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oikeuden jdrjestelmadssd

Alma Talent 2023. XIV + 483 sivua.

1. Vditoskirjan kohde ja aikaisempi tutkimus

Manne Airaksisen viitoskirja on suomenkielinen monografia. Tutkimus kuuluu
kauppaoikeuden alaan, tarkemmin ottaen yhtioikeuden alueelle. Manne Ai-
raksisen viitoskirja keskittyy osakeyhtidoikeuden perimmaisiin kysymyksiin eli
sithen, miten osakeyhtioikeuden jarjestelmassa on ymmarrettava osakeyhtion
toiminnan tarkoitus, sen osakkeenomistajakeskeisyys, sidosryhmien asema seka
yhteiskuntavastuu. Erikseen arvioidaan, muodostavatko yhteiskunnan suurim-
mat uhat eli késilld oleva luontokato ja ilmastonmuutos aihetta tarkastella osa-
keyhtididen toiminnan tarkoitusta ja olemassa olevaa sdantelyéd de lege ferenda
aiemmasta poikkeavalla tavalla.

Airaksisen valitsema tutkimusteema herattda paitsi kansallisesti myos kan-
sainvilisesti laajaa mielenkiintoa, ja se on omiaan synnyttdmadn vahvojakin
nikemyseroja tutkijoiden valilld, kuten Airaksisen vaitoskirjasta voidaan havaita.
Tutkimuksellinen mielenkiinto ja erimielisyydet kohdistuvat pohjimmiltaan sii-
hen, miten osakeyhtion toiminnan tarkoitus, Suomen osakeyhtiélain 1 luvun 5
§:n olettamasddnnoksen mukaan voiton tuottaminen osakkeenomistajille on
ymmarrettavd, millaisille taustaperiaatteille tima ajattelu rakentuu seki oli-
siko osakeyhtion toiminnan tarkoituksen sisaltod pohdittava uudelleen de lege
ferenda -nakokulmasta.

Osakeyhtion toiminnan tarkoitusta on tutkittu laajasti niin suomalaisessa
kuin kansainvilisessd tutkimuksessa. Viimeisten vuosien aikana on noussut
myos esiin ehdotuksia, joissa osakeyhtion toiminnan tarkoitusta on ehdotettu
muutettavaksi.' Sen lisdksi, ettd tutkimuksessa analysoidaan osakeyhtidlain osak-
keenomistajakeskeisyyttd, siind arvioidaan niin sanottujen sidosryhmémallien
sekd vahvaan yhteiskuntavastuuseen perustuvien mallien toimivuutta. Tdllaista
osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen, sen tausta-ajatteluun, sidosryhmien ase-
maan ja yhteiskuntavastuuseen nimenomaisesti keskittynyttd suomalaista mo-

* Virallisen vastavaittdjan, professori Veikko Vahteran Helsingin yliopiston oikeustieteelliselle
tiedekunnalle antama 19.5.2023 piivitty lausunto vihaisin muutoksin.

1. Tallaisena voidaan mainita muun muassa Jukka Médhosen ja Beate Sjafellin ym. tutkijoiden
laatima ns. Smart-ehdotus.
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nografiatasoista yhtidoikeudellista tutkimusta aiheesta ei ole ennen Airaksisen
vaitoskirjaa ollut, vaikka kysymys on osakeyhtioikeuden perimmaisista kysy-
myksistd. Airaksinen sitoo ldhestymistapansa perinteisesta yhtidoikeudellisesta
tutkimustraditiosta poiketen ilmastonmuutokseen ja luontokatoon, joihin vait-
telijd suhtautuu vakavasti. Viitoskirjan sivulla 404 todetaankin, ettd keskeistd
on se, miten luontokatoon ja ilmastonmuutokseen liittyvid ongelmia pyritddn
ratkaisemaan. Tutkimuksessa arvioidaan sitd, voidaanko yhti6oikeudella ja sen
muutoksilla saavuttaa mainittuihin ympéristéongelmin ratkaisuja vai onko
riittava ja tasmaillinen erillislainsdddanto yhteiskunnan kannalta toimivampi ja
tarkoituksenmukaisempi sddntelyvaihtoehto ympéristdongelmiin reagoimiseksi.

2. Vditoskirjan kysymyksenasettelu, ldhestymistapa, ldhteet,
metodi, rakenne seki kieliasu

2.1. Vditdskirjan nimi ja kysymyksenasettelu ja ldhestymistapa

Viitoskirjaksi nimi on Osakkeenomistajakeskeisyys, sidosryhmiit ja yhteiskunta-
vastuu osakeyhtidoikeuden jarjestelmassa. Kirjan nimestd ilmenee, ettd kirja
kasittelee mainittuja kolmea teemaa ja nimed voidaan pitdd onnistuneena, vaikka
eri osien painotukset ovatkin itse teoksessa sivumaérien perusteella arvioituna
erisuuruiset. Varsinaiset tutkimuskysymykset Airaksinen on asettanut seuraa-
vasti:

1. Kaisitteiden osakeyhtidoikeudellinen osakkeenomistajakeskeisyys, sidos-
ryhmad ja yhteiskuntavastuu tarkempi médrittely ja analyysi yleisesti sekd
erityisesti osana osakeyhtidoikeuden jdrjestelmis ja vastuullisuuskeskus-
telua.

2. Edelld kuvatun systematisoinnin avulla tehdyn analyysin perusteella on
tarkoitus esittdd vastaus oikeuspoliittiseen de lege ferenda -kysymykseen,
tulisiko kasilla olevan tiedon perusteella ja etupéddssd ilmasto- ja ympa-
ristokriisin takia muuttaa osakeyhtion vallitsevaa osakkeenomistajakes-
keistd hallintomallia - ja jos pitdisi, niin miten.

Asetetut tutkimuskysymykset ovat mielekkadsti jasennettyjd. Tutkimuskysy-
myksiin vastaaminen on edellyttinyt erittdin syvillistd osakeyhtidoikeudelli-
sen jarjestelmin ymmarrystd seka toisaalta osakeyhtion toimintaan eri tavoin
kiinnittyvien sidosryhmien roolin ja toimintaperiaatteiden tunnistamista sekd
teoreettisesti ettd kdytannon toimintatapojen osalta.
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Asetettuja tutkimuskysymyksid analysoimalla Airaksisen tutkimusta voi-
daan luonnehtia oikeuspoliittisesti varittyneeksi teoreettiseksi jarjestelmatutki-
mukseksi, jossa tarkoitus on systematisoida voimassa olevan sadntelyn sisaltod
sekd arvioida de lege ferenda, olisiko osakeyhtiolaissa valittuja perusratkaisuja
mielekidstd muuttaa. Kuten viitostilaisuudessakin kévi ilmi, tutkimus on sangen
teoreettinen eika siitd ole saatavissa kidytdnnon tyota tekeville juristeille tydkaluja
esimerkiksi arkipdivin yhtidoikeudellisten ongelmien ratkaisemiseen.

2.2. Ldhteet ja metodi

Tutkimuksen lahdeaineisto sisdltda kattavasti relevantin kotimaisen ja kansain-
vilisen teemaa koskevan oikeuskirjallisuuden seka tarpeellisessa méarin myos
virallislahteitd. Koska kysymys on jarjestelmétason systematisoivasta tutkimuk-
sesta, ei oikeuskdytannosté 16ydy kovinkaan tarpeellista Idhdeaineistoa tallaiselle
aiheelle, mika selittdd oikeustapausluettelon niukkuutta. Lahdeaineistoa voidaan
kokonaisuutena pitad poikkeuksellisen relevanttina, eiké viitoskirjoille toisinaan
tyypillistéd lahteiden kerdilya ole harjoitettu. Kokonaisarvio tutkimuksen ldhde-
aineiston laadusta ja laajuudesta on positiivinen.”

Tyon metodinen viitekehys ja lahestymistapa rakentuvat systematisoinnille,
de lege ferenda -tutkimukselle sekd oikeustaloustieteelliseen ajatteluun. Lisédksi
erityinen merkitys lainsdddannon toimivuuden arvioinnissa annetaan osake-
yhtidoikeudellisen jérjestelmédn koherenssille. Teoreettista viitekehysta kisitte-
leva osio on suhteellisen tiivis, ja esimerkiksi tarpeetonta oikeustaloustieteellisen
metodin kuvausta tydssi ei ole. Tdma on perusteltu valinta, kun naitd kysymyksia
on kéyty aiemmassa suomalaisessakin tutkimuskirjallisuudessa kattavasti lapi.*
Valittu ldhestymistapa on itsendinen ja tiedostava seké soveltuu hyvin késitelta-
van aiheen tarkasteluun, vaikka siiné ei olekaan uusia teoreettisia ndkokulmia.
Valittua lahestymistapaa noudatetaan varsin kurinalaisesti lapi tyon, mika osoit-
taa metodien hyvéa hallintaa sekd kykyé niiden soveltamiseen.

2. Lahdeluettelosta kuitenkin puuttuu Defensor Legis -julkaisussa syksylla 2022 julkaistu artik-
kelini Osakeyhtién toiminnan tarkoituksen sisélto ja sen suhde yhdenvertaisuusperiaatteeseen
muissa kuin voitontuottamisyhtidissd, vaikka siihen on viitattu véitdskirjassa s. 387 ja 391. En
katso télld seikalla olevan mitaan merkitysti vaitoskirjan arvioinnin tai arvosanan kannalta.

3. Ks. téllaisista teoksista esimerkiksi Pekka Timonen, Méidréysvalta, hinta ja markkinavoima.
Lakimiesliiton Kustannus 1997; Timo Kaisanlahti, Sidosryhmat ja riski porssiyhtidissd. Edita
1999 ja Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kustannus 2011.
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2.3. Tyon rakenne, dokumentointi ja kieliasu

Airaksisen vaitoskirja jakaantuu neljadn pddosaan. Lukuja tydssd on suh-
teellisen paljon eli 16. Tyon ldhtokohdat ja teoreettinen viitekehys asetetaan
I osassa. Tyon II osa on tyon laajin, ja siind analysoidaan osakeyhtitlain osak-
keenomistajakeskeisyyttd ja sen vaihtoehtoja. Padosassa III keskitytddn vahvaan
vastuullisuuteen ja osassa IV vedetadn yhteen tyon johtopdatokset. Tyon rakenne
on toimiva, ja ksittely etenee loogisesti eteenpdin.

Tukeutuminen toisiin kirjoittajiin ja kirjoittajan itsendinen kannanmuodos-
tus tuodaan tyossd avoimesti esille. Dokumentointi on toteutettu asianmukai-
sesti. Tutkimus on tieteellisesti rehellinen ja tutkimuseettisten normien mukai-
nen.

Tyon kieliasu on kauttaaltaan viimeisteltya ja huolellista.

3. Sisdllollisid yksityiskohtia

3.1. Osakkeenomistajakeskeisyydelle vaihtoehtoiset mallit ja niiden
tehokkuus

Osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen kohdistuvan tutkimuksen lisdksi on tar-
peellista arvioida myos sitd, kuinka merkityksellinen kysymys teoreettisesti tai
kaytannollisesti osakeyhtion toiminnan tarkoituksen sisdlto ja sen maarittely
lainsddddnnossa todellisuudessa ovat. Kysymys on siitd, millaisella yhtidoikeu-
dellisella sdadntelylla osakeyhtion kdytannon paitoksentekoon ja toimintaan
voidaan vaikuttaa. Tama konkretisoituu erityisesti siind, muuttaisiko OYL 1:5:n
toiminnan tarkoitusta koskevan sddannoksen uudelleensddtdminen vastuulliseen
suuntaan osakeyhtididen toimintatapoja vaan tarvittaisiinko toimintatapojen
muuttamiseen titd huomattavasti laajempia osakeyhtiolain sadnnosten seka jar-
jestelmédtason muutoksia.

Airaksinen on asettanut tutkimuksessaan (sivulla 25) oletuksen arvioides-
saan osakkeenomistajakeskeisyydelle vaihtoehtoisia malleja, ettd ndma vaihto-
ehtoiset mallit olisivat tehokkaita. Téllaista oletusta voi pitaa tutkimuksellisesti
perusteltuna, kun analysoidaan sité, voisivatko osakkeenomistajakeskeisyydesta
poikkeavat mallit olla aidosti toimivia ja millaisia teoreettisia ja kdytannollisia
ongelmia nykyséddntelystd poikkeavat mallit saattaisivat synnyttda.

Kirjoittajan asettama oletus ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd osakkeenomis-
tajakeskeisyydestd poikkeavat mallit olisivat kdytdnndssa tehokkaita, ainakaan
ilman, ettd koko osakeyhtitlain systematiikkaa ja sddntelyjarjestelmdd muutet-
taisiin radikaalisti. Huolimatta tekemdstdén oletuksesta kirjoittaja tuntuu itsekin
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olevan (sivulla 409) skeptinen tillaisten vaihtoehtoisten mallien tehokkuuden
suhteen. Kdytannossa tallaisten vaihtoehtoisten mallien toimivuus todenndkdi-
sesti edellyttéisi Airaksisen havaintojen perusteella huomattavasti yksityiskoh-
taisempaa sddntelyd ja mittavampia muutoksia esimerkiksi osakeyhtion johdon
valintaan ja palkitsemiseen sekd oikeussuojajérjestelmain kuin vaihtoehtoisten
teoreettisten mallien kehittdjét ovat toistaiseksi esittdneet. Erikseen on huomat-
tava, ettd vahdisetkin muutokset osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen olisivat
omiaan rapauttamaan osakeyhtidoikeudellisen jarjestelman nykyistd koherenssia
sekd synnyttamadn haitallista usean isdnnén ongelmaa.

Airaksinen jasentdd yhteiskuntavastuun Sjdfjellin ja Brunnerin artikkelin®
jaottelua seuraten vahvaan ja heikkoon yhteiskuntavastuuseen. Ndistd heikko
yhteiskuntavastuu tarkoittaa sellaista osakeyhtion vastuullista toimintaa, joka
ei kuitenkaan ole ristiriidassa osakkeenomistajakeskeisyyden eli voiton tuotta-
misen tavoitteen kanssa. Vahvan yhteiskuntavastuun mallit puolestaan perus-
tuvat osakkeenomistajakeskeisyyden perusperiaatteen hylkddmiseen. Néiden
vahvan vastuullisuuden mallien tavoitteena on katsottava olevan samalla ta-
valla kuin Airaksisenkin ajattelussa yhteis6lainsadddnnon rooli yhteiskunnan
kokonaisedun maksimoijana. Airaksisen ja vahvaa vastuullisuutta edustavien
mallien kannattajien véliset ndkemyserot syntyvit siitd, mitd on pidettava oi-
keina sddntelykeinoina tdmén yleisesti hyvaksytyn tavoitteen saavuttamiseksi.
Erityisesti malleja, joissa usean isdinndn ongelma ilmenee lukuisina eri suuntiin
vetdvini intresseind, Airaksinen vieroksuu niiden osakeyhtiéoikeudellisen jér-
jestelmdn koherenttiutta rapauttavan vaikutuksen takia. Kun néiden vaihtoeh-
toisten mallien kannattajien tarkoituksena voidaankin ndahda olevan nykyisten
osakeyhtidoikeuden jérjestelmien perusperiaatteiden ilmeinen muuttaminen, ei
ole yllattavaa, ettd ndma mallit ndyttaytyvat Airaksisen asettaman viitekehyksen
valossa ongelmallisilta.

Kun osakkeenomistajakeskeisyydestd poikkeavissa malleissa muun muassa
osakkeenomistajan oikeuteen nimittdd johdon jasenet ei puututtaisi, osakkeen-
omistajakeskeisyyden ja vaihtoehtoisten mallien vililld ei vallinne kuitenkaan
niin suurta kdytdnnon eroa kuin Airaksisen vaitoskirjan perusteella voisi ajatella.
Perijaatteellisesti osakkeenomistajakeskeisen jirjestelmédn muutos kohti vahvan
yhteiskuntavastuun malleja olisi ilman muuta merkittava.

4. Ks. Beate Sjafjell - Christopher M. Bruner, Corporations and Sustainability, s. 3-12 teoksessa
Beate Sjifjell - Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge Handbook of Corporate Law,
Corporate Governance and Sustainability. Cambridge University Press 2020.
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3.2. Usean isdnndn ongelma

Viitoskirjassa késitelladn niin sanottua usean isannén ongelmaa osakkeenomis-
tajakeskeisyyttd puoltavana argumenttina ja toisaalta sidosryhmaajattelun sekd
vahvan yhteiskuntavastuun mallien kritiikkind. Vaitoskirjassa (sivulla 178) on
todettu, ettd osakkeenomistajakeskeisen osakeyhtiémallin yhtend etuna on pi-
detty sitd, ettd johdolla on yksi selked tehtdvd — maksimoida osakkeenomis-
tajien kollektiivinen etu pitkalld aikavililla. Sidosryhmaiajattelussa tai vahvan
yhteiskuntavastuun malleissa usean isinndn ongelmaa ei voida sivuuttaa.
Talloin kun priorisoitavia etutahoja on useita, haasteeksi muodostuu se, miten
intresseiltadn poikkeavien ja jopa vastakkaisten etutahojen tarpeita tulisi yhtion
paatoksenteossa painottaa. Ongelma on osakeyhtidoikeudellisen jérjestelmén
koherenssin kannalta haasteellinen, ja sen ratkaisemiseksi ei lainsaatajalla ole
olemassa kovinkaan hyvid keinoja, kuten véitoskirjastakin ilmenee.

Toisaalta usean isinndn ongelma ei ole ilmiond kotimaisessakaan yhtei-
sooikeudessa erityisen vieras. Viitoskirjassa toteutettua argumentaatiota olisi
voinut laajentaa analysoimalla muita yhteis6jd, joissa jo luonnostaan vallitsee
eri tahojen vilisid intressiristiriitoja, kuten osuuskuntia tai eri kayttotarkoituk-
sen osakehuoneistoja sisdltavid asunto- tai kiinteistoosakeyhtioitd.> Esimerkiksi
osuuskunnissa jasenten intressit voivat vaihdella yhtddltd palveluita kdyttdvien
tai tuotteita tuottavien jasenten seki toisaalta etupdédssa padomaa osuuskunnalle
antaneiden jasenten valilld, ja yhteison pdatoksenteossa joudutaan sovittamaan
yhteen néiden erilaisia tarpeita. Muiden yhteisomuotojen kasittelyn rajaamista
ulkopuolelle usean isdnndn ongelman kisittelyn yhteydessa ei voi pitda varsinai-
sena puutteena, mutta sen Kkisittely olisi voinut tuoda lisévalaistusta ongelman
kaytdnnon luonteesta sekd sen synnyttdmistd ongelmista, kuten sen merkityk-
sestd omistajien riitaisuuksien lahteena.

3.3. Osakkeenomistajien lyhytjanteisyys

Viitoskirjassa arvioidaan my6s osakkeenomistajakeskeisyyttd kohtaan esitettya
kritiikkid osakkeenomistajien lyhytjanteisyydestd. Airaksinen perustelee kir-
jassaan asianmukaisesti sitd, miksi osakkeenomistajia ei ole mielekéstd pitad
muita yhtién etutahoja lyhytjanteisempind. Han kéyttdd yhtend argumenttina
osakkeen yleistd arvonmaaritystapaa, jossa osakkeen arvo muodostuu yhtion

5. On kuitenkin huomattava, ettd tdssi esitetyissd esimerkeissd yhteensovitettavia omistaja-
intressejd on yleensa 2-3, kun taas sidosryhmémalleissa tai joissakin vahvan yhteiskuntavastuun
malleissa yhteensovitettavia intressejé voi olla lukuisia, ja mitd enemmén yhteensovitettavia
intressejd on, sitd haasteellisempaa yhtion paatoksenteon ja johdon toiminnan lainmukaisuuden
ja ennakoitavuuden arvioiminen on.
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tulevien kassavirtojen diskontatusta nykyarvosta ja jolla voidaan perustella
osakkeenomistajien intressien pitkajanteisyyttd. Lisdksi han arvioi, ovatko lyhyt-
janteisyyden puolesta esitetyt ndkemykset kestdvid, ja toteaa vaitoskirjassa
(sivulla 210), ettd osakkeenomistajien lyhytjanteisyydelld argumentoivat ky-
seenalaistavat osakkeen arvonmadrityksen oikeellisuuden ja markkina-arvon
merkityksen. Téta viittelijan esittdmaa kritiikkia voi pitda liiallisena, koska lyhyt-
janteisyyden olemassaolo ei ole joko-tai-tyyppinen kysymys ja koska viittelija
itsekin tunnistaa ja todentaa (sivulla 217) asianmukaisesti, ettd jonkinlainen
lyhytjénteisyys on todennidkoistéd jo senkin takia, ettd lyhytjanteisyys on osa
ihmisluontoa. Liséksi koska reaalimaailma ei ole tdydellinen markkina, ajatus
voiton tuottamisesta kassavirtojen maksimointina on olettamus, joka ei toteudu
taydellisesti kdytdnnon arvopaperimarkkinoilla niiden vahvana tehokkuutena.
Niin ollen osakkeenomistajakeskeisyyden kannattajien ja vastustajien viliset na-
kemyserot kiteytyvit ldhinné osakkeenomistajien lyhytjanteisyyden mittaluok-
kaan eikd lyhytjanteisyydelld argumentoivien voida yleisesti katsoa mieltavin
arvopaperimarkkinoiden hinnoittelua irrationaaliseksi, vaikka he markkinoiden
hiiriot epdilyksettd tunnistanevatkin.

4, Tutkimustulokset

Tutkimuksensa substanssiosissa (osat II ja III) Airaksinen analysoi osakeyhtio-
lain osakkeenomistajakeskeisyytta perustelevia argumentteja, osakkeenomis-
tajakeskeisyyteen kohdistetun kritiikin kantavuutta seké sidosryhmamalleja ja
vahvaa yhteiskuntavastuullisuutta seka tallaisten vaihtoehtoisten mallien toimi-
vuutta. Tdmaé analyysi on kriittistd, hyvin jasennettyd ja johdonmukaista sekd
perustuu tyon alussa asetetun viitekehyksen hydodyntimiseen. Tamén analyysin
pohjalta perustetaan Airaksisen véitdskirjan keskeinen lopputulema, joka on
se, ettd siilomainen, pelkédstddn osakeyhtioihin kohdistuva séintely ei vaikuta
perustellulta ratkaisulta ilmastokriisiin ja luonnon monimuotoisuutta koske-
vaan kriisiin (sivulla 410). Nama ongelmat tulisi siis Airaksisen mielestd rat-
kaista yleisluontoisen yhtidoikeudellisen sédntelyn sijasta tdsmalliselld ja yhtei-
sesti sovitulla ymparistooikeudellisella sddntelylla. Han nékee jopa riskejd, ettd
keskittyminen osakeyhtidihin vapauttaisi yhteiskunnan riittavasti ajattelemasta
ympdristokatastrofia ja ryhtymastéd toimiin vahinkojen rajoittamiseksi (sivulla
430).

Edelld todetun péddhavainnon lisdksi Airaksinen nostaa esiin my6s muita
tutkimuskysymyksiin liittyvid tutkimushavaintoja. Ndmé havainnot koskevat
osakkeenomistajakeskeisyyttd, sidosryhmien asemaa sekd vahvan vastuulli-
suuden malleja. Nama havainnot auttavat jatkossa jasentimaén yhtidoikeudel-
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lista keskustelua yhtién toiminnan tarkoituksesta, sidosryhmien asemasta sekd
vaihtoehtoisten, vahvalle yhteiskuntavastuulle perustuvien mallien toimivuuden
edellytyksista. Vaikka Airaksinen on kriittinen vahvan vastuullisuuden malleja
kohtaan, hédn toisaalta tunnistaa monia sellaisia yksityiskohtaisia sadntelyllisia
elementtejd, joiden avulla téillaisten teoreettisten mallien toimivuutta voitaisiin
parantaa, jos sellaisia otettaisiin jossakin kayttoon. Téllaisia elementteji olisivat
esimerkiksi vahvan vastuullisuuden mallissa se, ettd sidotulle omalle pddomalle
tulisi olla téysi kate, sekd maksukykytestin noudattaminen (sivuilla 393-393) ja
sallitun varojenkdyton yksityiskohtainen maarittely (sivulla 428).
Yhteenvetoluku (sivuilla 426-429) sisdltad myos listauksen osakeyhti6lakiin
tehtdvistd sadnnoskohtaisista muutosehdotuksista, jotka helpottaisivat yhtion
toiminnan muuttamista aiempaa vastuullisempaan suuntaan. Ehdotukset ovat
lainsaddannollisesti perusteltuja, mutta niiden taustoja olisi ollut syytd kasitelld
nyt valittua kasittelytapaa laajemmin, koska nyt kaikki viittelijin ehdotusten
taustalla vaikuttavat seikat eivit tule riittdvassd laajuudessa avatuksi lukijalle.
Yksityiskohtaisissa sdédnnosehdotuksissa voidaan nahdi olevan kysymys suh-
teellisen vahdisistd osakeyhti6lain uudistusehdotuksista lukuun ottamatta yhtion
toiminnan tarkoituksen muuttamista yhtiokokouksen madraenemmistopaatok-
selld. Osa niistd ehdotuksista voidaan ndhda jopa ndenndisiksi, kuten OYL 1:5:n
sisdltod koskeva muutosehdotus, jossa lakiin ehdotetaan kirjattavaksi voiton
tuottamisen rinnalle periaate sen tavoittelemisesta pitkélld aikavalilld - joka on
jo nykyiselldan kirjattu sdannoksen esitoihin® ja jonka olemassaolosta vaikuttaisi
vallitsevan oikeuskirjallisuudessa varsin yksituumainen nidkemys.
Periaatteellisesti merkityksellisin de lege ferenda -lainsaddéintéehdotus koskee
osakeyhtion toiminnan tarkoituksen muuttamista niin, ettd muutos tehtéisiin
madrdenemmistopadtokselld, jolloin yksimielisyyttd ei vaadittaisi (vrt. nykyinen
OYL 5:29:ssd sdaddetty yksimielisyysvaatimus). Tamén taustalla vaikuttaisi olevan
kirjoittajan viehattyminen Hartin ja Zingalesin artikkeliin’, jossa on aivan aiheel-
lisesti tunnistettu, ettd osakkeenomistajilla saattaa olla my6s muita preferensseja
kuin voiton tavoitteleminen. Voiton tavoittelun sijasta tulisikin mieluummin
edistad osakkeenomistajien hyotyjd. Tdmén ajatuksen pohjalta Airaksinen on
hahmotellut toiminnan tarkoituksen muuttamista koskevan paitoksentekomal-
lin Suomen osakeyhtidlakiin. Tdma muutosehdotus saattaisi olla perusteltu, ja
se antaisi yhtion enemmistolle mahdollisuuden korotetulla madrdenemmis-
topaatokselld asettaa yhtidjdrjestyksessd yhtion johtoa velvoittavia detaljoituja
ymparisténormeja, jotka ylittévat laissa asetetut vahimmaisvaatimukset. Vaikka

6. Ks. Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtiélainsadgdannéksi 109/2005 vp, s. 38, jossa
on todettu, ettd sddnnos ei tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta maéréé voi-
tonjakokelpoisia varoja lyhyelld aikavililld vaan ettd voiton tuottamista tarkastellaan pidemmalld
tahtaykselld.

7. Oliver D. Hart - Luigi Zingales, Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not Market
Value. Journal of Law, Finance and Accounting 2(2) 2017, s. 247-275.

783



VAITOKSIA

Airaksisen ehdotus jai vaitoskirjassa idea-asteelle ja ehdotuksen jatkokehittely
tulevien tutkimusten varaan, on se ajatuksena mielenkiintoinen avaus ja osoitus
siitd, ettd kirjoittaja on aidosti etsinyt sddntelyllisesti toteuttamiskelpoisia toi-
menpiteiti, joilla osakkeenomistajat voivat muuttaa osakeyhtion toimintatapaa
ympiriston kannalta aiempaa kestavaimmaksi.

Kokonaisuutena arvioiden Airaksisen vditoskirja tuottaa sellaista uutta mer-
kittdvad teoreettista ja lainsdatamiseen liittyvaa tieteellistd tietoa, joka auttaa
jasentdmddn osakeyhtion toiminnan tarkoitusta seka siihen liittyvaa yksityis-
kohtaista sddntelyd niin osakkeenomistajakeskeisyyden kuin vahvan yhteiskun-
tavastuun mallienkin kannalta. Tutkimustulokset ovat tieteellisesti vakuuttavia.
Viitoskirjan johtopaitoksistd 10ytyykin runsaasti eviitd niin osakkeenomista-
jakeskeisyyden kannattajille kuin kriitikoillekin oman argumentaationsa kehit-
tdmiseen.

5. Yleisarvio

Manne Airaksisen viitoskirja liikkuu osakeyhtidoikeuden syvissa vesissd ana-
lysoiden osakeyhtion toiminnan tarkoitusta, sen osakkeenomistajakeskeisyyttd,
sidosryhmien asemaa sekd yhteiskuntavastuuta osakeyhtitlain sadntelyjérjes-
telmén sekd sen toimivuuden ja koherenssin ndkokulmasta. Tyossd jasennetddn
poikkeuksellisen ansiokkaasti ja kriittisesti nditd elementtejd. Teema on kes-
keinen osakeyhtidoikeudellisen jarjestelmédn kannalta. Viittelijin tutkimus on
tuonut esiin sellaisia tieteellisid havaintoja, joita ei ole aiemmin suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa ja Suomen oikeuden nikokulmasta kattavasti tutkittu tai
esitetty. Ndin on siitd huolimatta, ettd yhtion toiminnan tarkoitusta, osakkeen-
omistajakeskeisyyttd, sidosryhmaiajattelua sekd jopa vahvan vastuullisuuden
malleja on tutkittu suomalaisten yhtioikeustutkijoiden voimin. Kokonaisuutena
arvioiden Manne Airaksisen véitoskirja on osakeyhtioikeudellisen jérjestel-
mén ymmartdmisen kannalta tarked lisd suomalaiseen teoreettiseen osakeyhtio-
oikeustutkimukseen.

Tyolld voidaan nahda olevan merkitystd my6s de lege ferenda -nakokulmasta.
Jos ajatellaan, ettd erityisesti ilmastonmuutokseen ja luontokadon torjuntaan
tarvitaan aiempaa vahvempia lainsdadénnéllisid toimia, Airaksisen vaitdskirjan
tutkimustulosten perusteella voidaan suhtautua varauksella siihen, ettd yleis-
luonteisella yhtidoikeudellisella sdédntelylld voitaisiin nditd ongelmia ratkaista
helposti ja tehokkaasti. Toivottavaa olisi ollut, ettd johtopéddtoksissd esiin nostet-
tua mallia yhtion tarkoituksen muuttamiseksi vastuullisempaan suuntaan mai-
rdenemmistolld olisi pohdittu nykyistd enemmén — nyt teeman jatkokehittely
jaa tulevan tutkimuksen varaan.
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Airaksisen kritiikki osakkeenomistajakeskeisyydelle vaihtoehtoisia malleja
kohtaan perustuu monilta osiltaan mallien yleispiirteisyyteen. Téstd syysta mal-
leja kohtaan esitetty kritiikki on pddosin osuvaa, vaikka Airaksinen tunnistaa
myds itse sddntelytapoja, joilla vaihtoehtoisten mallien heikkouksia voidaan
korjata. Joiltain osin viitoskirjassa esitetty kritiikki vahvan yhteiskuntavastuun
malleja kohtaan voidaan nédhda tarpeettoman ankarana.

Viittelijan argumentaatio on ollut rohkeaa, ja han on puolustanut nakemyk-
siddn vahvasti, kuten viitoskirjassa kuuluukin. Siltd osin kuin olen ollut joistain
kysymyksistd ja argumenttien painotuksista eri mieltd viittelijin kanssa, pitda
muistaa, ettd juridiikka on perustelujen tiede. Néin on erityisesti silloin, kun
kysymyksessé on jarjestelmétason kysymyksiin keskittynyt teoreettinen ja myos
oikeuspoliittista viestid sisaltdva vaitoskirja. Talloin kysymys on ennemminkin
siitd, millaisia painoarvoja eri argumenteille annetaan. En siis ole vélttimattd
ollut itse oikeassa kaikissa omissa ndkemyksissani. Edelld mainitusta huolimatta
en ole aivan kaikilta osin vakuuttunut vaitoskirjassa esitettyjen argumenttien
painavuudesta. Erityisesti tima koskee sitd, kuinka suuria ristiriitoja osakkeen-
omistajakeskeisyyden argumenttien ja vaihtoehtoisten mallien vililld on. Vai-
toskirjaa kohtaan esittaimalleni kritiikille ei tule kuitenkaan antaa merkittavaa
painoarvoa, kun arvioidaan Airaksisen tutkimuksen tieteellistd merkitystd. Ndin
on siitd syystd, ettd pidan kokonaisuutena arvioiden Airaksisen viitoskirjaa poik-
keuksellisen korkeatasoisena tutkimuksena, joka osaltaan vahvistaa suomalaista
teoreettista osakeyhtidoikeustutkimusta.

Vastavdittdjan tehtavani mukaisesti olen ottanut esiin lahinnd sellaisia tee-
moja, jotka voivat olla alttiita kritiikille, joka tdssd yhteydesséd voi koskea myds
teemoja, joista jollakin muulla kuin minulla voisi olla huomautettavaa. Vaitos-
kirja osoittaa viittelijassd kriittisyyttd ja varsin syvillistd osakeyhticoikeudellisen
jarjestelmédn ymmarrystd. Kaiken kaikkiaan voidaan epardimattd katsoa, ettd
viittelijd on vastannut ansiokkaasti itselleen asettamiinsa tutkimuskysymyksiin.

Lisédksi vdittelija on viitostilaisuudessaan asiantuntevasti ja onnistuneesti
puolustanut kirjoittamaansa tutkimusta sekd myos antanut lisévalaistusta niihin
kohtiin, jotka olisivat mielestdni kaivanneet liséargumentaatiota. Néin ollen voin
epdilyksittd puoltaa Helsingin yliopiston oikeustieteelliselle tiedekunnalle Manne
Airaksisen tutkimuksen hyviksymisté oikeustieteen tohtorin tutkintoa varten.

Veikko Vahtera
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