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ABSTRACT

Comparison of the Stakeholder and Shareholder oriented approaches to Company Law

This article explores whether a stakeholder-oriented approach to Company Law would be a
more efficient way to implement Corporate Social Responsibility (CSR) than the traditional
shareholder-oriented approach. The article also discusses the problems which are related to
the adaptation of stakeholder-oriented theories. These include for example the lack of widely
acknowledged definitions for relevant stakeholder groups, risk of management-opportunism
and conflicting stakeholder interests. Other options for implementing Corporate Social
Responsibility are considered as well, such as the methods for implementing CSR within the
shareholder-oriented framework or the possibility of a wider law reform.

1 Kirjoittaja on valmistunut oikeustieteen maisteriksi Helsingin yliopistosta joulukuussa 2016. Tama
artikkeli pohjautuu hanen maisterintutkielmaansa "Osakkeenomistajan erityisasema ja yritysten
yhteiskuntavastuu”.
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[. JOHDANTO

Osakeyhtié on maailmanlaajuisesti erittain suosittu yhtiomuoto. Syyna osakeyhtién suosioon
on pidetty muun muassa osakeyhtidon korostunutta voiton tuottamisen tarkoitusta ja
osakkeenomistajan rajoitettua vastuuta yhtion veloista.? Oikeustaloustieteelld on merkittava
roolisekd suomalaisessa ettd ulkomaisessa yhtidoikeuden tutkimuksessa. Osakeyhtiditd koskeva
oikeustaloustieteellinen tutkimus on perinteisesti keskittynyt padasiassa osakkeenomistajien,
yrityksen johdon ja velkojien valisiin suhteisiin. Sen sijaan yhtion asema suhteessa sita
ympardivaan yhteiskuntaan ei ole ollut tutkimuksen keskidssa.

Viime vuosikymmenina yritysten yhteiskuntavastuuta koskeva yhteiskunnallinen keskustelu on
kuitenkin kiihtynyt maailmanlaajuisesti. Useat yritykset ovat jo kauan julkaisseet vapaaehtoisia
yhteiskuntavastuuraportteja, ja Euroopan Unionissa erdiden toiminnan vastuullisuuteen liittyvien
tunnuslukujen raportoiminen on jopa saadetty pakolliseksi tietyt ehdot tayttaville yrityksille.
Yritysten yhteiskuntavastuuta kohtaan nousseen kiinnostuksen taustalla ovat vaikuttaneet muun
muassa vuonna 2008 alkanut maailmanlaajuinen talouskriisi, iimastonmuutoksen aiheuttamat
ymparistdongelmat sekd monikansallisten suuryritysten maaran ja merkityksen kasvaminen.?
Yritysten keskittymista lyhyen aikavalin voittojen tavoitteluun (short-termism) on pidetty yhtena
syyna globaalin talouskriisin puhkeamiseen, mika on herattanyt kiinnostusta vaihtoehtoisten
toimintatapojen tarkastelua kohtaan.®

Yritysten yhteiskuntavastuuta koskevassa keskustelussa on toisinaan esitetty, etta siirtyminen
yhtidoikeudessa perinteisesti vallalla olleesta osakkeenomistajaldhtdisesta ajattelusta
sidosryhmalahtdiseen malliin olisi parempi keino yritysten yhteiskuntavastuun toteuttamiseksi.
Kuitenkin sidosryhmalahtoiseen ajatteluun siirtymiseen sisaltyy myds monia haasteita.

2. YHTEISKUNTAVASTUUN KASITE

Yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyvaa keskustelua on kayty jo vuosikymmenien ajan
erityisesti angloamerikkalaisissa maissa, mutta yhteiskuntavastuun kasitteesta ei vielakaan
ole tarkkaa, yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa.® Sen sijaan keskustelussa on esitetty useita

2 Mahonen - Villa 2015, s.145.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi2014/95/EU, annettu 22 paivana lokakuuta 2014, neuvoston
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyilta suurilta yrityksilta ja konserneilta edellytettavien muiden
kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen osalta (EUVL L 330,
156.11.2014, s.1-9).

Sjafiell & Richardson 2015a, s. 2.

Sjafiell & Richardson 2015b, s. 325.

Dunfee 2009, s. 2 ja Crane ym. 2008, s.1-3.

o oA

110

erilaisia ja jossain maarin toistensa kanssa kilpailevia teorioita. Yhteiskuntavastuun kasitteeseen
liittyva arvosidonnaisuus tekee kasitteen maarittelysta erityisen haastavaa.

Mydskaan yritysten yhteiskuntavastuuta koskeva terminologia ei ole taysin vakiintunutta.
Yritystoiminnan vastuunadkdkohdista puhuttaessa kaytetdan useita erilaisia termeja.
Yleisimmin kaytetty englanninkielinen termi on corporate social responsibility, lyhyesti CSR.
Muita yritystoiminnan vastuullisuuteen viittaavia kasitteitd ovat muun muassa sustainability
ja corporate citizenship, jotka kuitenkin sisalléltdan jonkin verran eroavat CSR:sta. Suomeksi
puhutaan yleensé yritysten yhteiskuntavastuusta tai lyhyesti yritysvastuusta. Joskus kaytetaan
myds termia kestava kehitys. Naiden termien valisistd merkityseroista ei kuitenkaan vallitse
yksimielisyytta, ja usein niitd kaytetaan myds toistensa synonyymeina.” Tass artikkelissa
kaytan paasaantoisesti termia yritysten yhteiskuntavastuu.

Vaikka yhteiskuntavastuun kasitteen tarkka maarittely on haastavaa sita koskevan tieteellisen
keskustelun moninaisuuden vuoksi, joitakin paddkohtia voidaan kuitenkin esittaa. Paapiirteissaan
voidaan maaritella, etta yrityksen yhteiskuntavastuu tarkoittaa yrityksen vastuuta sen
toiminnasta eri sidosryhmille aiheutuvista taloudellisista, sosiaalisista ja ymparistollisista
vaikutuksista. Nama muodostavat yhteiskuntavastuun kolme osa-aluetta: taloudellisen,
sosiaalisen ja ymparistollisen vastuun. Englanniksi kaytetdan usein termeja "people, planet
and profit”, ja niistd kdytetdan yhdessad myds nimistysta “triple bottom line”, lyhyesti TBL tai
3BL.2 Yritysten yhteiskuntavastuussa on kyse naiden kolmen vastuualueen muodostamasta
kokonaisuudesta. Yhteiskuntavastuussa huomioidaan yritystoiminnan vaikutukset kaikilla
nailla osa-alueilla, eli kyse ei ole esimerkiksi pelkastaan ymparistévastuun tai jonkin tietyn
sidosryhman oikeuksien yksipuolisesta korostamisesta tai jonkin muun sidosryhman etujen
perusteettomasta heikentamisest.®

2. OSAKKEENOMISTAJAKESKEINEN MALLI

Yhtidoikeudessa talla hetkellda maailmanlaajuisesti hallitseva ajattelumalli on osakkeen-
omistajakeskeinen. Vahvasti oikeustaloustieteelliseen argumentaatioon nojaavan
osakkeenomistajalahtdisen ajattelutavan mukaan osakeyhtion tarkein tehtava on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Myés Suomen osakeyhtidlain (21.7.2006/624, jatkossa OYL) perustana on

7  Sirpa Juutinen ja Maj-Lis Steiner kuvaavat teoksessaan "Strateginen yritysvastuu” termien eroa
siten, etta "yritysvastuu’-termi kuvastaa sitd, ettd kysymyksessa ovat yrityksen liikketoimintaan
liittyvat vastuukysymykset. Termilld "yrityksen yhteiskuntavastuu” voidaan heidan mukaansa katsoa
tarkoitettavan sita, etta yritys ottaisi vastatakseen yleisesti yhteiskunnan vastuulle kuuluvia seikkoja.
Erottelu ei kuitenkaan ole selked, ja joskus termeja kaytetaan jopa toistensa synonyymeina. Juutinen
& Steiner 2010, s. 30.

8  Lautjarvi 2016, s.116.

9 Mahonen 2013, s. 568.
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osakkeenomistajalahtéinen ajattelu. Osakeyhtion tarkoituksesta sdadetaan OYL 1:5:ss3. Sen
mukaan osakeyhtién toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Jos yhtion
toiminnalle halutaan jokin muu tarkoitus, siita tulee maarata yhtidjarjestyksessa.

Osakkeenomistajien erityisaseman perusteena on oikeustaloustieteessa pidetty osakkeen-
omistajien residuaaliasemaa. Osakkeenomistajat ovat yhtion maksunsaantijarjestyksessa
viimeisend, ja nain ollen he kantavat viimekadessa taloudellisen riskin yrityksen
kannattamattomuudesta. Taman riskin vastapainoksi heilla on oikeus yrityksen residuaali-
eli jAdnnostuottoon, eli siihen voittoon, joka jaa jaljelle, kun maksunsaantijarjestyksessa
etusijalla olevat tahot ovat saaneet heille kuuluvan osuuden.'® Osakkeenomistajien oikeutta
residuaalituottoon on perusteltu myds silla, ettd muiden intressitahojen vaatimukset yhtiota
kohtaan perustuvat sopimuksiin (esimerkiksi tyontekijan palkka tyosopimukseen) tai
erityislainsdadantoon (kuten verottajan oikeus verottaa yritysta), mutta osakkeenomistajien
vaade yhtiota kohtaan on luonteeltaan puhtaasti yhtidoikeudellinen. Osakkeenomistajien
vaade perustuu heidan sijoitukseensa yhtidssa ja heidan siitd kantamaansa riskiin."
Osakkeenomistajien oikeuden yhtién tuottoon on nahty parhaiten kannustavan taloudellista
yrittelidisyytta yhteiskunnassa.

Osakeyhtitlaissa ei ole nimenomaisia sdadoksia yritysten yhteiskuntavastuusta.
Osakeyhti6lain esitdissa yhteiskuntavastuun toteutuminen on katsottu parhaimmaksi jattaa
erityislainsdadannén ja yleisen mielipiteen varaan.' Voitontuottamistarkoitus on néhty
osakeyhtion tarkeimpana padmaarana, ja kaikki muut tavoitteet ovat télle alisteisia.’® Myoés
oikeuskirjallisuudessa on hyvaksytty nakemys, jonka mukaan esimerkiksi yhtion johdon
vastuu yhteiskuntavastuun toteuttamisesta realisoituu muuhun lainsdadanté6n nojautuvan
rangaistusvastuun uhkan kautta.’

Hallituksen esityksen perusteluissa on kuitenkin sivuttu yhteiskuntavastuuta. Esitdissa on
tarkasteltu yhteiskuntavastuuseen liittyvia paatdksia strategisina toimenpiteina, joiden
tavoitteena on yrityksen kilpailukyvyn tai kannattavuuden parantaminen, eli toisin sanoen
OYL 1:5 mukaisen voitontuottamistarkoituksen toteuttaminen. Huomiota ei ole kiinnitetty
eettisiin perusteluihin, joiden mukaan yrityksilla olisi yhteiskuntavastuuta riippumatta siité,
onko vastuullisesti toimiminen yritykselle kannattavaa vai ei. Osakeyhtidlaissa on siis omaksuttu
valtavirtaoikeustieteen mukainen osakkeenomistajaldhtdinen ajattelu, eika lain esitdista [6ydy
tukea muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien intressien erityiselle huomioimiselle
yrityksen paatoksenteossa.

10 Mahonen & Villa 2015, s.183.

11 Mahonen & Villa 2015, s.163.

12 HE109/2005 vp, s. 30.

18 Mahonen 2013, s. 569 ja HE 109/2005 vp, s. 36-37.
14 Mahonen & Villa 2015, s. 335.
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Tarkea voitontuottamisen tarkasteluun liittyva seikka on myds voiton tuottamisen aikajanne.
Nimenomaan lyhytjanteista voitontavoittelua on pidetty syyna 2000-luvun finanssikriiseihin.
Suomen osakeyhtidlain esitdissé on todettu, ettd OYL 1:5 osakeyhtion voiton tuottamista koskeva
sadannds ei tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta maaraa voitonjakokelpoisia
varoja lyhyella aikavalilla, vaan voiton tuottamista tarkastellaan pidemmalla tahtayksella.'®
Hallituksen esityksessad myds mainitaan nimenomaisesti, etta

“Voiton tuottaminen pitkalla tdhtdykselld ja osakkeen arvon kasvattaminen edellyttavat usein
yhteiskunnallisesti hyvéksyttavien menettelytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa,
Jjoissa lainsdddéanto ei siihen pakota. Esimerkiksi yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri
merkitys yritystoiminnan ja yhtién osakkeiden arvon kannalta.”'®

Suomalaisessa yhtidoikeustraditiossa yritysten yhteiskuntavastuuseen ja sidosryhma-
intressien huomioimiseen onkin tahan asti kiinnitetty huomiota Iahinna liiketoiminnallisena
strategiana. Yritystoiminnan vastuullisuus tai vaikutukset yrityksen muihin sidosryhmiin
kuin osakkeenomistajiin voidaan ottaa yrityksen toiminnassa huomioon, jos silla on
positiivinen vaikutus yrityksen tulokseen ja sita kautta osakkeenomistajille jaettavaan voittoon.
Yritysvastuu tai sidosryhmalahtdinen ajattelu normatiivisena tai eettisena mallina, jossa
yhteiskuntavastuullisesti toimiminen olisi arvo itsessaéan, ei sen sijaan nykyisen osakeyhtidlain
puitteissa ole mahdollista."” Yritysvastuun tai sidosryhmaintressien toteuttaminen
normatiivisena velvollisuutena vaatisi tuekseen yhtidoikeuden yleisten oppien uudistamista
erityisesti yhtion tarkoituksen osalta. Yritysten yhteiskuntavastuuta koskevassa tieteellisessa
keskustelussa on esitetty osakkeenomistajien voiton maksimoimiselle vaihtoehtoisia malleja.
Esimerkiksi Mahonen ja Sjafjell ovat esittdneet mallia, jossa osakeyhtion tarkoitukseksi
sdadettdisiin lain tasolla kestdvan arvon luominen ja planeetan kantokyvyn asettamien rajojen

huomioon ottaminen. 18

4. SIDOSRYHMALAHTOISET MALLIT

Osakkeenomistajalahtdisessa mallissa yrityksen toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Yrityksen toimia arvioidaan nimenomaan osakkeenomistajienintressien ja
voiton tuottamisen nakoékulmasta. Sidosryhmalahtoisen ajattelun peruslahtékohtana sen sijaan

16 HE109/2005, s. 27.

16 HE109/2005, s. 39.

17 Poikkeuksen muodostavat tilanteet, joissa yhtidjarjestyksessa on erikseen maaratty, etta yhtion
tarkoituksena on voiton tuottamisen sijasta tai ohella esimerkiksi kestavan arvon tuottaminen (OYL 1:5).
Yhtidjarjestyksen maaraykset koskevat kuitenkin aina vain kyseista yksittaista osakeyhtiota, kun taas
yhtidoikeudellinen lainsdadanto koskee kaikkia osakeyhtidita ja ulottaa siten vaikutuksensa laajemmalle
kuin yksittainen yhtidjarjestys.

18  Mahonen & Sjafjell 2014, s. 59 ja 61.
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on huomioida yrityksen toiminnassa kaikki ne ryhmat, joilla on yrityksessa panos (englanniksi
stake). Panostaan vastaan sidosryhmat odottavat saavansa jonkin suorituksen yritykselta."®
Sidosryhmia (stakeholders) voidaan kutsua myos nimityksilla eturyhmat tai intressiryhmat, tai
vastaavasti etutahot tai intressitahot.

Sidosryhmalahtdisen ajattelun kasitteen alle sisdltyy itse asiassa monia toisistaan
poikkeavia nakemyksia. Kaikkien niiden lahtékohtana on laajemman etupiirin kuin pelkastaan
osakkeenomistajien huomioiminen, mutta eri sidosryhmateoriat eroavat toisistaan muun
muassa siind, mitka ryhmat lasketaan sellaisiksi etutahoiksi, jotka yrityksen paatoksenteossa
tulee huomioida, tai mille arvoperustalle paatéksenteko rakentuu.2° Sidosryhmalahtoinen
ajattelutapa on herattanyt paljon keskustelua varsinkin angloamerikkalaisten maiden
oikeustaloustieteellisessa tutkimuksessa 1970-luvulta lahtien. Sidosryhmateoriaa vaivaa
kuitenkin sama ongelma kuin yritysten yhteiskuntavastuusta kdytavaa tieteellistd keskustelua.
Vaikka aiheesta on kayty vilkasta tieteellisté keskustelua, tieteellinen yhteisd ei ole onnistunut
paatymaan yhtenaiseen kasitemaarittelyyn. Voisi olla jopa oikeampaa puhua siita, ettd on
olemassa useita erilaisia sidosryhmateorioita, kuin etta olisi olemassa yksi sidosryhmateoria,
jonka sisallésta oltaisiin yksimielia.?!

Sidosryhmalahtdisen teorian tai teorioiden hahmottamista vaikeuttaa entisestdan se, etta
sidosryhmalahtodisesta teoriasta voidaan puhua joko liikkeenjohdollisen strategian merkityksessa
tai puhtaasti eettisena mallina. Sidosryhmalahtoinen ajattelu liilketoiminnallisena strategiana
perustuu siihen, etta sidosryhmien tarpeiden huomioimisen ajatellaan parantavan yrityksen
kannattavuutta. Ottamalla huomioon sidosryhmien tarpeet ja toiveet johto voi maksimoida
yrityksen kannattavuuden. Kyse ei siis ole yrityksen eettisista velvollisuuksista yhteiskuntaa
tai kestavaa kehitysta kohtaan, vaan ainoastaan tehokkaammasta keinosta tehda voittoa.??
Sidosryhmaajattelun liiketaloudellisena strategiana voidaankin nahda pitkalti tukevan perinteista
osakkeenomistajalahtoistd ajattelua, silla liiketaloudellisen strategian viimesijaisena tavoitteena
on tuottaa yritykselle, ja sitd kautta osakkeenomistajille, voittoa sidosryhmaintressien
huomioimisen kautta. Tama nakdkohta ilmeisesti myds oikeuttaisi jattamaan sidosryhmien
intressit huomioimatta tilanteissa, joissa muiden etutahojen intressien tayttadminen ei kasvattaisi
yrityksen voittoa tai parantaisi yrityksen kannattavuutta pitkalla aikavalilla.

Sidosryhmalahtéinen ajattelu voidaan kuitenkin kasittdd myos eettisend mallina, jonka
moraalisena tavoitteena on johtaa yritystad kaikkien etutahojen hyvéaksi. Eettisessa
sidosryhmamallissa sidosryhmien tarpeiden huomioimista paatdksenteossa pidetdan
itseisarvona riippumatta siita, tuottaako sidosryhmien huomioiminen yritykselle voittoa vai ei.

19 Freeman 2004, s. 59-60.

20 Ibid.

21  Crane ym. 2008, s.1-3 ja Dunfee 2009, s. 1-4.
22 Freeman 2004, s. 59-60.
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Yhtion johdolle asetetaan normatiivinen velvollisuus ottaa yhtiéon kaikkien sidosryhmien intressit
huomioon paatéksenteossa. Eettinen sidosryhmaéteoria on siis vaatimuksissaan ehdottomampi
kuin liiketaloudellinen sidosryhmaintressien huomioimisen malli, jossa viimekatisena tavoitteena

on voiton tuottaminen.2®

Sidosryhmalahtoista ajattelua analysoitaessa on tarkedd myds maaritelld, mita tahoja
sidosryhmilla tarkkaan ottaen tarkoitetaan. Tassdkaan ei ole vilkkaasta keskustelusta
huolimatta paadytty yksimielisyyteen. Eras klassinen yrityksen intressitahojen maaritelma
I6ytyy Freemanin ja Reedin artikkelista Stockholders and Stakeholders: A New Perspective
on Corporate Governance. Artikkelissaan he jakavat yrityksen sidosryhméat kahteen eri
kategoriaan, kapeaan ja laajaan sidosryhmamaaritelmaéan. Sidosryhman késite kapeassa
merkityksessa tarkoittaa niitd sidosryhmia, jotka ovat valttamattémia yrityksen selvidmisen
kannalta. Yrityksen toiminta ei voisi jatkua ilman naiden ryhmien panosta. Freeman ja Reed
mainitsevat esimerkkeina tallaisista sidosryhmistd muun muassa yrityksen tydntekijat tai tarkeat
alihankkijat seka osakkeenomistajat.24 Laajassa merkityksessé yrityksen sidosryhmilla sen
sijaan tarkoitetaan mitd tahansatahoa, joka voi vaikuttaa yrityksen toimintaan tai johon yrityksen
toiminta voi vaikuttaa. Tahan ryhmaan kuuluvat tahot eivat kuitenkaan ole valttamattomia
yrityksen olemassaolon kannalta, eli yritys tulisi toimeen ilman naitakin ryhmia. Niiden toiminnalla
voi tastd huolimatta tietyissa tilanteissa olla suurikin vaikutus yritykseen. Tallaisia voivat olla
esimerkiksi protestiliikkeet, kauppaliitot tai yrityksen kilpailijat, seka tietenkin kaikki kapeankin
sidosryhmakasityksen alaisuuteen kuuluvat tahot.?®

Eri sidosryhmateorioita voidaan hahmottaa myoés sen kautta, milla tavoin sidosryhmien etuja
toteutetaan. Sidosryhmateoriaan perustuvat toimintamallit voidaan talla perusteella jakaa
karkeasti kahteen ryhmaan. Sidosryhmien aktiivista osallistumista painottavissa malleissa
keskidossa on sidosryhmien edustajien osallistuminen yrityksen paatdoksentekoon. Tata
toteutetaan esimerkiksi siten, etta eri sidosryhmillad on edustajansa yhtion hallituksessa. Toinen
ryhma ovat johdon fidusiaarisia velvollisuuksia painottavat sidosryhmamallit. Fidusiaarisia
velvollisuuksia painottavat sidosryhmamallit perustuvat oikeustaloustieteelliseen paamies-
agenttiteoriaan, jota yleensa kaytetaan osakkeenomistajalahtdisen ajattelutavan perustana.
Paamies-agenttiteoriaa on klassisesti sovellettu osakeyhtididen tarkasteluun siten, etta
yhtién johtoa on pidetty osakkeenomistajien agenttina. Johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin
perustuvissa sidosryhmamalleissa johdon paddmiehena nahdaan kuitenkin osakkeenomistajien
sijaan yritys itse kaikkine sidosryhmineen, joiden etuja johdon tulee toiminnassaan tasa-

puolisesti edistaa. 26

23  Ibid.

24  Freeman & Reed 1983, s. 91.
25 Freeman & Reed 1983, s.91.
26 Mahonen & Villa 2015, s. 331.
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5. SIDOSRYHMATEORIOITA KOHTAAN ESITETTYA KRITIKKIA

Eras sidosryhmalahtdisen ajattelutavan soveltamisen ongelmista on, etté eri sidosryhmien edut
voivatolla keskenaan kilpailevia.27 Esimerkiksityontekijoiden palkkojentaialihankkijalle tuotteista
maksetun hinnan nostaminen voi nostaa kuluttajahintoja tai lain minimivaatimuksia suurempi
panostus ymparistdsuojelutoimenpiteisiin voi vahentda osakkeenomistajille jaettavan voiton
maaraa. Jos eri sidosryhmia ei ole lahtokohtaisesti asetettu minkaanlaiseen etusijajarjestykseen,
ongelmaksi tulee sidosryhmien etujen valinen punninta ja valinta vaihtoehtoisten toimintatapojen
valilla. Taman ongelman on tuonut esiin muun muassa Jensen, joka on kritisoinut erityisesti
fidusiaarisia sidosryhmamalleja. Jensen on todennut, ettei yrityksen johdon ole mahdollista
palvella kahta ”isdntad” samanaikaisesti. Hinen mukaansa sidosryhmateorian ongelma on siina,
ettei sidosryhmia aseteta minkdanlaiseen etusijajarjestykseen, vaan sidosryhmien vélisten

intressikonfliktien ratkaisemiseksi taytyy aina tukeutua johonkin tdydentavaan teoriaan.2®

Useat erikirjoittajat ovat esittaneet vaihtoehtoja taman ongelman ratkaisemiseksi. Esimerkiksi
Jensen esittdd valistuneen arvonmaksimoinnin teoriassaan, etta yrityksen paatoksenteon
paamaaraksi tulee asettaa yrityksen pitkan aikavalin kannattavuuden parantaminen.2®
Jensenin teoria on saanut kannatusta muun muassa suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa.3®
Teoriaa on kuitenkin kritisoitu siitd, etta tosiasiassa yrityksen markkina-arvon parantamisesta
hyotyvat eniten osakkeenomistajat, jolloin kyseessa olisi itse asiassa vain "uusi asu”
osakkeenomistajalahtoiselle ajattelulle.31 Suomalaisessa yhtidoikeustutkimuksessa Vahtera
on kritisoinut valistuneen arvonmaksimoinnin oppia siit3, etta se keskittyy osakkeenomistajien
lisaksi lahinna velkojien asemaan, mutta velkojilla ei kuitenkaan ole samanlaisia keinoja
vaikuttaa yhtidon paatoksentekoon kuin osakkeenomistajilla. Vahteran mukaan valistunutta
arvonmaksimointiakin noudatettaessa yhtion johdolla on keskendan kilpailevia velvollisuuksia eri
tahoja kohtaan, eli valistunut arvonmaksimointi ei taysin poista "kahden isannan” -ongelmaa.32

Valistuneen arvonmaksimoinnin ohella kilpailevien sidosryhmaintressien valisten konfliktien
ratkaisemiseksi on esitetty myds muita vaihtoehtoja. Esimerkiksi Sjafjell on esittanyt
sidosryhmaajatteluun pohjautuvassa teoriassaan, etta pitkan aikavalin kannattavuuden
lisadksi yrityksille asetettaisiin velvollisuus toimia ekologisen kestavyyden tavoitteeseen
pyrkien.33 Mikaan vaihtoehtoinen ohjenuora ei kuitenkaan ole saavuttanut laajaa yksimielista

27 Dunfee 2009, s.9.

28 Jensen 2001, s.297.

29 Jensen 2001, s. 308-310.

30 Esim.Mahonen & Villa 2015, s. 243 ja 319.

31  Dunfee 2009, s. b.

32 Vahtera 2011, s.154-155.

33 §jafiell 2009, s. 469 ja samansuuntaisesti myos Mahoénen & Sjafiell 2014, s. 59.
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suosiota, joten sidosryhmalahtdisen ajattelun aiheuttama ongelma eri etutahojen vélisten
intressikonfliktien ratkaisemisesta on yha ratkaisematta.

Sidosryhmalahtoistad ajattelua on kritisoitu myds siitd, ettd se vain uusintaa vanhoja
toimintamalleja, eika itse asiassa tuo yritysten hallintoon mitdan uutta tai ratkaise jo vanhoista
kaytannoista tuttuja ongelmia. Aktiiviseen osallistumiseen perustuvat mallit ovat Hansmannin
ja Kraakmanin mukaan vain toisintoja aiemmista malleista, kuten tyontekijalahtdisesta mallista,
jossa korostetaan tyoéntekijoiden etuja ja osallistumista paatdksentekoon. Sidosryhmien
edustajat yrityksen johdossa eivat yleensa onnistu ajamaan kaikkien sidosryhmien etuja, vaan
kunkin sidosryhméan edustajat ajavat ensisijaisesti oman ryhmansa etuja. Vaikka tietty paatos
antaisikin etuja jollekin sidosryhmalle, muille sidosryhmille aiheutuvat haitat neutralisoivat
etujen vaikutukset, ja ndin ollen suurempi kokonaishyoty jaa saavuttamatta. Osallistumiseen
perustuvissa malleissa ongelmaksi muodostuu myds kompromissien saavuttaminen
paatéksenteossa, mika voi pahimmillaan lamauttaa yrityksen koko péiétéksentekojérjestelmém.?‘4

Johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin perustuvassa mallissa katsotaan, etta johdon tehtava on
tasapainottaa eri sidosryhmien valisia etuja. Johdon rooli on kuitenkin kahtalainen, silla myos
johdon itsensa voidaan katsoa olevan yksi yrityksen sidosryhmista. Johdolla on panoksenaan
yhtidssd oma osaamisensa, samaan tapaan kuin yrityksen tyontekijoillakin. Johdon fidusiaarisia
velvollisuuksia korostavaan sidosryhmateoriaan kohdistuneen kritiikin mukaan toimintamalliin
sisaltyy suuririski johdon opportunismille. Jensenin mukaan nimenomaan mahdollisuus kayttaa
lisdantynytta paatantavaltaa opportunistisesti onkin yksi syy sidosryhmaajattelun yritysjohdon
piirisséd saamalle suosiolle.®® Hansmannin ja Kraakmanin mukaan yritysjohto pyrkii tallaisessa
mallissa aina maksimoimaan oman etunsa saamansa toimintavapauden rajoissa, mika taas
johtaa siihen, etteivat muiden osapuolten edut toteudu niin tehokkaasti kuin olisi mahdollista.
Hansmannin ja Kraakmanin mukaan perinteinen osakkeenomistajien etuihin keskittyva malli
maksimoi kaikkien osapuolten edut tehokkaammin kuin fidusiaarinen sidosryhméamalli, joka

antaa johdolle liilkaa vapauksia ja siten mahdollisuuden opportunistiseen kéytékseen.“

Villaja Mdhénen ovat maininneet erdaksi sidosryhméakeskeiseen ajatteluun liittyvaksi ongelmaksi
sen, miten eri sidosryhmien asema maaritellaan. Jos sidosryhmien asemaa ei ole maaritelty
riittavan tarkasti, sidosryhman jasenet eivat ole tietoisia oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan
yhtiéta kohtaan. Ongelmaksi voi muodostua myoés johdon velvollisuuksien riittavan tarkka
maaritteleminen kutakin sidosryhméatahoa kohtaan.3"Jos yrityksen toiminnan tarkoitusta
ja johdon fidusiaarisia velvollisuuksia ei ole riittavan selkeasti maaritelty, tdma luo johdolle

34 Hansmann & Kraakman 2001, s. 448.

356 Jensen 2001, s. 305.

36 Hansmann & Kraakman 2001, s. 448-450.
37 Mahonen & Villa 2015, s. 335-336.
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mahdollisuuden opportunistiseen ké'\yttéiytymis;een.38 Sidosryhma-kasitteen vakiintumattomuus
asettaa myos omat ongelmansa sidosryhmien aseman ja johdon velvollisuuksien maarittelyssa.
Ensiksitaytyisi ratkaista, mitka tahot maaritellaan sellaisiksi sidosryhmiksi, joita kohtaan yhtion
johdolla voi olla velvollisuuksia. Jotta saantely pystyttaisiin saamaan riittavan tarkalle tasolle,
kyseeseen tuskin voisi tulla laajan maaritelman mukaiset sidosryhmat, vaan lahtékohdaksi tulisi
ottaa riittavan tarkasti rajattu sidosryhmapiiri kapean sidosryhma nakemyksen mukaisesti.
Tosin kapeankaan sidosryhmapiirin laajuudesta ei ole taytta yksimielisyytta.

Jos yrityksen johto alkaa omatoimisesti noudattaa yhtion paatdoksenteossa yhteiskunta-
vastuuperusteita, tdma voidaan Médhdsen ja Villan mukaan ndhda niin, ettd yhtidon toiminnan
todellinen tarkoitus vaihtuu joksikin muuksi kuin voiton tuottamiseksi osakkeenomistajille.
Yhtidn toiminnan tarkoituksesta tulisi osakeyhtidlain mukaan maarata yhtidjarjestyksessa,
jos toiminnan tarkoitus on jokin muu kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Mikali
johto alkaa painottaa yhtién toiminnassa yhteiskuntavastuuta tai sidosryhmanakékulmaa
ilman, etta yhtidjarjestysta on yhtidkokouksen, eli osakkeenomistajien, paatoksella muutettu,
voidaan katsoa, ettd yhtién toiminnan todellinen tarkoitus onkin salainen. Talldin johdon voidaan
Méhdsen ja Villan mukaan katsoa rikkovan OYL 1:8:n mukaista lojaliteettivelvollisuuttaan
osakkeenomistajia kohtaan. Epataydellisen ja epasymmetrisen informaation vuoksi yhtién
todellinen tarkoitus jaa osakkeenomistajilta salaan, ja he luulevat sijoittavansa yhtiéon, jonka
tarkoituksena on tuottaa heille voittoa OYL 1:5:n mukaan. Toiminnan muu tarkoitus kuin
voiton tuottaminen osakkeenomistajille jaa katketyksi informaatioksi.3® Samansuuntaista
kritiikkia yhteiskuntavastuutoimia kohtaan on esittanyt myéskin Milton Friedman klassisessa
artikkelissaan The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits, jossa han samastaa
tilanteen, jossa johto kayttaa yrityksen varoja yhteiskunnallisen agendan toteuttamiseen

tilanteeseen, jossa johto kayttaa salaa osakkeenomistajien varoja omiin tarkoituksiinsa.*®

Villa ja Mdhdnen tuovat esiin my0ds sosiaalista tarkoitusta ajavan yhtién valvontaongelman.
He mainitsevat taman erityisesti SRI-rahastoja koskevana ongelmana, mutta sama patee
myods yritysten yhteiskuntavastuuta toteuttavien toimenpiteiden onnistumisen arviointiin.
Tilanteessa, jossa yrityksen tavoitteena on tuottaa taloudellista voittoa osakkeenomistajille,
tavoitteen onnistumista on varsin helppoa mitata numeerisilla taloudellisilla mittareilla, kuten
osakekursseilla. Kun sen sijaan yrityksen tavoitteena on taloudellisen voiton maksimoinnin liséksi
tai sen sijasta jokin muu, tavoitteiden tayttymisen mittaaminen on vaikeampaa.®!

38 Mahonen & Villa 2015, s. 336.
39 Mahonen & Villa 2015, s. 336.
40 Friedman 2004, s. 50-55.

41 Mahonen & Villa 2015, s. 337.
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5. YHTEENVETO

Yhteiskuntavastuuta voidaan toteuttaa yritystoiminnassa monin tavoin, ja yritysten yhteiskunta-
vastuuta on mahdollista tarkastella sekd osakkeenomistaja- etta sidosryhmalahtdisessa
mallissa. Vaikka sidosryhmalahtdinen malli on usein esitetty osakkeenomistajakeskeista mallia
parempana vaihtoehtona yritysten yhteiskuntavastuun toteuttamiseen, sidosryhmalahtdiseen
malliin sisaltyy myds ongelmia.

Yksi merkittavimmista sidosryhmalahtdisen ajattelutavan soveltamisen haasteista on
vakiintuneiden maaritelmien puuttuminen. Esimerkiksi siitda, mitkd sidosryhmat olisivat
sellaisia, joiden intressit yrityksen tulisi paatdksenteossaan ottaa huomioon, ei vallitse taytta
yksimielisyyttd. Sidosryhmalahtdisen ajattelutavan tehokas soveltaminen lainsdadannossa
vaatisi selkeita rajanvetoja relevantin sidosryhmapiirin suhteen.

Merkittava ongelma sidosryhmaléhtoisen teorian soveltamisessa ovat myds eri sidosryhmien
toisistaan poikkeavat intressit ja niiden yhteensovittaminen. Osakkeenomistajakeskeinen
ajattelu tarjoaaratkaisun kilpailevien intressien valisen konfliktin ratkaisemiseksi, vaikka senkaan
soveltaminen ei kaikissa kaytanndn tilanteissa ole niin yksiselitteista kuin ehdottomimmissa
osakkeenomistajakeskeisyytta puolustavissa puheenvuoroissa oletetaan.

Sidosryhmalahtdisen mallin tarjoamat osakkeenomistajakeskeistad ajattelua valjemmat
paatdksenteon raamit saavat aikaan myds riskin yhtién johdon opportunistiselle kaytokselle.
Taman riskin kontrolloimiseksi ulkopuoliset mittausjarjestelmat ja tiedon lapindkyvyys ovat
keskeisessd asemassa. Nama toimenpiteet voivat kuitenkin lisata johdon valvontakustannuksia
merkittavasti. Naiden valvonta- eli agenttikustannusten minimoiminen onkin yksi
keskeisimmistd osakkeenomistajalahtdista ajattelua puoltavista argumenteista. Toisaalta,
mikali sidosryhmalahtdisen mallin soveltaminen lisaisi yhteiskunnan kokonaishyvinvointia
suuremmassa maarin kuin agenttikustannuksia aiheutuu, sidosryhmalahtoiseen ajatteluun
siirtyminen olisi yhteiskunnan kokonaishyvinvoinnin kannalta perusteltua ja tehokasta.

Lisaksi tulee huomioida myds, kuinka eri sidosryhmien etujen toteutumiseen voidaan
vaikuttaa muullakin kuin yhtidoikeudellisella lainsdadanndlla. Esimerkiksi vero-oikeuden tai
ymparistdoikeuden vaikutus yhtion toimista eri sidosryhmille aiheutuviin vaikutuksiin voi olla
merkittdva. Muun muassa osinkotulojen verotus vaikuttaa siihen, onko osakkeenomistajien
intressissd kannustaa johtoa lyhyen aikavalin voiton maksimointiin. Yhtidon johdon ja
osakkeenomistajien valisessa suhteessa on suuri merkitys myds silla, miten paljon
sdadetyn lain ulkopuolisia vaikutuskeinoja osakkeenomistajilla on suhteessa yhtién johtoon.
Esimerkkeina naista voidaan mainita johdon palkitsemisjarjestelyt tai maineeseen liittyvat
painostuskeinot. Ymparistonsuojelunormeilla ja esimerkiksi minimipalkkausta koskevilla
tyooikeudellisilla sdannodksilla puolestaan voidaan huomattavasti vaikuttaa yritystoiminnan
sidosryhmavaikutuksiin ilman, etta yhtidoikeudellista sdantelya on tarpeen muuttaa.
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Jos lainsdadannodn tavoitteeksi otetaan yritysten yhteiskuntavastuun mahdollisimman
tehokas toteuttaminen, paras keino tdhan paamaaraan paasemiseksi voisikin olla
huomioida yritysvastuuta koskeva lainsdadantd kokonaisuutena seka yhtidoikeuden etta
erityislainsaadannon tasolla. Nykyisellaan yhteiskuntavastuuseen liittyvien kysymysten saantely
on Suomessa jatetty erityislainsdadannoén varaan, mutta yhteiskuntavastuun merkityksen
kasvaessa voisi olla aiheellista sisallyttaa sitd koskevaa sdéntelyd myds osakeyhtidlakiin.
Erityisen keskeisessa asemassa yhteiskuntavastuun toteuttamisen kannalta on osakeyhtion
toiminnan tarkoituksen maarittely. Lisdksi huomiota tulee kiinnittdd myds alempitasoisiin
oikeuslahteisiin seka yritystenitsesdantelyyn, jolla on perinteisesti ollut suuri merkitys yritysten
yhteiskuntavastuutoimien toteuttamisessa.

Kaiken kaikkiaan yritysten yhteiskuntavastuun toteuttaminen on monitahoinen kysymys, johon
on mahdollista vaikuttaa monin keinoin. Vaikka osakkeenomistajalaht6istd mallia on kritisoitu
paljon, sekaéan ei sulje pois mahdollisuutta yritysten yhteiskuntavastuun toteuttamiseen.
Sidosryhmien intressit on mahdollista ottaa huomioon myos osakkeenomistajalahtdisessa
mallissa muun muassa valistuneen arvonmaksimoinnin keinoin. Sidosryhmalahtdisen
ajattelutavan toteuttaminen ei mydskaan ole taysin ongelmatonta, silla sidosryhmateorioihin
liittyy monia maarittelemattomia kysymyksia ja keskendan kilpailevia ndkemyksia. Jotta
sidosryhmalahtoinen paatéksenteko toimisi kdytanndssa, sidosryhmapiiri ja yhtidon johdon
velvollisuudet sidosryhmia kohtaan tulisi voida maaritella riittavan tarkasti. Lisdksi huomiota
tulee kiinnittaa siihen, etta sidosryhmalahtdiset toimintatavat luovat mahdollisuuksia johdon
opportunistiselle kaytdkselle, minka estdmiseksi muun muassa yrityksen raportoinnille ja
toiminnan lapinakyvyydelle tulisi asettaa korkeat vaatimukset.
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