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TIVISTELMA:

Osakeyhtion  toiminnan tarkoituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
Voitontuottamista tarkastellaan pitkalla aikavalilla — lyhytndkdinen voitonmaksimointi ei ole
voitontuottamistarkoituksen  mukaista, jos se heikentdd yhtion tulevaisuuden
voitontuottamiskykya. Yhtion etu muodostuukin voitontuottamistarkoituksen ja jatkuvuuden
periaatteen varaan. Yhtion edun toteuttaminen konkretisoituu osakeyhtion johdon
paatoksenteossa. Yhtion johdon tehtdva on osakeyhtidlain mukaan huolellisesti toimien edistaa
yhtion etua. Tehtdva sisaltda lojaliteettivelvollisuuden ja huolellisuusvelvollisuuden, joista
kdytetdan nimitysta fidusiaariset velvollisuudet. Fidusiaaristen velvollisuuksien ensisijainen
tarkoitus on suojata yhtion vahemmistéosakkeenomistajia seka velkojia. Sen lisaksi
velvollisuuksilla on keskeinen merkitys johdon vahingonkorvausvelvollisuuden arvioinnissa.

Yhtidoikeudellisia kysymyksia tarkastellaan tutkielmassa yhteiskuntavastuun ndkdkulmasta.
Yhtiooikeudellisesti yhteiskuntavastuun keskeinen ajatus on, ettd yhtion johdolla olisi myos
muita velvollisuuksia kuin osakkeenomistajiin kohdistuvat fidusiaariset velvollisuudet seka niita
tdydentdvat, lakiin perustuvat velvollisuudet, jotka sadntelevat yhtion suhdetta muihin
sidosryhmiin kuin osakkeenomistajiin. Fidusiaaristen ja lainsdaadanndllisten velvoitteiden
ulkopuolisia velvoitteita voidaan hahmottaa jakamalla ne EU:n kestavyyssaantelyn tarjoaman
kehikon mukaisesti ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen seka hallintotapaan liittyvaan
vastuuseen. Yhteiskuntavastuunsa tayttamiseksi yritysten tulisi huomioida nama vastuun osa-
alueet lainsdaadannoén vahimmaisvaatimukset ylittavalla tavalla. Yhteiskuntavastuu muokkaa
yritysten toimintaymparistdd muun muassa lisaantyvan saantelyn, sidosryhmien asettamien
paineiden ja toisaalta my0s yhteiskuntavastuun tarjoamien mahdollisuuksien kautta.
Liiketoiminnan nadkodkulmasta yhteiskuntavastuuta tarkastellaankin usein riskienhallinnan ja
arvonluonnin védlineena.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella osakeyhtion johdon fidusiaarisia velvollisuuksia suhteessa
lisddntyneisiin yhteiskuntavastuuodotuksiin, ja erityisesti sita, vaikuttaako yhteiskuntavastuu
fidusiaaristen velvollisuuksien oikeudellisen sisdltoon ja tulkintaan. Tutkielman metodia voidaan
kuvailla ei-normatiiviseksi heuristiseksi oikeusdogmatiikaksi, jossa nakdkulma on ensi sijassa
yrityksen. Tutkielman johtopadtds on, ettd yhteiskuntavastuu ei ole merkittavalla tavalla
muokannut  fidusiaaristen  velvollisuuksien  oikeudellista  sisdltdda  tai  tulkintaa.
Yhteiskuntavastuun ndkokulmat ovat kuitenkin osa pdatoksen yhtion edun mukaisuuden
arviointia. Yhteiskuntavastuun vahvistaminen osakeyhtididen liikketoiminnassa vaatisi muutoksia
ensisijaisesti yhtidoikeudelliseen lainsdadantoon. Yhteiskuntavastuun vahvistamiseen liittyviksi
toimenpiteiksi tunnistetaan muun muassa yhtion toiminnan tarkoituksen uudelleenmaarittely
seka osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksien laajentaminen.

AVAINSANAT: osakeyhtiolaki, osakeyhtion toiminnan tarkoitus, yhtion etu, fidusiaariset
velvollisuudet, yhteiskuntavastuu
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Osakeyhtion  toiminnan  tarkoitus on  ldhtOkohtaisesti  voitontuottaminen
osakkeenomistajille. Osakkeenomistajakeskeinen voitontuottamistarkoitus on saanut
kuitenkin osakseen myds runsaasti kritiikkia, silla voitontavoittelun seurauksena ovat
lisadantyneet myos haitalliset lieveilmiot, joista darimmaisimpina esimerkkeina voidaan
pitda seka kansainvalisia ettd kansallisia talousskandaaleita. Heti 2000-luvun alussa
Yhdysvalloissa jarisytti Enron-skandaali ' ja 2010-luvun puolivilissd todistettiin
esimerkiksi Volkswagenin? ja Mitsubishin® pdastéhuijausskandaaleja. Suomessa ovat
puhututtaneet esimerkiksi Talvivaaran (nyk. Terrafame) kaivokseen liittyvat
ympdristdvahingot 4 , Vastaamon tietomurtoskandaali °> sekd Stora Enson

raakkuskandaali®.

Yhteiskuntavastuu ja sidosryhmien huomiointi ei ole enaa altruistista hyvantekevaisyytts,
vaan olennainen osa yritysten liiketoimintaa. Naiden nakékohtien huomiotta jattaminen
voi olennaisesti heikentda yritysten voitontuottamisen mahdollisuuksia. Osakeyhticlain
esitoissakin on viitattu siihen, ettd yhtion julkisella kuvalla voi olla huomattavaa
merkitysta yhtion osakkeiden arvon kannalta. Hyva julkinen kuva vaatii usein
vhteiskunnallisesti hyvaksyttdvien toimintatapojen noudattamista myds sellaisissa

tilanteissa, joissa lainsdadanté ei siihen pakota.”

Yhteiskuntavastuunakokohtien huomioiminen liiketoiminnassa on osakeyhtidissa
erityisesti johdon wvastuulla. Lisddntyneet vastuullisuuspaineet muokkaavatkin

olennaisesti myds yhtion johdon paatoksentekoa, silla yhtion edun mukaisuuden

1 Ks. esim. Benston & Hartgraves 2002.

2 Ks. esim. Ewing 2017; Jung & Park 2017.
3 Ks. esim. BBC 2016.

4 Ks. esim. Frilander 2012.

> Ks. esim. Mantysalo 2023.

6 Ks. esim. Hardén 2024.

7 HE 109/2005, s. 39.



arviointi on muuttunut aiempaa kompleksisemmaksi ja voitontavoittelussa huomioitavat

nakokulmat ovat lisadntyneet.

Sidosryhmien kiristyneiden odotusten lisaksi myds lainsdadanto asettaa yhtidille uusia
vastuullisuuteen liittyvia vaatimuksia. Kestavyyslainsadadantéa on tullut Euroopan
unionista lyhyessa ajassa niin paljon, ettd puhutaan jo saantelytulvasta. Yhtion johdon
fidusiaaristen velvollisuuksien kannalta erityisen mielenkiintoinen on
yritysvastuudirektiivi (EU) 2024/1760. Direktiiviehdotuksessa pyrittiin puuttumaan
johdon fidusiaaristen velvollisuuksien — ja siten myds osakeyhtion toiminnan
tarkoituksen ja yhtion edun — sisaltoon, mutta hyvaksyttyyn direktiiviin asti ehdotetut

muutokset eivat lopulta paatyneet.

Tutkielmassa tarkastellaan yhtidoikeuden ydinkysymyksid yhteiskuntavastuun
nakokulmasta. Aihe on ajankohtainen muun muassa yleisen mielipiteen asettamien
paineiden, mutta my6s lisddantyvan lainsaadannoén vuoksi. Kun yhtion johdon velvollisuus
huolellisesti toimien edistda yhtion etua monimutkaistuu, on tirkedd hahmottaa niita
nakokohtia, joita yhtion etua edistettdessa on otettava huomioon. Yhteiskuntavastuu on

myods — Karhun sanoin — yksi 2000-luvun keskeisimmista juridisista haasteistamme?.

1.2 Tutkimuskysymykset ja aiheen rajaus

Tutkielman tavoitteena on tarkastella osakeyhtion johdon fidusiaarisia velvollisuuksia
suhteessa lisddntyneisiin yhteiskuntavastuuodotuksiin. Tarkastelun suuntaamiseksi

tutkimukselle on asetettu seuraavat tutkimuskysymykset:

Paatutkimuskysymys:
Kuinka yrityksilta edellytettava yhteiskuntavastuu vaikuttaa osakeyhtién johdon

fidusiaaristen velvollisuuksien oikeudelliseen sisaltoon ja tulkintaan?

8 Karhu 2019, s. 428.



Apututkimuskysymykset:
1. Miten johdon fidusiaarisia velvollisuuksia on perinteisesti tulkittu suomalaisessa
osakeyhtitoikeudessa?
2. Miten yhteiskuntavastuu ja sidosryhmien huomioiminen liiketoiminnassa on
sovitettavissa yhteen osakeyhtidlain voitontuottamistarkoituksen kanssa?
3. Millaisia mahdollisuuksia  kansallinen  osakeyhtidlainsaadanté  tarjoaa
yhteiskuntavastuun vahvistamiseen vyrityksissd, ja kuinka mahdollisuuksia

voitaisiin edelleen vahvistaa?

Jos asiayhteydessd ei muuta mainita, osakeyhtiolld ° tarkoitetaan suomalaista
osakeyhtiotd, jonka toiminnan tarkoitus on OYL 1:5:n mukaisesti voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. Tutkielmassa ei siis kasitella esimerkiksi omakustannusperiaatteella
toimivia mankala-yhtioitd eikd asunto- tai kiinteistdosakeyhtiditd. Teemana
yhteiskuntavastuu koskettaa erityisesti suuria yhtioitd, joiden merkitys muun muassa
tyollisyyteen, ymparistédn ja yleiseen talouskasvuun on huomattava © . Lisdksi
esimerkiksi EU:n keskeisen kestavyyssdantelyn asettamat velvoitteet koskevat suoraan
vain suuria yhtiéita'l. Myés yhtion johdon fidusiaariset velvollisuudet ovat relevantteja
erityisesti suurten, omistukseltaan laajalti hajautuneiden yhtididen osalta, joissa omistus
ja johto ovat eriytyneet toisistaan. Sen vuoksi tutkielman tarkastelun kohteena ovat

erityisesti suuret yhtiot.

Vaikka yhteiskuntavastuuseen liittyy EU:n alueella keskeisesti kestavyyssaantely, ei

tutkielmassa kasitelld laajasti kestavyyssadntelykokonaisuutta tai siihen liittyvia

9 Osakeyhtion synonyymeina kadytetaan tutkielmassa my@s sanoja yhtié ja yritys.

10 pgnka 2013, s. 26.

11 Alkuperdinen kestavyysraportointidirektiivi (EU) 2022/2464 (CSRD) velvoitti yrityksid, jotka ylittivat
seuraavista kriteereista vahintaan kaksi kolmesta: 250 tyontekijaa, 50 milj. € liikevaihto, 25 milj. € tase.
Omnibus | -direktiivi (EU) 2026/470 keventad CSRD:n kokorajat velvoittamaan yrityksid, joilla on vahintdan
1000 tyontekijaa ja yli 450 milj. € liikevaihto.

Alkuperdinen yritysvastuudirektiivi (CSDDD) velvoitti yrityksia, joilla oli vahintdan 1000 tyontekijaa ja yli
450 milj. € liikevaihto. Omnibus | -direktiivi keventaa CSDDD:n kokorajat velvoittamaan yrityksia, joilla on
vahintdan 5000 tyontekijaa ja yli 1,5 mrd. € liikevaihto.

Todellisuudessa direktiivit voivat vaikuttaa myds raja-arvoja pienempiin yrityksiin muun muassa
toimitusketjujen kautta.



yksittdisia direktiiveja tai asetuksia. Tutkielman aiheen kannalta olennaista
yritysvastuudirektiivia (Corporate Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD)
kasitelldaan siltd osin kuin se koskee johdon fidusiaaristen velvollisuuksien sisaltéon
ehdotettuja muutoksia. Yritysvastuudirektiivinkin osalta tarkastelun padpaino on
kuitenkin sen aiheuttamassa keskustelussa — ei hyvaksytyn direktiivin sisallon

l[apikaynnissa.

1.3 Tutkimusmetodi ja lIahdeaineisto

Tutkielma on metodiltaan oikeusdogmaattinen eli lainopillinen. Lainoppi on voimassa
olevan oikeusjarjestyksen tutkimusta, jonka tehtdvand on oikeusnormien sisallon
tulkinta ja systematisointi. 2 Toisaalta voimassa olevaa oikeutta tarkastellaan
liilketoiminnan nakokulmasta kasin, jolloin pelkkd lainopillisuus ei kuvaa tutkielman
metodiikkaa tyhjentdvasti. Rudanko on kuvaillut tdllaista lahestymistapaa ei-
normatiiviseksi heuristiseksi oikeusdogmatiikaksi, jossa nakokulma on ensi sijassa
yrityksen, ei tuomioistuimen tai lainsaatajan. Oikeusdogmatiikkaa kdytetadn talloin
yritysten juridisen toimintaympariston ”liikennesaantojen” kartoitukseen ja tavoitteena

on liiketoiminnan suunnittelun optimointi.

Tutkielmassa on my0s piirteitd de lege ferenda -tutkimuksesta. Usein de lege ferenda -
tutkimus rinnastetaan lainopilliseen tutkimukseen, jolloin niiden ero on ladhinna
tulkinnan kohteen sijainti nykyisyydessa tai tulevaisuudessa!*. Tosiasiassa nama ovat
osin paallekkaisia, silla keinovaihtoehtojen etsiminen tietyn oikeudellisen ongelman
ratkaisemiseen edellyttdd voimassa olevan oikeustilan tuntemusta'®. De lege ferenda -
tutkimuksen tiedonintressind voi olla maaritellyn tavoitteen toteuttavien

keinovaihtoehtojen kartoitus sen  sijaan, etta pyrittdisiin  varsinaisen

12 Aarnio 1989, s. 48.

13 Rudanko 2004, s. 1243.
14 Leskinen 2022, s. 1183.
15 Leskinen 2022, s. 1169.



lainsdddantoehdotuksen esittdmiseen'®. Ensin mainittu kuvaa myds taman tutkielman

tavoitetta apututkimuskysymyksen kolme osalta.

Osakeyhtiolaki on tutkielman aiheen keskiossa, joten sen valmistelumateriaali ja siihen
liittyva oikeuskirjallisuus muodostaa merkittdvdan osan lahdeaineistosta. Toisaalta
osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen, yhtion johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin ja
yvhteiskuntavastuuseen liittyvat kysymykset ovat laajalti kasiteltyja aiheita
kansainvalisesti. Esimerkiksi toiminnan tarkoituksen osakkeenomistajakeskeisyys seka
johdon fidusiaariset velvollisuudet ja niiden arviointiin liittyva business judgment rule on
omaksuttu suomalaiseen oikeusjirjestykseen erityisesti Yhdysvalloistal’. Sen vuoksi
lahdemateriaalina on perusteltua kayttdda suomalaisen materiaalin lisdksi myods
kansainvadlista materiaalia. Yritysvastuudirektiivin osalta keskeisen l|ahdeaineiston
muodostaa johdon huolellisuusvelvoitetta koskevan artiklan ymparilld kayty julkinen

keskustelu.

1.4 Tutkielman rakenne

Tama pro gradu -tutkielma koostuu kuudesta paaluvusta. Johdannossa taustoitetaan
tutkielman aihetta, esitetdan tutkimuskysymykset ja aiheen rajaukset seka avataan

tutkielman metodologiaa ja ldhdeaineistoa.

Toisessa luvussa perehdytaan tutkielman aiheeseen perinteisesta
osakeyhtidoikeudellisesta nakokulmasta. Luvun alussa hahmotetaan osakeyhtion eri
toimielinten asemaa paatoksenteossa. Luvun erityisena kiinnostuksen kohteena ovat
kuitenkin osakeyhtion toiminnan tarkoitus ja johdon fidusiaariset velvollisuudet.
Toisessa luvussa kasitellddn myos johdon vahingonkorvausvastuuta erityisesti

fidusiaaristen velvollisuuksien nakokulmasta.

16 linna 1987, s. 10-11.
17 M3hoénen & Villa 2015, s. 60-61; Salo 2015, s. 16-17.
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Kolmannessa luvussa  perehdytddan  toiseen  tutkielman  pddaiheista eli
yhteiskuntavastuuseen. Luvussa madritelladan, mitda vyhteiskuntavastuu on seka
kasitellaan sen liiketoiminnallista merkitysta yhtaalta sen yrityksille asettamien

mahdollisuuksien kannalta, mutta myos liiketoimintaymparistod muokkaavana tekijana.

Neljas luku keskittyy yhtiooikeudellisen ajattelun ja yhteiskuntavastuuajattelun valiseen
jannitteeseen. Luvussa tarkastellaan osakkeenomistajakeskeista ja sidosryhmakeskeista
ndakokulmaa yhtion toiminnan tarkoitukseen sekd pohditaan yhtion johdon
harkintavallan rajoja yhteiskuntavastuun edistamisessa. Lisaksi luvussa kaydaan lapi EU:n
yritysvastuudirektiivida ja siitd noussutta keskustelua esimerkkind pyrkimyksesta

yhtidoikeudellisen ajattelun ja yhteiskuntavastuuajattelun yhteensovittamiseen.

Viides luku sitoo tutkielman padaiheet — osakeyhtion johdon fidusiaariset velvollisuudet
ja yhteiskuntavastuun — yhteen. Luvussa pohditaan, mika on yhteiskuntavastuun yhteys
voitontuottamistarkoitukseen, yhtion etuun ja johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin.
Luvussa nousee esiin myos tutkielman de lege ferenda -nakokulmat, kun esitetaan,
kuinka yhteiskuntavastuun roolia suomalaisessa osakeyhtidlainsddadannossa voitaisiin

pyrkia vahvistamaan.

Tutkielman viimeisessa luvussa esitetdan tutkielman johtopaatokset. Lisdksi esitetdan

ehdotuksia tutkielman teemaan liittyviksi jatkotutkimusaiheiksi.
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2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus ja johdon fidusiaariset

velvollisuudet

2.1 Pa&atoksenteko osakeyhtiossa

Paatoksenteko osakeyhtiossa jakautuu yhtiokokouksen eli osakkeenomistajien ja yhtion
johdon vilille. Yhtion johtoon maaritelladn OYL 6:1:ssd kuuluvaksi hallitus,
toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto, joista hallitus on ainoa pakollinen toimielin.
Tutkielmassa yhtidn johdolla tarkoitetaan hallitusta ja toimitusjohtajaa'®. Tassa luvussa
kasitellaan tiiviisti  yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan asemaa
osakeyhtididen paatoksenteossa, silla toimielinten valisilla suhteilla on keskeinen
merkitys muun muassa johdon fidusiaaristen velvollisuuksien ja johdon

vahingonkorvausvastuun ymmartamisessa.

OYL 5:1.1:n mukaan osakkeenomistajat kayttavat paatdsvaltaansa yhtiokokouksessal®.
Yhtiokokous on osakeyhtitssa ylintd paatosvaltaa kayttava toimielin, vaikkakin se kayttaa
paatosvaltaansa lahtokohtaisesti vain OYL:ssa nimenomaisesti sdddetyissd asioissa.
Vaikka yhtiokokouksen paatosvallassa olevia asioita on vahan, ovat ne yhtién kannalta
hyvin perustavanlaatuisia, kuten tilinpdatoksen vahvistaminen (5:3), yhtiojarjestyksen
muuttaminen (5:30), hallituksen jasenten valitseminen (6:9) ja erottaminen (6:13) seka
osakeannista (9:2.1), vapaan oman padoman jakamisesta (13:6), osakepdadoman
jakamisesta tai alentamisesta (14:1), yhtion sulautumisesta (16:9.1), jakautumisesta

(17:9.1) ja selvitystilaan asettamisesta (20:3) paattaminen.?°

18 Hallintoneuvoston rooli ei ole tutkielman aiheen kannalta keskeinen. Hallintoneuvoston tehtévit ovat
padasiassa valvontaan ja ohjeiden antamiseen liittyvid, eikd hallintoneuvostolla ole hallituksen ja
toimitusjohtajan tavoin oikeutta edustaa yhtiota. Ks. HE 109/2005, s. 78-79.

19 Kaantaen saannos tarkoittaa myos, ettei osakkeenomistajilla ole osakkeenomistajan ominaisuudessa
oikeutta puuttua yhtién asioiden hoitoon antamalla maardyksia yhtion johdolle muutoin kuin
osallistumalla yhtidkokoukseen. Immonen & Villa 2019, s. 56.

20 Airaksinen ym. 2025, s. 280.
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Yhtion varsinaisen liiketoiminnan harjoittamisen kannalta merkittavinta paatosvaltaa
kayttavat kuitenkin hallitus ja toimitusjohtaja. Tata paatosvaltaa kutsutaan
yleistoimivallaksi, joka on toimitusjohtajan osalta maaritelty yhtion juoksevan hallinnon
hoitamiseksi 2! ja hallituksen osalta yhtién hallinnosta huolehtimiseksi ja yhtién
toiminnan asianmukaiseksi jarjestamiseksi??. Mikali yhtiolla ei ole toimitusjohtajaa,

hallituksen toimivaltaan kuuluu myés juoksevan hallinnon hoitaminen?.

Juoksevan hallinnon kasitetta ei ole tarkasti maaritelty, mista seuraa, etta hallituksen ja
toimitusjohtajan toimivallan rajat ovat joustavat ja maarittyvat yhtiokohtaisesti.
Toimivallan jakautumisen suhde on hallituksen mé&arattivissi.2* Vuoden 1978 OYL:n
esitoissa on kuitenkin hahmoteltu juoksevan hallinnon sisdlt6a seuraavasti: "Juoksevaan
hallintoon kuuluu yhtion liiketoiminnan johtaminen ja valvominen ja nain ollen
sopimusten solmiminen hankkijoiden ja asiakkaiden kanssa sekd ainakin alemman
henkilokunnan  tyéhonotto ja  yhtion  ylempien toimielinten  paatdsten
taytantédnpanosta huolehtiminen.” 2° Kaytidnnossd juoksevan hallinnon rajat

maarittyvat kuitenkin tapauskohtaisesti.2®

OYL:n ja sen esitoiden perusteella toimitusjohtaja on alisteisessa asemassa yhtion
hallitukseen nahden. OYL 6:20:n mukaan hallitus valitsee toimitusjohtajan ja voi erottaa
tdman tehtdvastdaan. Lain perusteluissa yhdeksi hallituksen keskeisimmista tehtavista
katsotaan toimitusjohtajan valvominen?’. Lisdksi toimitusjohtajan yleisistd tehtavista
saatavassa OYL 6:17:ssa mainitaan, ettd toimitusjohtaja hoitaa yhtion juoksevaa
hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja maardysten mukaisesti. Saman pykalan

mukaan toimitusjohtaja ei saa ryhtya yhtion toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen

21 HE 109/2005, s. 86.

22 HE 109/2005, s. 79.

23 HE 109/2005, s. 79.

24 Villa 2025, s. 65-67.

%5 HE 27/1977, s. 52.

%6 Ks. juoksevan hallinnon maéaritelmaan ja toimitusjohtajan toimivallan rajoihin liittyvista
oikeustapauksista esim. Airaksinen ym. 2025, s. 654—655; Kyldkallio ym. 2024, s. 742-743 ja erityisesti
alaviite 1034.

27 HE 109/2005, s. 78.
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epatavallisiin  tai laajakantoisiin toimiin ilman hallituksen valtuutusta. Tallaisiin
epatavallisiin tai laajakantoisiin toimiin on tyypillisesti katsottu kuuluvan esimerkiksi
suurehkojen investointien tekeminen, tyovoiman vahentaminen, tytaryhtion
perustaminen tai hankkiminen, tuotantolaitoksen sulkeminen, suuret luotonotto- tai
luotonantopaatokset niihin liittyvine vakuusasioineen sekd yhtion strategiasta
paattaminen?®. Epatavallisten tai laajakantoisten toimien lisdksi hallituksen toimivaltaan
voidaan katsoa kuuluvaksi merkittavaa liikeriskia sisaltavat asiat, yhtion kannalta
periaatteellisesti tdrkeat asiat sekda asiat, jotka koskevat toiminnan olennaista

2% Toimitusjohtajan alisteisuus hallitukselle kay

laajentamista tai supistamista
eksplisiittisesti ilmi myos esimerkiksi ratkaisusta KKO 2016:58, jonka perustelujen
kohdassa 19 todetaan “olevan selvaa, etta paatantdvaltaa hallituksen ja toimitusjohtajan

valisessa suhteessa kayttaa aina viime kadessa hallitus”.

Kaytannossa toimitusjohtajalla on kuitenkin usein teoreettista asemaansa vahvempi
rooli. Tama johtuu muun muassa siitd, ettd toimitusjohtaja on lasna yhtion arjessa ja
siten tiedollisesti ylivoimaisessa asemassa hallitukseen ndahden. Koska hallitus tekee
paatokset tyypillisesti toimitusjohtajan esittelystd, voi toimitusjohtaja myds vaikuttaa

siihen tietoon, jota hallitus yhtién toiminnasta saa.°

On hyvd huomata, ettd OYL mahdollistaa monin tavoin toimivallan siirtdmisen eri
toimielinten valilla. Esimerkiksi 6:7.1:n mukaan hallitus voi yksittdistapauksessa paattaa
toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta silloinkin, kun yhtiélla on
toimitusjohtaja 3! . Lisdksi yhtiokokouksen on mahdollista paattda hallituksen tai

toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvasta — eli pddasiassa liiketoiminnallisesta —

28 Immonen & Villa 2019, s. 58-59; Kylakallio ym. 2024, s. 698.

2 Villa 2025, s. 61.

30 Ajraksinen ym. 2025, s. 282 ja 649.

31 Hallituksella voi tietyissa tilanteissa olla my6s velvollisuus puuttua toimitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluviin asioihin. Esimerkiksi ratkaisussa KKO 1999:86 todetaan seuraavasti: "— — hallitus valvoo
toimitusjohtajaa ja pitdd huolta siitd, ettd tdma hoitaa tehtdvaansa. Hallituksen velvollisuutena on
tarvittaessa ryhtya kaytettavissaan olevilla keinoilla toimenpiteisiin estddkseen yhtion kannalta haitallisen
juoksevien asioiden hoidon.”
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asiasta yhtiojarjestyksen maarayksella, hallituksen paatokselld tai osakkeenomistajien

yksimieliselld paatokselld32.

2.2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus ja yhtion etu

Osakeyhtidlain 1:5:n mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtitjarjestyksessa maarata toisin. Voittoa tuotetaan yhtion
valityksella eli I3ahtokohtaisesti varoja hankitaan ensin yhtidlle ja toissijaisesti
osakkeenomistajille, jotka saavat yhtion tekemdastd voitosta oman osuutensa 33 .
Erityisesti porssiyhtidissa voiton tuottaminen osakkeenomistajille voidaan nahda myos
pyrkimyksena mahdollisimman korkeaan osakkeen arvoon, silla osakkeenomistajilla on

34 Voiton

mahdollisuus realisoida osakkeen arvonnousu myymallda osakkeitaan
tuottaminen osakkeenomistajille voidaankin tulkita useilla eri tavoilla — tyypillisimmin on
kyse pyrkimyksesta osakkeen tuottamien osinkojen maksimointiin taikka yhtion varojen

tai arvon kasvattamiseen.

Osakeyhtidlain mukainen toiminnan tarkoitus on yksi lain keskeisista periaatteista.
Periaatteilla on lain tulkintaa ja soveltamista tarkoituksellisesti ohjaava vaikutus, jonka
voidaan katsoa voimistuvan yhtididen toimintaympariston muuttuessa siten, etteivat
lain yksityiskohtaiset sddannokset voi enaa yksiselitteisesti ohjata esimerkiksi yhtion
johdon toimenpiteitd 3¢ . Oletetun voitontuottamistarkoituksen kirjaaminen lakiin
yleisena periaatteena johtaa siihen, etta esimerkiksi johdon toimintaa seka huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden toteutumista arvioidaan viime kdadessa

voitontuottamistarkoituksen kautta3’.

32 Ks. esim. Airaksinen ym. 2025, s. 299-304.
33 Ajraksinen ym. 2025, s. 57.

34 HE 109/2005, s. 39.

35 Lautjarvi 2022, s. 103.

36 HE 109/2005, s. 36-37.

37 M3honen & Villa 2015, s. 159.
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Yhtion toiminnan tarkoitus ja yhtion etu eivat ole toistensa synonyymeja, mutta niilla on
kuitenkin olennainen yhteys. OYL:n esitoissda todetaankin yhtion edun mukaan
toimimisen sisadltdvdn toimimisen yhtidn toiminnan tarkoituksen mukaisesti 38 .
Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on debatoitu runsaasti siitd, tarkoitetaanko yhtion
edulla nimenomaan yhtion vai yhtion osakkeenomistajien etua. Laajalti vallitseva
nakemys on, ettd yhtion edulla tarkoitetaan viimekadessa yhtion kaikkien
osakkeenomistajien etua®. Ndkemys nojautuu vahvasti OYL:n esitéihin, jossa todetaan

yhtion edun mukaan toimimisen merkitsevan yhtioén johdon velvollisuutta yhtiota ja

viimekadessa kaikkia osakkeenomistajia kohtaan?.

Edelld esitetysta ndakemyksesta ei olla kuitenkaan yksimielisia. Esimerkiksi Lautjarvi
tulkitsee, ettei OYL:n esitdiden maininta tarkoita yhtion edun ja kaikkien
osakkeenomistajien edun samaistamista toisiinsa, vaan katsoo sen Vviittaavan
osakkeenomistajiin johdon lojaliteettivelvollisuuden vilillisend suojan kohteena yhtion
ollessa valittdman suojan kohde?*!. Tillainen ndkemys puoltaa sit3, ettd yhtidn edulla
tarkoitettaisiin ensisijaisesti ja valittdomasti nimenomaan yhtion etua eli yhtion itsendista
yhtidintressia, joka tulisi erottaa yhtidintressin toteuttamisen kautta toissijaisesti ja
valillisesti toteutuvista yhtion osakkeenomistajien intresseista. Yhtion etua ei siten tulisi
suoranaisesti samaistaa kaikkien osakkeenomistajien etuun. #> Esimerkiksi Collin
kuitenkin mieltdaa, ettei yhtion etua voida hahmottaa osakkeenomistajien edusta
irralliseksi, yhtion itsendiseksi eduksi®3. Tata puoltaa OYL:n esitdiden virke: ”Yhtion edun
mukaan toimiminen sisaltd3 luonnollisesti toimimisen yhtién tarkoituksen mukaisesti.” 44
Lainsaatdja on siten tarkoittanut sisadllyttdd nimenomaan osakkeenomistajiin
kohdistuvan voitontuottamistarkoituksen yhtion edun kasitteen sisaltéon, jolloin yhtion

etua ei voida tulkita irrallisena sen osakkeenomistajien edusta®.

38 HE 109/2005, s. 41.

39 pnk3 2013, s. 22-23.

40 HE 109/2005, s. 41.

41 Lautjarvi 2017, s. 104.

42 Lautjarvi 2017, s. 101-102.
43 Collin 2020, s. 69-70.

44 HE 109/2005, s. 41.

45 Collin 2020, s. 70.
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Toisaalta esimerkiksi Lautjarvi katsoo, ettd johdon tehtavaan liittyvan saanndksen QYL
1:8 sanamuoto, jonka mukaan yhtion johdon tulee edistdd yhtion etua, perustelee
yhtion ja osakkeenomistajien edun erillisyytta. Jos lainsaataja olisi tarkoittanut johdon
velvollisuuksien kohteeksi nimenomaan osakkeenomistajien edun yksindan tai yhtion
edun rinnalla, olisi se todenndkdisesti ilmaistu sadnnodksessa. *® Yhtidon edun kasite
esiintyy useissa OYL:n saannoksissa, mutta kaikkien osakkeenomistajien etu on erikseen
mainittu vain suunnattua osakeantia koskevan sdannoksen 9:4 yhteydessa. Jos
lainsdatdja olisi tarkoittanut yhtion edulla ja kaikkien osakkeenomistajien edulla samaa
asiaa, ei saannokseen olisi ollut tarvetta lisdta erillistd mainintaa kaikkien

osakkeenomistajien edun huomioon ottamisesta.*’

Voidaan sanoa, ettad kaikkien osakkeenomistajien etua ei varsinaisesti ole edes olemassa,
silld erityisesti omistukseltaan laajasti hajautuneissa yhtidissa osakkeenomistajilla on
keskenaan ristiriitaisia intresseja*®. Tallaisessa yhtidssa osakkeenomistajien intressia on
kuitenkin mielekkdampaa tarkastella osakkeenomistajakollektiivin kuin yksittdisten
osakkeenomistajien kautta, silla yksittaisen osakkeenomistajan intressilla ei ole — eika
OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla pidakdan olla — vaikutusta yhtion edun
toteuttamistapaan. Sen sijaan osakkeenomistajakollektiivi voi halutessaan muuttaa
yhtion edun maaritelmaa yhtidjarjestysta muuttamalla. Jos osakkeenomistajat eivat
kollektiivina kdyta oikeuttaan tarkentaa yhtion edun maaritelmaa, on yhtion etu OYL
1:5:n mukaisesti voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Koska
osakkeenomistajakollektiivi voi maadrata yhtion edun sisallésta, voidaan yhtion edun
katsoa olevan myds kaikkien osakkeenomistajien yhteinen etu.*® Myos korkein oikeus on

katsonut samansuuntaisesti ratkaisussa KKO 2018:19°9,

46 Lautjarvi 2017, s. 103-104.

47 Laine 2016, s. 275.

48 Méantysaari 2013, s. 594.

49 Mahonen 2021, s. 302-307.

50 KKO 2018:19 perustelujen kohta 30: ”Yhtion edun mukainen toimi on nimittain lahtokohtaisesti kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.” Ratkaisussa arvioitiin, oliko hallituksen paattama
suunnattu osakeanti osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.
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Yhtion etu perustuu yhtddltd OYL:ssa tai yhtidjarjestyksessd maaritellyn yhtion
toiminnan tarkoituksen ja toisaalta jatkuvuuden periaatteen toteuttamiseen °! .
Toiminnan jatkuvuuden periaate on siis yhtion edun toinen keskeinen elementti.
Jatkuvuuden periaate on yhtion toiminnan kannalta olennainen, silla yhtiét perustetaan
ldhtokohtaisesti olemaan voimassa toistaiseksi®2. Sen vuoksi on tirke&s, ettid yhtion
toiminnan jatkoa ei vaaranneta, ja etta yhtion voitontuottamisedellytykset sailyvat myos
tulevaisuudessa. Jatkuvuuden periaatetta vahvana yhtion toimintaa maarittelevana
normina korostaa myds kirjanpitolaki, jossa oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan
jatkuvuudesta mainitaan yhtena yleisista tilinpdatosperiaatteista (3:3.1:n 1. kohta).
Jatkuvuuden periaatteen vuoksi lyhyen aikavalin voittojen maksimointi ei valttamatta ole
yhtion edun mukaista, vaan yhtion resursseja kannattaa kayttaa esimerkiksi toiminnan
kehittamiseen, markkinointiin tai tuotekehitykseen, jos niihin laitetuilla panostuksilla
tulevaisuudessa saatavat kokonaistuotot ylittavat lyhyen aikavélin voiton maksimoinnilla
saatavat tuotot.”® Lyhyen aikavilin voiton maksimoiminen voi olla jopa yhtioén edun ja
voitontuottamistarkoituksen vastaista erityisesti, jos yhtion johto tietda toiminnan

heikentdvan yhtion toimintaedellytyksia pitkalla aikavalilla>4.

Osakeyhtion toiminnan tarkoituksen toteuttaminen konkretisoituu yhtiéon johdon
paatoksenteossa> . Perinteisesti katsottuna osakeyhtidn toiminnan tarkoitus on siis
voiton tuottaminen osakkeenomistajille ja yhtion edun mukaista on toimia
voitontuottamistarkoituksen mukaisesti. Siksi seuraavassa luvussa kasiteltdvia
fidusiaarisia velvollisuuksia tullaan tarkastelemaan yhtion osakkeenomistajien ja johdon
vilisen suhteen kautta. Mybhemmin tutkielmassa paneudutaan vaihtoehtoisiin
osakeyhtion toiminnan tarkoituksiin seka siihen, voiko fidusiaaristen velvollisuuksien
tulkinta muuttua siten, etta johdon suoriutumista arvioidaan myds suhteessa muihin

yhtion sidosryhmiin kuin vain osakkeenomistajiin.

51 HE 109/2005, s. 39.

52 M3honen & Villa 2015, s. 163.

53 M3honen & Villa 2015, s. 384.

>4 Airaksinen ym. 2025, s. 34.

5> Mahonen & Villa 2015, s. 157-158.
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2.3 Johdon fidusiaariset velvollisuudet

Osakeyhtidlain 1:8:n mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettava yhtion
etua. Lain perustelujen mukaan maaritelma on kaksiosainen ja sisaltaa seka huolellisuus-
ettd lojaliteettivelvollisuuden. Ensinndkin yhtion johtoon kuuluvan on toimittava
huolellisesti (huolellisuusvelvollisuus), ja toisaalta yhtion johtoon kuuluvan on toimittava
yhtidn edun mukaisesti (lojaliteettivelvollisuus).”® Kuten voitontuottamistarkoitus, myés
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus kohdistuu ensisijaisesti yhtioon ja yhtion kautta
epasuorasti osakkeenomistajiin °/ . Tatd korostaa myds OYL 22:1.1, jonka mukaan
osakeyhtion johtoon kuuluvan on korvattava 1:8:ssa saddetyn huolellisuusvelvoitteensa

vastainen toiminta nimenomaan yhtiolle®.

Fidusiaarinen suhde on peréisin Ison-Britannian oikeuden maarittelemasta trust-
instituutiosta, jossa uskotun henkilon eli fidusiaarin (eng. trustee) tarkein velvoite on
ehdoton lojaalius padmiestddn kohtaan. > Trust-instituutioon liittyvdn fidusiaarisen
suhteen pohjalta angloamerikkalaiseen yhtidoikeuteen kehittyi doktriini yhtion johdon
fidusiaarisista velvollisuuksista, joilla tarkoitetaan yhtion johdon huolellisuus- ja

lojaliteettivelvollisuutta yhtiéta ja sen osakkeenomistajia kohtaan®®.

Suomessa huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta koskeva eksplisiittinen saannos
sisdllytettiin  osakeyhtidlakiin vasta vuoden 2006 osakeyhtidlakiuudistuksessa.
Vastaavien periaatteiden on kuitenkin katsottu olevan voimassa myds aiempien
osakeyhtidlakien aikaan®®. Huolellisuusvelvollisuudesta on ollut nimenomainen sdinnos

jo vuoden 1895 osakeyhtidlaissa, mutta vuoden 1978 osakeyhtidlakiuudistuksessa

56 HE 109/2005, s. 40.

57 Mahonen & Villa 2015, s. 6.

58 Ks. myos HE 109/2005, s. 195, jossa todetaan: “Johdon korvausvastuu muuta tahoa kuin yhtiotd kohtaan
edellyttaa siis, — —, ettd vahinko on aiheutettu rikkomalla muita osakeyhti6lain sdadnnoéksia tai
yhtidjarjestyksen maadrdyksia kuin pelkdstdan ehdotuksen 1 luvun 8 §:ssd tarkoitettua vyleista
huolellisuusvelvoitetta.” Muulla taholla tarkoitetaan osakkeenomistajaa tai muuta henkil6a.

59 M3honen & Villa 2015, s. 5.

60 Lautjarvi 2017, s. 63.

61 HE 109/2005, s. 18.
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nimenomainen velvollisuuksia koskeva saannos katsottiin tarpeettomaksi, eika sitd sen
vuoksi kirjattu lakiin. Tuolloinkin huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden on kuitenkin

katsottu ilmenevin lain muista sddnndksista seki lain esitdista. 62

Vuoden 2006 osakeyhtidlain on katsottu vieneen suomalaista yhtidoikeusajattelua
ldhemmas  angloamerikkalaista, osakkeenomistajakeskeistd ajattelutapaa ©3

Osakkeenomistajakeskeisyyden lisdksi angloamerikkalaista yhtidoikeutta heijastaa
vuoden 2006 osakeyhtidlaissa ajatus yhtion johdon velvollisuuksien fidusiaarisesta
luonteesta seka fidusiaaristen velvollisuuksien asemasta osakkeenomistajien

suojaamisessa.?® Lain perusteluissa todetaankin, ettd yhtidn johdon asemassa voidaan

nahda piirteitd osakkeenomistajien asiamiehen asemasta ja asiainhuollosta®.

Johdon fidusiaarisia velvollisuuksia perustellaan pdamies-agenttiteorialla, jonka mukaan
yhtion johdon ja osakkeenomistajien suhde on rinnastettavissa paamiehen ja agentin
suhteeseen. Teorian taustalla on Adolf Berlen ja Gardiner Meansin vuonna 1932
esittdma nakemys omistajuuden ja kontrollin erkaantumisesta. Omistuksen ja johdon
erkaantuminen tarjoaa johdolle mahdollisuuden opportunistiseen oman edun
tavoitteluun osakkeenomistajien edun kustannuksella, jolloin johdon velvollisuuksien
kiinnittaminen osakkeenomistajien etuun nahdaan vidlineenda ehkadista johdon

opportunistista kaytosta.®

Kaikille paamies-agenttisuhteille on yhteistd se, ettd pdamies tarvitsee agenttia
sellaisten tehtidvien hoitoon, joista ei itse voi suoriutua ® . Laajasti omistetuissa

osakeyhtidissa ei kdytdannossa ole mahdollista, ettd paamies — eli osakkeenomistajat

62 Lautjarvi 2017, s. 77-78.

63 Ks. OYL:n amerikkalaistumisesta laajemmin Toponen 2013.

64 M3ahonen & Villa 2015, s. 4-5.

65 HE 109/2005, s. 41. Toisaalta my0s yhtion ja johdon suhde on lain perusteluissa rinnastettu pdamiehen
ja asiamiehen suhteeseen, ks. HE 109/2005, s. 31 ja 194. Yhtion nostaminen johdon pd&dmiehen asemaan
on tyypillista sidosryhmamalleille, joita kasitellddn tutkielman luvussa 4.1.2. Ks. aiheesta my6s Salo 2015,
s. 114-115.

66 Ajtta 2016, s. 56.

67 Kanniainen ym. 1996, s. 38.
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kollektiivina — voisivat hoitaa yhtion asioita, minka vuoksi tehtdvaan tarvitaan erillinen
johto. Toisaalta paamies-agenttisuhteita yhdistda myos se, ettei agentin toiminta ole
paamiehen valittdmasti havainnoitavissa, eika valttamatta edes jalkikateen tdysin
arvioitavissa. Esimerkiksi yhtion johdon onnistuminen ei koskaan ole taysin riippuvainen
johdon patevyydestd, vaan siihen vaikuttaa myds ulkoiset tekijat, kuten inflaatio tai

yleinen kansantalouden tilanne.%®

Fidusiaaristen velvollisuuksien ensisijainen tarkoitus on suojata
vahemmistoosakkeenomistajia ja velkojia. Lisaksi niilla on tarkeda merkitys esimerkiksi
johdon vahingonkorvausvastuun arvioinnissa. ® Fidusiaarisia velvollisuuksia voidaan
kuvailla johdon paatdksentekoa ohjaavaksi perussadanndksi. Toisaalta fidusiaariset
velvollisuudet voidaan nahda myos sopimussakon luonteisena vaikuttimena, silla niiden

rikkomisesta voi seurata johdolle vahingonkorvausvastuu yhtiota kohtaan.”®

2.3.1 Lojaliteettivelvollisuus

Lojaliteettivelvollisuuden mukaan yhtion johdon on toimittava yhtion edun mukaisesti.
Yhtion edun katsotaan olevan vilillisesti myos kaikkien osakkeenomistajien etu. Johto ei
siten saa tehda paatoksia esimerkiksi tietyn osakkeenomistajan etujen mukaisesti, ellei
se ole samalla koko yhtion ja viimekadessa kaikkien osakkeenomistajien etujen

mukaista.”?

Lojaliteettivelvoitteesta on johdettavissa esteellisyyteen ja osakkeenomistajien
vhdenvertaiseen kohteluun liittyvat vaatimukset. Yhtion johtoon kuuluva ei saa kayttaa
yhtion varallisuutta tai muutakaan hyvdaa omaksi edukseen. Siksi johtoon kuuluva ei saa
osallistua sellaisista asioista paattamiseen, jotka voisivat tuottaa hanelle itselleen etua

yhtidn tai osakkeenomistajien edun kustannuksella.”? Oikeuskdytianndssa on kuitenkin

68 Kanniainen ym. 1996, s. 38—39.
6 HE 109/2005, s. 18.

70 M3hodnen & Villa 2015, s. 160.
71 HE 109/2005, s. 41.

72 Hannula ym. 2014, s. 100.
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katsottu, ettei hallituksen jasenen esteellisyyttda koskeva sdaannos OYL 6:4 ole tadysin
ehdoton, vaan hallituksen jasenellda on esteellisyydestddan huolimatta velvollisuus
aktiivisesti pyrkia ehkdisemaan mahdollisten yhtion edun vastaisten paatdsten
tekeminen. Tama tarkoittaa esimerkiksi tiedonantovelvollisuutta sellaisista esteellisen
hallituksen jasenen tiedossa olevista seikoista, jotka voisivat vaikuttaa hallituksen

arviointiin paatdksen yhtién edun mukaisuudesta.”?

Esimerkiksi KKO:n ratkaisuissa 1997:110 ja 1999:12 on katsottu, ettd pankin johdon
jdsenina vastaajien olisi tullut antaa muille johdon jasenille riittavat tiedot
luottopaatosten tekemista varten, vaikka eivat ole esteellisind osallistuneet paatosten
tekemiseen. Kummassakin tapauksessa esteellisyys on johtunut siitd, etta
luottopaatoksen kohteena ovat olleet suoraan tai valillisesti yhti6t, joissa vastaajilla on
ollut merkittdvda omistusosuus, ja vastaajille olisi siten ollut henkilokohtaista etua
myonteisesta luottopaadtoksestd. Vaikkei vastaajat olleet osallistuneet paatoksentekoon,
olivat he kuitenkin olleet lasna niissa johdon kokouksissa, joissa luottopdatdkset oli
kasitelty. Siten he ovat olleet myos tietoisia, ettd luottopdatokset on tehty puutteellisin
tiedoin, ja ovat siten olleet vahingonkorvausvastuussa luottopaatoksistda pankeille

aiheutuneista vahingoista.

Johdon jasenen on kohdeltava kaikkia osakkeenomistajia yhdenvertaisesti.
Yhdenvertaisen kohtelun vaatimuksesta ei voi poiketa esimerkiksi silla perusteella, etta
johdon jasen on nimetty tehtdvaan jonkun tietyn omistajan toimesta.’* Yhdenvertaisen
kohtelun ja johtohenkilon riippumattomuuden vaatimusta korostaa myos porssiyhtioita
koskevan Hallinnointikoodin 2025 suositus 10, jonka mukaan enemmistén hallituksen
jasenista tulee olla riippumattomia yhtiosta ja tastda enemmistosta vahintaan kahden
jasenen tulee olla riippumattomia myods yhtion merkittavistd osakkeenomistajista.

Suositusta perustellaan silld, ettd suosituksen mukainen hallituksen kokoonpano

3 Villa 2025, s. 113-114 ja 124-125.
74 HE 109/2005, s. 41.
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vahentda eturistiriitoja ja tukee hallituksen toimimista yhtion ja sen kaikkien

osakkeenomistajien etujen mukaisesti.”

Lojaliteettivelvollisuus on johtoa sitovana periaatteena ehdoton. Lojaliteettivelvollisuus
maarittyy yhtion edun kautta, joka ymmarretdan ldahtokohtaisesti OYL 1:5:ssa
maaritellyn voitontuottamistarkoituksen toteuttamiseksi. Toiminnan tarkoitusta koskeva
saannos on kuitenkin dispositiivinen eli yhtidjarjestyksessa voidaan maardta myos osin
tai kokonaan muusta toiminnan tarkoituksesta kuin voiton tuottamisesta
osakkeenomistajille. Taman vuoksi lojaliteettivelvollisuus on ehdottoman luonteensa
ohella my0Os dispositiivinen. Mikali yhtiolla on jokin  muu kuin OYL:n
olettamasaanndkseen perustuva voitontuottamistarkoitus, voidaan myods johdon
lojaliteettivelvollisuus maaritellda varsin vapaasti tdman yhtidjarjestyksessa ilmaistun
toiminnan tarkoituksen mukaiseksi. Lojaliteettivelvollisuuden maarittely muuksi kuin
yhtion edun edistamiseksi vaatii kuitenkin aina nimenomaisen yhtidjarjestyksen

maarayksen.’®

Tietyissa tapauksissa yhtion johdon lojaliteettivelvollisuus voi kohdistua suoraan
osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Ndin on esimerkiksi yhtion sulautumisen tai
julkisen ostotarjouksen yhteydessd, jolloin johdon velvollisuus on pyrkia
mahdollisimman hyvdan sulautumisvastikkeeseen tai toimintaan, jolla edesautetaan
parhaan mahdollisen tarjouksen aikaansaamista 77 . 7® Esimerkiksi ratkaisussa KHO

2013:27 korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd ostotarjouksen kohteena olleen yhtitn

7> Arvopaperimarkkinayhdistys 2025, s. 25-26.

76 Mahonen & Villa 2015, s. 383-384.

77 \elvollisuus vastaa yhdysvaltalaisessa oikeuskdytdnnossa syntynyttd Revlon-velvollisuutta, joka
perustuu tapaukseen Revion, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986): "The
Revlon board's authorization permitting management to negotiate a merger or buyout with a third party
was a recognition that the company was for sale. The duty of the board had thus changed from the
preservation of Revlon as a corporate entity to the maximization of the company's value at a sale for the
stockholders' benefit.”

78 HE 109/2005, s. 41.
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hallituksen velvollisuuteen toimia yhtion ja osakkeenomistajien etujen mukaisesti

sisaltyi ostotarjouksen ja sen edullisuuden arvioiminen osakkeenomistajien kannalta’.

2.3.2 Huolellisuusvelvollisuus

Huolellisuusvelvollisuus ~ madarittdaa yhtion  johdon  pdatoksentekoa  yhdessa
lojaliteettivelvollisuuden kanssa. Kun lojaliteettivelvollisuus kohdistuu erityisesti tehdyn
paatoksen sisaltoon, huolellisuusvelvollisuus maarittelee paatdksentekoprosessia.
Huolellisuusvelvollisuuden kannalta olennaista ei siis ole niinkdan se, mitd on paatetty

vaan se, miten kyseiseen paitdokseen on paadytty.®°

Huolellisuusvelvollisuuden toteutumista arvioidaan objektiivisesti, eli johdon jasenen
henkilokohtaisilla ominaisuuksilla tai silld, miten hdn hoitaa omia asioitaan ei ole
merkitysta arvioinnin kannalta®!. Vaikka OYL:n esitdiden perusteella vaikuttaa silts, ettei
subjektiiviselle harkinnalle ole huolellisuusvelvollisuuden arvioinnissa lainkaan sijaa, on
oikeuskirjallisuudessa  silti  kdyty  keskustelua  siitd, voidaanko  yhteen
vahingonaiheuttajista kohdistaa muita ryhman jasenia ankarampia

huolellisuusvaatimuksia esimerkiksi erityisen asiantuntemuksen perusteella®?.

OYL:n esitoista huolimatta on  katsottu, ettd tietyn johdon jdsenen
huolellisuusvelvollisuus voi olla korostunut muihin johdon jaseniin nahden. Esimerkiksi
yhtion hallituksen puheenjohtajan vastuun voidaan usein katsoa olevan suurempi kuin
muiden hallitusten jasenten. Tama johtuu muun muassa siitd, etta puheenjohtajalla on

vastuu hallituksen toiminnan organisoimisesta seka siitd, ettd puheenjohtaja on yleensa

79 Tapauksessa oli kyse osakevaihtotarjouksesta kohdeyhti6lle aiheutuneiden asiantuntijapalkkioiden
kustannusten vahentamisestd verotettavasta tulostaan. KHO katsoi, ettd asiantuntijapalveluista
aiheutuneet kustannukset olivat luonteeltaan tulon hankkimisesta johtuvia menoja ja siten
vahennyskelpoisia.

80 Salo 2015, s. 263.

81 HE 109/2005, s. 40.

82 \Vahtera 2023, s. 591-592.
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aktiivisimmin yhteydessa yhtion toimitusjohtajaan ja siten parhaiten perilld yhtion

tilanteesta.®

Oikeuskirjallisuudessa on yleisesti katsottu, ettd myods johdon jdsenen
erityisasiantuntemus voi johtaa muita johdon jasenia ankarampaan vastuun arviointiin.

Kaytannossd  hallituksen  kollegiaalisen luonteen 8

vuoksi yhden jasenen
erityisasiantuntemus ei lahtokohtaisesti poista muiden hallituksen jasenten
korvausvastuuta. Erityisasiantuntemus voi kuitenkin vaikuttaa tuomittavaan
korvausmaaraan hallituksen jasenten kesken®. Silld onko hallituksen jisen erikseen
sitoutunut tarjoamaan erityisasiantuntemustaan ei ole arvioinnin kannalta merkitysta.
Hallituksen jasenelld on lojaliteettivelvollisuutensa nojalla velvollisuus pyrkia

edistamaan yhtion etua, ja siten myds velvollisuus pyrkia estamaan yhtiolle haitallisten

paatosten tekeminen.8®

Huolellisuusvelvollisuuden arvioinnin lieventaminen henkil6kohtaisten ominaisuuksien
perusteella ei sen sijaan tule kysymykseen, vaan vaadittavan huolellisuuden
vahimmaistaso maardytyy hallituksen esityksen mukaisesti objektiivisesti sen

perusteella, kuinka huolellinen henkild toimisi vastaavassa tehtdvassa®’.

2.3.3 Business Judgment Rule

Yhtion johdon fidusiaaristen velvollisuuksien toteutumisen arvioinnissa vakiintuneesti
kdytdssd oleva periaate on business judgment rule (BJR)®. OYL:n esitdissa on viitattu
siihen johdon vahingonkorvausvastuusadannoksen 22:1.1 yhteydessa seuraavasti: “Tapa,

jolla johdon tuottamusta vakiintuneesti arvioidaan, johtaa kdytanndssa paljolti

83 Hannula ym. 2014, s. 239-240.

8 Hallituksen kollegiaalisuudella tarkoitetaan jokaisen jasenen yhtéaldistd velvollisuutta huolehtia
hallitukselle kuuluvien tehtavien huolellisesta suorittamisesta.

85 Hannula ym. 2014, s. 239-240.

86 Salo 2015, s. 45.

87 Vahtera 2023, s. 593—-594.

88 Business judgment rule suomennetaan yleisimmin liiketoimintapaatosperiaatteeksi. Tutkielmassa
kadytetaan englanninkielistd termia ja sen lyhennettd, koska ne ovat vakiintuneet kayttoon suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa.



25

vastaaviin  lopputuloksiin  kuin  esimerkiksi angloamerikkalaisessa oikeudessa
noudatettava niin sanottu business judgement -s3int6.”8° Koska hallituksen esitys viittaa
suoraan angloamerikkalaiseen oikeuteen, on BJR:n maaritelmaa tarkoituksenmukaista

hakea yhdysvaltalaisesta oikeuskdytannosta.

BJR on yhdysvaltalaisessa oikeuskdaytannossa maaritelty muun muassa tapauksessa
Aronson v. Lewis. Ratkaisussa BJR kuvataan olettamaksi, jonka mukaan yhtién johto on
tehnyt paatoksen asianmukaisen tiedon perusteella, vilpittdomassda mielessda ja
perustellusti uskoen siihen, etta tehty paatos tai toimi on ollut yhtion edun mukainen.
Johdon tekeman paatoksen tai toimen kyseenalaistavan osapuolen on esitettdva seikat,
jotka kumoavat johtoa suojaavan olettaman.®® Suomessa BJR:n suojan saavan paatdksen
tai toimen ehdot on asetettu seuraavasti: "— — toimi on paatetty ja toteutettu hyvan
liilketavan mukaisesti ilman oman edun tavoittelua, riittdvan valmistelun perusteella ja

siind uskossa, ettd toimi on yhtién ja sen osakkeenomistajien edun mukainen.”%*

Salo jakaa BJR:n suojan saavan paatoksen sisdltoehdot primaarisiin ja sekundaarisiin
ehtoihin. Primdariehtoja on nelja: paatoksen tulee olla lainmukainen, paatdksen tulee
l[ahtokohtaisesti olla tehty yhtion toimivallan ja toimialan puitteissa, paatokselld on
pyritty yhtion edun mukaisuuteen, ja paatoksentekijalla ei ole asiassa merkittavaa
henkilokohtaista intressid. Mikali paatoksen sisallolle asetetut primaariehdot eivat tayty,

ei paatds paasaantoisesti saa myodskdan BJR:n suojaa.”?

Sekundaariehdot ovat primaariehtoja dynaamisempia — niiden tarkastelu ei ole yhta
suoraviivaista ja niiden arvioinnissa tilannekohtaisilla seikoilla on enemman painoarvoa.

Sekundaariehtoja on kaksi: paatoksen tulee olla liiketaloudellisesti rationaalinen, eika

89 HE 109/2005, s. 195.

% Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984): “The business judgment rule — — is a presumption that in
making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in
the honest belief that the action taken was in the best interests of the company. — — Absent an abuse of
discretion, that judgment will be respected by the courts. The burden is on the party challenging the
decision to establish facts rebutting the presumption.”

91 HE 32/2012, s. 56.

92 Salo 2015, s. 76-79.
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paatos saa ylittaa hyvaksyttavan riskinoton rajoja. Sekundaariehdot maarittelevat siis
priméariehtoja tarkemmin varsinaista padatoksen sisalt63.%® Koska sekundaariehdot ovat
tapauskohtaisia eivatka siten selvarajaisesti arvioitavissa, ei yksin niiden perusteella
voida paddsaantoisesti tuomita yhtion johtoa  vahingonkorvausvastuuseen.
Sekundaariehtojen voitaneenkin katsoa olevan osa sellaista yhtion johdon harjoittamaa

liiketoiminnallista harkintaa, johon tuomioistuimet eivit Iihtdkohtaisesti ota kantaa.®*

BJR vapauttaa yhtion johdon vahingonkorvausvastuusta vain silloin, kun kyse on
huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta. Lojaliteettivelvollisuuden rikkomista BJR ei
suojaa. Mikali arvioitava paatos tai toimi on ristiriidassa yhtion edun edistamisen kanssa,
johto on lahtokohtaisesti paatoksestd vahingonkorvausvelvollinen, vaikka muut BJR:n
edellytykset — kuten padatoksen perustuminen asianmukaiseen selvitykseen seka
eturistiriidattomuus — tayttyisivatkin. BJR ei suojaa johtoa myoskaan tapauksissa, joissa
tehty paiatos on rikkonut lakia tai  yhtidjarjestyksen = maarayksia.
Huolellisuusvelvollisuuden laiminlyéntind voidaan tarkastella my6s sellaisia tilanteita,
joissa yhtion johto on tiennyt tai sen olisi pitdnyt tietda yrityksen toimintaan liittyvista
epakohdista, mutta se ei ole valvonnassaan tai paatoksenteossaan puuttunut naihin

epakohtiin®®.

BJR:n avulla pyritdan turvaamaan yhtion johdon paatoksentekoa, ja sen ensisijainen
tarkoitus onkin suojata yhtion johtoa vahingonkorvausvastuulta. Liiketoimintaan liittyy
olennaisesti riski, jonka realisoituessa yhtion johdon tekemat padatokset voivat
osoittautua yhtidlle tappiollisiksi. Yhtion johdolle ei kuitenkaan voida vaatia
vahingonkorvausvastuuta tappiollisestakaan paatoksestd, jos paatdés on tehty BJR:n
edellytysten mukaisesti. Tama kasvattaa johdon valmiuksia ottaa yhtion liiketoiminnassa

harkittuja riskeja, kun vaarana ei ole, ettd asianmukaisesti tehty, mutta jalkikateen

93 Salo 2015, s. 79-80.

9 BJR:n suojan edellytyksid on kuvattu myods muussa suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa. Ks. esim.
Hannula ym. 2014, s. 104-105; Immonen & Villa 2019, s. 205-207; Mahonen & Villa 2015, s. 373-375;
Savela 2015, s. 93-97; Villa 2025, s. 251.

95 Lautjarvi 2017, s. 51.

% Lautjarvi 2022, s. 106.
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tappiolliseksi osoittautunut pdatos aiheuttaisi henkilokohtaisen korvausvastuun. Siten

BJR:a voidaan luonnehtia myds taloudellisen tehokkuuden mahdollistajaksi.®’

Huolellisuusvelvollisuuden toteumista arvioitaessa kiinnitetdan huomiota siihen, etta
liiketoiminnassa paatoksida joudutaan usein tekemdian epavarmuuden vallitessa.
Arvioinnissa tarkeaa onkin, etta arvio perustuu paatdksentekohetkelld tiedossa olleisiin
seikkoihin tai seikkoihin, jotka olisi paatoksentekohetkelld pitanyt olla tiedossa, jos
padtdksen tekemiseksi olisi hankittu tilanteen edellyttdma ja asianmukainen tieto.
Lisaksi arvioinnissa tulee ottaa huomioon liiketoimintaan lahtdkohtaisesti kuuluva riski.
Huolellisuusvelvollisuuden vastaisena ei siis voida pitaa paatostd, jonka on tiedetty
sisdltavan riskia, silla ilman hallittua ja asianmukaisesti arvioitua riskinottoa yhtion
edellytykset voitontuottamiseen heikentyvat. Olennaista on, etta huolellisuuden
vaatimus korostuu sellaisissa paatoksissa, joihin tiedetdan kuuluvan normaalia suurempi
riski. Huolellisuuden vaatimus korostuu niin ikdan sellaisissa paatoksissa, joihin liittyy

johdon jasenen lahipiiriin kuuluva taho.%®

BJR:n soveltamisen kannalta on tarkeaa, ettd johdon paatoksista jaa dokumentaatiota,
jota voidaan jalkikateisarvioinnissa hyodyntdd®°. Vahingonkorvausvastuun arvioinnin
kannalta tarkeitd todisteluasiakirjoja ovat hallituksen kokousten poytakirjat.
Poytakirjoihin tulisi merkita ainakin tehdyt paatokset seka tehtyihin paatoksiin liittyvat
johdon jasenten esittdmat eridvat mielipiteet ja mahdollisten ddnestysten tulokset.°
Yksityiskohtaisen dokumentoinnin ja paatoksen perustelujen merkitys korostuu, kun
paatoksen yhteys yhtion etuun on vilillinen, eikd yhtion edun mukaisuus ole siten
selvasti havaittavissa. Tallaisia paatoksia ovat tyypillisesti esimerkiksi yrityksen

yhteiskuntavastuun toteuttamiseen liittyvat paatokset.t0!

97 Salo 2015, s. 32-33.

%8 HE 109/2005, s. 40-41.
%9 Villa 2025, s. 104-105.
100 HE 109/2005, s. 81-82.
101 5310 2015, s. 75.
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3 Yhteiskuntavastuu ilmiona ja osana liiketoimintaymparistoa

3.1 Mita on yritysten yhteiskuntavastuu?

Yhtién kannalta yhteiskuntavastuun9? keskeinen ajatus on, ettid yhtién johdolla olisi
my&s muita velvollisuuksia kuin osakkeenomistajiin kohdistuvat fidusiaarivelvollisuudet
seka niita tdydentavat, lakiin perustuvat velvollisuudet, joiden avulla sdannelldan yhtion
suhdetta sen muihin sidosryhmiin kuin osakkeenomistajiin1%3. Yhteiskuntavastuu on
kuitenkin kasitteend moniulotteinen, eika sen sisallolle ole tutkimuskirjallisuudessa tai
julkisessa keskustelussa kehittynyt yksiselitteistd ja yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa.
Tassa luvussa tarkastellaan ensin konkreettisia yhteiskuntavastuun osa-alueita, joita
yritysten tdytyy toiminnassaan huomioida, jotta niiden voidaan katsoa toimivan
vastuullisesti. Taman jalkeen tarkastellaan yhteiskuntavastuun yleisia piirteitda — eli
minkalaisissa puitteissa yhteiskuntavastuun konkreettisia osa-alueita tulisi pyrkia

edistamaan.

3.1.1 Yhteiskuntavastuun osa-alueet

Yhteiskuntavastuun sisdltéa on eritellyt esimerkiksi Euroopan komissio. Se katsoo
yhteiskuntavastuun kattavan ainakin ihmisoikeudet, tyoévoima- ja tyollisyyskaytannot,
ympdristoasiat sekda lahjonnan ja  korruption torjunnan. Naiden lisaksi
yvhteiskuntavastuun osatekijoiksi mainitaan myos yhteis6on osallistuminen ja sen
kehittdminen, vammaisten integroituminen, kuluttaja-asiat ja yksityisyyden suoja. %
Tyypillisemmin yhteiskuntavastuun osa-alueita tarkastellaan kuitenkin temaattisten

kokonaisuuksien kautta. Useimmin kaytetyt jaottelut ovat ESG ja triple bottom line.

102 Ysein kaytetdan myos termeja yritysvastuu ja yritysten yhteiskuntavastuu. Vaikka ndiden valilld voidaan
nahda vivahde-eroja, kdaytanndn toimina ne kaikki tarkoittavat suunnilleen samaa. Tassa tutkielmassa
yhteiskuntavastuuta, yritysvastuuta ja yritysten yhteiskuntavastuuta kdytetdaan synonyymeina, eika niiden
kayttoon liity sisalléllista eroa.

103 M3honen & Villa 2015, s. 333.

104 Euroopan komissio 2011, s. 8.
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Nykyisin yhteiskuntavastuun yhteydessd tulee usein esiin termi ESG°>, joka viittaa
yritysten ympaéristolliseen, sosiaaliseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvaan vastuuseen0®,
ESG:n avulla kuvataan yritysten yhteiskuntavastuuta erityisesti sijoittamisen kontekstissa,

ja sen tausta onkin EU:n kestavyyssaantelyssa.

Ekologiseen vastuuseen eli ymparistovastuuseen kuuluvat esimerkiksi yrityksen
toiminnasta aiheutuvat hiilipadstot, tuotteiden hiilijalanjalki, jatteidenkasittely seka

luonnonvarojen kaytto.

E=Environmental Vaikutukset ymparisté6n

IiImastonmuutos Luonnonvarat Saastuttaminen Ymparisto-
ja jatteet lilketoiminta

Kemikaalipaastot
ja jatteet

Luontokato ja Pakkausmate- Vihrea
maankayttd riaalit ja jatteet rakentaminen

Raaka-aine- Elektroniikkajste Uusiutuva

Hiilipaastot Vedenkaytto Cleantech
Tuotteiden
hiilijalanjalki

Vihrea rahoitus

hankinta energia

Sopeutuminen

Kuvio 1. Esimerkkeja yritysten ymparistovastuun osa-alueista®’.

Sosiaaliseen vastuuseen lukeutuu esimerkiksi vastuu yrityksen omista ja hankintaketjun
tyontekijoista (sisaltden esimerkiksi tyoturvallisuuden, tyontekijoiden kehittymisen ja

palkkatasa-arvon), tuoteturvallisuus seka yksityisyyteen ja tietoturvaan liittyvat asiat.108

105 |lyhenne viittaa englanninkielisiin sanoihin environmental, social ja governance.
106 Ristaniemi 2022a, s. 25-26.

107 Ristaniemi 2022a, s. 22.

108 Ristaniemi 2022a, s. 22-23.



S=Social Vaikutukset ihmisiin

Tydntekijat Tuotevastuu Sidosryhmat Edistdminen

Viestinnan
saatavuus

Tuoteturvallisuus Vastuulliset

Tyon johtaminen ; :
yorl ja laatu hankinnat

Rahoituksen
saatavuus

Terveys ja Kemikaali-
turvallisuus turvallisuus

Terveydenhuollon
saatavuus

Rahoitustuottei-
den turvallisuus

Tyontekijéiden
kehittyminen

Yksityisyys ja Ravinto ja

tietoturva

Hankintaketjun
tydolot

terveys

Diversiteetti,
tasa-arvo ja
inklusiivisuus

Vastuullinen
sijoittaminen

Maantieteelliset

Palkkatasa-arvo dids
riskit

Kuvio 2. Esimerkkeja yritysten sosiaalisen vastuun osa-alueistal®.

Hallintotapaan liittyvdan vastuuseen katsotaan kuuluvaksi esimerkiksi yrityksen

hallituksen monimuotoisuus, kirjanpito seka korruption ja lahjonnan torjunta®*.

G=Governance Vaikutukset yhteiskuntaan

Toimintatavat

Hallituksen

monimuotoisuus Eettisyys

Kilpailun-

Palkitseminen Ale
rajoitukset

Korruptio ja
lahjonta

Talousjarjestel-

Kirjanpito
janp man epavakaus

Verotuksen

lapindkyvyys

Kuvio 3. Esimerkkeja yritysten hallintotapaan liittyvan vastuun osa-alueista!®.

109 Rjstaniemi 2022a, s. 23.
110 Rjstaniemi 2022a, s. 23.
111 Ristaniemi 2022a, s. 23.
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ESG:tad perinteisempi yhteiskuntavastuun osa-alueiden maaritelma on John Elkingtonin
kehittelema triple bottom line (TBL), jossa yhteiskuntavastuun katsotaan koostuvan
yhtididen ympdristollisestd, sosiaalisesta ja taloudellisesta vastuusta'!2, Maaritelma on
siten osin paallekkdinen ESG:n kanssa, mutta TBL-maaritelmdssa sosiaalinen ja

taloudellinen vastuu kattavat ESG:ssa erillisen hallintotapaan liittyvan vastuun.

Yhteiskuntavastuun taloudellinen ndkékulma sai alun perin alkunsa talouskasvumalleista,
joissa arvioitiin maapallon kantokyvyn rajoja. Kun havaittiin, ettd esimerkiksi teollinen
toiminta ja luonnonvarojen jatkuva kaytté voisi johtaa elintason heikkenemiseen,
pyrittiin kestdvyysajattelulla varmistamaan, ettei nykysukupolven valinnat heikentdisi
tulevien sukupolvien asemaa. '3 Nykyisin yritysten taloudellista yhteiskuntavastuuta

tarkastellaan kuitenkin hyvin eri kulmasta.

Yhtidn ensisijainen taloudellinen vastuu on OYL 1:5:n mukaisesti voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. Yrityksen taloudellinen vastuu ulottuu kuitenkin my6s muihin
sidosryhmiin kuin osakkeenomistajiin.* Yritysten taloudellisen vastuun jakautumista
voidaan hahmottaa yksinkertaisimmin yhtion suorien rahavirtavaikutusten avulla. Yritys
esimerkiksi maksaa tavaroista ja palveluista toimittajilleen, palkkaa tyontekijoilleen seka
veroja yhteiskunnalle. Yrityksen taloudellinen vastuu voi kuitenkin olla myds valillista —
esimerkiksi paatokset yrityksen eri toimintojen maantieteellisesta sijoittamisesta luovat
alueille taloudellisia vaikutuksia muun muassa tyollisyyden ja verokertyman
muodossa. '*> Taloudellinen vastuu onkin kompleksinen kokonaisuus ja toisinaan
ristiriidassa esimerkiksi sosiaaliseen vastuuseen liittyvien kysymysten kanssa 1° .
Esimerkiksi joukkoirtisanomisten tai tuotantolaitosten lakkauttamisten yhteydessa usein

117

perdaankuulutetaan yritysten yhteiskuntavastuuta **/ . Tallaisilla paatoksilla pyritdaan

kuitenkin kantamaan vyhteiskuntavastuun osa-alueista nimenomaan taloudellista

112 Ristaniemi 202243, s. 30.

113 Crane & Matten 2007, s. 26.
114 Knuutinen 2014, s. 100.

115 Niskala ym. 2019, s. 21.

116 Knuutinen 2014, s. 99-100.
117 Rantakari 2012, s. 147.
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vastuuta huolehtimalla toiminnan kannattavuudesta ja yhtion pitkdn aikavalin

toimintaedellytyksista*é,

Olennaista onkin ndhda yrityksen toiminnan ymparistolliset, sosiaaliset, hallinnolliset ja
taloudelliset vaikutukset kokonaisuutena. Vaikka yhteiskuntavastuukeskustelussa
yritysten taloudellinen vastuu jaa usein muita yhteiskuntavastuun osa-alueita
pienempdan rooliin, ei vyritysten taloudellista vastuuta sidosryhmidan - kuten
osakeyhtidssd osakkeenomistajia — kohtaan pida unohtaa tai aliarvioida.''® Taloudellinen
kannattavuus on edellytys yhteiskuntavastuun kokonaisuuden toteutumiselle, silla
tappiota tekeva yritys ei kykene investoimaan yhteiskuntavastuuseen ja voi joutua

lopettamaan toimintansa.

3.1.2 Yhteiskuntavastuun yleiset piirteet

Knuutinen katsoo, etta erilaisissa yritysvastuun maaritelmissa on hahmotettavissa nelja
keskeista elementtid: vapaaehtoisuus, avoimuus, kytkeytyminen liiketoimintaan ja
jatkuvuus. Vapaaehtoisuudella tarkoitetaan sitd, ettd vyritysvastuu on lain
vahimmaisvaatimukset ylittdvaa toimintaa. Pelkka lakien noudattaminen ei siis tee
yrityksestda yhteiskuntavastuullista, vaikkakin selvdda on, ettd yhteiskuntavastuun
toteuttaminen  edellyttda lainsddadannon  asettamien  vahimmaisvaatimusten
noudattamista. Avoimuus edellyttaa, etta yritys raportoi lilkketoiminnastaan julkisesti ja
ndin asettaa liiketoimintansa arvioitavaksi laajalle yleisolle. Tyypillisimmin avoimuus
ilmentyy yritysten vuosittain tuottamina yritysvastuuraportteina®?®. Yritysvastuun tulee
myos liittya yrityksen varsinaiseen liiketoimintaan — esimerkiksi taysin liiketoiminnasta

irrallinen hyvantekevaisyyteen lahjoittaminen ei itsessdaan tee yrityksesta vastuullista.

118 Knuutinen 2014, s. 100.

119 M3hoénen 2013, s. 568.

120 On hyva huomata, ettd kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) vuoksi yhteiskuntavastuusta
raportoiminen on tietyn kokoluokan yrityksille lakisdateinen velvoite, eikd siten kuulu vapaaehtoisten
toimien piiriin. Jos yhteiskuntavastuutoimien kriteeriksi asetetaan vapaaehtoisuus, on vastuullisuudesta
raportoiminen varsinainen yhteiskuntavastuutoimi vain CSRD:n kokorajat alittaville yrityksille.
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Jatkuvuus puolestaan edellyttdaa yhteiskuntavastuun kantamisen olevan osa yrityksen

jokapaivaist liiketoimintaa.'?!

Yhteiskuntavastuun kasite on jossain maarin kontekstisidonnainen. Yrityksen voidaankin
katsoa olevan vastuussa toimintansa kielteisista vaikutuksista ihmisille ja ymparistolle
siind madrin kuin niitd yhteiskunnissamme kulloinkin arvotamme??2, Myos etiikan, jota
useimmin luonnehditaan oikein toimimiseksi, katsotaan olevan osa yhteiskuntavastuun
kenttda. Se, mitd kulloinkin pidetdan eettisesti oikeana, vaihtelee ajan, kulttuurin ja

toisaalta yksilonkin mukaan. 123

On myos selvaa, ettd yritysten vaikutukset
toimintaymparistoonsa ja yhteiskuntaan laajemminkin eroavat toisistaan. Sen vuoksi
yhteiskuntavastuun kasitteen sisaltoon ja laajuuteen vaikuttavat myods kuhunkin

yritykseen itseensa liittyvat tekijat kuten koko, toimiala ja kansainvalisyys.?*

Onkin esitetty, ettad yhteiskuntavastuu on dynaaminen ilmi6, joka muuttuu ajan kuluessa.
Sen vuoksi yhteiskuntavastuun tyhjentava maaritteleminen voikin olla Idhes mahdotonta,
eikd valttamatta edes kovin mielekdsta. Yhteiskuntavastuun voidaankin katsoa olevan
mukautuvaa toimintaa, jonka avulla yritykset pyrkivdit vastaamaan uusiin
yhteiskunnallisiin odotuksiin. Yhteiskuntavastuun maaritelma on siis jatkuvassa
muutoksessa. Uusien yhteiskunnallisten haasteiden noustessa esiin muuttuu myds
yhteiskuntavastuun maaritelma ja eri maaritelmissa on nahtavissa kyseisen ajan, paikan

ja olosuhteiden maéaritelmille muodostamat erityispiirteet.'?>

3.2 Yhteiskuntavastuun oikeudellinen kehys

Yrityksiin kohdistuvat yhteiskuntavastuuodotukset muokkaavat liiketoimintaymparistoa
sekd lainsaadannon ettd sidosryhmien asettamien paineiden kautta. Yksi tarkeimmista

kulmakivista yhtion edun mukaisten liiketoimintapaatosten tekemisessa on reagoida

121 Knuutinen 2014, s. 95-98.
122 Rjstaniemi 202243, s. 25.
123 Rjstaniemi 202243, s. 35.
124 L qutjarvi 2022, s. 99.

125 Homer & Gill 2022, s. 2-3.
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ajoissa sellaisiin toimintaympdariston muutoksiin, jotka voivat vaikuttaa yhtion

liiketoiminnan harjoittamiseen ja siihen liittyviin riskeihin'2,

EU:n alueella jatkuvasti lisdantyva kestavyyssddantely on merkittdva yritysten
toimintaymparistdd muokkaava tekija. EU:n lisddantyvan kestavyyssaantelyn taustalla
vaikuttavat erityisesti Pariisin ilmastosopimus'?’, YK:n kestavan kehityksen Agenda 2030

128 sek3 Euroopan vihrein kehityksen ohjelma'?® (eng. European Green

-toimintaohjelma
Deal), joihin EU ja sen kaikki jasenvaltiot ovat oikeudellisesti sitoutuneet. On selvaa, ettei
naita sitoumuksia voida tayttaa yksin valtioiden toimilla, vaan sitoumusten asettamien
tavoitteiden saavuttamiseen tarvitaan myos vyrityksia. Tama heijastuu yrityksiin

erityisesti lisaantyvana kestavyyslainsaadantona.

Oikeudellinen kehys ei kuitenkaan rajoitu vain EU:n kestdvyyslainsdadantoon.
Seuraavissa alaluvuissa kasitelladan yhteiskuntavastuuseen liittyvia oikeudellisia
elementteja edeten ankarimmasta eli rikosvastuusta vahiten velvoittavaan eli

kansainvalisiin ohjeistuksiin ja suosituksiin.

3.2.1 Yhteiskuntavastuu ja rikoslaki

Useat vyhteiskuntavastuun teemoihin liittyvat laiminlydnnit voivat perustaa
rikosoikeudellisen vastuun. Rikoksesta yhtitlle voidaan tuomita yhteisdsakko, minka
lisdksi yhtion johto voidaan tuomita rikoksesta henkilokohtaiseen sakko- tai jopa
vankeusrangaistukseen. Kaytannossa yritys voi syyllistya rikokseen, jos yrityksen
toiminnassa ei ole noudatettu rikoksen ehkdisemiseksi vaadittavaa huolellisuutta ja
varovaisuutta. Taman lisaksi yrityksen voidaan katsoa syyllistyneen rikokseen, jos sen
johtoon kuuluva henkilé on ollut osallisena rikokseen tai sallinut rikoksen tekemisen.

Rikoslain perusteella yritys ja sen johto voidaan tuomita muun muassa veropetoksesta

126 villa 2025, s. 18-19.

127 Ymparistoministerio n.d.
128 United Nations 2015.

123 Euroopan komissio 2019.
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(29 luku), kirjanpitorikoksesta (30 luku), tyOsyrjinnasta (47 luku) tai ympariston

turmelemisesta (48 luku).3°

Yritysvastuuseen kytkeytyvan rikosvastuun osalta ratkaisu KKO 2016:58 on erityisen
mielenkiintoinen. Ratkaisussa korkein oikeus tuomitsi yhtion hallituksen jasenet
sakkorangaistukseen ympariston turmelemisesta. Perusteluissa pidettiin olennaisena
muun muassa sita, ettd yhtion tuotannon jarjestaminen ymparistéluvan edellyttamalla
tavalla on ollut yhtién toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen merkittava ja
laajakantoinen asia, jonka hoitaminen on vaatinut my®os riittavia taloudellisia resursseja.
Lisdksi ymparistoluvan maardysten ja ymparistolainsdadannon noudattamisella on ollut
yhtion toiminnan kannalta keskeinen taloudellinen merkitys, silla ymparistéluvan
maardysten toistuva rikkominen ja ymparistélainsdadannoén vaatimusten laiminlyonti
voivat johtaa luvan menettdmiseen. Luvan peruuttaminen olisi johtanut yhtion

toiminnan olennaiseen supistumiseen tai jopa paattymiseen.

3.2.2 Arvoketjuvastuu

Sen lisdksi, etta yhtié on vastuussa omassa toiminnassaan tapahtuvista rikkomuksista,
voi yhtio olla vastuussa myds sen tytaryhtidissa tai muualla arvoketjussa tapahtuvista
rikkomuksista liittyen esimerkiksi ymparistédn tai ihmisoikeuksiin. Arvoketjulla
tarkoitetaan maantieteellisesti ja organisatorisesti sirpaloitunutta verkostoa, jossa yritys
ulkoistaa tuotantoprosesseja toimittajille ja alihankkijoille, jotka puolestaan jatkavat
tuotantoprosessien ulkoistamisen ketjua omille toimittajilleen ja alihankkijoilleen 3!,
Merkittdva osa maailmankaupasta tapahtuu téallaisissa globaalisti hajaantuneissa

arvoketjuissat®?.

130 Rjstaniemi 2022a, s. 88—89.

131 Salminen & Rajavuori 2019b, s. 388.

132 Esim. UNCTAD 2013, s. 135 arvioi osuuden olevan noin 80 %, World Bank & World Trade Organization
2019, s. 1 arvioi osuuden olevan vahintdan kaksi kolmasosaa, ja OECD 2020 arvioi osuudeksi 70 %.
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Lansimaiset johtoyritykset 33 kiistavat vastuunsa arvoketjuissaan tapahtuvista
vaarinkaytoksista tyypillisesti vetoamalla siihen, ettd arvoketjuun kuuluvat toimijat ovat
johtoyrityksista erillisia. Lisaksi voidaan vedota siihen, etta arvoketjuun kuuluvien
toimijoiden valvonta on vaikeaa arvoketjujen monimutkaisten rakenteiden vuoksi.3*
Tallaisten perusteiden juridinen merkitys on kuitenkin heikkenemassa, silla useat valtiot
ovat saataneet arvoketjujen valvontaan liittyvia lakeja, joiden perusteella johtoyritysten

vastuu ulottuu myods niiden arvoketjuihin 13°

. Suomessa ylikansallisten arvoketjujen
hallintaan liittyvaa lakia ei ole, mutta mahdollisuutta sellaisen sdatamiseen on kuitenkin

arvioitul3e.

Suomalaisessa vahingonkorvausoikeudessa on oikeushenkiliden erillisvastuun periaate,
jonka mukaisesti tytaryhtié vastaa itsendisesti toimintaansa koskevien velvoitteiden
noudattamisesta seka niitd koskevista vastuukysymyksistda'3’. Vahingonkorvausvastuun
lahtokohtana on siis se, ettd vahingonaiheuttaja vastaa aiheuttamistaan vahingoista'3.

Poikkeuksia on kuitenkin esimerkiksi tyoturvallisuus- ja ymparistosdantelyssat3.

Ympéristévahinkolain 7  §&:n 4% perusteella korvausvelvollisuus voi kohdistua
ympadristovahingon aiheuttaneen varsinaisen toiminnanharjoittajan lisaksi myos siihen

rinnastettavissa olevaan toimijaan. Rinnastamista arvioitaessa otetaan huomioon muun

133 Johtoyrityksella tarkoitetaan toimijaa, joka keskeisimmin hallinnoi tuotetta esimerkiksi omistamalla
brandin ja suunnittelemalla tuotteen. Johtoyritys tekee myds paatokset siitd, ulkoistetaanko tuotanto vai
pidetdanko se konsernirakenteen sisalla. Salminen & Rajavuori 2019b, s. 390.

134 Telkki 2011, s. 69.

135 Arvoketjuvastuuta koskevia lakeja on mm. Ranskassa, Iso-Britanniassa ja Australiassa. Ks. listaus
yritysvastuulaeista ja niiden keskeisista piirteista Salminen & Rajavuori 2019b, s. 416—-417.

136 Ks. Helminen ym. 2020. Yritysvastuuvelvoitteet tulevat kuitenkin oikeudellistumaan myods Suomessa
EU:n yritysvastuudirektiivin kansallisen implementoinnin myo6ta.

137 Puharinen ym. 2021, s. 200.

138 Helminen ym. 2020, s. 84.

139 pyharinen ym. 2021, s. 200.

140 "Taman lain mukainen korvausvelvollisuus on, silloinkin kun vahinkoa ei ole aiheutettu tahallisesti tai
huolimattomuudesta, silla:

1) jonka harjoittamasta toiminnasta ymparistévahinko johtuu;

2) joka on rinnastettavissa 1 kohdassa tarkoitettuun toiminnan harjoittajaan;

Edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua rinnastamista arvioitaessa on otettava huomioon henkilon
maardysvalta, hadnen taloudelliset suhteensa toiminnan harjoittajaan ja hdnen toiminnasta
tavoittelemansa taloudellinen etu.”
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muassa maardysvalta seka taloudelliset suhteet. Lain perusteella johtoyritys voi siten
joutua korvausvastuuseen esimerkiksi tytaryhtionsa tai sopimuskumppaninsa
toiminnasta aiheutuneesta ymparistévahingosta 4!, kuten ratkaisussa KKO 2011:62.
Ratkaisussa korkein oikeus katsoi kansallisen 6ljy-yhtion olleen toiminnanharjoittajana
vastuussa sindnsa itsendisen huoltoasemayrityksen toiminnasta aiheutuneesta
ympadristovahingosta. Korvausvastuun perusteena oli suurelta osin o6ljy-yhtion ja
huoltoasemayrityksen laaja ja pitkdkestoinen sopimuskokonaisuus, jonka ehdot olivat
huoltoasemayrityksen kannalta niin ahtaat, ettd ymparistovahingon aiheuttaneessa
bensiinijakelussa oli olennaisesti kyse myos 6ljy-yhtion liiketoiminnasta. Lisaksi 6ljy-yhtio
oli omistanut olennaisen osan bensiinijakelussa kaytetysta laitteistosta seka vastannut
sen huollosta ja korjauksesta, vaikkakin laitteiston kunnon valvonta oli kuulunut
huoltoasemayritykselle. Korkein oikeus katsoi, ettda oljy-yhtiolla oli siten ollut

mahdollisuus hallita bensiinijakeluun liittyneen ymparistévahingon riskia.

Ympadristovahinkolaki ja siihen liittyvd ratkaisukaytantd on erityistapaus, eikd sen
perusteella voida tehdd vyleistyksida johtoyritysten vastuusta suhteessa niiden
ylikansallisiin  arvoketjuihin. Ratkaisussa on kuitenkin kyse samankaltaisesta
oikeudellisesta arvioinnista, jota on yksityisoikeudellisen arvoketjuvastuun kehityksen
kannalta olennaisissa common law -maiden tuomioistuimissa kasitelty hallinnan
kasitteen avulla: mikdli johtoyrityksen ihmisoikeus- ja ymparistoriskeihin liittyvat
hallintamekanismit kdytanndssda maarittavat arvoketjuun kuuluvien toimijoiden
toiminnan muotoa ja rajoja, voisi vahingonkorvausvastuu kohdistua johtoyritykseen sen
arvoketjuun  kuuluvan toimijan  sijasta. Ongelmallista  yksityisoikeudellisen
arvoketjuvastuun nakokulmasta on talla hetkelld kuitenkin se, etta johtoyritykset voivat
kaytannossa valttaa vahingonkorvausvastuun, jos ne eivat pyri arvoketjujensa
vastuullisuuden  hallintaan.  Aktiivinen  hallinta  puolestaan  voi  perustaa
korvausvastuun.'*? TAm4 johtuu erityisesti siitd, ettei Suomen kansallinen lainsdadanté

aseta yrityksille yleisia arvoketjujen hallintaan liittyvia vaateita. Yritysvastuudirektiivi

141 pyharinen ym. 2021, s. 200.
142 salminen & Rajavuori 20193, s. 549-551.
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tulee kuitenkin muuttamaan tilannetta sen soveltamisalaan kuuluvien yritysten osalta,
silla  direktiivi asettaa yrityksille tytaryhtidihin ja toimintaketjuun kuuluviin
liikekumppaneihin liittyvia velvoitteita muun muassa haitallisten vaikutusten

tunnistamiseksi, ehkdisemiseksi ja lopettamiseksi.

3.2.3 Yksityisoikeudellinen saantely

Julkisen saantelyn ohella vastuullista liiketoimintaa voidaan sdannellad ja ohjailla myos
yksityisoikeudellisin keinoin, jolloin voidaan puhua kestavasta yksityisoikeudesta.
Kestavan yksityisoikeuden osa-alueita ovat esimerkiksi kestava yhti6oikeus ja kestava
sopimusoikeus. 13 N&in ollen yritys voi luoda itselleen yritysvastuuvelvoitteita

sopimuksilla ja yksipuolisilla oikeustoimilla.

Vaihtoehtoisia tapoja sopimus- ja oikeustoimiperusteisten yritysvastuuvelvoitteiden

luomiseen on ainakin nelja: sitoutuminen noudattamaan itse madariteltyja

toimintaperiaatteita tai sisdisia ohjeistuksia ** , sitoutuminen sopimussuhteen

ulkopuolisen tahon laatimiin toimintaperiaatteisiin *> , sopimuksen osapuolten

sitoutuminen yksil6llisessd sopimuksessa maariteltyihin yritysvastuuvelvoitteisiin 14¢ ja

sitoutuminen monenkeskiseen yritysvastuujarjestelyyn 147

. Nailla tavoilla laadittujen
yritysvastuuvelvoitteiden merkitys kuitenkin vaihtelee suuresti esimerkiksi sen suhteen

kuka velvoitteeseen voi vedota, kuinka sitova velvoite on ja mita velvoitteen rikkomisesta

143 Rudanko 2021, s. 423.

144 Esimerkiksi ymparistdnsuojelua tai ihmisoikeuksien kunnioittamista koskevat vastuullisuussitoumukset
tai yritysten itselleen laatimat eettiset ohjeistukset (eng. code of conduct), joissa maaritelldan yrityksessa
hyvaksytyt toimintatavat.

145 Yritys voi esimerkiksi ilmoittaa  kayttdvdnsd GhG  Protocol -standardin  mukaista
padstolaskentamenetelmaa. Ks. menetelmaan liittyvat standardit ja ohjeistukset Greenhouse Gas Protocol
n.d.

146 Johtoyritysten kdyttdma tapa hallita arvoketjujaan. Sopimuksissa voidaan esimerkiksi edellyttda, etta
tuotteen valmistuksessa ei saa kdyttaa lapsityévoimaa. Erityisesti suurilla yrityksilla on usein kdytdssa
alihankkijaohjesaantoja (eng. supplier code of conduct), joihin sitoutumista ne edellyttavat kaikilta
alihankkijoiltaan.

147 Yritysvastuujarjestelyt ovat usean yrityksen sopimusmuotoisia yhteenliittymia, joiden tarkoituksena on
kehittda tiettya yritysvastuun osaa. Esimerkiksi Bangladesh Accord keskittyy tyoturvallisuuden
hallinnointiin bangladeshilaisissa vaatetehtaissa. Ks. Bangladesh Accord’sta tarkemmin International
Accord n.d.
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seuraa. *® Yksityisoikeudellisiin sopimuksiin perustuvat yritysvastuuvelvoitteet ovat
yrityksille luonnollisesti vapaaehtoisia, eivatka siten — toisin kuin julkisen vallan saantely
— pakota yrityksia vastuullisempiin toimintatapoihin esimerkiksi taloudellisten

sanktioiden uhalla.

3.2.4 Softlaw

Soft law’lla tarkoitetaan erilaisia ohjeistuksia ja sdannostoja, jotka eivat ole
oikeudellisesti velvoittavia, mutta jotka ovat yhtididen parissa ja yhteiskunnassa
laajemminkin yleisesti hyvaksyttyjd. Useat yhtiot seuraavatkin soft law -ohjeistuksia
vapaaehtoisesti, mutta ohjeistusten noudattamiseen ajaa myos yhtididen sidosryhmilta
— kuten kuluttajilta ja sijoittajilta — tuleva paine.*® Merkittavia yhteiskuntavastuuta
koskevia soft law’n piiriin kuuluvia perussaantdja ovat mm. YK:n Global Compact -

yritysvastuuohjelma *°

, Taloudellisen vyhteistyon ja kehityksen jarjestd6 OECD:n
Guidelines for Multinational Enterprises on Responsible Business Conduct *** seka
kansainvadlisen tydjarjestd ILO:n Tripartite Declaration of Principles concerning

Multinational Enterprises and Social Policy*>2.1%3

Yritykset voivat pyrkia ennakoimaan tulevaa sdantelya soft law -instrumenttien avulla,
silla niitd kaytetdan yleisesti lainsdaadannén valmistelun pohjana. Muun muassa
kestavyysraportointidirektiivi ja yritysvastuudirektiivi pohjautuvat vahvasti useampiin eri
soft law -instrumentteihin. Onkin ennakoitu, ettd osa soft law -saantelysta tulee ajan

myota kehittymaan oikeudellisesti velvoittavaksi sadntelyksit>*.

Sen lisdksi, ettd soft law tulee todennakoisesti vaikuttamaan lainsaadantéon, voi silla olla

itsendisenakin instrumenttina oikeudellisia vaikutuksia. Merkkitapaus talla saralla on

148 viljanen ym. 2022, s. 165-174.

149 Heasman 2022, s. 194-195.

150 UN Global Compact Network Finland n.d.
151 OECD 2023.

152 International Labour Organization 2022.
153 Rajavuori 2025, s. 173-192.

154 Lautjarvi 2017, s. 35.
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Alankomaissa vuonna 2021 kayty Milieudefensie et al. v Royal Dutch Shell, jossa useat
ympadristojarjestot haastoivat Royal Dutch Shell’'n oikeuteen tavoitteenaan rajoittaa
yhtion kasvihuonekaasupaastoja. Haagin kardjaoikeus velvoittikin Shellin vahentamaan
kasvihuonekaasupaastoja koko arvoketjussaan. Yhtion tuomitsevaan paatdkseen
vaikuttivat muun muassa Pariisin ilmastosopimus'*>, IPCC:n toimintasuositukset Pariisin

sopimuksen asettamien velvoitteiden tayttamiseksi°®

ja YK:n Guiding Principles on
Business and Human Rights*” (UNGP).2>® Suomessa ei tutkielman kirjoitushetkellad ole
yhtidoikeudellista oikeuskaytantdd, jossa kansainvalisilla soft law -instrumenteilla olisi

ollut vaikutusta yhtién tai sen johdon vastuun arviointiin®>°,

Lainsaadanto kehittyy kuitenkin usein viiveelld suhteessa yritysten toimintaymparistossa
havaittaviin muutoksiin. Sen vuoksi on yrityksille tarkeda pyrkia havainnoimaan ja jopa
ennakoimaan markkinoilla ja yleisemminkin toimintaymparistdssa tapahtuvia muutoksia.
Mikali vastuullisuusvaatimuksiin reagoidaan vasta lainsdaddannossa tapahtuvien

muutosten myota, ollaan usein jo mydhissa. o0

3.3 Yhteiskuntavastuun liiketoiminnallinen merkitys

Yhteiskuntavastuu on yha useammin keskeinen osa yritysten liiketoimintaa sen sijaan,
ettd sita kasiteltdisiin varsinaisesta liiketoiminnasta erillisena tukifunktiona. TallGin
voidaan puhua strategisesta yritysvastuusta. Kun yritysvastuuseen suhtaudutaan

strategisena elementtind, vastuullisuuteen sisaltyvat asiat suodattuvat vyrityksen

155 Ympaéristoministerio, n.d.

156 Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) 2018.

157 United Nations 2011.

158 Valitustuomioistuin kuitenkin kumosi alemman oikeusasteen tuomion vuonna 2024. Asiaan odotetaan
ratkaisua korkeimmalta oikeudelta vuoden 2026 aikana.

159 Kansainvilisiin suosituksiin ja julkilausumiin on kuitenkin viitattu ainakin korkeimman oikeuden
ratkaisussa KKO 2019:18, jossa oli kyse oikeudenkdyntiavustajan sopivuudesta hoitamaan
tehtdvidan: “Lupalakimieslain 8 §:n 1 momentin 16 kohdassa saadetyn epaasiallisen arvostelun kiellon
ohella asiallisen suhtautumisen ja kdytoksen merkitystd korostetaan useissa kansainvalisissa suosituksissa
ja julkilausumissa — =". Lienee siis mahdollista, ettd kansainvalisid suosituksia voitaisiin hyodyntda myos
yhtidoikeudellisten tapausten arvioinnissa erityisesti, jos yhtié on julkisesti sitoutunut noudattamaan
tietyn kansainvilisen ohjeistuksen periaatteita.

160 Jyutinen 2016, s. 58-59.
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strategiaan seka riskeind ettd mahdollisuuksina. Yritysvastuulla on talldin myos

keskeinen tehtava liiketoiminnan jatkuvuuden turvaajana.®?

Yhteiskuntavastuu kuvataan liiketoiminnan nakokulmasta usein riskienhallinnan
vilineen3d tai voitontuottamistavoitteen edistdjand 12 . Riskienhallintaan liittyy
keskeisesti yhtion maine seka yhteiskunnallinen hyvaksyttavyys.
Voitontuottamistavoitteen edistdmisessa nostetaan puolestaan usein esiin esimerkiksi
kuluttajien myonteinen asenne  vastuullisiksi  katsottuja  yrityksia  kohtaan.
Riskienhallinnan ja voitontuottamisen nakokulmat eivat kuitenkaan ole toisistaan
irrallisia, vaan linkittyvat usein toisiinsa. Esimerkiksi uusiutumattomista raaka-aineista
irrottautuminen seka suojaa yritysta geopoliittisilta riskeiltd ettd voi olla markkinoilla
tapa erottautua kilpailijoista positiivisesti. Seuraavissa alaluvuissa paneudutaan naihin

yritysvastuun strategisiin nakokulmiin syvemmin.

3.3.1 Yhteiskuntavastuu riskienhallinnan vdlineena

Aiemmin kasiteltiin oikeudellisen toimintaympériston muutoksia ja niiden asettamaa
painetta vastuullisuuskaytantoihin. Oikeudellisten seuraamusten ohella merkittavia ovat
kuitenkin myds erindiset maineeseen ja yhtion toiminnan hyvaksyttavyyteen liittyvat
riskit, joita vastuuttomista toimintatavoista voi yrityksille aiheutua. Taloudellisesti
maineriskit voivat olla yrityksille jopa merkittavasti oikeudellisia riskeja vakavampia, silla
mainehaitat voivat horjuttaa esimerkiksi sijoittajien ja kuluttajien luottamusta yhtioon,
mika voi aiheuttaa valittomien taloudellisten menetysten lisdksi myos pitkdkestoisia
taloudellisia vaikutuksia'®®. Kuvaavaa onkin, ettd yritysjuristit ndkevat vastuullisuuteen

liittyvista riskeista oikeudenkadyntiriskidkin merkittavampind mainehaitasta johtuvan

161 Jjyutinen 2016, s. 40.
162 Ks. esim. Aitta 2018, s. 274; Salminen & Rajavuori 2019b, s. 396.
163 Ristaniemi 2022b, s. 823.
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asiakkaiden menetyksen ja yrityksen brindin vahingoittumisen'®4. Erityisesti sosiaalinen

media on kasvattanut yhteiskuntavastuuseen liittyvien mainehaittojen merkityst6°,

Institutionaaliset — eli yrityksen toissijaisiin sidosryhmiin'®® tai yhteiskuntaan laajemmin
— kohdistuvat yhteiskuntavastuutoimet voivat luoda vakuutuksenomaista suojaa
(insurance like protection) yritykseen liittyvia negatiivisia tapahtumia vastaan erityisesti
silloin, kun tapahtumat asettavat kyseenalaiseksi yrityksen maineen luotettavana
toimijana. ®’ Yhteiskuntavastuun tarjoama suoja negatiivisilta vaikutuksilta tosin
nayttaisi edellyttavan, etta yrityksen historia yhteiskuntavastuun parissa on jatkuva ja

pitkdjanteinen, ja ettd kriisi on yksittdinen'®,

Yhteiskuntavastuu voi luoda vakuutuksenomaista suojaa myo6s yrityksesta
riippumattomia negatiivisia tapahtumia vastaan. Esimerkiksi syyskuun 11. péivan
terroritekojen?® jilkeiset negatiiviset osakemarkkinareaktiot olivat merkittavasti muita
lievempid vahvan vyhteiskuntavastuun omaavilla yrityksilld. 17 ESG-tekijdiden
huomioiminen yrityksen toiminnassa on vahentdnyt myos esimerkiksi COVID-19-
pandemiasta ja Vendjan Ukrainaa vastaan aloittamasta hyokkdyssodasta aiheutuneita
negatiivisia taloudellisia vaikutuksia. ¥’ Myé6s viimeisimman, vuosille 2007-2009
ajoittuneen, finanssikriisin osalta on saatu samansuuntaisia tutkimustuloksia niin

yksittaisten yhtididen osakkeiden kuin vastuullisten sijoitusrahastojenkin (SRI-rahastot)

164 EY 2022, s. 6. EY ja Harvard Law School Center on the Legal Profession suorittivat kansainvalisen
tutkimuksen, johon osallistui yli 1000 yritysjuristia 20 eri maasta edustaen 12 eri toimialaa.

165 Glambosky ym. 2023, s. 915.

166 Ensisijaisilla sidosryhmilld tarkoitetaan tahoja, joilla on vilitdon vaikutus yrityksen toiminta- ja
menestysmahdollisuuksiin  kuten asiakkaat, rahoittajat ja tyontekijat. Toissijaisilla sidosryhmilla
tarkoitetaan tahoja, jotka voivat vaikuttaa yrityksen ja sen ensisijaisten sidosryhmien véliseen suhteeseen
ja siten vdlillisesti yrityksen toiminta- ja menestysmahdollisuuksiin. Toissijaisia sidosryhmid ovat
tyypillisesti esimerkiksi yrityksen kilpailijat, media ja kansalaisjarjestot. Freeman ym. 2007, s. 6-8.

167 Godfrey ym. 2009, s. 436—442. Tutkimuksen mukaan kuvatun kaltaisissa tilanteissa yritykset, jotka eivat
olleet tehneet yhteiskuntavastuutoimia, menettivat markkina-arvostaan keskimaarin 72,4 miljoonaa
dollaria, kun taas yhteiskuntavastuutoimia tehneet yritykset menettivat markkina-arvostaan keskimaarin
22,8 miljoonaa dollaria.

168 Shiu & Yang 2017.

165 BBC 2025.

170 Ongsakul ym. 2021, s. 101-102.

171 COVID-19-pandemiasta aiheutuneiden vaikutusten osalta ks. Al Amosh & Khatib 2023.
Hyokkdyssodasta aiheutuneiden vaikutusten osalta ks. Ricci ym. 2024.
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osaltal’2. Merkittava yhteiskuntavastuullinen toiminta vaikuttaisi siis ainakin suojaavan

yrityksen arvoa vaikeina aikoina, jos ei suoraan kasvattavan sita.

Lisdksi merkittavana voidaan pitda niin sanotun suuren yleison mielipidettd yhtion
toiminnan hyvaksyttavyydesta. Englanninkieliselld termilla social license to operate (SLO)
viitataan yritysten toiminnalleen ansaitsemaan legitimiteettiin, hyvdksyntdaan ja
luottamukseen, joiden turvin yritys voi harjoittaa toimintaansa yhteiskunnallisesti
hyvaksyttyna toimijana. SLO:lla viitataan nimenomaisesti yrityksen yhteiskunnallisesti
nauttimaan luottamukseen, joka ei perustu oikeudellisten vaatimusten
noudattamiseen.'’3 Epdeettinen toiminta voi tutkitusti johtaa negatiiviseen maineeseen
kuluttajien keskuudessa. Suomen vihatuimmat yritykset -kyselytutkimuksen mukaan
yleisia syitad tietyn yrityksen tai toimialan vihaamiselle ovat esimerkiksi tyontekijéiden
huono kohtelu, ihmisten terveyden vaarantaminen, verojen kiertdminen seka

piittaamattomuus ymparistdstd. 1’

Yhteiskuntavastuuriskien realisoituminen voi merkittdvasti heikentdd yhtion
taloudellista asemaa tai sen mahdollisuuksia  voitontuottamistarkoituksen
toteuttamiseen. Pahimmassa tapauksessa realisoituminen voi olla jopa uhka yhtion

toiminnan jatkuvuudelle.'”®

172 Esimerkiksi Lins ym. 2017 osoittivat tutkimuksessaan, ettd finanssikriisin aikana korkean
vhteiskuntavastuun tason yritykset saavuttivat parempaa kannattavuutta ja kasvua sekd korkeampia
osaketuottoja kuin matalamman yhteiskuntavastuun tason omaavat yritykset.

Nofsinger & Varma 2014 puolestaan tutkivat vastuullisia sijoitusrahastoja ja osoittivat niiden tuottaneen
kriisiaikana paremmin vastaaviin perinteisiin sijoitusrahastoihin verrattuna. Vastuulliset sijoitusrahastot
olivat kuitenkin alisuoriutuneet normaaleina aikoina, mika korostaa niiden merkitysta erdanlaisena
kriisisuojana. Myds Becchetti ym. 2015 osoittivat  tutkimuksessaan vastuullisten
sijoitusrahastojen ”“vakuutuksenomaisuuden” finanssikriisin aikana. Heidan tutkimuksessaan puolestaan
ei l6ydetty merkkeja vastuullisten rahastojen alisuoriutumisesta normaaleina aikoina, vaan vastuullisten
ja perinteisten rahastojen paremmuus vaihteli ajan kuluessa.

Lesser ym. 2016 tosin osoittivat, ettd vastuullisten sijoitusrahastojen paremmuus kriisiaikana patee
Iahinna Pohjois-Amerikkaan sijoittautuneisiin, kansainvélisesti sijoittaviin rahastoihin — ei siis esimerkiksi
Eurooppaan sijoittautuneisiin rahastoihin.

173 Ks. SLO:n maaritelmasta tarkemmin esim. Breakey ym. 2025.

174 Tekir Oy 2017.

175 Salo-Lahti & Hakonen 2021, s. 332.
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3.3.2 Yhteiskuntavastuu arvonluonnin vilineena

Aiemmassa luvussa kasiteltiin mainehaittoja merkittavina liiketoimintariskeina, joilla voi
olla seka lyhyt- etta pitkdkestoisia taloudellisia vaikutuksia. Yritykset voivat kuitenkin
hyddyntaa yhteiskuntavastuuta myos proaktiivisesti arvonluonnin valineend, silla
yhteiskuntavastuullinen toiminta voi vaikuttaa positiivisesti muun muassa rahoituksen

saatavuuteen ja hintaan.

Yhteiskuntavastuusta kertovien sertifikaattien ja standardien maara on lisdantynyt

voimakkaasti 2000-luvulla 176

. Yritysten nakékulmasta sertifikaattien kayttéon liittyy
taloudellinen intressi — sertifioinneilla voidaan esimerkiksi tavoitella kilpailuetua ja
erilaistaa omia tuotteita kilpailevien yritysten tuotteista. Erityisesti kuluttajakaupassa
sertifiointeihin liittyykin usein logo tai merkki, jonka avulla kuluttajille voidaan viestia
vhteiskuntavastuullisesta toiminnasta, ja pyrkid siten ohjaamaan kuluttajien
ostokayttaytymistd. 77 On selvitetty, ettd yhteiskuntavastuun ja kuluttajien
maksuhalukkuuden vililld on positiivinen yhteys?’®. Kuluttajat kuitenkin suhtautuvat
yritysten yhteiskuntavastuukiytintdihin usein epéluuloisesti 7°, joten tunnetuilla

sertifikaateilla voitaneen pyrkia vahvistamaan kuluttajien luottamusta yritysta ja sen

tuotteita kohtaan.

Yhteiskuntavastuulla on merkitysta myos rahoitusmarkkinoilla, silla
yhteiskuntavastuullisesti toimiminen voi vaikuttaa rahoituksen saatavuuteen ja hintaan.
Vaikutukset ovat nahtdvissa seka vieraan ettd oman padoman kustannuksissa. EU:n
alueella vaikutuksia korostaa EU:n vuonna 2018 lanseeraama kestdvan kasvun rahoitusta

koskeva toimintasuunnitelma ¥, jonka avulla pyritddn muun muassa ohjaamaan

176 pentikdinen & Sorsa 2022, s. 8.

177 Sorsa 2011, s. 109-110 ja 152-156.

178 Narayanan & Singh 2023, s. 2215-2219.
179 Skarmeas & Leonidou 2013, s. 1837.

180 Euroopan komissio 2018.
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rahoitusta kestaviin sijoituskohteisiin *¥' , hallitsemaan kestdvyyteen liittyvia

rahoitusriskeja seka edistamaan rahoitustoiminnan lapindkyvyytta ja pitkdjanteisyytta 182,

Angel ja Rivoli ovat todenneet tutkimuksessaan jo vuonna 1997, etta yrityksille voi koitua
oman pdaoman kustannusten nousua, jos ne suljetaan sijoitussalkkujen ulkopuolelle
sosiaalisten tai eettisten syiden vuoksi. He ovat tuolloin arvioineet, ettd padoman
kustannusten kasvu on kuitenkin todenndkoisesti vahaistd, jollei merkittdva osa
sijoittajista boikotoi yrityksen osakkeita.'® Nykyisin oman pddoman kustannusten nousu
on todennadkdisesti aiempaa merkittdvampas, silla sijoittajien preferenssit vastuulliseen
sijoittamiseen ovat jatkuvasti vahvistuneet!®. Lisiksi nykyisin on saatavilla enemman
tietoa yritysten vastuullisuudesta esimerkiksi kestavyysraportointidirektiivistd johtuvien
velvoitteiden ansiosta. On myos todettu, ettd yhtion heikko vastuullisuustaso — erityisesti
ympadristotekijoiden osalta — todennakdisesti nostaa oman pddoman kustannuksia

vahvan markkinasidantelyn maissa'®, joihin Suomenkin voitaneen katsoa kuuluvan.

Oman pddoman kustannusten lisaksi yhteiskuntavastuu vaikuttaa myos vieraan
padoman saatavuuteen ja hintaan. Yritysten vyhteiskuntavastuukdytannoéilla ja
kestavyysraportoinnilla nayttaisi olevan lainakustannuksia alentava vaikutus®®, Vieraan
padaoman rahoitusmarkkinoille onkin kehittynyt termi greenium kuvaamaan erityisesti

ymparistékysymysten vaikutusta yritysten rahoituksen hintaan'®’. Yhteiskuntavastuun

181 Kestava sijoitus maaritellddn kestdvan rahoituksen tiedonantoasetuksessa (EU) 2019/2088 (SFDR)
taloudelliseen toimintaan kohdistuvaksi sijoitukseksi, joka edistaa ymparistotavoitetta tai yhteiskunnallista
tavoitetta eikd aiheuta merkittavaa haittaa yhdellekdan edellda mainituista tavoitteista. Lisaksi sijoituksen
kohdeyhtion tulee noudattaa hyvia hallintotapoja.

182 Fyroopan komissio 2018, s. 2.

183 Angel & Rivoli 1997.

184 Jopa siind maarin, ettd osa sijoittajista on valmiita tinkimaan taloudellisesta tuotosta, jos sijoituskohteet
ovat heiddn arvomaailmansa mukaisia. Barreda-Tarrazona ym. 2011; Riedl & Smeets 2017.

185 | 3 Rosa & Bernini 2022, s. 642.

186 Ks. esim. Eliwa ym. 2021.

187 Greenium viittaa vihreiden joukkovelkakirjalainojen alhaisempaan tuottoon suhteessa tavanomaisiin
joukkovelkakirjalainoihin. Tuottoeroa voidaan selittaa ainakin silla, etta vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin
liitetty riskitaso katsotaan alhaisemmaksi kuin tavanomaisten joukkovelkakirjalainojen riskitaso. Toiseksi
mahdolliseksi syyksi on esitetty sitd, ettd institutionaaliset sijoittajat olisivat valmiita maksamaan
vihreydesta tavanomaista korkeampaa hintaa ymparistomyonteisten asenteiden vuoksi. Loffler ym. 2021,
s.21-22.
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yhteys parempaan rahoituksen saatavuuteen ja parempiin rahoitusehtoihin myds

vahentda vastuullisten yritysten maksukyvyttomyysriskia'ee.

Yhteiskuntavastuusta yrityksille koituvat taloudelliset hyodyt eivat ndy yrityksille heti,
vaan hyotyjen rakentuminen vaatii pitkdjanteista investointia yhteiskuntavastuuseen. Se
nayttdisi kuitenkin kannattavan, silla korkean yhteiskuntavastuun tason on selvitetty
vaikuttavan  positiivisesti  yhtion  taloudelliseen  suorituskykyyn.  Vahaiset
yhteiskuntavastuupanostukset  voivat sen sijaan  jopa  heikentdd  yhtion
kannattavuutta. ¥ Sen sijaan, ettd yritysvastuuta ajattelisi tiettyjen vastuuttomaksi
katsottavien tuotteiden ja kaytantdjen poissulkemisena, tulisi yritysvastuuta lahestya
kokonaisvaltaisesta nakokulmasta, jossa vastuullisuus on liiketoiminnan ytimessa.
Tallainen kokonaisvaltainen lahestymistapa yhteiskuntavastuuseen nayttdisi olevan

myos sijoittajien suosiossa.*®®

Yrityksissa selvasti tunnistetaan yritysvastuun toteuttamisesta saatavat hyddyt. Tahan
viittaa muun  muassa  vastuullisuuspesun  (eng.  CSR-washing)  yleisyys.
Vastuullisuuspesulla tarkoitetaan eroavaisuutta yrityksen omasta yritysvastuustaan
sidosryhmilleen  viestiman, positiivisen mielikuvan ja yrityksen todellisten

yritysvastuupanostusten valilla 19 .

Vastuullisuuspesun avulla pyritddan saamaan
yritysvastuuseen liittyvat taloudelliset hydédyt ilman aitoja yritysvastuutoimia 1% .
Vastuullisuuspesun maarastda ei ole tarkkaa tietoa, mutta esimerkiksi Tyo- ja
elinkeinoministerion lokakuussa 2021 toteuttamassa tutkimuksessa yli puolet
analysoiduista suomalaisessa verkkomainonnassa esiintyneista ymparistovaittamista
katsottiin epaasiallisiksi*°3. Vaikka tutkimuksessa oli mukana vain ympéristévaitteet

(viherpesu), voi epaasiallisia vastuullisuuteen liittyvia vaitteita olla myods esimerkiksi

tyopaikan tasa-arvoisuuteen (joustopesu) tai kansainvalisiin sopimuksiin — kuten YK:n

188 Boubaker ym. 2020.

189 | jn 2024, s. 2218.

130 Berry & Junkus 2013, s. 718-719.
191 Boiral ym. 2017, s. 57.

192 Martin ym. 2024, s. 200.

193 Heinonen & Nissinen 2022, s. 63.
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kestdvian kehityksen tavoitteisiin — sitoutumiseen (sinipesu) liittyen 1% . Syyt
vastuullisuuspesun taustalla ovat samankaltaisia kuin yhteiskuntavastuuseen
sitoutumisenkin taustalla eli esimerkiksi kansalaisjarjestdjen ja median valvonta,
kilpailusta aiheutuva paine seka kuluttajien ja sijoittajien vastuullisuuteen liittyva
kysyntd 1% . Vastuullisuuspesusta kiinnijagaminen aiheuttaa yrityksille kuitenkin
huomattavia negatiivisia seurauksia '°® , minkd wvuoksi olisi riskienhallinnankin

ndakokulmasta suotavaa, ettd yritysten julkisesti viestimdt ja todelliset

vastuullisuustoimet vastaisivat toisiaan.

194 Ks. erilaisista vastuullisuuspesun muodoista esim. Hanninen 2025; Martin ym. 2024, s. 200.

195 Delmas & Burbano 2011, s. 68. Artikkelissa on tarkasteltu viherpesun taustalla olevia syitd, mutta
katson, ettd samat syyt vaikuttavat my6s muunlaisen vastuullisuuspesun taustalla.

1% Ginder ym. 2021, s. 365-366.



48

4 Yhtiooikeuden ja yhteiskuntavastuun vilinen jannite

4.1 Kenen etua yhtion johdon tulisi edistaa?

Yhtion toiminnan tarkoituksesta on kayty vilkasta keskustelua niin kansainvalisesti kuin
kansallisestikin. Keskustelu liittyy myds yritysten yhteiskuntavastuuseen, silla
keskustelun kannalta on olennaista maarittaa, kenen etua yhtion toiminnan tulee edistaa
ja missa maarin. Olennaista on niin ikadan hahmottaa, miten eri sidosryhmat asemoituvat

sekd suhteessa yhtioon etta suhteessa toisiinsa.

Vuonna 2019 osakeyhtion toiminnan tarkoitusta koskevassa keskustelussa tapahtui
merkittdva kdinne, kun Business Roundtable 7 julkaisi uudistetun kannanottonsa
yhtion tarkoituksesta. Vuodesta 1997 vuoteen 2019 Business Roundtable on
kannanotoissaan tukenut osakkeenomistajakeskeista toiminnan tarkoitusta ja todennut,
ettd yhtiot ovat olemassa ensisijaisesti palvellakseen osakkeenomistajiaan. Vuoden 2019
uudistetussa kannanotossa korostettiin osakkeenomistajien erityisaseman sijaan sit3,
ettd yritysten tulisi palvella kaikkien sidosryhmiensa etuja.!®® Vaikka kannanotto oli
toiminnan tarkoituksesta kaytavan keskustelun kannalta merkittava, ei silla kuitenkaan
nayta olleen todellisia vaikutuksia allekirjoittaneiden yhtididen kaytantoéihin.
Kannanotossa mukana olleet yhti6ét ovat sekd ennen etta jalkeen allekirjoittamisen
esimerkiksi rikkoneet tyo- ja ymparistolainsaadantéa vertailuyhtiditd useammin,
aiheuttaneet vertailuyhtioitd enemman hiilidioksidipaastdja ja saaneet vertailuyhtioita

enemman kohdennettuja valtion tukia.®®

197 Business Roundtable on yhdysvaltalainen jarjestd, joka koostuu merkittavien yhdysvaltalaisyritysten
toimitusjohtajista. Jarjestoon kuuluvat muun muassa Amazonin, Applen, JPMorgan Chasen, The Coca-Cola
Companyn ja Mastercardin toimitusjohtajat.

198 Business Roundtable 2019.

199 Raghunandan & Rajgopal 2024, s. 768—769. Tutkimuksessa huomautetaan kuitenkin, ettd valittémasti
allekirjoittamista seuranneiden vuosien perusteella ei voida tehdd johtopaatoksia siitd, kuinka
allekirjoittaneet yritykset mahdollisesti parantavat sidosryhmakeskeisia kaytdantojaan pidemmalla
aikavalilla.
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Yhtion edun ja yhtion toiminnan tarkoituksen sisaltoon on kdydyn keskustelun myota
syntynyt useita tulkintatapoja. Seuraavissa alaluvuissa  niista  kasitelldan
osakkeenomistajakeskeinen ja sidosryhmalahtdinen toiminnan tarkoitus seka valistunut
arvonmaksimointi. On kuitenkin hyvd huomata, ettd nama toiminnan tarkoitusta
selittdvat teoriat ja mallit eivat ole keskenaan niin ristiriitaisia kuin ensivaikutelma antaa
ymmartad. Kunkin mallin kannattajat ovat esimerkiksi kadyttdneet taloudellista

tehokkuutta argumenttina kannattamansa mallin paremmuudesta.?®

4.1.1 Osakkeenomistajakeskeinen toiminnan tarkoitus

Osakkeenomistajakeskeisen toiminnan tarkoituksen yhteydessa viitataan usein Milton
Friedmanin vuonna 1970 julkaisemaan kirjoitukseen The social responsibility of business
is to increase its profits. Friedmanin mukaan yritysten yhteiskunnallinen vastuu on
voitontuottamiseen tdhtdavien toimien tekemistd yhteiskunnan asettamien
perussadntojen puitteissa. Kaytannossa yritysten voitontuottamista rajoittaisivat talloin
vain lait, mutta lain ulkopuolisia yhteiskunnallisia vastuita yrityksilla ei olisi. Jos johto
kdyttda yhtion varoja lakia tai osakkeenomistajien tahtoa pidemmalle menevien
yhteiskuntavastuutoimien edistaimiseen, kdytetddan osakkeenomistajien varoja jonkun
muun kuin osakkeenomistajien itsensa hyvaksi. Tama ei ole sallittua, koska johto on
paamies-agenttiteorian mukaisesti vastuussa osakkeenomistajille, jotka puolestaan
voivat kayttda vyrityksestd saamiaan voittoja yhteiskunnallisiin tarkoituksiin niin
halutessaan. 2°* Aitta huomauttaakin, ettd paiamies-agenttiteoria suhtautuu
yhteiskuntavastuuseen kriittisesti. Yhteiskuntavastuun liittdminen osaksi toiminnan
tavoitetta kasvattaa yhtion johdon valtaa, silld pluralistinen tavoite vaikeuttaa yhtion

johdon tehtivien toteutumisen valvontaa.?%?

200 Nystrom 2016, s. 45-47.

201 Friedman 1970. Friedmanin mukaan yritys voi kuitenkin edistda yhteiskuntavastuuta silloin, kun se on
yhtion ja sen osakkeenomistajien edun mukaista. Han kuitenkin katsoo, etta tallaisissa tapauksissa toimien
nimittdminen yhteiskuntavastuuksi on 1dhinnd petoksenomaista hyvan maineen tavoittelua.
Samansuuntaisesti myos esim. Baron 2001, s. 9: “A firm motivated only by profits may adopt a practice
labeled as socially responsible because it increases the demand for its product. This strategic CSR is simply
a profit-maximization strategy motivated by self-interest and not by a conception of corporate social
responsibility.”

202 Ajtta 2016, s. 56.
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Osakkeenomistajakeskeisyyttd perustellaan osakkeenomistajien haavoittuvaisella
asemalla suhteessa yhtion muihin sidosryhmiin. Haavoittuvaisuus perustuu muiden
sidosryhmien laki- tai sopimusperusteiseen asemaan suhteessa yhtioon seka
osakkeenomistajien viimesijaiseen eli residuaaliseen asemaan
maksunsaantijarjestyksessa. Residuaaliaseman vuoksi osakkeenomistajat kantavat
yhtion sidosryhmistda suurimman taloudellisen riskin — jos yhtié ei tuota voittoa,
osakkeenomistaja ei saa tuottoa sijoitukselleen. Muiden sidosryhmien asema on tassa
suhteessa turvatumpi, silla yhtion tulee suorittaa lakiin tai sopimukseen perustuvat
maksut muille sidosryhmille ennen osakkeenomistajille jaettavaa vylijaamaa.
Maksunsaannin sopimussidonnaisuus suojaa muita sidosryhmia kahdella tavalla:
sopimuksenmukaisuuden arviointi on kohtuullisen suoraviivaista ja

sopimusoikeudellinen lainsddddnto suojaa sopimusrikkomuksilta.203

Maksunsaantijarjestyksen  perusteella  voidaan myods argumentoida, ettd
osakkeenomistajakeskeinen malli  on yhteiskunnan kokonaisedun kannalta
asianmukaisin. Tama johtuu siita, ettd osakkeenomistajat saavat koko yhtion ylijaaman,
jolloin heilld on kaikista sidosryhmista parhaat kannustimet jarjestdaa yhtion toiminta

tehokkaasti.2%

Yhteiskuntavastuu yhdistetddan usein sidosryhmaldahtoiseen ajatteluun perustuviin
malleihin vaittden, ettd osakkeenomistajakeskeisissa yhtidissa yhteiskuntavastuu

unohtuu 2%

Kaytannossa  osakkeenomistajakeskeisyyskin  kuitenkin  sallii
yhteiskuntavastuun huomioimisen ja edistamisen yhtion toiminnassa, mutta vain siina
madrin kuin sen voidaan katsoa parantavan yhtidon voitontuottamisen edellytyksia.
Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun arvopohjaa kritisoidaankin toisinaan eettisesti
korruptoituneeksi, silla yhtio toimii “oikein” wvain lain velvoittamana tai

voitontuottamisen tarkoituksessa2°®.

203 Ajtta 2019, s. 33-34.
204 Ajraksinen ym. 2025, s. 30-31.
205 M3honen & Villa 2015, s. 335.
206 Nystrom 2016, s. 49.
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4.1.2 Sidosryhmaldhtéinen toiminnan tarkoitus

Osakkeenomistajakeskeinen nakokulma osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen ja yhtion
johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin on yleisesti hyvaksytty. Sen kritisointi on kuitenkin
jatkuvasti lisdantynyt. Osakkeenomistajakeskeisen ndkokulman rinnalle on noussut
sidosryhmakeskeinen niakékulma, jonka ajatuksena on nostaa muiden sidosryhmien?%’
etu osakkeenomistajien edun kanssa samalle tasolle. Johdon velvollisuuksien kohteena
tulisi siis olla osakkeenomistajien lisdksi myos yhtion muita sidosryhmia kuten
tyontekijoita, velkojia, asiakkaita, tuotantoketjussa tydskentelevida sekda yhteiskunta

esimerkiksi ymparistéasioissa.?®

Vaikka sidosryhmateoriasta on kayty vilkasta tieteellista keskustelua 1970-luvulta ldhtien,
ei yhtenadiseen kasitemaarittelyyn olla paasty. Sen vuoksi onkin kuvaavampaa puhua
useista erilaisista sidosryhmateorioista sen sijaan, ettd puhuttaisiin  yhdesta
sidosryhmateoriasta. Yhteistd kaikille ndille teorioille on kuitenkin se, ettd niiden
[ahtokohtana on laajemman sidosryhmadjoukon kuin vain osakkeenomistajien

huomioiminen.2%®

Sidosryhmakeskeisen mallin toteuttamiseen nahdaan yleisesti olevan kaksi vaihtoehtoa:
edustuksellinen ja fidusiaarinen. Edustukselliset mallit toteutuvat tyypillisimmin siten,
ettd sidosryhmat nimittavat edustajansa yhtion hallitukseen. Hallituksen paatoksenteko
perustuu talldin eri sidosryhmien neuvottelu- ja tinkimisprosessiin, jossa tulee
huomioiduiksi  edustettujen  sidosryhmien intressit.  Tyypillisin  esimerkki
edustuksellisesta mallista lienee tyontekijakeskeinen malli, jossa yhtion tyontekijoilla on
edustus yhtidn johdossa?!®. Fidusiaarisille malleille on puolestaan tyypillistd hahmottaa
johdon pdamieheksi osakkeenomistajien sijasta yhtido ja sita kautta yhtion eri

sidosryhmat. Sidosryhmilla ei siis ole aktiivista osallistumisoikeutta yhtion johtoon, vaan

207 Sidosryhmilla tarkoitetaan kaikkia ryhmia tai yksiloitd, jotka voivat vaikuttaa yhtion tavoitteiden
toteutumiseen, tai joihin yhtion tavoitteiden toteutuminen vaikuttaa. Freeman 2010, s. 46.

208 Mahonen & Villa 2015, s. 160-161.

209 Kyosmanen 2017, s. 114.

210 Ks, tyontekijakeskeisestd mallista esim. Mdhonen & Villa 2015, s. 319-320.
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yhtion johdon fidusiaarisia velvollisuuksia laajennetaan kattamaan my6s muita

sidosryhmid kuin osakkeenomistajat.?!?

Team production theory on Blairin ja Stoutin vuonna 1999 esittdma kuvaus yhtiosta
tiimituotannon mahdollistavana oikeudellisena rakenteena. Teoriaa voidaan pitaa
esimerkkind sidosryhmalahtoisestd fidusiaarisesta mallista. He esittavat yhtion
toiminnan tiimituotantona, joka rakentuu eri sidosryhmien toimintaan antamista
panoksista kuten ajasta, osaamisesta ja rahasta. Yhtid on sidosryhmistdaan erillinen
oikeushenkil®, jolle kuuluu seka tuotannossa kaytetyt panokset etta panoksista syntyva
tuotto. Yhtion johto on puolestaan tiimista ja sen kaikista jasenista erillinen taho, jolla
on paatosvalta yhtion varoihin, ja joka toimii tasapainottajana eri sidosryhmien
intressien  valilla. Johdon fidusiaarivelvoitteet kohdistuvat talléin erilliseen
oikeushenkiloon eli yhtioon, eikd mihinkdan yksittdiseen sidosryhmaan.
Osakkeenomistajat ndhddan mallissa yhtenda yhtion toimintaan osallistuvista
sidosryhmistd muiden joukossa, jolloin heiddan erityisasemaansa suhteessa muihin

sidosryhmiin ei pidetd valttimattomana. 22

Osa sidosryhmalahtoisista teorioista perustuu ajatukseen, etta sidosryhmien huomiointi
itseasiassa parantaa yhtion kannattavuutta, jolloin sidosryhmien huomioiminen olisi
my0s osakkeenomistajien etujen mukaista. Talloin sidosryhmalahtoiselld toiminnalla on
liikkeenjohdollinen, strateginen merkitys. Osa sidosryhmateorioista esittda kuitenkin,
ettd yhtioilla olisi eettinen velvollisuus ottaa sidosryhmat huomioon riippumatta siita,
onko huomioinnista taloudellista etua yhtidlle vai ei. Tallaiset etiikkaan perustuvat

teoriat ovat siten strategisiin teorioihin verrattuna ehdottomampia.?!3

Sidosryhmalahtoista toiminnan tarkoitusta on kritisoitu erityisesti

monitavoitteisuudesta, jonka katsotaan johtavan muun muassa pdaatoksenteon

211 M3honen & Villa 2015, s. 331-332.
212 Ks, teoriasta tarkemmin Blair & Stout 1999, s. 271-279.
213 Kyosmanen 2017, s. 114-115.
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halvaantumiseen, johdon opportunistisen kdytoksen mahdollisuuden kasvuun seka
johdon valvonnan hankaloitumiseen 2* . Na&iden ongelmien taklaamiseksi
huomioonotettavat sidosryhmat ja johdon velvollisuudet naitda sidosryhmia kohtaan
tulisi kyetd maarittelemaan riittavan tarkasti. Lisdksi johdon valvontamekanismeja tulisi
kehittdd muun muassa lisddmalla raportoinnin ja toiminnan lapindkyvyyden

vaatimuksia.??®

Suomalaisessa kontekstissa sidosryhmateorian arvon voidaan katsoa olevan jossain
maarin vahadisempi kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Suomessa useiden yhtion
sidosryhmien asemaa ja oikeuksia on sdannelty erityislainsdaadannolla kuten tyo-,
ympadristd- ja kuluttajansuojalainsdaadannoélla. Tama erityislainsdadannon heikoille
sidosryhmille tarjoama suoja on poikkeuksellisen vahva verrattuna moniin muihin
valtioihin, jolloin sidosryhmateorian merkitys ei ole niin korostunut sidosryhmien

perustavanlaatuisten oikeuksien huomioimiseksi.?®

4.1.3 Valistunut arvonmaksimointi

Valistunut arvonmaksimointi on muodostunut kompromissiksi
osakkeenomistajakeskeisyyden ja sidosryhmakeskeisyyden vilille. Valistuneessa
arvonmaksimoinnissa pyritaan yhtion kaikkien liikkeelle laskemien arvopaperien — eli
sekd oman ettd vieraan padaoman ehtoisten arvopaperien, ei pelkdstaan osakkeiden —
arvon maksimointiin. Valistunut arvonmaksimointi perustuu pitkalti sidosryhmateoriaan,
mutta se hyvaksyy pitkan aikavalin arvonmaksimoinnin kriteeriksi, jonka perusteella
tarvittavat kompromissit eri sidosryhmien valilla tehdaan. Pitkan aikavalin
arvonmaksimointi pysyy siis toiminnan tarkoituksen keskidssa, mutta sita tavoiteltaessa
tulee ottaa huomioon myods keskeisten sidosryhmien yritykselle asettamat

vaatimukset. 27 Valistuneen arvonmaksimoinnin perusperiaate on, ettei yritys voi

214 Rudanko 2021, s. 431-432.

215 Kuosmanen 2017, s. 120.

216 Malminen 2021, s. 187; Airaksinen ym. 2025, s. 31-32. Ks. myds HE 109/2005, s. 36, jossa todetaan
erityislainsdadannon olevan yritystoiminnan tarkea reunaehto.

217 Jensen 2001, s. 8-9.
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maksimoida pitkan aikavalin markkina-arvoaan, jos se jattaa jonkin tarkean sidosryhman
huomiotta tai kohtelee sitd huonosti. Menestyminen siis vaatii hyvien suhteiden

yllapitamista keskeisiin sidosryhmiin,?18

Valistuneen arvonmaksimoinnin ajatuksen voidaan katsoa olevan myds suomalaisen
OYL:n pitkdn aikavélin voitontuottamistarkoituksen taustalla?!®. Suomessa valistunut
arvonmaksimointi on kuitenkin ndhty vahvasti instrumentaalisena — muiden
sidosryhmien kuin osakkeenomistajien edun huomioiminen on mahdollista vain silloin,
kun menettelyn tarkoituksena on myds yhtion pitkan aikavalin voitontuottamiskyvyn
parantaminen. Jos valistunut arvonmaksimointi ymmarretdan tdhan tapaan
instrumentaalisena, sen ero suhteessa osakkeenomistajakeskeiseen toiminnan
tarkoitukseen on ldhinnd viestinnallinen — vaikka voittoa tuotettaisiinkin aiempaa
sidosryhmalahtodisemmin, ovat muiden sidosryhmien edut silti

voitontuottamistarkoitukselle ja osakkeenomistajien edulle alisteisia.??°

Valistunut arvonmaksimointi ei kuitenkaan ole ainoa vaihtoehto osakkeenomistajien ja
muiden sidosryhmien intressien yhteensovittamiselle. Esimerkiksi Salo on kasitellyt
jatkumomallia, jonka ajatuksena on, ettei osakkeenomistaja- ja sidosryhmakeskeisia
nakokulmia tulisi pitda toisiaan poissulkevina, vaan ennemminkin jatkumon &aaripaina.
Yksittdiset paatokset asettuvat jatkumolla eri kohtiin tilannekohtaisten seikkojen
perusteella — toisinaan paatoksissa korostuu osakkeenomistajien, toisinaan muiden

sidosryhmien nidkékulma.??!

Kaikkien sidosryhmien huomioon ottamista ei voitane pitaa tarkoituksenmukaisena, silla
osakeyhtidé on sidoksissa lukuisaan maadraan eri toimijoita, jotka ovat keskendan eri

asemissa suhteessa yhtioon. Erityisesti ajatus siitd, ettd heikommassa asemassa olevan

218 Jansen 2001, s. 16.

219 M3hdnen & Villa 2015, s. 61.

220 ponka 2013, s. 28; Nystrom 2016, s. 49. Ks. myds Nystrom & Rajavuori 2014, s. 709-710, jotka toteavat
valistuneeseen arvonmaksimointiin liittyvan instrumentaalisen yhteiskuntavastuun olevan “tdysin linjassa
klassisen shareholder value -ajattelun kanssa”.

221 5alo 2015, s. 117-118.
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tulisi paatoksenteossaan ottaa huomioon sopimussuhteessa vahvemman osapuolen etu
vain sen vuoksi, ettd vahvempi osapuoli on sen sidosryhm3, on erikoinen??2, Usein yhtién
ja sen tietyn sidosryhman valisessa suhteessa voitaneen maarittaa, kumpi osapuoli on
vahvempi suhteessa toiseen. Sidosryhmien huomiointia voitaisiinkin hahmottaa myos
sen kautta, ettd yhtion on otettava huomioon toiminnassaan lahtékohtaisesti vain sita
heikompien osapuolten etu. Esimerkiksi yhtion tyontekijoiden toimeentulo on usein
riippuvainen tyonantajasta, jolloin heidan etunsa erityistda huomioon ottamista voitaisiin

pitda perusteltuna esimerkiksi irtisanomistilanteissa.

4.2 Johdon harkintavallan rajat yhteiskuntavastuukysymyksissa

Yhtion johdon tulee toiminnassaan ja paatoksenteossaan edistda yhtion etua. Johto voi
kdytannossa hyvin vapaasti paattad, milla aikajanteelld se yhtion edun mukaisuutta
arvioi, ja millaiset toimet parhaiten edistavat yhtion edun toteutumista. Johdolla on siten
my0s laajat mahdollisuudet edistdd yhtion yhteiskuntavastuuta, ja se on myods yhtién
johdon velvollisuus niissa tapauksissa, kun yhteiskuntavastuun edistdminen on yhtion
taloudellisten etujen mukaista pitkalla aikavalilla. OYL ei kuitenkaan oikeuta tekemaan
sellaisia yhteiskuntavastuuseen liittyvia paatoksia, jotka ovat yhtion taloudellisten etujen
vastaisia pitkalla aikavélilla. 22 Laajojen mahdollisuuksien kddntdpuoli on kuitenkin
henkilokohtainen vahingonkorvausvelvollisuus, joka yhtion johtoon kuuluville voi
aiheutua yhtion edun vastaisesta tai huolimattomasti tehdysta paatoksesta. Sen vuoksi
on tarkeda pyrkia hahmottamaan niita rajoja, joiden puitteissa yhtion johto voi

yhteiskuntavastuun toteuttamiseen liittyvia paatoksia tehda.

4.2.1 Hallituksen esityksen kanta yhteiskuntavastuun edistamiseen

Osakeyhtiolakiuudistuksen esitdissa ei ole maaritelty, mitd yritysten yhteiskuntavastuu

tarkoittaa. Siitd huolimatta esitdissa ndhddin olevan useampia kohtia, joissa

222 Ajraksinen ym. 2025, s. 31. He ottavat esimerkiksi pienen suomalaisen toimijan ja monikansallisen
jattiyrityksen suhteen.
223 Airaksinen ym. 2020, s. 152.
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tosiasiallisesti kasitellddan yhteiskuntavastuuta ja sen edistamisen mahdollisuuksia.
Lahimmaksi yhteiskuntavastuun maarittelya esitdissa paastaneen, kun yritysten
yhteiskunnallisen vastuun todetaan toteutuvan yhtdalta erityislainsaadannén — kuten
ympadristo- ja tyolainsdddannon — ja toisaalta yleisen mielipiteen valitykselld. Yleisen
mielipiteen todetaan olevan yritystoiminnan merkittdva — ja joissain tapauksissa jopa

ratkaiseva — reunaehto.?%*

Yleisen mielipiteen tai “suuren yleison” merkitykseen viitataan myos yhtion julkista
kuvaa kasittelevassa kohdassa: ”"Voiton tuottaminen pitkdlla tahtaykselld ja osakkeen
arvon kasvattaminen edellyttdvdat usein  yhteiskunnallisesti  hyvaksyttavien
menettelytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdadanto ei siihen
pakota. Esimerkiksi yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri merkitys yritystoiminnan ja
yhtidn osakkeiden arvon kannalta.”?%> Maineen ja yleisen hyviksyttdvyyden merkitys
tulee esiin myos lahjojen antamista koskevan 13:8:n perusteluissa, jossa todetaan, ettd
yhtion maineen — ja siten myos liiketoiminnan — kannalta esimerkiksi lahjoitukset yhtién
lilketoiminnasta irrallaan olevaan tarkoitukseen, kuten tieteen tai luonnonsuojelun

hyvaksi, voivat olla perusteltuja??®.

OYL:n esitdiden voidaankin katsoa osoittavan vahvaa hyvaksyntaa sille ajatukselle, etta
pelkkd lakien noudattaminen ei useinkaan ole riittdvaa vastuunkantoa, silld sinansa
laillinenkin menettelytapa voi olla yleisen mielipiteen vastainen, ja siten haitata yhtion

voitontuottamismahdollisuuksia.

Vuoden 2005 jdlkeen yhteiskuntavastuun merkityksen yritysten liiketoiminnalle
voitaneen katsoa kasvaneen. Tallaista ndakemystda tukee nahdakseni myds uudempi
hallituksen esitys HE 305/2018, jossa ehdotettiin muun muassa osakeyhtidlakiin

sdadettavaksi johdon palkitsemispolitiikasta ja lahipiirisdantelyn muuttamisesta 2%7 .

224 HE 109/2005, s. 36.
225 HE 109/2005, s. 39.
226 HE 109/2005, s. 129.
227 HE 305/2018, s. 1.
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Yhteiskuntavastuun kannalta mielenkiintoisinta hallituksen esityksessa ei ole niinkaan
ehdotetut sadantelymuutokset, vaan lainsddadannon nykytilaa johdon palkitsemisen ja
osakeyhtidlain  keskeisten periaatteiden nakokulmasta kasittelevda osio, jossa

yhteiskuntavastuuta kasitelladan omana aihealueenaan.

Uudemmassa hallituksen esityksessa on yhteiskuntavastuun kannalta osin samoja
elementtejd, kuin osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen esitdissa, mutta kasittelyd on
laajennettu ja tarkennettu. Yhteiskuntavastuu maaritellddan uudemmassa hallituksen
esityksessa sosiaalisten ja ymparistoon liittyvien tavoitteiden sisallyttamiseksi yritysten

228

liilketoimintaan %%°. Ndkemys on yhdenmukainen sen yleisen kasityksen kanssa, etta

yhteiskuntavastuun tulee olla osa liiketoimintaa — ei siita irrallinen kokonaisuus??°.

Hallituksen esityksessa katsotaan, ettd pitkdn aikavalin voitontuottaminen ja osakkeen
arvon kasvattaminen voi edellyttaa lainsaadanndn, muiden normien ja yhtidjarjestyksen
maardysten asettamien velvoitteiden noudattamisen lisdaksi yhtion sidosryhmien
yleisesti hyviaksymien arvojen tai eettisten valintojen huomioonottamista23°. Yhtién
toiminnassaan harjoittaman hyvantekevaisyystoiminnan, ymparistoystavallisyyden tai
kattavan yritysvastuun puolestaan katsotaan voivan osaltaan kasvattaa yhtion
houkuttelevuutta sijoituskohteena, mikd nostaa yhtion osakkeen arvoa 23!

Yhteiskuntavastuun merkitysta korostetaan myos johdon tehtdvan kasittelyn yhteydessa
seuraavasti: “Nykyaan yhtididen toiminnassa on entista suurempi painoarvo sosiaalisella
medialla ja maineeseen vaikuttavilla seikoilla, jotka liittyvat usein yhteiskuntavastuuseen

ja ympaéristokysymyksiin.” 232

228 HE 305/2018, s. 14.

229 Ks, yritysvastuun neljastd keskeisestd elementistd tutkielman s. 32-33.

230 HE 305/2018, s. 14. Vrt. HE 109/2005, jossa sidosryhmid ei ole mainittu yhteiskuntavastuun
kontekstissa kertaakaan. OYL:n kokonaisuudistuksen esitdissa sidosryhmat mainitaan Iahinnd yhtion
taloudellisen tilan ja sulautumisen kontekstissa, ja sidosryhmistd vahemmistoosakkeenomistajilla ja
velkojilla on keskeinen asema. Ks. maininnat sidosryhmista HE 109/2005, s. 16—17, 67, 148, 152, 178, 190
ja211.

231 HE 305/2018, s. 14.

232 HE 305/2018, s. 16.



58

Hallituksen esitysten antama kuva yritysten yhteiskuntavastuusta on vahvasti
instrumentalistinen, silla yhteiskuntavastuun katsotaan ensisijaisesti olevan keino
edistaa voitontuottamistarkoitusta, nostaa yhtién osakkeen arvoa, parantaa yhtion
julkista kuvaa ja hallita maineeseen liittyvia riskeja. Myos yhtion johdon mahdollisuus
edistdd vyhteiskuntavastuuta johtamissaan yhtidissa nayttdisi siten rajoittuvan
voitontuottamistarkoitusta edistdviin toimenpiteisiin. Toisaalta voidaan katsoa, etta
hallituksen esitysten perusteella yhtion johdolla olisi velvollisuus edistdd yhtion

yhteiskuntavastuuta niissa tapauksissa, kun sen katsotaan olevan yhtion edun mukaista.

4.2.2 Varojenjakoon liittyvien sdanndsten vaikutus

OYL 13:1.1:ssa on saadetty tavoista, joilla yhtio voi jakaa varoja osakkeenomistajille.
Varojenjako yhtiosta on vastikkeetonta ja sallittu vain edelld mainitussa momentissa
saadetyilld tavoilla. Laitonta varojenjakoa ovat OYL 13:1.3:n mukaan muut
liiketapahtumat, jotka vahentdvat yhtion varoja tai lisddavat sen velkoja ilman
liiketaloudellista perustetta. Liiketapahtumia ovat KPL 2:1:n mukaan menot, tulot,
rahoitustapahtumat seka niiden oikaisu- ja siirtoerat. Laittomaksi varojenjaoksi
katsottavasta liiketoimesta paattaneelle voi syntya toimen seurauksena korvaus- tai jopa
rangaistusvastuu?33, Varojen kayttamistd ovat puolestaan sellaiset liikketapahtumat, jotka

ovat vastikkeellisia — esimerkiksi vuokran maksaminen yhtién toimitiloista?34.

Yhteiskuntavastuun edistamisen tulee tapahtua varojenjakoon ja varojen kadyttamiseen
liittyvien normien puitteissa — |dhtokohtaisesti edistamiseen tulee siis olla
liilketaloudellinen peruste, sillda muussa tapauksessa toimi olisi tulkittavissa laittomaksi
varojenjaoksi. Aitta kuitenkin huomauttaa, ettd sidosryhmien huomioinnin
mahdollisuudet ovat moninaiset, eivatka kaikki tavat ole KPL:n mukaisia liiketapahtumia.
Kdytannossa epdavastuullisen toimen tekemattd jattaminen edistdad yrityksen

yhteiskuntavastuuta olematta kuitenkaan liiketapahtuma. Sen sijaan epavastuullisen

233 Vjlla 2025, s. 226.
234 Immonen & Villa 2019, s. 24-25.
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toimen korvaaminen vastuullisemmalla ja kalliimmalla toimella on liiketapahtuma,
jolloin se voidaan katsoa laittomaksi varojenjaoksi, mikali toimelle ei ole liiketaloudellista

perustetta.?®

Sallittuun tai kiellettyyn varojen kayttamiseen liittyva arviointi on monimutkaista ja vaatii
aina tapauskohtaista harkintaa?®. Liiketapahtuman liiketoiminnallisella perusteella on
kuitenkin harkinnassa keskeinen merkitys ja sen arviointiin vaikuttavat muun muassa
seuraavat  seikat: yhteys toiminnan  tarkoitukseen ja  yhtidjarjestyksen
toimialamaaraykseen, taloudellinen riski erityisesti toiminnan jatkuvuuden periaatteen
nakdkulmasta, markkinaehtoperiaatteen?¥’ toteutuminen sek liiketapahtuman suhde
yhtidon omaisuuden ja vapaan oman pdadaoman maardan eli kdytanndssa suhde yhtion
maksukykyyn. 238 Liiketaloudellisen perusteen ei tarvitse liittyd valittdman hyddyn
saamiseen. Ndin ollen myos toiminnan jatkuvuutta turvaavat tai yhtion tulevaisuuden
ansaintalogiikkaa ja  voitontuottamiskykya vahvistavat toimet voivat olla

liiketaloudellisen perusteen ndkdékulmasta hyvaksyttavid.?3°

4.2.3 Paatoksentekoa tukevat ohjeistukset

Yhteiskuntavastuuseen liittyvien kysymyksien yhtion edun mukaisuuden arviointi
etukdteen on erityisen haastavaa, joten johdon paatdksenteon tueksi voidaan maaritella
ohjeistuksia, joiden noudattamiseen johto voi paatoksenteossaan tukeutua. Vahvimmin
yhtion johtoa velvoittaa yhtion yhtidjarjestys, jonka sisdltoon osakkeenomistajat
pystyvat OYL:n systematiikan mukaisesti vaikuttamaan. Jos siis osakkeenomistajat
haluavat yhtion johdon edistdvan yhteiskuntavastuuta, on yhtidjarjestyksen maarays

oikeudellisesti sitovin tapa maarata asiasta. Yhtiojarjestyksessa voidaan rajata voiton

235 Ajtta 2018, s. 277.

236 Immonen & Villa 2019, s. 28.

237 Yhtitoikeudellisessa kontekstissa markkinaehtoperiaatteella tarkoitetaan sitd, ettd yhtid maksaa
hankkimastaan tuotannontekijasta kulloistakin markkinahintaa vastaavan hinnan eli kdyvan hinnan. Yhtion
tulee myOs saada kdypa hinta myymistddn tuotteista tai palveluista. Yhtidoikeudessa
markkinaehtoperiaate liittyy erityisesti OYL 13:1.3:ssa saddettyyn laittomaan varojenjakoon. Immonen &
Villa 2019, s. 25. Markkinaehtoperiaatteesta verotuksessa ks. VML 31 §.

238 Immonen & Villa 2019, s. 49.

239 Villa 2025, s. 183.
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tuottamiseen pyrkimisen ehtoja esimerkiksi kasvihuonekaasupaastojen maardaan

liittyvilla maarayksilla.

Tukea yhteiskuntavastuukysymyksid koskevalle paatoksenteolle voidaan hakea myos
yhtidjarjestystd heikommin velvoittavista lahteista, kuten eettisistd ohjeistuksista (eng.
Code of Conduct), joita on kaytdssa useissa yhtidissad. Niilla tarkoitetaan yhtion sisalla
laadittuja ohjeistuksia paatoksenteon ja toiminnan tueksi, ja ne pohjautuvat yhtiossa
madriteltyihin arvoihin ja periaatteisiin. Ohjeiden avulla voidaan pyrkida ohjaamaan
johdon ja tyontekijoiden toimintaa yhtion kannalta toivottuun suuntaan ja toisaalta

ehkdisemaan sellaisia toimintatapoja, joita yrityksessa ei pideta hyvaksyttivina.24°

Yhtion sisdlla laadittujen ohjeistusten oikeudellinen merkitys on kuitenkin epaselva
erityisesti sen vuoksi, ettd ohjeistukset laaditaan usein tavoiteluontoisiksi.
Oikeuskadytdannodssa on kuitenkin enenevissa maarin todettu, etta tallaisilla yksipuolisilla
sitoumuksilla voi olla oikeudellista merkitystd vastuuarvioinnissa. 2** Suomessa
esimerkiksi Karhu on nostanut yhtididen yksipuoliset sitoumukset heikosti velvoittaviksi
oikeuslahteiksi 2*> . Suoraan johdon korvausvastuuseen eettiset ohjeistukset voivat
vaikuttaa siina tapauksessa, etta yhtion johto on sitoutunut noudattamaan niita. Talloin

korvausvastuuta arvioidaan sopimusoikeudellisten periaatteiden perusteella.?*3

4.3 EU:n yritysvastuudirektiivi yhtiooikeudellisena haasteena

Yritysvastuudirektiiviehdotus on mielenkiintoinen yleisten yhtidoikeudellisten
periaatteiden kannalta, silla jos direktiivi olisi toteutunut ehdotetussa muodossaan, olisi
se vaikuttanut muun muassa yhtion johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin seka yhtion
toiminnan tarkoituksen sisaltéon. Lopulta hyvaksyttyyn direktiiviin ei tullut johtajien

huolenpitovelvollisuutta koskeneita artikloja, mutta ehdotus ja siitd kdyty keskustelu

240 Harmaala & Jallinoja 2012, s. 90-91.
241 Viljanen ym. 2022, s. 166.

242 Karhu 2020, s. 1028.

243 Ristaniemi 2022a, s. 36.
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kuvastaa hyvin yhtidoikeuden ja yhteiskuntavastuun yhteensovittamiseen liittyvia
haasteita, minka vuoksi luvun paapaino on kaydyn keskustelun tarkastelussa — ei

hyvaksytyssa direktiivissa.

Euroopan komissio antoi ehdotuksen yritysvastuudirektiiviksi 23.2.2022. Direktiivin
tavoitteena on parantaa EU:n sisamarkkinoilla toimivien yritysten ohjaus- ja
hallinnointikdytantdja ihmisoikeuksien kunnioittamisen ja ymparisténsuojelun
edistamiseksi seka yritysten omissa toimissa etta niiden arvoketjujen kaikissa vaiheissa.
Lisaksi direktiivi pyrkii parantamaan yritysten toiminnan haitallisista vaikutuksista
kdrsimaan joutuneiden mahdollisuuksia kadyttda oikeussuojakeinoja. Direktiivin avulla
halutaan valttdd huolellisuusvelvoitevaatimuksia koskeva hajanaisuus?** ja siten luoda
sisamarkkinoilla toimiville yrityksille oikeusvarmuutta niiltd odotetun toiminnan ja

vastuunkannon osalta.24®

Yritysvastuudirektiivin laadinnan taustaksi tilatussa tutkimuksessa todetaan, etta
yritysjohtajia tulisi suojata voitonmaksimoinnin paineelta, jota aiheuttavat erityisesti
lyhytjanteiset rahoitusmarkkinat seka syvaan juurtunut osakkeenomistajakeskeisyyden
normi.  Voitonmaksimoinnin  paineen  keventaminen loisi mahdollisuuden
pitkdjanteisempaan ja vastuullisempaan paatoksentekoon. 24 Tihian on pyritty
direktiiviehdotuksen erityisen kiistanalaisella artiklalla 25, joka koski johtajien
huolenpitovelvollisuutta. Artiklan mukaan johdon olisi tullut ottaa huomioon

paatostensa vaikutukset kestavyysseikkoihin — kuten ymparistoon, ilmastonmuutokseen

244 Direktiiviehdotuksen antamisen aikaan EU-jasenmaista Ranska (2017) ja Saksa (2021) olivat ottaneet
kayttdon horisontaalisen huolellisuusvelvoitelain. Huolellisuusvelvoitetta koskevat lait olivat valmistelussa
Belgiassa, Alankomaissa, Luxemburgissa ja Ruotsissa.

245 Euroopan komissio 2022, s. 3.

246 European Commission 2020, s. 44—46. Samansuuntaisesti myds esim. Sjafjell & Cornell 2024, s. 540: "—
— business is part of a market-driven, financialised system that prioritises near-term maximisation of
returns to investors. The social norm of shareholder primacy, a short form for the complex mix of market
signals and economic incentives prioritising shareholder interests in value creation, is a main barrier to
more sustainable business.”

Tutkimusta on kuitenkin kritisoitu laajalti mm. epaedustavaksi mielletyn kirjallisuuskatsauksen ja
taloudellisten tunnuslukujen yksipuolisen kayton vuoksi. Kritiikista ks. esim. Andersen ym. 2020; Fried &
Wang 2021.
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ja ihmisoikeuksiin — Iyhyelld, keskipitkdllda ja pitkalla aikavalilla tayttaessaan
velvollisuuttaan toimia yhtion edun mukaisesti. Kansallista lainsddadant6a, jossa
saadetaan johdon velvollisuuksien rikkomisesta, olisi tullut soveltaa myds direktiivin
artiklan 25 sdannoksiin. 2%’ Lisaksi ehdotuksen artikla 26 olisi velvoittanut yritysten
johtajat perustamaan ja valvomaan kestavaa toimintaa koskevaan
huolellisuusvelvoitteeseen liittyvia yritysten sisdisia prosesseja seka mukauttamaan
yrityksen strategian huolellisuusvelvoitteeseen sopivaksi 2*8 . N&in ollen yritysten
johtajien fidusiaariset velvollisuudet olisivat laajentuneet huomattavasti suhteessa

nykytilaan, jossa fidusiaarivelvoitteet kohdistuvat vain yhtién osakkeenomistajiin24°.

Artiklaa 25 on luonnehdittu tehottomaksi uudelleenmaarittelemaan johdon fidusiaarisia
velvollisuuksia. Artikla jaa irralliseksi muusta direktiivista, eikd ole tarpeeksi jasennelty
tuottamaan yhdenmukaista oikeudellista kehystad johdon velvollisuuksille EU:n alueella.
Koska direktiivin tdytdntdoonpano on jasenmaiden tehtdva, olisi lopputulos johdon

velvollisuuksien osalta todennikoisesti edelleen epdyhteniinen.?*°

Sjafjell ja Mahonen kritisoivat muun muassa johdon padatoksenteossa huomioon
otettavien seikkojen luettelointia sen sijaan, ettd artiklan kestdvyysvelvoitteet olisi
ilmaistu tutkimukseen perustuvaan kestavyyden kadsitteeseen nojaten. He katsovat, etta
velvoite olisi mieluummin tullut laatia muotoon, jossa yhtiokohtaisten etujen
edistamiselle olisi luotu raamit, jotka pohjautuisivat kestdavaan arvonluontiin ja
planetaarisen kantokyvyn asettamissa rajoissa toimimiseen. Lisdksi he osoittivat
pettymyksensa artiklan muotoiluun, jossa yhtion johdon tulee ”“ottaa huomioon”
artiklassa listatut asiat pdatoksenteossaan. Nama seikat tekevat artiklasta kaiken

kaikkiaan liilan epdmé&aradisen ohjaamaan yhtién johdon toimintaa.?°?

247 Euroopan komissio 2022, s. 69.

248 Euroopan komissio 2022, s. 28.

243 Sjafjell & Mahonen 2024, s. 99.

250 Ks, esim. Ventura 2023, s. 259-262.

251 5j3fjell & Mahdnen 2024, s. 94 ja 97-99.
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Johdon huolellisuusvelvoitetta vastustaneet tahot ovat nostaneet esiin muun muassa
oikeudellisen epavarmuuden, jota artiklojen hyvaksyminen sellaisenaan olisi aiheuttanut.
Johdon velvollisuudet maaritelldaan kansallisessa lainsadadanndssa padasaantoisesti
yleisten periaatteiden — kuten huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteiden — kautta, ja niiden
konkreettinen sisdlté on kehittynyt useiden vuosien aikana oikeuskdytdannossa. Johdon

velvollisuuksien uudelleenmaarittely mahdollisesti katkaisisi velvollisuuksiin liittyvan

oikeudellisen  tradition ja heikentdisi johdon  paatoksentekoon liittyvaa
oikeusvarmuutta.?*?
Suomen valtioneuvoston kritiikki yhtion johdon velvollisuuksia ja

vahingonkorvausvastuuta kohtaan liittyi erityisesti siihen, etteivdat niitd koskevat
sdannokset olleet riittdvan tarkkarajaisia tai konkreettisia 2°3. Avoimia kysymyksia
katsottiin liittyvan esimerkiksi siihen, minkad sidosryhman etua ja miten johdon olisi
edistettava sellaisissa tilanteissa, joissa kaikkien relevanttien sidosryhmien intresseja ei
voitaisi toteuttaa tdysimaaraisesti. Lisaksi kiinnitettiin huomiota siihen, ettei
huomioonotettavia kestdvyysseikkoja ollut maaritelty riittavalla tavalla, eika
ehdotuksessa myodskdan otettu kantaa siihen, mika on riittdvaa huomioonottamista ja
miten se todennetaan.?>* Valtioneuvosto katsoi, ettd hyvin yleiselle tasolle j&avi
muotoilu voisi vaikeuttaa muutosten implementointia kansalliseen lainsaadantoon
riittavan selkedlla ja ennakoitavalla tavalla, mika voisi johtaa merkittaviin systemaattisiin

tulkintaongelmiin. Valtioneuvosto paatyikin kannattamaan 25 artiklan poistamista.2>®

252 Ferrarini ym. 2024, s. 362.
253 J 35/2022, s. 17.

254 35/2022, s. 11.

25U 35/2022,s.17 ja 27.
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5 Fidusiaaristen velvollisuuksien tulkinta yhteiskuntavastuun

aikakaudella

5.1 Yhteiskuntavastuun suhde voitontuottamistarkoitukseen ja yhtion

etuun

Yhtion etu — jota yhtion johdon tulee lojaliteettivelvollisuutensa nojalla edistaa —
perustuu pitkdn aikavalin voitontuottamistarkoituksen ja toiminnan jatkuvuuden
periaatteen toteuttamiseen. Koska yhtion edun mukaisuus on yksi keskeisimmista yhtion
johdon paatoksentekoa ohjaavista tekijoistd, on perusteltua tarkastella sita, kuinka

yhteiskuntavastuu suhteutuu yhtion edun keskeisimpiin elementteihin.

Useat meta-analyysit 2°® yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélisest3
suhteesta osoittavat yhteyden olevan positiivinen?®’. Positiivinen yhteys ei kuitenkaan
ole kiistaton. On esimerkiksi todettu, ettd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn vélinen yhteys olisi positiivisen sijasta neutraali?®®. Neutraalin yhteyden ei
kuitenkaan katsota tarkoittavan sitd, ettd yhteiskuntavastuutoimet olisivat yhdentekevia.
Sen sijaan huomautetaan, ettd liiketoimintamalleja on kehitettdva siten, etta
yhteiskuntavastuun on mahdollista tuottaa taloudellista hyvda — yhteiskuntavastuu
itsessdan ei siis takaa parempaa taloudellista suorituskykya.?>® On my6s havaittu, ettei
yhteys olisikaan lineaarinen: tiettyyn pisteeseen asti yhteiskuntavastuuseen
panostamisella on positiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn, mutta kun
kustannusten katsotaan ylittdvan niista saatavat hyddyt, yhteys kdantyy negatiiviseksi?®.
Negatiivista yhteyttd ei kuitenkaan havaittu lainkaan vyrityksilld, joilla oli korkea

markkinointikapasiteetti?®l. Myds yrityskohtaisilla tekijoilla voi siis olla vaikutusta siihen,

256 Meta-analyysi on tilastollinen menetelm3, jossa yhdistetadn aiempien tutkimusten tuloksia yhdeksi
suureksi aineistoksi, jolloin tutkittavasta aiheesta pystytdan muodostamaan kattava kokonaiskuva.

257 Ks. esim. Kumari ym. 2026; Velte 2022; Busch & Friede 2018; Wang ym. 2016.

258 Ks, esim. Lee ym. 2018.

259 Lee ym. 2018, s. 776—777.

260 Sun ym. 2019, s. 1010 ja 1014.

261 Sun ym. 2019, s. 1011.
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millainen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilinen yhteys on.
Esimerkiksi erddssa tutkimuksessa havaittiin, ettd yhteiskuntavastuun ja yhtién arvon
valinen yhteys olisi negatiivinen, kun kyseessa on pieni tai nuori yhtié. Taman arvellaan
johtuvan muun muassa rajallisista taloudellisista resursseista ja suuria yhtioita

vahiisemmastad medianikyvyydests.?26?

Yhteiskuntavastuun yhteys taloudelliseen suorituskykyyn on siis jossain maarin
kiistanalainen, vaikkakin voitaneen sanoa, ettd yhteys on laht6kohtaisesti positiivinen.
Voiton tuottamisen sijaan yhteiskuntavastuun edistamisella nayttaisi olevan kiinteampi
yhteys jatkuvuuden periaatteen toteuttamiseen. Tall6in siis korostuu yhteiskuntavastuun
riskienhallinnallinen merkitys, joka tiivistyy erityisesti yhtion maineeseen liittyviin

seikkoihin.

Yhteiskuntavastuun yhteys taloudelliseen suorituskykyyn nayttdisi rakentuvan hyvin
vahvasti maineen kautta. Yhteiskuntavastuu siis vaikuttaa positiivisesti yhtion
maineeseen, ja maine puolestaan vaikuttaa positiivisesti yhtion taloudelliseen
suorituskykyyn. 23 Maineen merkitystd on korostettu myos OYL:n esitdissd 264 .
Riskienhallinnallista nakokulmaa korostaa myds havainto siitd, ettd osakemarkkinat
reagoivat negatiivisiin vastuullisuustapahtumiin voimakkaammin kuin positiivisiin2> —
rikkomuksista siis rangaistaan suhteessa ankarammin kuin hyvistd teoista palkitaan.

Yhteiskuntavastuun taloudellinen merkitys nayttaisikin liittyvan erityisesti yhtién arvoa

suojaavaan vaikutukseen?®®,

5.2 Yhteiskuntavastuun suhde johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin

OYL 1:8:n mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua.

Saannoksesta johtuvien fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisesta johdolle voi

262 D’Amato & Falivena 2020, s. 920.

263 Fourati & Dammak 2021.

264 Ks, tarkemmin tutkielman s. 56.

265 Endrikat 2016.

266 \iakuutuksenomaisesta suojasta ks. tutkielman s. 42-43.
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aiheutua henkilokohtainen vahingonkorvausvastuu yhtiota kohtaan. Yhteiskuntavastuun
ja fidusiaaristen velvollisuuksien suhteen kannalta on siten olennaista tarkastella sita,
voivatko yhtion yhteiskuntavastuuseen liittyvat seikat aiheuttaa johdolle fidusiaaristen

velvollisuuksien rikkomisesta johtuvan vahingonkorvausvastuun.

Johdon huolellisuusvelvollisuus liittyy  erityisesti paatoksentekoprosessiin.
Huolellisuusvelvollisuuden toteutumista arvioidaan pitkalti informaation
hankkimisvelvollisuuden nikékulmasta 2¢7 . Olennaista on siten se, mitd johto

268 Toisaalta

paatoksentekohetkella tiesi, tai mitd olisi pitanyt tietaa
huolellisuusvelvollisuus ei liity vain paatoksentekoon: huolellisuusvelvollisuuden
laiminlydntina voidaan tarkastella myos tilanteita, joissa johto on tiennyt tai sen olisi
pitanyt tietda yhtion toimintaan liittyvista epakohdista, mutta se ei ole puuttunut niihin
yhtidn toimien valvonnassa tai paatdksenteossaan?%®. Epakohtiin puuttuminen lieneekin
yhteiskuntavastuun nakokulmasta tarkasteltuna paatoksentekoprosessia olennaisempi
aspekti. Katson kuitenkin, ettd yhteiskuntavastuun osalta lojaliteettivelvollisuus on
huolellisuusvelvollisuuteen nahden keskeisemmassa asemassa, silla
lojaliteettivelvollisuuden toteutumisen arvioinnissa keskeinen kriteeri on yhtién edun

mukaisuus — siis se, onko pdatds tai toimi ollut yhtion toiminnan tarkoituksen seka

jatkuvuuden periaatteen mukainen.

Yhteiskuntavastuun merkitystd johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin voidaan kasitella
kahdesta eri nakokulmasta: johto ei ole huomioinut yhteiskuntavastuun nakokohtia
riittdvasti, tai johto on priorisoinut yhteiskuntavastuun edistamistd yhtion edun
vastaisesti suhteettoman paljon. Ensin mainitussa tapauksessa yhtiolle aiheutuva haitta
liittynee erityisesti yhteiskuntavastuun sivuuttamisesta johtuviin mainehaittoihin.
Mainehaitat kytkeytyvat erityisesti yhtion mahdollisuuteen jatkaa toimintaansa ja

tuottaa voittoa tulevaisuudessa. Jalkimmaisessa tapauksessa olisi kyse erityisesti siitd,

267 Salo 2015, s. 71.
268 Hannula ym. 2014, s. 104-105.
269 | qutjarvi 2022, s. 106.
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ettd johto on kayttanyt yhtion varoja ilman liiketaloudellista perustetta
yhteiskuntavastuun edistamiseen. Tallainen tilanne edellyttdisi sitd, etta
yhteiskuntavastuun edistamiseen liittyva toimi ei olisi yhtién pitkdn aikavalin

taloudellisten etujen mukainen edes erilaisten maine- ja motivaatiohyétyjen ansiosta?’®.

On tutkittu, etta osakkeenomistajat arvostavat yhteiskuntavastuun edistamista, ja siten
merkittavatkin yhteiskuntavastuupanostukset nahdaan lahtokohtaisesti
hyvaksyttdvind 2! . Siten voitaneen katsoa, ettd on l|idhtékohtaisesti hyvin
epatodennakoista, etta johtoa vastaan nostettaisiin kanne fidusiaaristen velvollisuuksien
rikkomisesta liiallisen yhteiskuntavastuun edistamisen vuoksi. Poikkeuksena voidaan
kuitenkin nahda tilanteet, joissa yhtion taloudellinen asema on heikko, ja johto paattaa
merkittavista  yhteiskuntavastuuinvestoinneista, jotka voisivat uhata yhtion
maksukykyisyytta ja  mahdollisuutta  jatkaa toimintaa. Pidan  kuitenkin
todennakoisempand, ettd yhtion johto joutuisi henkil6kohtaiseen korvausvastuuseen
sen vuoksi, ettd vyhteiskuntavastuundakokohtia ei ole otettu toiminnassa tai

paatoksenteossa riittavalla tavalla huomioon.

Henkilokohtainen korvausvastuu perustuu oikeuskdytdannossa tyypillisesti siihen, etta
yhtidlle on aiheutunut ylimaardisia kuluja tai siihen, ettd yhtio ei ole toimen tai
paatoksen seurauksena saanut sille kuuluvia tuloja tai muita hyotyja%’2. Korvausvastuu
siis edellyttaa yhtiolle aiheutunutta taloudellista vahinkoa. Suomessa johto ei yleensa
joudu henkil6kohtaiseen korvausvastuuseen liilketoimintaan liittyvista
virhearvioinneistaan 2> — korvausvastuun voidaan siis katsoa olevan poikkeus
padsaannostd, jonka mukaan yhtion johto ei ole tekemastdaan paatoksesta tai toimesta
henkil6kohtaisesti vahingonkorvausvastuussa yhtiolle. Koska vastuukynnys on korkea, en
nde todenndkoisend, ettd yhtion johtoa tuomittaisiin maksamaan vahingonkorvauksia

yhtiolle fidusiaaristen velvollisuuksiensa rikkomisesta liittyen yhteiskuntavastuuseen

270 Airaksinen ym. 2025, s. 40.
271 Sun ym. 2019, s. 1010.

272 Hannula ym. 2014, s. 99.
273 Hannula ym. 2014, s. 104.
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liittyviin seikkoihin. Fidusiaarisiin velvollisuuksiin liittyva korvausvastuu edellyttaisi
kaytannossa sitd, ettad yhteiskuntavastuuseen liittyvan seikan vuoksi yhtion mahdollisuus

jatkaa toimintaansa olennaisella tavalla vaarantuisi.

Naden keskeisena syyna vahingonkorvausvastuun epatodennakoéisyydelle myos yhtidlle
aiheutuneen taloudellisen haitan maarittelyyn liittyvdt ongelmat. Esimerkiksi
yhteiskuntavastuuseen liittyvan skandaalin taloudelliset vaikutukset eivat ole tarkasti
maariteltavissa, vaikka voitaisiinkin pitda todennakdisend, etta siitd aiheutuu yhticlle
taloudellista haittaa. Tama on merkittava ero verrattuna esimerkiksi tapauksiin KKO
1997:110 ja 1999:12, joissa johtoon kuuluneet henkilot velvoitettiin maksamaan
vahingonkorvauksia heiddan toiminnastaan pankille aiheutuneiden luottotappioiden

vuoksi. Taloudellinen vaikutus oli tapauksissa siten selvasti arvioitavissa.

Vaikka yhteiskuntavastuun edistamiseen liittyvat paineet ovat kasvaneet, ei niiden
nykyiselldaan voida katsoa merkittavasti vaikuttavan yhtion johdon fidusiaaristen
velvollisuuksien sisdltoon tai tulkintaan. Yhteiskuntavastuun merkitystd osakeyhtioissa
voidaan kuitenkin pyrkia vahvistamaan lainsaadanndllisin keinoin, milld voisi olla
vaikutuksia myos johdon fidusiaaristen velvollisuuksien sisaltéén ja tulkintaan.
Seuraavassa luvussa kasitellaankin tapoja, joilla yhteiskuntavastuun merkitysta

osakeyhtididen toiminnassa voitaisiin pyrkia vahvistamaan.

5.3 Yhtiooikeudelliset mahdollisuudet yhteiskuntavastuun

vahvistamiseen

Mikali yritysten yhteiskuntavastuullisuutta haluttaisiin vahvistaa, tulisi se ensisijaisesti
tehda yhtidoikeudellisin keinoin. Osakkeenomistaja-arvon maksimoinnin kriteeri
katsotaan yritysjohtajien keskuudessa niin velvoittavaksi, ettd paatokset tehdaan
lahtokohtaisesti sen perusteella, vaikka paatosten haitalliset
yhteiskuntavastuuvaikutukset tunnistettaisiinkin. Yhtidoikeudelliset velvoitteet ja niiden

rikkomisesta seuraavat mahdolliset henkilokohtaiset vastuut painavat siten
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paatoksenteossa enemman kuin yhteiskuntavastuu tai johtajien henkilokohtaiset

eettiset nakemykset.?’4

Sjafjell ja Mahonen ovat esittaneet, ettd yritysten toiminnan tarkoitus tulisi maaritella
uudelleen siten, etta tarkoituksessa eksplisiittisesti ilmaistaisiin kestdvan arvon luominen
sekd planetaarisen kantokyvyn asettamien rajojen kunnioittaminen 27> . Heidan
ehdottamassaan muotoilussa on tarkoituksenmukaisesti jatetty mainitsematta seka
osakkeenomistajat ettd sidosryhmat, silla he nakevat ndiden osapuolten vilisen
vastakkainasettelun heikentdvan mahdollisuuksia yhtidoikeudellisen keskustelun
kdymiseen?’6. Viittaaminen sidosryhmiin on myds omiaan aiheuttamaan kahtiajaon
sidosryhmien valille: yhtion toiminnassa tulee huomioiduiksi danekkdaimmat ja
tehokkaimmin edustetut sidosryhmat, kun taas tosiasiallisesti heikossa asemassa olevien
sidosryhmien — kuten kansainvélisissa arvoketjuissa tydskentelevien ja tulevien
sukupolvien — dani jaa kuulumattomiin. Tallainen sidosryhmien valinen kahtiajako voisi

puolestaan olla tuhoisaa kestavan arvonluonnin tarkoituksen nikokulmasta.?’’

On myoOs mahdollista, ettd toiminnan tarkoitus muuttuisi yhtion elinkaaren aikana
esimerkiksi porssilistautumisen yhteydessa. Ndin on esimerkiksi Saksassa, missa julkisen
osakeyhtion (AG) toiminnan tarkoitus katsotaan yhtion etujen ajamiseksi, kun taas
rajavastuuyhtididen (GmbH) toiminnan tarkoitukseksi oletetaan osakkeenomistajien
etujen ajaminen. 28 Pdrssilistautumiseen kytkeytyvd toiminnan tarkoitus olisi
perusteltavissa siten, ettd porssiin listautuneet yritykset ovat usein niin suuria, etta

niiden toiminnalla on merkittavia vaikutuksia esimerkiksi ymparistoon ja yhteiskuntaan.

274 Rose 2007, s. 319-320 ja 328-330. Vaikka tutkimus on toteutettu Yhdysvalloissa, sen tuloksia voidaan
pitdd vertailukelpoisina myds Suomessa, silla OYL:n voitontuottamistarkoitus ja johdon fidusiaariset
velvollisuudet ovat nimenomaisesti vieneet suomalaista yhtidoikeutta angloamerikkalaisempaan
suuntaan.

275 Sjafjell & Mahonen 2024, s. 86: “An overarching corporate purpose for all corporate forms can be
formulated simply in the following manner: The overarching purpose of the undertaking is to create
sustainable value in a manner that contributes to mitigating pressures on planetary boundaries.”

276 Ks. osakkeenomistajien ja sidosryhmien vélisen vastakkainasettelun harhaanjohtavuudesta tarkemmin
Sjafjell & Mahonen 2024, s. 80—-84.

277 Sjafjell & Mahonen 2024, s. 87—-88.

278 Airaksinen ym. 2020, s. 132.
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Talloin jaisi kuitenkin huomioimatta, etta kaikki suuret ja yhteiskunnallisesti merkittavat
yritykset eivat ole porssiyhtiditd. Toiminnan tarkoituksen jakautumisen perusteena
voitaisiinkin kayttaa porssiyhtidstatuksen lisaksi tai ohella myds muita maareita, kuten

liikevaihtoa, tyontekijamaaraa, toimialaa tai kansainvalisyytta.

Pakottavan lainsaadanndn sijasta QOYL:ssa voitaisiin  mahdollistaa erillinen
osakeyhtiomuoto, joka olisi  oikeudellisesti  sitoutunut yhteiskuntavastuun
toteuttamiseen. Esimerkiksi benefit corporation on Yhdysvalloissa kehittynyt yhtiomuoto,
joka on oikeudellisesti sitoutunut toimimaan kestavalla tavalla ja huomioimaan eri
sidosryhmien edut. Benefit corporation -yhtion on maariteltava tarkoituksensa siten,
ettd voiton tuottamisen lisdksi se edistdda yhtd tai useampaa vyhtidjarjestyksessa
maariteltya yleishyodyllista tarkoitusta. Yleishyodyllinen tarkoitus voi olla esimerkiksi
ymparistonsuojelu taikka tieteen, taiteen tai ihmisten terveyden edistaminen. Yhtion
johdon tulee paatoksida tehdessdadn tasapainottaa osakkeenomistajien taloudelliset
intressit, yhtion toiminnasta aiheutuvien vaikutusten piirissa olevien keskeisten
sidosryhmien intressit seka yhtidjarjestyksessa maaritellyn yleishyddyllisen tarkoituksen
toteutuminen.?’® Kaytannossa on kuitenkin katsottu, ettd pitkalti benefit corporation -
yhtioétd vastaavan yhtion luominen on Suomessa jo nykyisin mahdollista

yhtidjarjestyksen maarayksill5280,

Merkittavimmat benefit corporation -yhtiomuotoa puoltavat argumentit liittyvat seka
sijoittajien etta johdon oikeudellisen aseman turvaamiseen. Yhtiomuoto viestittdisi
selvasti, ettd yhtion tarkoituksena ei ole osakkeenomistajien sijoitusten arvon
maksimointi, vaan voitontuottamistarkoituksen ohella yhtiolla on myos yleishyddyllinen
tarkoitus. Tama loisi yhtion johdolle mahdollisuuden tehda myds sellaisia paatoksia, joilla

ei ole suoraa yhteyttd osakkeen arvon kasvattamiseen ilman pelkoa henkilokohtaisesta

279 Esker 2021, s. 1982-1983; Karki 2017, s. 146-153; Salo 2015, s. 110-111.

280 Karki 2017, s. 176. Ainostaan benefit corporation -yhtioon liittyvaa kanneoikeuden mahdollistamista
yhtion sidosryhmille ei ole mahdollista luoda yhti6jarjestyksen maarayksilld. Kanneoikeuden on kuitenkin
katsottu olevan ongelmallinen, eika sita sen vuoksi katsota tarpeelliseksi. Ks. Karki 2017, s. 167-173.
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korvausvastuusta. Johdon harkintavalta siis lisdantyisi, kun arvonmaksimointivelvoite

poistuisi.?8!

Yhtion tarkoituksen maarittelyyn ja yhtiomuotoon liittyvien seikkojen ohella yhtena
mahdollisuutena yhteiskuntavastuun edistamiseen voidaan pitdd osakkeenomistajien
vaikutusmahdollisuuksien laajentamista. Padsaantd on, etta OYL 5:5:n perusteella
osakkeenomistaja voi ehdottaa yhtiokokouksen paatettdavaksi vain yhtiokokouksen
toimivaltaan kuuluvia asioita. Koska strategiset ja operatiiviset paatdkset — joihin myos
yhtion kestavyysstrategia kuuluu — ovat yhtion johdon toimivaltaan kuuluvia asioita,

osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuus niihin on nykyiselldin varsin rajallinen.?8?

Osakkeenomistajavaikuttamisen mahdollisuuksien edistamiseksi on esitetty esimerkiksi
sitd, ettd osakkeenomistajien kymmenesosan vdahemmistolle — joka vaaditaan
ylimaaraisen yhtiokokouksen koollekutsumiseen — annettaisiin OYL 5:5:ssa oikeus vaatia
varsinaisen yhtiokokouksen asialistalle kasiteltdavaksi ldhes minkd tahansa asian
ottamista samaan tapaan kuin ylimaaraisessa yhtiokokouksessa OYL 5:4:n perusteella.
Muutos mahdollistaisi osakkeenomistajille joustavamman tavan kasitelld yhtion johdon

yleistoimivaltaan kuuluvia asioita — kuten yhtidn kestivyysstrategiaa.?®3

Osakkeenomistajien vaikuttamismahdollisuuksien laajentaminen edellad kuvatulla tavalla
ei vahentaisi yhtion johdon mahdollisuutta edistda yhtion etua parhaaksi katsomallaan
tavalla. Vaikka yhtiokokouksessa tehtdisiin  neuvoa-antava pdatés johdon
yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa, johto voisi toimia paatdksen vastaisesti rikkomatta
fidusiaarisia velvollisuuksiaan. 28* Neuvoa-antavien paitésten mahdollistaminen voisi
jopa lisata yhtion johdon vahingonkorvausvastuuseen liittyvda oikeusturvaa: hyvin
informoitujen osakkeenomistajien pdatosta voidaan pitdd vahvana osoituksena siitd,

mitd paatosta tehdessda on pidetty yhtion edun mukaisena. Siten neuvoa-antavan

281 Karki 2017, s. 157.

282 Sglminen 2025, s. 114-115.
28 Ajraksinen 2023, s. 427.

284 Salminen 2025, s. 138.
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paatoksen mukaan toimiminen voisi rajoittaa yhtion johtoon kuuluvan vastuuta korvata
vahinko, jonka hdn on tehtivdssadn OYL 1:8:n vastaisesti aiheuttanut yhtiélle.?®> Yhtién
johdon oikeusturva voisi parantua erityisesti yhteiskuntavastuun kaltaisista asioista
paatettdessd, kun yhteys yhtion edun mukaisuuteen ei valttdmatta ole selvasti

nahtavissa.

285 Ajraksinen ym. 2025, s. 304. Johdon tulee kuitenkin osakkeenomistajien enemmiston tahdon mukaan
toimiessaan ottaa huomioon OYL 6:2.2, jonka mukaan se ei saa noudattaa OYL:n tai yhtidjarjestyksen
vastaisena patematontd padtosta. Ennen enemmiston tahdon toimeenpanoa on myds varmistettava, ettei
toimi ole OYL 1:7:ss3 tarkoitetun yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. HE 305/2018, s. 15 mukaan
periaate ei estd enemmistovallan kayttdmistd, mutta estdd enemmistdosakkeiden suosimisen
vahemmiston kustannuksella — maidrdenemmist6lla tehdyn paatdksen katsotaan kuitenkin usein
merkitsevan sitd, ettd paatostad on pidetty yleisesti osakkeenomistajien etujen mukaisena.
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6 Lopuksi

6.1 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella yhteiskuntavastuuvaatimusten vaikutuksia
osakeyhtion johdon fidusiaaristen velvollisuuksien oikeudelliseen sisalto66n ja tulkintaan.
Tutkielman tavoitteen toteutuminen edellytti sekad yhteiskuntavastuun etta keskeisten
yhtidoikeudellisten kasitteiden — kuten toiminnan tarkoitus, yhtion etu ja johdon
fidusiaarivelvollisuudet — kokonaisvaltaista tarkastelua. Yhteiskuntavastuuta on
tarkasteltu sekd oikeudellisesta ettda riskienhallinnan ja arvonluonnin nakdkulmista.
Yhtiooikeuden osalta on kasitelty perinteista osakkeenomistajakeskeista nakokulmaa
yhtion toiminnan tarkoitukseen seka sille esitettyja vaihtoehtoja. Lisdksi on pohdittu
muun muassa yhtion johdon velvollisuuksien kohdentumista seka

vahingonkorvausvastuuta.

Osakeyhtion toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajille, ja johdon
tulee yhtion edun mukaisesti toimiessaan pyrkia edistamaan
voitontuottamistarkoituksen toteutumista. On varsin vapaasti johdon paatettavissa,
kuinka voitontuottamistarkoitukseen pyritdan, mutta mahdollisuuksilla on my6s rajansa.
Yhtion johdon tekemat paatokset eivat esimerkiksi saa olla lain tai yhtidjarjestyksen
maaraysten vastaisia, yhtiojarjestyksessa maaritellyn toimialan tai yhtion edun vastaisia
taikka vaarantaa toiminnan jatkuvuutta. Johtoon kuuluvien henkilokohtaisen
vahingonkorvausvastuun kynnys on kuitenkin korkea — korvausvastuu on poikkeus ja
edellyttdd selvda yhtion edun vastaisuutta. Talld pyritddn mahdollistamaan johdon
tehokas paatoksenteko. Jos vahingonkorvausvastuun kynnys olisi matala, ei johto
valttdmatta uskaltaisi ottaa liiketoiminnassa harkittujakaan riskeja, mika heikentaisi

yhtion kasvun edellytyksia.

Yhteiskuntavastuu ei ole yhtididen nakokulmasta pelkkdaa hyvantekevaisyyttd, vaan silla
on todellista liiketoiminnallista merkitysta. Vaikka yhteiskuntavastuun ja taloudellisen

menestyksen valinen yhteys ei ole taysin kiistaton, vaikuttaisi kuitenkin silta, etta pitkalla
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aikavalilla yritykset hyotyvat vastuullisesti toimimisesta. Sen sijaan varmempaa on se,
ettd yleisen mielipiteen vastaiset tai eettisesti arveluttavat toimintatavat aiheuttavat
yrityksille mainehaittaa, josta voi olla pitkaaikaisia taloudellisia seurauksia, ja jotka voivat
pahimmassa tapauksessa olennaisesti heikentdaa yrityksen mahdollisuuksia jatkaa
toimintaansa. llmid on entisestddn korostunut sosiaalisen median myo6ta, kun skandaalit

levidvat aiempaa nopeammin ja aiempaa suuremmille ihmisjoukoille.

Vaikka osakkeenomistajakeskeinen toiminnan tarkoitus on kohdannut kritiikkid, on se
edelleen vallitseva kasitys yhtididen toiminnan tarkoituksesta.
Osakkeenomistajakeskeinen voitontuottamistarkoitus on usein myos erilaisten
sidosryhmalahtoisten mallien taustalla — niin sanotut strategiset sidosryhmateoriat
katsovat, ettd sidosryhmien huomiointi vaikuttaa yritysten taloudelliseen tulokseen
positiivisesti, jolloin muidenkin sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen
huomioiminen on itseasiassa myds vyhtion ja viimekddessd sen kaikkien

osakkeenomistajien yhteisen edun mukaista.

Suomalaisessa  yhtidlainsddadanndssa  yhteiskuntavastuu ja  osakkeenomistajia
laajemman sidosryhmapiirin etujen huomioiminen ovat alisteisia
voitontuottamistarkoitukselle. Jos yhteiskuntavastuutoimen ei voida katsoa lisdavan
yhtion pitkdan aikavalin voitontuottamiskykya, toimi ei lahtokohtaisesti ole sallittu.
Toisaalta yhtion johdon velvollisuudeksi voidaan katsoa yhteiskuntavastuun edistaminen
siind maarin, kuin se on pitkdn aikavalin voitontuottamiskyvyn mukaista. Velvollisuuden
voidaan myo6s katsoa voimistuvan ja laajenevan sitd mukaa, kun paine
yhteiskuntavastuun edistamiseen kasvaa ja yhteiskuntavastuun piiriin katsottavien

toimien maara lisaantyy.

Tutkielman otsikkoon on nostettu kysymys: ”Yhtion etu vai yhteinen etu?”
Lahtokohtaisesti ja ensisijaisesti yhtion johdon on edistettdvda yhtion etua, mutta
vhteiskuntavastuuseen liittyvien paineiden vuoksi yhteinen etu on yha useammin myos

yhtion etu.
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6.2 Ehdotukset jatkotutkimusaiheiksi

Taman tutkielman teemoihin liittyvaa tutkimusta on tehty monipuolisesti seka
kansallisesti ettd kansainvalisesti. Erityisesti kansallisessa tutkimuksessa on kuitenkin
nahdakseni edelleen aihealueita, joiden tutkimus voisi parantaa edellytyksia kdyda
osakeyhtion toiminnan tarkoitukseen, johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin seka

yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyvaa keskustelua.

Ensinnadkin yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilisestd suhteesta on
paljon kansainvalista tutkimusta, mutta suomalaisten yritysten osalta tutkimusta ei ole
ainakaan laajamittaisesti  tehty.  Erityisesti  voitontuottamistarkoituksen ja
yhteiskuntavastuun valilla nahdyn ristiriidan olemassaoloon liittyvien kysymysten takia
vhteiskuntavastuun ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta olisi tarkeaa
tutkia myods suomalaisessa kontekstissa. Suomalaiseen liiketoimintaymparistéon liittyy
sellaisia ominaispiirteitd, joiden vuoksi esimerkiksi yhdysvaltalaisyrityksilla saadut
tutkimustulokset eivat valttamatta sellaisenaan ole kayttokelpoisia Suomessa.
Esimerkiksi yritysten toimintaan liittyva erityislainsdadantd ja muu saantely — kuten
tyoehtosopimukset — ohjaavat yritysten ja sen sidosryhmien valisia suhteita monin

tavoin ankarammin kuin Yhdysvalloissa.

Osakeyhtion toiminnan tarkoituksen ja johdon fidusiaaristen velvollisuuksien
mahdollisia tulevaisuuden kehityssuuntia on kasitelty tassa tutkielmassa vain rajatusti.
Taman aiheen laajempi tutkiminen voisi kuitenkin olla mielekdsta esimerkiksi
kartoittamalla muiden valtioiden yhti6oikeudellista sadntelya ja ratkaisukaytantoa
toiminnan tarkoitukseen ja johdon velvollisuuksiin liittyen. Eroavaisuuksia suhteessa
suomalaiseen oikeustilaan voisi kasitella erityisesti suomalaisen yhtitlainsaadannon
kehittdmisen kannalta — voitaisiinko ulkomaisia kaytantdja tuoda suomalaiseen
yhti6lainsdadantéon, kuinka tama kannattaisi tehda, millaisia vaikutuksia silla olisi

nykyiseen oikeustilaan ja olisivatko muutokset toimivia suomalaisessa kontekstissa?
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