykyä globaalilla ja suhdanneherkällä markkinalla, kun taas 

Solidiumin tapauksessa substanssiarvo ja tuottoprosentti heijastavat sijoitussalkun markkina-

arvon kehitystä. Havainto viittaa siihen, että tuloksellisuuden muodostumisen logiikat eroavat 

yhtiöiden välillä rakenteellisesti, mikä osaltaan selittää ja rajoittaa omistajapolitiikan suoran 

vaikutuksen näkyvyyttä taloudellisissa lopputulemissa. 

Aineiston perusteella omistajapolitiikan rooli täsmentyy siten, että sen vaikutus ei kohdistu 

taloudellisen tuloksellisuuden tasoon, vaan ehtoihin ja mekanismeihin, joiden puitteissa 

tuloksellisuutta voidaan tavoitella. Omistajapolitiikka näyttäytyy näin tuloksia kehystävänä 

institutionaalisena rakenteena pikemminkin kuin taloudellisia tunnuslukuja selittävänä 
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tekijänä. Tämä ilmenee erityisesti siinä, että molemmissa yhtiöissä taloudelliset tunnusluvut 

seuraavat ensisijaisesti markkinaehtoista kehitystä, vaikka samanaikaisesti omistajapolitiikka 

ohjaa esimerkiksi riskienhallinnan, vastuullisuuden ja kannustinjärjestelmien kautta niitä 

periaatteita, joiden mukaisesti taloudellista suorituskykyä tavoitellaan. 

Kokonaisuutena tarkasteltuna analyysin tulokset viittaavat siihen, että omistajapolitiikan ja 

taloudellisen tuloksellisuuden välinen suhde on luonteeltaan välillinen ja ehdollinen. 

Omistajapolitiikka määrittää, mitä valtionyhtiöiden tuloksellisuudelta odotetaan, kuten 

pitkäjänteistä arvonluontia, taloudellista kestävyyttä ja vastuullisuutta, mutta ei sitä, millaiseksi 

tuloksellisuus tosiasiallisesti muodostuu. Näin ollen taloudellinen menestys näyttää rakentuvan 

ensisijaisesti markkinaehtoisten tekijöiden varaan, jossa omistajapolitiikka toimii kehikkona, 

joka rajaa ja suuntaa valtionyhtiöiden toimintaa pitkällä aikavälillä.  
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA POHDINTA 

Tutkielmassa tarkasteltiin valtion omistajapolitiikan roolia valtionyhtiöiden tuloksellisuuden 

ohjauksessa ja taloudellisessa suorituskyvyssä kahdessa valtionyhtiössä. Seuraavaksi vastataan 

tutkimuskysymyksiin. 

 

5.1 Keskeiset tulokset ja niiden merkitys 

Mitkä ovat Suomen valtion omistajapolitiikan keskeiset piirteet ja siinä tehdyt muutokset 

2000-luvulla? 

Omistajapolitiikan keskeiset piirteet näyttävät säilyneen melko johdonmukaisina 

tarkastelujaksolla 2007–2024, vaikka sen painotuksissa ja ohjausmekanismeissa on 

havaittavissa muutoksia toimintaympäristön kehityksen myötä. Vuoden 2007 

periaatepäätöksessä painottuivat omistajapolitiikan rakenteiden selkeyttäminen sekä 

omistajan, hallituksen ja johdon roolien eriyttäminen, samoin kuin markkinaehtoisen 

toiminnan korostaminen (Valtioneuvosto 2007). 

Vuoden 2011 periaatepäätös näyttäisi vahvistaneen painotusta aktiivisempaan omistajuuteen, 

jossa omistaja-arvon kehittäminen sekä strateginen ohjaus nousivat aiempaa näkyvämmin 

esille (Valtioneuvosto 2011). Vuoden 2016 periaatepäätöksessä korostuivat puolestaan 

pääomien tehokas käyttö, omistusten tuottopotentiaalin hyödyntäminen sekä yhtiöiden rooli 

talouskasvun ja uudistumisen edistäjinä (Valtioneuvosto 2016). Samalla vastuullisuuden, 

läpinäkyvyyden ja palkitsemiskäytäntöjen kehittämisen voidaan tulkita saaneen aiempaa 

vahvemman aseman omistajaohjauksessa. 

Vuoden 2020 periaatepäätös laajensi tarkastelukehikkoa edelleen, kun kestävyys, 

ilmastotavoitteet ja vastuullinen arvonluonti liitettiin osaksi omistajapolitiikan strategisia 

painotuksia (Valtioneuvosto 2020). Viimeisimmän, vuoden 2024 periaatepäätöksen perusteella 

painopisteiden voidaan nähdä kohdistuvan muuttuneen toimintaympäristön myötä erityisesti 

markkinaehtoisuuteen, kilpailuneutraliteettiin, riskienhallintaan sekä huoltovarmuuteen ja 

kokonaisturvallisuuteen (Valtioneuvosto 2024). 

Tämän kehityskulun perusteella tuloksellisuuden käsite näyttäisi laajentuneen pelkästä 

taloudellisesta suorituskyvystä kohti kokonaisvaltaisempaa arvonluontia, jossa taloudelliset, 

strategiset ja yhteiskunnalliset tavoitteet kytkeytyvät toisiinsa. Kehitys on linjassa 
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valtionyhtiöihin kohdistuvien odotusten kanssa, joissa niiden nähdään toimivan esimerkkinä 

muille markkinatoimijoille OECD:n suositusten mukaisesti (OECD 2024b). Samalla 

omistajapolitiikassa on johdonmukaisesti tunnistettu omistajaluokkien erilaiset tavoitteet ja 

vaikutus yhtiöiden toimintaan (Valtioneuvosto 2007; 2024; n.d.c). 

Omistajapolitiikan ohjausmekanismien voidaan tulkita kehittyneen kohti selkeämpiä ja 

monipuolisempia käytäntöjä, mikä ilmenee esimerkiksi omistajaluokittelun täsmentymisenä, 

tuloksellisuus- ja vastuullisuustavoitteiden laajenemisena sekä palkitsemis- ja 

riskienhallintakäytäntöjen korostumisena (ks. esim. Valtioneuvosto 2020; 2024; Tuominen-

Thuesen ym. 2019). Tämä kehitys voidaan tulkita ohjauksen ammattimaistumisena.  

Kirjallisuuden perusteella vahvat hallintomekanismit ovat yhteydessä parempaan 

suorituskykyyn ja vähäisempiin omistajan ja johdon välisiin intressiristiriitoihin (Nery da 

Cunha ym. 2021; Tuominen-Thuesen ym. 2024). Tämä näyttäytyy keskeisenä erityisesti 

nykyisessä toimintaympäristössä, jossa valtionyhtiöiden rooli julkisen talouden tukirakenteina 

ja markkinoihin vaikuttavina toimijoina on korostunut (OECD 2024a). Vahvojen 

hallintomekanismien merkitys on keskeinen myös hyvän hallintotavan viitekehyksessä (OECD 

2024b). 

Keskeisiksi ohjausvälineiksi näyttäytyvät erityisesti hallinnointiperiaatteet ja 

kannustinjärjestelmät, joiden kautta omistajan tavoitteiden voidaan tulkita välittyvän yhtiöiden 

toimintaan ilman suoraa operatiivista ohjausta (Mauludina ym. 2023). Periaatepäätösten 

perusteella palkitsemisjärjestelmiä kehystetään yhä selvemmin myös kestävyystavoitteiden 

tukemisen näkökulmasta (Valtioneuvosto 2024), jolloin vastuullisuus ja pitkän aikavälin 

arvonluonti kytkeytyvät osaksi johdon kannustimia. Tämä kytkös tunnistettiin myös 

haastatteluissa. Palkitsemisjärjestelmien voidaan tällöin tulkita toimivan keskeisenä 

mekanismina, jonka kautta strategiset tavoitteet konkretisoituvat johdon toiminnassa ja tukevat 

agenttiongelmien hallintaa agenttiteoreettisessa viitekehyksessä (Eisenhardt 1989; Feroz ym. 

2025). Kokonaisuutena Suomen valtion omistajapolitiikka näyttäytyy 2000-luvulla vähitellen 

kehittyneenä ohjausjärjestelmänä, jossa taloudellisia, strategisia ja yhteiskunnallisia, mukaan 

lukien kestävyyteen liittyviä tavoitteita, pyritään yhteensovittamaan entistä 

systemaattisemmin. 
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Miten valtion omistajapolitiikka vaikuttaa valtionyhtiön tavoitteiden asettamisessa ja 

tuloksellisuuden ohjauksessa? 

Haastatteluaineiston perusteella omistajapolitiikka toimii ensisijaisesti yhtiöiden toimintaa 

kehystävänä ohjausmekanismina eikä ulotu operatiiviseen johtamiseen, mikä on linjassa 

voimassa olevan periaatepäätöksen sekä OECD:n suositusten kanssa (OECD 2024b; 

Valtioneuvosto 2024).  

Vaikutus ilmenee kuitenkin eri tavoin eri yhtiöissä. Solidiumissa, erityistehtäväyhtiössä, 

omistajapolitiikan rooli on vahvempi ja se ohjaa suoremmin strategiatyötä, kun taas 

Finnairissa, markkinaehtoisesti toimivassa yhtiöissä, omistajapolitiikan vaikutus 

strategiatyöhön on välillisempi ja välittyy strategiatyöhön epäsuoremmin. Havaintojen 

perusteella tämä viittaa siihen, että omistajapolitiikan vaikutus voi vaihdella omistusrakenteen 

ja valtion intressin luonteen mukaan. 

Yhteistä on kuitenkin se, että vaikutus välittyy epäsuorien mekanismien kautta, kuten 

johtamisvaatimusten, hallintorakenteiden ja palkitsemisjärjestelmien kautta. Näiden 

mekanismien kautta omistajan tavoitteet kytkeytyvät yhtiöiden päätöksentekoon ja strategisiin 

valintoihin (Mauludina ym. 2023; OECD 2024b). Omistajapolitiikka näyttäytyy tässä 

kokonaisuudessa yhtenä keskeisenä, mutta ei ainoana valtionyhtiöiden ohjausmekanismina. 

Sen vaikutus on siten osa laajempaa ohjaus- ja hallintokokonaisuutta, jossa tavoitteiden 

selkeys, kannustimet ja valvontamekanismit muodostavat keskeisiä valtionyhtiöiden 

suorituskykyyn vaikuttavia tekijöitä (ks. esim. Li ym. 2026). 

Samalla omistajapolitiikan ja laajemman toimintaympäristön välistä eroa on haastattelujen 

perusteella paikoin vaikea yksiselitteisesti erottaa, sillä omistajapolitiikan tavoitteet kehittyvät 

rinnakkain yleisten hallinnollisten ja markkinaehtoisten vaatimusten kanssa. Tämä korostui 

erityisesti Finnairin haastattelussa, jossa osa omistajaohjauksen tavoitteista näyttäytyi osin 

yhteneväisinä yleisten hyvän hallinnon ja markkinatoiminnan vaatimusten kanssa. 

Analyysin perusteella voidaan siis todeta, että omistajapolitiikka määrittää strategiset 

reunaehdot ja ohjausmekanismit, joiden puitteissa johto tekee omat päätöksensä. Tämä vastaa 

agenttiteorian näkökulmaa kannustimien ja valvonnan merkityksestä (Eisenhardt 1989). 
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Millainen yhteys valtion omistajapolitiikalla on valtionyhtiön taloudelliseen suorituskykyyn? 

Omistajapolitiikan ja taloudellisen suorituskyvyn välinen yhteys on ensisijaisesti epäsuora ja 

monitasoinen haastatteluaineiston perusteella. Tämä havainto voidaan myös tulkita 

omistajapoliittisista periaatepäätöksistä, ja tutkielmassa tarkastelu oli kohdistettu erityisesti 

tämän epäsuoran vaikutuksen rakenteellisiin ja strategisiin mekanismeihin.  

Haastatteluaineiston perusteella taloudellinen tuloksellisuus voidaan tulkita määräytyvän 

pääosin markkinaehtoisten tekijöiden ja yhtiökohtaisen liiketoimintalogiikan perusteella, 

jolloin omistajapolitiikka toimii pikemminkin mahdollistavana kehikkona. Omistajapolitiikan 

keskeisenä tehtävänä on tukea pitkän aikavälin arvonluontia, riskienhallintaa ja taloudellista 

kestävyyttä (Valtioneuvosto 2024), mikä on linjassa tutkimuskirjallisuuden kanssa, jossa 

korostetaan hallintorakenteiden ja kannustimien merkitystä suorituskyvylle (Mauludina ym. 

2023). 

Omistajapolitiikan vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn näyttäytyy näin ollen ensisijaisesti 

epäsuorana: se ei kohdistu operatiivisiin päätöksiin, vaan välittyy rakenteellisten 

ohjausmekanismien kautta, joita on käsitelty edellä tässä luvussa. Haastatteluaineiston 

perusteella nämä rakenteet voivat kuitenkin olla yhtiöittäin erilaisia. Esimerkiksi Finnairin 

hallituksessa ei ole suoraa valtion edustusta, kun taas Solidiumissa omistaja on 

institutionaalisesti läsnä hallitustyöskentelyssä. Tämä viittaa siihen, että omistajaohjauksen 

muodot ja intensiteetti voivat vaihdella, mikä puolestaan muokkaa sitä, millaisten mekanismien 

kautta omistajapolitiikan epäsuora vaikutus taloudelliseen tuloksellisuuteen ylipäätään voi 

realisoitua. Teoreettisessa viitekehyksessä esitetty havainto vallan hajautumisen ja 

tasapainoisen hallintorakenteen mahdollisista hyödyistä suorituskyvylle (Li ym., 2026) tarjoaa 

tärkeän tulkintakehyksen tälle vaihtelulle, mutta tämän tutkielman empiirinen aineisto ei anna 

perusteita arvioida, missä määrin teoreettisesti esitetyt mekanismit, kuten vallan hajautumisen 

vaikutus päätöksenteon laatuun ja suurempaan investointitasoon, ovat havaittavissa 

suomalaisissa valtionyhtiöissä. 

Samalla tutkimuskirjallisuus osoittaa, että valtionyhtiöiden kannattavuus voi olla keskimäärin 

alhaisempi niiden laajempien yhteiskunnallisten tavoitteiden vuoksi (Dewenter & Malatesta 

2001; Mauludina ym. 2023). Taloudellista suorituskykyä ei voida tarkastella irrallaan 

omistajan asettamista tavoitteista ja yhtiön institutionaalisesta kontekstista 

haastatteluaineistosta nousseiden havaintojen perusteella.  



40 

 

   
 

Finnairin haastattelussa noussut esimerkki omistajaohjauksesta havainnollisti lisäksi sen, että 

poikkeustilanteissa omistajapolitiikan vaikutus voi konkretisoitua myös suorempana 

ohjauksena, jolla on negatiivinen vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn. Tämä voi ohittaa 

OECD:n hyvän hallintotavan periaatteissa korostetun operatiivisen autonomian vaatimuksen 

ja siten poiketa normaalista omistajaohjauksen roolijaosta (OECD 2024b). Koronapandemian 

aikana yhtiön toimintaa jatkettiin merkittävästi heikentyneessä markkinatilanteessa, vaikka se 

vaikutti haastateltavan mukaan merkittävästi yhtiön tappiollisuuteen. Ratkaisut perustuivat 

kuitenkin ensisijaisesti huoltovarmuuden ja yhteiskunnallisten intressien turvaamiseen, ei 

taloudelliseen kannattavuuteen. Tämä osoittaa, että omistajapolitiikka voi tilanteen mukaan 

syrjäyttää taloudellisen rationaalisuuden ja ohjata toimintaa laajempien yhteiskunnallisten 

tavoitteiden perusteella. Kokonaisuutena omistajapolitiikan vaikutus taloudelliseen 

suorituskykyyn on epäsuora ja välittyy hallintorakenteiden, kannustimien ja strategisten 

reunaehtojen kautta, jolloin sen vaikutukset realisoituvat ensisijaisesti pitkällä aikavälillä 

hyvän hallintotavan viitekehyksessä (OECD 2024b).  

Omistajapolitiikan ja valtion omistajaohjauksen voidaan tulkita viime vuosina selkeytyneen ja 

sen vaatimustason laajentuneen. Samalla on kuitenkin huomioitava, että näiden muutosten 

näkyvyys yhtiötasolla ei ole täysin yksiselitteinen tai edes samanlainen samassa 

omistajaluokassa, sillä haastatteluissa nousi esille monia esimerkkejä valtionyhtiön 

yhtiökohtaisista erityispiirteistä. Koska omistajaohjauksen kehitys tapahtuu pitkälti 

valtionhallinnon tasolla strategisina ja rakenteellisina muutoksina, niiden suora vaikutus 

yksittäisen yhtiön operatiiviseen toimintaan voi jäädä osin vaikeasti havaittavaksi. Tämä voi 

viitata siihen, että ohjauksen mahdollinen tehostuminen tai selkeytyminen ei välttämättä näy 

lineaarisesti yhtiön toiminnassa, vaan välittyy epäsuorasti ja/tai viiveellä. Byrokraattisia 

viiveitä on löydetty myös kansainvälisissä tutkimuksista (ks. esim. Ferozin ym. 2025; Nery da 

Cunha yms. 2021).  

Tutkielmassa omistajaluokkien välillä löydettiin eroavaisuuksia yhtiöiden välillä, kuten siinä, 

miten omistajapoliittiseen periaatepäätökseen suhtaudutaan yhtiön strategia- ja 

toimintaprosessien suunnittelussa. On kuitenkin huomattava, ettei kahden eri omistajaluokan 

valtionyhtiöstä saadut havainnot ja eroavaisuudet ole yleistettävissä koskemaan kaikkia saman 

omistajaluokan yhtiöitä. Tästä huolimatta tulokset tarjoavat suuntaa antavaa tietoa 

omistajapolitiikan ilmenemismuotojen vaihtelusta yhtiötasolla.  
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5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet 

Tulevaisuudessa omistajapolitiikan merkitys todennäköisesti korostuu entisestään 

toimintaympäristön epävarmuuden, geopoliittisten muutosten ja kestävyyshaasteiden 

lisääntyessä. Tämä voi lisätä painetta kehittää entistä selkeämpiä tavoitteenasettelun malleja 

sekä mittareita, joiden avulla taloudellisia ja yhteiskunnallisia tavoitteita voidaan 

yhteensovittaa.  

Omistajapolitiikan vaikutus on luonteeltaan epäsuora ja monitasoinen, ja sen erottaminen 

muista ohjausmekanismeista on haastavaa, jota on avattu tässä luvussa aikaisemmin. Tämän 

vuoksi ilmiön tarkastelu edellyttää jatkossa entistä tarkempaa rakenteellista analyysia eri 

toimijatasojen ja ohjausmekanismien välisistä suhteista. 

Jatkotutkimuksessa olisi perusteltua tarkastella omistajapolitiikan vaikutuksia pidemmällä 

aikavälillä, sillä ohjausmekanismien muutokset voivat realisoitua viiveellä esimerkiksi 

kannustinjärjestelmien tai hallitustyön kautta. Pitkittäisaineisto voisi auttaa arvioimaan, 

syntyykö omistajapolitiikan muutoksista pysyviä vaikutuksia yhtiöiden strategisiin valintoihin 

ja suorituskykyyn. 

Lisäksi useampien toimijaryhmien, kuten esimerkiksi omistajaohjauksen virkamiesten, 

hallitusten ja johdon, laajempi tarkastelu voisi syventää ymmärrystä siitä, miten 

omistajapolitiikka käytännössä välittyy yhtiöiden toimintaan. Eri toimialojen ja 

omistajaluokkien vertailu voisi puolestaan tuoda esiin lisää kontekstisidonnaisia eroja 

ohjausmekanismien toimivuudessa ja niiden välittymisen tavoissa. 

Laajempi ja systemaattisempi tutkimustieto voisi tukea omistajaohjauksen kehittämistä ja 

lisätä ymmärrystä siitä, miten tavoitteiden, mittariston ja hallitustyön välistä kokonaisuutta 

voidaan jäsentää entistä johdonmukaisemmin. Tämä korostuu erityisesti julkisen 

talousjohtamisen kontekstissa, jossa omistajaohjauksen voidaan tulkita liittyvän taloudellisen 

tehokkuuden, yhteiskunnallisten tavoitteiden ja valtion strategisten intressien 

yhteensovittamiseen.
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LIITE 1: Haastattelurunko 

Taustoitus 

- Voisitko lyhyesti kertoa roolistasi yhtiössä ja vastuualueestasi yrityksessä?  

o Entä taloudellisessa ohjauksessa?  

- Kauan olet työskennellyt nykyisessä työtehtävässäsi? 

- Osallistutteko itse hallitustyöhön tai omistajan ja hallituksen väliseen 

vuorovaikutukseen?  

 

Teema 1: Omistajapolitiikan vaikutus  

1. Miten valtion omistajapolitiikka näkyy teidän strategiaprosessissanne? 

2. Voitteko kuvata konkreettisen tilanteen, jossa omistajapolitiikan linjaus vaikutti 

strategiseen päätökseen (esim. investointi, riskinotto, kansainvälistyminen)? 

3. Miten tasapainotatte valtion asettamat tavoitteet suhteessa markkinaehtoisiin 

tavoitteisiin? 

4. Onko omistajapolitiikan kehittymisellä ollut havaittavia vaikutuksia strategian 

painopisteisiin viime vuosina? Voitteko kuvata konkreettisen esimerkin? 

5. Näettekö eroa valtion yleisten omistajapoliittisten linjausten ja käytännön 

omistajaohjauksen välillä? Jos kyllä, miten se näkyy? 

 

Teema 2: Hyvä hallintotapa, hallituksen rooli ja omistajaohjauksen käytännöt 

6. Miten valtion omistajaohjaus näkyy hallituksen työskentelyssä ja päätöksenteossa 

käytännössä?  

7. Voitteko kertoa yhden konkreettisen tilanteen, jossa valtion omistajuus vaikutti yhtiön 

toimintaan – joko strategisella tai operatiivisella tasolla? 

- Miten tämä vaikutus näkyi käytännössä yhtiön arjessa tai tuloksellisuudessa? 

8. Onko hallituksen kokoonpanossa tai osaamisvaatimuksissa tapahtunut muutoksia 

omistajapolitiikan seurauksena? 

9. Millaisia muutoksia on tapahtunut? Voitteko kuvata konkreettisen esimerkin? 

10. Miten hallituksen ja omistajan välinen vuorovaikutus toimii tavoitteiden ja 

tuloksellisuuden tulkinnassa? 



 

   
 

11. Mitkä tekijät vaikuttavat tavoitteiden ja tulosten tulkintaan? 

12. Miten olette ratkaisseet tilanteita, joissa hallituksen ja omistajan näkemykset 

tavoitteista ja tuloksellisuudesta eroavat? 

13. Voitteko kertoa esimerkin tilanteesta, jossa hallituksen ja omistajan näkemykset 

erosivat – ja miten tilanne ratkaistiin? 

 

Teema 3: Tuloksellisuus, tavoitteiden seuranta ja operatiivinen vaikutus 

14. Miten valtion asettamat tavoitteet konkretisoituvat mittareiksi ja raportoinniksi? 

15. Missä operatiivisissa päätöksissä omistajapolitiikan vaikutus näkyy selkeimmin (esim. 

hinnoittelu, investointien ajoitus, henkilöstöpolitiikka)? 

16. Onko tavoitteiden välillä ristiriitoja (taloudelliset vs. yhteiskunnalliset)? Miten niitä 

ratkaistaan käytännössä? 

17. Miten omistajapolitiikan muutokset ovat vaikuttaneet yhtiön tuloksellisuuteen ja/tai 

sen seurantaan? 

18. Miten omistajapolitiikan muutokset ovat vaikuttaneet yhtiön taloudelliseen (esim. 

liikevaihtoon, voittoon, investointien kantattavuuteen) ja ei-taloudelliseen 

tuloksellisuuteen?  

19. Miten omistajaohjauksen muutokset ovat vaikuttaneet tuloksellisuuden johtamiseen? 

Esim. budjetointiin, tuloksellisuuden mittaamiseen, raportointiin? 

 

Lopetus 

- Onko jotain, mitä haluaisitte vielä tuoda esille liittyen valtion omistajuuteen ja sen 

vaikutukseen yhtiön toimintaan?  

o Esimerkiksi näkemyksiä siitä, miten valtion omistajuus on muuttanut 

riskinottoa, investointipäätöksiä tai taloudellisten tavoitteiden priorisointi. 

- Mikä on teidän mielestänne ollut valtion omistajaojauksen muutosten suurin vaikutus 

yhtiöön?  


