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yhteiskuntavastuu osakeyhtidoikeuden
jarjestelmassa

1. Johdanto

On selvis, ettd kasilld oleviin ympéristokatastrofeihin tulee puuttua alakohtai-
sella sddntelylld ja taloudellisella ohjauksella. Tdssd tutkimuksessa on kysymys
siitd, tuleeko ymparistokatastrofeihin - ja mahdollisesti muihinkin vastuul-
lisuusongelmiin - puuttua ndiden keinojen liséksi tai sijasta luopumalla osa-
keyhtidoikeuden osakkeenomistajakeskeisyydestd. Useimmissa vaihtoehtoisissa
malleissa osakkeenomistajakeskeisyydestd luovuttaisiin sidosryhmien hyviksi.
Aihetta on viime vuosina kasitelty laajasti akateemisissa kirjoituksissa ja julki-
suudessa.

2. Metodi

Tutkimus on teoreettiselta viitekehykseltdan oikeuspoliittinen. Tutkimus on
myos systematisoiva, silld tavoitteena on médritelld ja analysoida tutkimuksen
otsikossa olevia kisitteitd nykyistd hienojakoisemmin.

Metodisissa kysymyksissda huomio on kiinnitetty usein yhteismitattomien ar-
gumenttien punnintaan. Erityinen perusteluvelvollisuus asetetaan nakemykselle,
joka ei saa tukea empiirisestd naytosta (esimerkiksi osakeyhtiomuodon saman-
kaltaisuus ja menestys kaikissa markkinatalousmaissa) tai valtavirtaa edustavasta
tieteellisestd kannasta. Argumenttien punninnassa kiinnitetdan huomiota argu-
menttien johdonmukaisuuteen ja sen osana kaksoisstandardin valttdmiseen. Jos
kirjoittaja perustelee etutahon aseman heikentdmistd tdmén lyhytjanteisyydella,
olisi arvioitava my0s niiden toimijoiden toimintahorisonttia, joiden asemaa eh-
dotetaan korostettavaksi.

* Manne Airaksinen, OTT. Lectio praecursoria Helsingin yliopiston oikeustieteellisessi tiedekun-
nassa 5.5.2023 pidetyssa vaitostilaisuudessa, jossa kirjoittaja puolusti véitdskirjaansa Osakkeen-
omistajakeskeisyys, sidosryhmit ja yhteiskuntavastuu osakeyhtidoikeuden jdrjestelmassa.
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Yksi oikeustieteen keskeisid tehtdvid on yllapitdd ja kehittdd yleisid oppeja
tekemadlld niistd johdonmukaisia oppijarjestelmid. Osakeyhtiolaki muodostaa
suhteellisen koherentin jarjestelmén, jossa lain tavoite — yhteiskunnan taloudelli-
nen kokonaisetu — on yhdenmukainen lain keskeisten periaatteiden kanssa, jotka
puolestaan ovat keskendén ja lain yksityiskohtaisten sddntojen kanssa johdonmu-
kaisia. Osakeyhtidoikeudessa periaatteet voidaan johtaa induktiolla sadannoista
ja sadnnot deduktiolla periaatteista.

Osakkeenomistajakeskeisyyden olennainen muuttaminen edellyttda lain ta-
voitteen, keskeisten periaatteiden ja relevanttien sdédnt6jen uudelleenarviointia.
Tutkimuksessa on pyritty hahmottamaan, mitéd seuraisi jarjestelmasté, jossa ei
tavoiteltaisi yhtion ja viime kddessd osakkeenomistajien etua ja jossa varoja jat-
kuvasti, toiminnan aikana, jaettaisiin, kdytettdisiin tai jatettdisiin ansaitsematta
vastoin yhtion pitkén aikavilin taloudellista etua.

3. Keskeiset kisitteet

Tutkimuksen keskeisistd kisitteistd osakkeenomistajakeskeisyys jaetaan viime-
katiseen madraysvaltaan ja oikeuteen saada taloudellinen ylijadma (residuaali).
Nédma yhdistyvit yhtion osakkeessa. Taloustieteessd ja yhtiokdytdnndssd maa-
rdysvallan ja residuaalioikeuden yhdistdmistd pidetddn tehokkaana. Osake-
yhtiossd ylijidmid ansaitaan ldhtokohtaisesti yhtion kautta, jolloin sidos-
ryhmit saavat suorituksensa ja osakkeenomistajat saavat tuottoa vasta sen jal-
keen mahdollisesti jadvastd voitosta. Samalla osakkeenomistajat tulevat koh-
delluiksi yhdenvertaisesti. Jarjestelméssa osakkeenomistajilla on intressi pyrkia
mahdollisimman hyvéan taloudelliseen tulokseen, koska he saavat koko ylijaa-
man.

Yhtion johdolla on velvollisuus toimia vastuullisesti (siis yli lain pakottavien
vaatimusten), jos se on pitkin aikavalin voiton tuottamisen tarkoituksen mu-
kaista. Johdolla on toisaalta velvollisuus olla toimimatta vastuullisesti, jos se ei ole
voiton tuottamisen tarkoituksen mukaista edes erilaisten maine- ja motivaatio-
hy6tyjen vuoksi. Mainetekijoiden tirkeyttd ja eettisten padtosten mahdollisuutta
kuvaa yhtidéiden Ukrainan sodasta johtuva nopea ja huomattavia lyhyen aika-
valin tappioita aiheuttava poistuminen Vendjaltd, vaikka kansainviliset sanktiot
eivit sithen pakottaisi.

Nykyisen osakkeenomistajakeskeisyyden ongelmana voidaan pitdd aidosti
eettisten, vahdistd merkittdvimpien paatosten tekemistéd laajasti omistetuissa
yhti6issd. Suppean omistajapiirin yhtiossé tallaisia paatoksia tehdédan jatkuvasti,
koska paitoksen edellytyksend olevat voitonjakokelpoisten varojen olemassaolo,
maksukyky ja osakkeenomistajien yksimielisyys ovat kdsilld. Laajemman omis-
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tajakunnan yhtiossa yksimielisyyttd ei voida saavuttaa, jolloin vaihtoehdoksi jad
péaatoksen naamioiminen voiton tuottamisen tarkoituksen mukaiseksi (eli va-
lehtelu). Asetelma on kuitenkin padosin teoreettinen, silld tiedossa ei liene juuri
moderneja oikeustapauksia, joissa johdolta vaadittaisiin vahingonkorvausta
lijallisesta vastuullisuudesta. Periaatteellisesti on kuitenkin ongelmallista, ettei
merkittdva enemmisto voi tehdd voiton tuottamisen tarkoituksen vastaista paa-
tostd. Samalla on kuitenkin huomattava tillaisen padtoksen mahdolliset riskit.

Yhteiskuntavastuulle ei ole yhtd médritelmas, silla yhden ihmisen vastuulli-
suus on toisen ihmisen vastuuttomuutta. Suomalaisille ympéristonsuojelu on tér-
kedd, mutta useissa Yhdysvaltain osavaltioissa — niin sanotuista anti-esg-laeista
péitellen - perinteinen lijketoiminta on tarkedmpdi. Yleisesti ympéristonsuojelu
on vain yksi vastuullisuuden laji. Moni muu vastuullisuuden ilmenemismuoto
voi edistdd ympdriston tuhoutumista — vaikka se olisi inhimillisesti miten ym-
marrettdva tahansa. Esimerkiksi voidaan antaa nykyisen saastuttavan tuotannon
jatkaminen ty6llistdimisen nimissé, vaikka modernimpi ja vihemman tyollistava
tuotantotapa olisi ympériston kannalta parempi.

Myos ympdriston sisélld tavoitteet voivat olla erisuuntaisia. Ilmastokriisi ja
luontokato edellyttavit usein painvastaisia toimia. Vaelluskalat ja vesivoima,
tuulisahko ja linnusto, luonto ja akkumineraalit ovat tastd esimerkkejd. Tarvitaan
julkista valtaa ratkaisemaan moniulotteisia ongelmia. Vastuullisuuden privati-
sointi ei ratkaise kysymyksid. Ei ole riittdvaa verrata vain tehtaiden hiilijalan-
jalkid, jos toinen tuottaa limonadia ja toinen insuliinia.

Tutkimuksessa tehddén jako heikon ja vahvan vastuullisuuden valilla. Heikko
vastuullisuus toteutuu taloudellisen maksimointitavoitteen puitteissa. Vahvassa
vastuullisuudessa taloudelliset tavoitteet sivuutetaan. Téman tutkimuksen kan-
nalta vahva vastuullisuus on kiinnostavampi, koska heikko vastuullisuus vastaa
kéaytannossa nykyistd sddntelya.

Sidosryhman kisite kattaa yleensd kaikki tahot, joiden kanssa yritys on teke-
misissd. Usein katsotaan, ettd “sidosryhmat pitdisi ottaa paremmin huomioon”.
On my0s esitetty, ettd johdolla on moraalinen velvollisuus tehdd ndin. Koska
yritystoiminta on mééritelman mukaan sidosryhmien kanssa toimimista, vaa-
timuksen lienee tarkoitettava, ettd yhti6 antaa sidosryhman edustajalle jonkin-
laisen erityisen taloudellisen etuuden. Kuitenkin (i) valtaosa sidosryhmistd on
kaupallisia toimijoita (tavaroiden ja palvelujen toimittajat, asiakkaat, rahoittajat)
eivitka tarvitse suojelua, (ii) valtaosa sidosryhmien edustajista on osakeyhtioita,
koska se on vallitseva yritysmuoto, jolloin hyoty lankeaisi osakkeenomistajille,
(iii) sidosryhman edustaja voi olla yhti hyvin yhtiétd paremmassa taloudellisessa
asemassa, ja (iv) esimerkiksi tavarantoimittaja ja asiakas ovat toistensa sidosryh-
mid, joiden siis pitdisi ottaa samassa transaktiossa toisensa huomioon. Etuuksien
antaminen ei vaikuttaisi mielekkaalta.

Osakeyhtiot muodostavat valtavan verkoston, jossa kaikki ovat toistensa si-
dosryhmid. Tdstd joukosta on vaikea yleisesti erottaa yhtiota ja sidosryhmaa.

77



VAITOKSIA

Niin arvioituna perinteiset yhti6oikeudellisen sddntelyn tavoitteet — kuten te-
hokkaan vaihdannan mahdollistaminen ja transaktiokustannusten minimointi
— sitd vastoin vaikuttavat mielekkailta. Sidosryhmien heterogeenisuus johtaa
sithen, ettd sidosryhmille ei voida mééritelld d4nioikeutta eikd myoskddn sidos-
ryhmien hypoteettisia taloudellisia lisdoikeuksia voida madritelld. Adnioikeus
ndyttdisikin monissa vaihtoehtoisissa osakeyhtion hallinnointimalleissa jadvin
osakkeenomistajille ja madrdysvalta varojen kiytostd johdolle.

Sidosryhmiit eivit, padsadntoisesti kiinteamaaridisen saatavan takia, hyody
riskin lisdyksen tuomasta oletetusta tuoton lisdyksestd. On kyseenalaista, mika
on sidosryhmien kannustin investoida, koska investoinnit lisdavat riskié, hyodyt-
tavit residuaalioikeuden omistajaa ja nakyvét tuottoina usein vasta sidosryhmén
yhtidsuhteen paattymisen jalkeen. Sidosryhmét ovat todennékdisesti lyhytjéntei-
sempié kuin osakkeenomistajat. Eri asia on, ettd suojelua tarvitsevat tahot, kuten
tyontekijat, kuluttajat ja ymparisto, tulee ottaa huomioon erityislainsddddnndssa
ja ettd niiden osalta myds yhtidoikeudellinen keskustelu on ymmaérrettavaa.

4. Taloudelliset nakdkulmat ja ympadristo

Osakeyhtio on ensi sijassa tehokas tapa jéirjestda tavaroiden ja palvelujen tuotta-
minen. Viitettd tehokkuudesta tukevat empiiriset havainnot. Osakeyhtiémuo-
don ylivoima esimerkiksi liikevaihdon tai verotulojen perusteella on selvd myos
Suomessa. Taloustiede tarjoaa suhteellisen uskottavia selityksia téille ylivoimalle.
Edelld viitattu maardysvallan yhdistiminen residuaalioikeuteen johtaa usein
toiminnan tehokkuuteen. Muiden etutahojen asema jarjestetddn ensi sijassa eri-
tyislainsddadannolld ja sopimuksin, jotka puolestaan eivit ole osakkeenomistajien
kaytettavissa.

Rajoitetun vastuun merkitys on keskeinen, mutta se ei erota osakeyhti6téd
muista yksityis- tai julkisoikeudellisista oikeushenkil6ista. Kaytdnndsséd ainoa
poikkeus rajoitetusta vastuusta on henkiloyhtion vastuunalainen yhtiémies.

On tehokasta pyrkid maksimoimaan vain yhti tavoitetta. Késilld olevassa tut-
kimuksessa tdmd argumentti korostuu, koska sidosryhmémallit tarkoittavat var-
sinkin johdon nékokulmasta useiden tavoitteiden samanaikaista maksimointia
— ilman, ettd kerrottaisiin, missé jarjestyksessda maksimointi tai hyodyttaminen
tapahtuisi. Ndin syntyvéd usean isdnnin ongelmaa konkretisoidaan tutkimuk-
sessa tappiollisen paperitehtaan sulkemista koskevalla esimerkilld. Sulkeminen
on ympidristolle hyvi, tavarantoimittajille huono, osakkeenomistajille ja rahoit-
tajille hyv4, sijaintikunnalle huono (paitsi ympariston kannalta), muiden toimi-
paikkojen kunnille hyv4, asiakkaille todennékéisesti huono ja niin edelleen. Edes
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tyontekijoiden intressit eivat ole yhtaldisid, koska tehdaspaikkakunnan tyonteki-
joiden haitta voi olla muiden paikkakuntien tyontekijoiden etu.

Osakkeenomistajakeskeisyytta nayttiisi puoltavan myos osakkeen arvonmaa-
ritys. Tutkimuksessa todetaan, etti residuaalioikeudesta johtuva osakkeen arvon
kytkeytyminen tulevien kassavirtojen nykyarvoon tarkoittaa osakkeenomistajan
olevan etutahojen joukossa todennékdisesti pitkdjanteisin. Jopa osakkeen vain
muutaman hetken omistavan osakkeenomistajan intressi yhtiossd on tastd nako-
kulmasta pitkdjénteinen: olennaista osakkeen myyntihinnan kannalta on ostajan
kdsitys tulevista, vuosien taakse ulottuvista kassavirroista.

Nakokulman osakkeenomistajakeskeisyyteen olisi oltava dynaaminen. Osak-
keenomistajakeskeisyys on yrittdjyyden kannalta valttimatonts, silla miksi muu-
ten yrittdjariskid otettaisiin - tehtdisiin palkatonta ty6td ja annettaisiin yhtion
hyviksi vakuuksia? Toisaalta useimmat kriittiset kirjoittajat keskittyvét nimen-
omaisesti tai hiljaisesti suuriin, usein monikansallisiin listayhti6ihin. Suurin piir-
tein samojen sdantdjen on kuitenkin sovelluttava listaamattomiin ja listattuihin
yhtiéihin, silld jos osakkeenomistajien asema olennaisesti heikkenee listaamisen
myo6td, yhtioitd ei listata ja listatut yhtiot yksityistetadn. Edelleen on huomattava,
ettd lahes kaikilla kansalaisilla on omistajaintressi osakeyhtidissa elakejarjestel-
man kautta. Osakkeenomistajien ja sidosryhmien vastakkainasettelua kyseen-
alaistavia esimerkkejé on paljon.

Tutkimuksessa viitetdan, ettd toiminnan tehokkuus ja kyky kerta sijoituksia
ovat my0s ympariston kannalta tirkeitd ndkokohtia. Myos ympéristé hyotyy
mahdollisimman suuren tuotoksen aikaansaamisesta annetuilla voimavaroilla ja
teknologialla. Kyky kerita sijoituksia on keskeistd niin sanotun vihreén siirtymén
toteuttamiseksi. Vihreédn siirtyméin on yleisesti katsottu edellyttavan valtavien
yksityisten sijoitusten kerddmistd. Koska ketdén ei voida pakottaa sijoittamaan
osakeyhtioon, pitad sddntelysséd ottaa myds sijoittajat huomioon.

Osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikki on tutkimuksessa tiivistetty kuuteen
taloustieteelliseen tai sen kaltaiseen padargumenttiin: osakkeenomistajien rajoi-
tettu vastuu ja ulkoishaitat; osakkeenomistajien lyhytjanteisyys; niin sanottu Ber-
le-Means-argumentti, jonka mukaan osakkeenomistajat ovat luopuneet omistuk-
sesta delegoidessaan johtamisen hallituksille; osakkeenomistajien preferenssien
erilaisuus; osakkeenomistajien oikeuksien identtisyys muiden etutahojen kanssa
ja ympaéristooikeuden epdonnistuminen.

Otan mainituista argumenteista esille yhden, joka on usein toistettu viite
osakkeenomistajien lyhytjanteisyydestd. Tutkimuksessa lyhytjanteisyys on méa-
ritelty positiivisen nykyarvon projektien toteuttamatta jattdmiseksi. Yhtio ei siis
toteuta projekteja, joiden tuotto ylittdd yhtion keskimédrdisen padomakustan-
nuksen. Sidosryhmilld ei juuri ole intressejé téllaisten projektien toteuttamiseen,
koska sidosryhmien saatava ei projektien onnistumisen my6té kasva. Osakkeen-
omistajien omistuksen arvo sitd vastoin maaraytyy tulevien kassavirtojen nyky-
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arvon perusteella, jolloin osakkeenomistajilla on intressi ottaa riskejd ja toimia
pitkéjanteisesti.

Taloustieteellisessa tutkimuksessa on huomattu merkkeji johdon jonkinas-
teisesta lyhytjanteisyydesta. Tama on merkittavad, koska monet vaihtoehtoiset
hallinnointimallit osoittavat lisdd valtaa juuri johdolle. Taloustieteellisessd tut-
kimuksessa ei toisaalta ole voitu osoittaa esimerkiksi listayhtididen varojenjaon
tai tuotekehitysinvestointien perusteella olennaista lyhytjanteisyyttd. Merkitta-
vimmit listayhtiét ovat pitkén aikavilin teknologiaintensiivisid hankkeita (Tesla,
Amazon, Microsoft, Apple, Google ja niin edelleen).

Kysymykselld lyhyt- ja pitkdjanteisyydestd ei ole vélitontd yhteyttd ympéris-
ton tilaan. Merkittdvimmat saastuttajat, kuten 6ljy-yhtiét ja kaivosteollisuus, ovat
ilmeisen pitkdjanteisid toimijoita. Tutkimuksessa kysytdaankin, ovatko yritykset
yhteiskunnan nidkokulmasta liian pitkédjénteisid sikili, ettd ne toteuttavat liikaa
projekteja, koska ulkoishaittoja ei oteta kustannuksina huomioon. Kriittisessd
kirjallisuudessa viitetddn osakkeenomistajien olevan lyhytjanteisia ja investoi-
van liian vahin, mutta ei olla huolissaan siitd, ettd vahva vastuullisuus saattaisi
viahentdd haluja ja mahdollisuuksia investoida listayhtiéihin.

5. Hypoteettinen vahva vastuullisuus

Tutkimuksessa kasitelldan useita kirjallisuudessa esille tuotuja osakkeenomista-
jakeskeisyydelle vaihtoehtoisia hallinnointimalleja. Monet ndistd malleista eivét
tarkoittaisi perustavaa laatua olevaa muutosta osakkeenomistajakeskeisyyteen,
vaan kysymys olisi ennemminkin siitd, miten kirjoittajan mielestd liiketoimintaa
tulisi harjoittaa.

Vahvan vastuullisuuden mallit sitd vastoin heréttivit kysymyksid mallien
perusteluiden, toiminnan tehokkuuden ja padomien kerddamisen seka jarjes-
telmin koherenssin nikokulmasta. Tdllaisissa malleissa padtosvaltaa néyttaisi
usein siirtyvdn yhtion johdolle ja tavoitteet néyttiisivat liittyvan sidosryhmien
aseman parantamiseen. Jad epéselviksi, miksi yhtion johto olisi tai mahdollisesti
sidosryhmat olisivat osakkeenomistajia parempia maérdysvallan kayttdjid. Seka
johto ettd sidosryhmait ovat edelld kuvatulla tavalla todenndkdisesti osakkeen-
omistajia lyhytjanteisempid ja riskié karttavia. Osakkeenomistajien valvonnasta
vapautetun johdon voidaan olettaa toimivan tehottomasti. Sidosryhmien erityi-
sen huomioon ottamisen kaytdnnollistd kritiikkid on kisitelty edella.

Tutkimuksessa on pyritty arvioimaan niitd osakeyhtidlain saidnnéskokonai-
suuksia, joita vahvan vastuullisuuden yhtiossé olisi arvioitava uudelleen. Varojen
jatkuva jakaminen olisi todennékoisesti riski kaikille yhtion etutahoille. Varojen
vapaa kaytto kyseenalaistaa yhtidoikeudellisen padomajérjestelmén ja seuraa-
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musjarjestelman. Kysymys on jarjestelmédn koherenssista, ennakoitavuudesta ja
sitd kautta osapuolten oikeusturvasta.

6. Lopuksi

Tutkimuksessa lahdetéddn siitd, ettd kompromissi vastuullisuuden ja voitontuot-
tamisen valilla sekd ulkoishaittojen minimointi tapahtuisivat edelleen alakoh-
taisessa sddntelyssd ja taloudellisen ohjauksen avulla (padstokauppa, verotus ja
julkiset tuet). On eri asia kirjoittaa 50 pykdlda tyoaikalain yksityiskohtia kuin
toivoa, ettd yhtion hallitus hypoteettisten osakeyhtiéoikeudellisten velvollisuuk-
sien nojalla tulisi ylipddtddn ajatelleeksi ty6aikoja ja paityisi vastuullisuusharkin-
nassaan samaan tulokseen kuin poliittiset paatoksentekijét lainsdddantotydssa.
Fossiilisten polttoaineiden kdyton kieltdminen on tehokkaampaa kuin luottaa
yhtidoikeudellisten periaatteiden tapauskohtaisen tulkinnan vievdn samaan
suuntaan.

Ympadristokatastrofiin tulee puuttua nykyistd maaratietoisemmin, mutta sa-
malla ei todennikdisesti kannattaisi olennaisesti heikentda tehokasta tuotantova-
linettd, osakeyhtiotd. Kun osakeyhtidoikeuden kehittdmisté arvioidaan, saattaisi
joka tapauksessa olla perusteltua keskittya kiireellisiin ymparistongelmiin eiké
vaikeasti maarittyvadn, arvostuksenvaraiseen ja mahdollisesti ympariston kan-
nalta ongelmalliseen yleiseen vastuullisuuteen.

Osakeyhtioikeuden yksityiskohtien osalta tutkimuksessa ehdotetaan, ettd
riittavalla osakkeenomistajien madraenemmist6lla voitaisiin tehdd yksittdisia
puhtaasti eettisid padtoksia sekd mahdollisesti myds hallitusti muuttaa yhtion
toiminnan tarkoitusta. Sadntelyssé voitaisiin mahdollisesti kiyttaa hyvaksi eri-
laisia kehittyvid kansainvilisid ymparist6- ja vastuullisuusstandardeja. Samalla
on kuitenkin ymmarrettiva tillaisiin paatoksiin liittyvat vadrinkaytésmahdolli-
suudet ja tehottomuus seké esimerkiksi mahdolliset vaikutukset eldketuottoihin
ja verokertymaén.
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