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1. Hallitus ja osakkeenomistajakeskeisyys

Yleensd markkinatalousmaiden osakeyhtiolainsdadantéjen mukaan osakkeen-
omistajilla on oikeus toiminnan taloudelliseen ylijadmaén eli niin sanottuun
residuaalituottoon ja viimekitinen pédtdsvalta yhtiossd. Muiden tahojen, joita
voidaan kutsua sidosryhmiksi, saatavat yhtiolta ovat yleensé kiinteaméardisia, ja
ne suoritetaan ennen osakkeenomistajien saatavaa (voittoa). Kuvatun jérjestelyn
katsotaan sekd huolehtivan sidosryhmien eduista ettd kannustavan tuottojen
maksimointiin.' Tdman puolestaan katsotaan parhaiten palvelevan yhteiskun-
nan taloudellista kokonaisetua, johon kuuluvat myos ty6llistiminen, verotulot,
elakesijoitusten tuotot seka tavaroiden ja palvelujen tuotanto.? My6s voimassa
oleva osakeyhtiolaki (624/2006, OYL) perustuu tillaiseen jatkossa osakkeen-
omistajakeskeisyydeksi kutsuttavaan toimintamalliin (OYL 1:5, 5 luku, 13 luku).?

* Manne Airaksinen, OTT. Kiitdn anonyymeja vertaisarvioijia sekd Pekka Timosta ja Matias
Oikarista arvokkaista huomioista.

1. Tuoton maksimointi ei tarkoita lyhyen aikavilin osinkovirran maksimointia vaan tulevien kas-
savirtojen nykyarvon eli yhtién arvon maksimointia. Toimivilla markkinoilla timé nakyy yhtién
osakkeen arvon kohoamisena. Yhteiskuntavastuu on usein keskeinen elementti yhtién arvon
maksimoinnissa. Tarkemmin Manne Airaksinen, Osakkeenomistajakeskeisyys, sidosryhmit ja
yhteiskuntavastuu osakeyhtidoikeuden jarjestelmassi. Alma Talent 2023.

2. Reinier Kraakman - John Armour - Paul Davies - Luca Enriques - Henry Hansmann — Gerard
Hertig - Klaus Hopt - Hideki Kanda - Mariana Pargendler - Wolf-Georg Ringe — Edward
Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach. Third edition.
Oxford University Press 2017, s. 22-24 sekd Airaksinen 2023, s. 53. Osakkeenomistajakeskei-
syyttd on perusteltu ainakin kaikkien toimijoiden vapaaehtoisuudella (sopimusverkkomalli),
tulevien kassavirtojen nykyarvon maksimoinnilla ja osakkeenomistajien pitkdjanteisyydelld,
investointien houkuttelemisella, vaihtoehtoisiin malleihin liittyvalld usean isdnnin ongelmalla
seki etutahojen saatavien toisistaan poikkeavalla luonteella. Sopimusverkkomallista ks. Michael
C.Jensen - William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics 3(4) 1976, s. 305-360.

3. Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtilainsdadannoksi 109/2005 vp, s. 18, 38-39,
41. Oletustarkoituksesta ks. esim. Jukka M#honen - Seppo Villa, Osakeyhti6 I - Yleiset opit.
Talentum 2015, s. 4. My6s Airaksinen 2023, s. 14, 103 alkaen viitteineen, jonka mukaan on
olennaista erottaa yhtién operatiivinen ja oikeudellinen tarkoitus toisistaan. Vrt. esim. Petri
Mintysaari, Organising the Firm. Theories of Commercial Law, Corporate Governance and
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Erityisesti kasilla olevan ilmasto- ja biodiversiteettikriisin yhteydessa on
esitetty osakkeenomistajakeskeisyydelle vaihtoehtoisia teoreettisia hallinnoin-
timalleja. Ndissd malleissa yhtion toiminnan tarkoitus on voitu mairitelld esi-
merkiksi voiton tuottamiseksi “within planetary boundaries” tai yleisemmin
yhteiskunnan edun tavoitteluksi.* On kuitenkin epéselvad, miksi sidosryhmien
edustajat toimisivat vastuullisemmin kuin osakkeenomistajat, miten varojenjako
néissd malleissa jarjestyisi, mité tarkoittaa sidosryhmien huomioon ottaminen
ja erityisesti: miksi sijoittajat sijoittaisivat yhtioon ilman yksiselitteistd oikeutta
ylijadmadn. Nykyisen osakkeenomistajakeskeisyyden tukemaa toiminnan tehok-
kuutta on pidetty tirkedna seki yhteiskunnan ettd ympériston nakokulmasta.®

Taman artikkelin kannalta on huomattava, etta kiinteamairiisen saatavan
omaavalta sidosryhmin edustajalta puuttuu paisdintoisesti kannustin edistaa
pitkéjdnteistd® toimintaa yhtiossi, koska yhtion riskillisyyden kasvattaminen
lisad my6s kiintedmaéaraiseen saatavaan liittyvaa riskid vaikuttamatta kuitenkaan
tdmén saatavan suuruuteen.” Kiintedin hallituspalkkioon oikeutettu listayhtion
hallituksen jasen on samanlaisessa tilanteessa. Sitd vastoin osakkeenomistajien
kannattaa ottaa riskeji ja toimia pitkdjdnteisesti, koska he saavat toiminnan
ylijadman ja koska osakkeen arvo miéraytyy tulevien kassavirtojen nykyarvon
perusteella.

Jos siis osakeyhtididen sddntelyn tavoite on yhteiskunnan taloudellisen
kokonaisedun maksimoiminen ja jos timd tapahtuu parhaiten osakkeenomis-

Corporate Law. Springer 2012, s. 45 alkaen, jossa yhtion ylimmaksi padmaaraksi katsotaan
selviytyminen mutta korostetaan voiton tuottamisen ja riskin ottamisen tarkeyttd useimmille
yhtiéille. Ks. my6s Kraakman ym. 2017, s. 53.

4. Esim. Beate Sjafjell - Jukka Mahonen - Tonia Novitz - Clair Gammage - Hanna Ahlstrém, Secu-
ring the Future of European Business, SMART Reform Proposals. LSN Research Paper Series
No 2008 sekd S 3348 — Accountable Capitalism Act 115" Congress (2017-2018). Sponsor: Sen.
Elizabeth Warren. Osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikisté ja sen arvioinnista ks. Airaksinen
2023, s. 190-304. Osakkeenomistajakeskeisyys ei luonnollisesti ole aiemminkaan ollut ainoa
hallinnointimalli, silld esimerkiksi Saksan AG-yhtiomuoto on yrityskeskeinen.

. Airaksinen 2023, s. 53-54, 363-364. Periaatteessa voitaisiin ajatella véilimallia, jossa sijoittajalle
luvattaisiin tietty alennettu tuotto, miké heijastuu yhtién arvopapereista maksettavaan hintaan.

6. Pitkdjanteinen yhtio toteuttaa positiivisen nettonykyarvon hankkeita, joissa oletettu tuotto
ylittdd oletetut kustannukset, molemmat diskontattuna nykyhetkeen. Diskonttokorko voi hei-
jastella esimerkiksi yhtion keskimaaraistd padomakustannusta, mistd ks. esim. Airaksinen 2023,
s. 175-176.

. Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance.
University of California, Los Angeles School of Law Research Paper Series, Research Paper
No. 02-06 2003, s. 47 av. 147: “The increased return associated with an increase in risk does
not benefit nonshareholders, because their claim is fixed, whereas the simultaneous increase
in the corporation’s riskiness makes it less likely that nonshareholder claims will be satisfied”
ja]. R. Macey - G. P. Miller, Corporate governance and commercial banking: a comparative
examination of Germany, Japan, and the United States. Stanford Law Review 48 (1995), s. 73-112,
77-78: sidosryhma voi pyrkid hy6tymaén osakkaiden kustannuksella vihentamalla riskitasoa.
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tajakeskeisessd jarjestelmassd, on johdonmukaista ja samalla OYL 1:5:n mukaista
edellyttda myos hallituksen® toimivan osakkeenomistajakeskeisesti.

2. Tutkimuskysymys ja metodi

Téssd artikkelissa kysytadn, ohjaavatko sddntely, itsesdantely mukaan luettuna,
ja yhtiokéytannat listayhtion hallitusta toimimaan osakkeenomistajakeskeisesti
eli pitkdjanteisesti ja taloudellista arvoa maksimoiden.’ Tdma4 jo sellaisenaan
artikkelin arvoinen kysymys' on saanut erityistd merkitystd Suomen taloudesta
ja suomalaisista suuryrityksistd viime aikoina esitettyjen kriittisten puheen-
vuorojen takia." Kriittiset puheenvuorot kohdistuvat etupéassa listayhtioihin.
Artikkelissa listayhtioitd verrataan erityisesti padomasijoittajien hallinnoimiin
yhti6ihin, joiden merkitys yleensé ja erityisesti asema listauksen vaihtoehtona
ovat viime vuosina korostuneet.

Kysymyksen kasittelyn kannalta on olennaista, miten hallituksen tehtdva
ymmdrretddn ja miten tdrked osa hallitustyostd on toimivan johdon valvonta.
Usein Suomessa hallituksen tehtaviin luetaan yhtion toiminnan organisoiminen
(OYL 6:2), yhtion strategiasta paattdminen ja paatoksenteko keskeisissd opera-
tiivisissa asioissa sekd lukuisat erityistoimivallan tehtdvit. Hallituksen tehtévit

8. Jaljempéna hallituksella tarkoitetaan myds esimerkiksi Saksan AG-yhtiomuodossa vastaavaa
elinta, hallintoneuvostoa.

9. Listayhtioilld tarkoitetaan tdssd porssiyhtioitd ja monenkeskisen kaupankdynnin kohteena
olevia yhtioita. Sdantely sisaltaa jaljempana myos Arvopaperimarkkinayhdistyksen Corporate
Governance - Hallinnointikoodi 2025:n (hallinnointikoodi) ja valtakirjaneuvonantajien hallin-
nointiperiaatteet (esim. ISS:n Europe-Voting-Guidelines.pdf osoitteessa issgovernance.com).
Hallinnointikoodia noudattavat Helsingin porssin ja tietyilld Nasdaq First Northin listoilla
olevat yhti6t. Hallinnointikoodi, s. 6, av. 5. Hallinnointikoodista poiketaan harvoin. Ulkomaiset
sijoittajat noudattavat laajalti valtakirjaneuvonantajien suosituksia.

10. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, December 1,
1992 (Cadbury Report 1992), kohta 1.1: “The country’s economy depends on the drive and
efficiency of its companies. Thus the effectiveness with which their boards discharge their
responsibilities determines Britain’s competitive position.”

11. McKinsey, Seizing Finland’s Growth Opportunity, 27.8.2025 (McKinsey 2025b), viittaa listat-
tujen suuryritysten kansainvilisid verrokkeja heikompaan kasvuun ja luettelee syiksi kunnian-
himon puutteen, investointien vahiisyyden ja yrityskulttuurin; Matti Pohjola, Miksi Suomen
talous ei kasva? Elintaso ja tuottavuus verrokkimaihin verrattuna. Sitran muistio 4.3.2025 ja
Matti Pohjola, Suomen talouskasvun puute johtuu taantuvista yrityksistd. Helsingin Sanomat
1.9.2025 viittaavat talouden kasvun puuttumiseen; Risto Murto, Kasvua hakevan Suomen pitda
ottaa suurempia riskeja. Helsingin Sanomat 25.9.2025 ja Suomalaisilta yrityksiltd puuttuu roh-
keutta. Helsingin Sanomat, paékirjoitus 29.9.2025: "Ehka syy tdhén [varovaiseen riskinottoon]
on juuri se, ettd kannustimet ovat vadrat: Suomessa vakaudesta palkitaan paremmin kuin
rohkeudesta.”
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on ulkomaisessa kirjallisuudessa jaettu muun muassa yhtion liiketoiminnan
johtamiseen ja toimivan johdon valvontaan.” Suomessa valvontaa mité ilmeisim-
min pidetddn osana toiminnan organisointia ja arvon maksimointia (jdljempéna
alaluku 5.3.).

Yhtiokaytanté muodostaa yleensd vahvan oletuksen siitd, minkélainen jarjes-
tely on etutahojen kannalta perusteltu.” Koska osakeyhtioon ei ole pakko sijoit-
taa, osakeyhti6 itse kantaa kustannuksen vahemmistdosakkaiden ja sidosryh-
mien kannalta epdonnistuneesta sddntelyst tai yhtiojarjestyksen maarayksesta.
Yhteiskunnan taloudellisen kokonaisedun maksimointi sisdltadkin ajatuksen
sddntelyn optimoinnista tavalla, jossa kaikkien etutahojen tavoitteet yhdistetdin
lainsddtdjan parhaan ymmarryksen mukaan.” Koska lainsddtdjan ymmarrys on
puutteellinen ja tilanteet ovat erilaisia, sddntely on laajalti tahdonvaltaista, jolloin
yhti6t ja yhtididen etutahot voivat laatia kulloinkin parhaaksi katsomansa hallin-
nointimallin. Niin sanotun sopimusverkkomallin keskeiseen viestiin sisaltyvit
kaikkien etutahojen vapaaehtoinen osallistuminen yhtién toimintaan ja siitd
johdettu oletus osallistumisen ehtojen kohtuullisuudesta.”

Edelld kuvatun markkinaehtoisen optimoinnin perusteella voitaisiin esit-
tad, ettd osakkeenomistajakeskeisyys toteutuisi nykyisessa listayhtididen hal-
lituksen valintaa ja palkitsemista koskevassa sddntelyssd ja yhtiokaytinnossé
tavalla, joka saattaisi ndyttad osakkeenomistajien kannalta pintapuolisesti epa-
tarkoituksenmukaiselta mutta joka kuitenkin optimoisi kaikkien osallistujien,
my0s osakkeenomistajien, yhteisid intressejd. Tilanne olisi samanlainen kuin
osakkeenomistajien pitkdn aikavélin etujen mukaisten mutta lyhyelld aikavililla
haitallisilta vaikuttavien varojenjakorajoitusten osalta (OYL 13 luku).

Listayhtioiden hallitusten valintaa ja palkitsemista koskevan sdantelyn tar-
koituksenmukaisuutta arvon maksimoinnin nikokulmasta on kuitenkin syytd
ainakin epdilld seuraavilla perusteilla:

- Listayhtiokaytdnnot nédyttaisivit poikkeavan listaamattomien yhtididen
kaytdnnoistd,' mutta perustelevatko yhtiotyyppien erot timén erilaisuu-
den? Jos listayhtididen sddntely olisi parempaa kuin listaamattomien yhtioi-
den séantely, eivatko listaamattomat yhtiot valitsisi listayhtiosadntelyn
vapaaehtoisesti? Kuitenkaan ndin ei tapahdu, ja listayhtididen maarit
lansimaissa vdhenevét.”

12. Esim. Kraakman ym. 2017, s. 50. Niin sanotun compliance-toiminnan merkitys on viime
vuosina korostunut. Kysymys lienee yleisestd lainmukaisuuden valvonnasta.

13. Airaksinen 2023, s. 77 alkaen.

14. Samansuuntaisesti Kraakman ym. 2017, s. 30-31.

15. Jensen — Meckling 1976.

16. Esim. McKinsey, How public-company boards can thrive by adopting private equity practices,
29.7.2025 (McKinsey 2025a).

17. Euroopan porssiyhtididen lukuméird on pienempi kuin ennen finanssikriisid. European
Central Bank / Eurosystem, Examining the causes and consequences of the recent listing gap
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- Sidosryhmiit eivat nayttdisi arvostavan listayhtioitd koskevaa ankarampaa
sdantelyd, myoskadn yhtiokaytintojd, koska pdinvastaisessa tapauksessa
sidosryhmit toimisivat edullisemmin ehdoin listayhtiéiden kanssa, mika
parantaisi listayhtididen kilpailuasemaa ja todennéikdisesti liséisi niiden
lukumairaa.

- Relevantti sddntely on lisddntynyt nopeasti, ja se ndyttdisi usein palvele-
van yhtidoikeuden sijasta muuta yhteiskunnallista tavoitetta, jollainen oli
esimerkiksi yleispoliittinen tarve “tehdé jotakin” finanssikriisin jalkeen."
Esimerkiksi Cadbury Report 1992:n yksi tarkoitus oli rajoittaa yritysskan-
daalien jalkeen odotettavissa ollutta pakottavan sddntelyn madraa.

- Suomalainen listayhtiokaytdnto nayttiisi poikkeavan ainakin Yhdysvalto-
jen listayhtiokdytdnndistd palkitsemisen maédran ja yhtiostd riippuvaisten
(ja oletettavasti osakekannustimilla varustettujen) hallitusten jasenten
osalta (luku 5).

- Suomessa kiydddn keskustelua talouden kasvun pysdhtymisestd, minkd
taustalla on esitetty olevan muun ohessa keskeisten listayhtididen joh-
tamisongelmat.” Keskustelussa on viitattu liian vahdisiin riskeihin ja
investointeihin sekd rohkeuden puutteeseen.

- Nykyisté listayhtiéiden hallitusmallia kritisoidaan muun muassa siit4,
ettd se ei ota huomioon yritysten omistajarakenteen, koon ja monimut-
kaisuuden muutosta.?

Téssa artikkelissa kédytetddn taloustieteellistd argumentointia pyrittdessa

arvioimaan sdintelyn ja yhtiokdytantojen taustaa ja tarkoituksenmukaisuutta.
Valtaosa osakeyhtiomuodon taloustieteellisestd analyysista pyrkii selittimaan
nykytilannetta (positiivinen taloustiede) mutta ei muuttamaan sitd (normatii-
vinen taloustiede). Positiivisen taloustieteen kéytt6d normatiivisessa mielessé

18.

19.

20.

between the United States and Europe. McKinsey 2025a:n mukaan listayhtiéiden lukumaara
Yhdysvalloissa vaheni 25 viime vuoden aikana kolmanneksella ja padomasijoittajataustaiset
yhtiét ovat ohittaneet (“outperform”) listayhtiot. Vastaavasti Number of Listed Companies for
United States (DDOMO01USA644NWDB) | FRED | St. Louis Fed.

Sanjai Bhagat — Brian Bolton, Corporate governance and firm performance: The sequel. Journal
of Corporate Finance 58(4) 2019, s. 142-168, 151: “~ - inevitable call for more regulation and
laws to constrain and regulate corporate behavior, to wit, the Sarbanes-Oxley Act of 2002 and
the Dodd-Frank Act of 2010. In both cases, it seems that the regulations were not a response
to what firms were actually doing [- -] have these two rather extensive set of laws addressed
the governance concerns of corporate America? The recent Wells Fargo and Equifax episodes
would suggest not” Pankkisdantelyn nakokulmasta ks. Matias Oikarinen, Talousteoriaa vai
politiikkaa? Pankkien palkitsemissddntely oikeudellisena ilmioni. Helsingin yliopisto 2019,
erit. s. 33 alkaen viitteineen.

Tarkemmin alaviitteessd 11 mainitut ldhteet. Vertailukohtana Finnish Startup Community,
“Startups in Finland grew rapidly between 2007-2021: Annual revenue from €310M to €9.23B”
Ronald J. Gilson - Jeffrey N. Gordon, Board 3.0: An Introduction. The Business Lawyer
74(2) 2019, s. 351-366, 353: “~ — well-meaning directors are nonetheless thinly informed,
under-resourced, and boundedly motivated.”
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on pidetty mahdollisena, jos se tuottaa tietoa tehokkaammasta tavasta jarjestda
yhteiskunnan toimintaa.” Edelld luetellut syyt kyseenalaistaa sddntelyd ja yhtio-
kaytdntojd ndyttaisivat tukevan positiivisen taloustieteen tulosten normatiivista
Kyttod.

Hallitusta koskevaa sddntelyd tarkastellaan agenttiteorian nidkokulmasta,
koska kysymys on osakkeenomistajien ja johdon vilisestd suhteesta ja koska
kasilla oleva padmies-agenttisuhde on osakeyhtion toiminnan keskeinen sdan-
tely- ja tutkimuskohde.” Agenttiongelmassa padmiehen (tdssd osakkeenomis-
taja) ja agentin (tdssd hallituksen) edut eivit ole yhteneviisii eli agentti ei toimi
pddamiehen etujen mukaisesti.”® Paamies voi pyrkid yhdenmukaistamaan toimi-
joiden etuja kannustimilla ja valvonnalla. T4st4 aiheutuu agenttikustannuksia.?

Yhtidoikeudellisen sddntelyn tavoitteena ovat usein agenttikustannusten
minimointi ja siten transaktiokustannusten alentaminen.” Tdssd artikkelissa
agenttikustannusten hallintaan tahtdavit toimet on, kirjallisuudessa esitetyn
mukaisesti, jaettu kahteen strategiaan. Ne ovat yhtiosta riippumattomien® hal-

21. Timo Kaisanlahti, Sidosryhmiit ja riski osakeyhtiossa. Edita 1999, s. 18 alkaen ja Airaksinen
2023, s. 62 alkaen.

22. Jensen — Meckling 1976, s. 308. Kirjoittajat maarittelevat pdamies-agenttisuhteen: “— - a cont-
ract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to
perform some service on their behalf which involves delegating some decision making autho-
rity to the agent.” Kirjoittajien mukaan “~ - there is good reason to believe that the agent will
not always act in the best interests of the principal” Osakkaiden ja johdon asiamiessuhteesta
ks. HE 109/2005 vp, s. 31, 194 sekéd esim. Mahonen - Villa 2015, s. 242 ja Airaksinen 2023,
s. 100-103. Historiasta ks. Mathias Calonius, Siviilioikeuden luennot, toim. Pekka Timonen -
Urpo Kangas. 2. laitos. WSOY 1998, s. 405-406 sekd Ilmari Caselius — A. R. Heikonen - Allan
Huttunen, Osakeyhtioé I1.2. WSOY 1973, s. 153: "OYL:ia valmisteltaessa tarkoitettiin yhtio-
kokous paattaviksi, hallitus toimeenpanevaksi ja tilintarkastajisto tai lisdksi hallintoneuvosto
tarkastavaksi ja valvovaksi toimielimeksi” Suomessa ja Ruotsissa hallitusta pidettiin pitkddn
osakkeenomistajien paatoksid toimeenpanevana elimend, tavallaan valtuutettuina. Vrt. agent-
tisuhteen osalta Méntysaari 2012, s. 71-74.

23. Hallituksen jésenten toimintaa ohjaa huomattavan paljon pyrkimys hoitaa luottamustehtéva
asianmukaisesti. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, etteik6é kannustimilla olisi merkitysta.

24. Jensen — Meckling 1976, s. 308. Kirjoittajat luokittelevat agenttikustannukset seuraavasti: (i)
monitoring by the principal (ml. kannustimet), (ii) bonding by the agent ja (iii) residual loss
(agentin toiminnan ja padmiehen hyvinvoinnin edellyttdman toiminnan ero). Padmies-agent-
tisuhteista osakeyhtidoikeudessa ks. esim. Kraakman ym. 2017, s. 29 alkaen.

25. Yleisesti Veikko Vahtera, Osakeomistuksen riski ja sddntely. Lakimiesliiton Kustannus 2011,
s. 73-75. Samansuuntaisesti Osakeyhti6lakitydryhman mietint6. Oikeusministerion tyoryh-
mamietint6jd 2003:4, s. 81 ja Osakeyhtiolain uudistaminen - Tavoitteena kilpailukykyisempi
yhtidoikeus. Oikeusministeri6 7.7.2000, s. 24-34.

26. Esim. NYSE Rule 303A.02; Commentary: “~ - the Exchange does not view ownership of even a
significant amount of stock, by itself, as a bar to an independence finding”” Vrt. Kraakman ym.
2017, s. 62-68, jonka mukaan “truly independent” hallituksen jisen ei ole osakekannustimilla
tai vastaavilla sidoksissa mihinkddn yhtion etutahoon. Téassé artikkelissa riippumattomuudella
viitataan yleensi riippumattomuuteen yhtiosta.

<
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lituksen jasenten valintaan nojautuva luottamusstrategia (trusteehip strategy) ja
johdon palkitsemiseen perustuva palkitsemisstrategia (reward strategy).”

Osakkeenomistajien rationaalinen tietimittomyys ja rationaalinen apaatti-
suus johtavat kuitenkin kysymaén, miksi varsinkin listayhtion osakkeenomistajat
ylipaatadn kayttdisivat resursseja hallituksen valintaa ja palkitsemista koskeviin
selvityksiin, kun he voivat aina myyda osakkeet. Tiedon hankkiminen, johtopai-
tosten tekeminen ja muutosten edistiminen eivit useinkaan ole osakkeenomis-
tajalle taloudellisesti jarkevid vaihtoehtoja.?® Ndma realiteetit saattavat osaltaan
siirtdd osakkeenomistajien aktiivisuuden (ja artikkelin) painopistettd hallituksen
jasenten valinnasta tité oletettavasti yksinkertaisempaan keinoon eli palkitsemi-
seen. Asetelma on toinen suurten omistajien osalta: ndiden voi olla taloudellisesti
mielekistd kayttad resursseja myds hallituksen jasenten valintaan.

Téssd artikkelissa kédytetdan yhdysvaltalaiseen aineistoon perustuvia talous-
tieteellisid tutkimuksia, kuten on vakiintuneesti tehty suomalaisessa ja euroop-
palaisessa oikeustaloustieteellisessd tutkimuksessa.” Artikkelissa vain sivutaan
hyvén hallinnon ja yhtién arvon tai tuottojen vélistd suhdetta selvittavad mutta
vaihtelevia tuloksia antavaa ekonometrista tutkimusta.’® Voidaan silti todeta,
ettd madrittelyd pakeneva hyvi hallinto ei selkedsti selitd yhtion arvonkehitystd.”
Viitteitd on kuitenkin siit4, ettd hallituksen jasenten osakkeenomistus ennustaisi
yhtion menestystd.”? Artikkeli ei tilarajoitteen takia kuitenkaan sisélld varsinaista
oikeusvertailua.

27. Kraakman ym. 2017, s. 62 alkaen. Kysymyksessd on kansainvilisesti tunnetuimpien yhtio-
oikeuden tutkijoiden laajasti siteerattu teos, jota kéytetddn tdssd artikkelissa yhdistettyna
kuvauksena keskeisten oikeusjérjestelmien (Yhdysvallat, Iso-Britannia, Saksa, Ranska, Japani,
Italia, Brasilia) relevantista sdantelysta.

28. Frank H. Easterbrook - Daniel R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law. Harvard
University Press 1991, s. 82 alkaen. Rationaalinen apaattisuus on sidosryhmémallien keskeisi
ongelmia, koska sidosryhmén edustajan saatava yhtiolta on kiintedmaéirdinen eika aktiivisuus
siten paranna timdn asemaa.

29. Ks. Theodore Eisenberg — Stefan Sundgren — Martin Wells, Larger board size and decreasing
firm value in small firms. Journal of Financial Economics 48(1) 1998, s. 35-54, jossa kdytetddn
suomalaista aineistoa ja perustellaan aineiston relevanssi yhdysvaltalaisesta ndkokulmasta.
Suomalainen sidntely lienee sittemmin lahentynyt yhdysvaltalaista sddntelya.

30. Kirjallisuudesta ks. esim. L. Bebchuk — A. Cohen - A. Ferrell, What matters in corporate
governance. Review of Financial Studies 22(2) 2009, s. 783-827 ja Lucian A. Bebchuk - Alma
Cohen - Charles C. Y. Wang, Learning and the disappearing association between governance
and returns. Journal of Financial Economics 108 (2013), s. 323-348 ja Sanjai Bhagat — Brian
Bolton, Corporate governance and firm performance. Journal of Corporate Finance 14(3) 2008,
s. 257-273, joka korostaa hallituksen jasenten osakeomistuksen merkitysta.

31. Bhagat — Bolton 2008. My6s Kraakman ym. 2017, s. 65: “~ — the crucial empirical question
whether independent directors have a positive impact on firm performance is exceptionally
difficult to answer”

32. Bhagat — Bolton 2019 ja Jaideep Chowdhury — Arvin Sahaym — Gurdeep Singh Raina, When is
the board’s two cents worth more? The relationship between board of directors’ pay and firm
performance under contingencies. Journal of Business Research 167(1) 2023, 114114, s. 1-16.
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3. Osakkeenomistajien ja hallituksen jdsenten intressit

Listaamattomissa osakeyhtioissd hallituksen palkitseminen on yleensi yhtey-
dessé voiton tuottamiseen eli arvon maksimointiin joko suoraan omistuksen
kautta (esimerkiksi omistajayrittdjd)® tai osakeperusteisten kannustinjarjestel-
mien* kautta (esimerkiksi pddomasijoittajan hallitsema yhtio).* Listayhtion
hallituksen jdsenten saatava yhtiolta (hallituspalkkio) sitd vastoin on yleensi
kiinted ja rahamédrdinen - toisin kuin osakkeenomistajien saatava. Kiinted-
médrdisen saatavan pddoma tai tuotto ei kasva yhtion tuloksen parantuessa,
joten sidosryhmén edustajalla ei yleensd ole valitonta taloudellista kannustinta
edistdd yhtion riskinottoa esimerkiksi investoimalla, vaikka kasilld olisi selvésti
positiivisen nykyarvon hanke (luku 1). Listayhtion hallituksen jasenen kiintedn
rahamadiriisen palkkion maksaminen osakkeina muuttaa asetelmaa, mutta suo-
malaisessa yhtiokédytdannossd vain vdhén (tarkemmin luku 5).

Hallituspalkkion arvon laskun liséksi riskinotto lisdd hallituksen tyotaak-
kaa ilman oikeutta olennaiseen lisdpalkkioon; mahdollista, usein méaraltaian
muodollista kokouspalkkiota ei tdssd huomioida. Esimerkiksi merkittéva yritys-
kauppa saattaa nostaa hallituksen kokousten ja samalla vaadittavan tyon méaran
moninkertaiseksi.

Suomessa ja monissa muissa maissa hallituksen jdsenilld on velvollisuus
toimia huolellisesti ja yhtion edun mukaisesti (OYL 1:5, OYL 1:8). Jasen voi olla
vastuussa aiheuttamistaan vahingoista OYL 22 luvun tai vahingonkorvauslain
(412/1974) perusteella.’ Vastuu voi olla myds rikosoikeudellista (KKO 2016:58)
tai perustua esimerkiksi niin sanottuihin compliance-virheisiin (esimerkiksi
tietosuoja-, arvopaperimarkkina-, tilinpaitds- ja kilpailuoikeus), joihin tyypil-
lisesti ensi sijassa syyllistyy yhtio, joka kuitenkin saattaa voida vaatia korvausta

33. Asetelma ei ratkaisevasti muutu, vaikka hallituksessa olisi yksi tai useampi ulkopuolinen jasen,
koska enemmisto edustaisi omistajia.

34. Kasitteistd ks. Ossi Haapaniemi, Osakeperusteisten kannustinjérjestelmien verokohtelu. WSOYpro
2006, s. 29-32. Kysymys on IFRS 2 -standardin mukaisista osakeperusteisista maksuista.
Osakkeisiin ja optio-oikeuksiin voi liittyd (tai olla liittyméttéd) rajoituksia ja niiden méaraan
suoritusehtoja (muuttuva palkitseminen). Jdljempéani viitataan myos yleisesti “kannustimiin’,
kun tarkoitetaan sellaista muuta kuin etukiteen rahamaéraisesti maariteltyd palkkiota, jonka
tarkoitus on liittd4 palkitseminen arvonluontiin. Optioiden ja osakepalkkioiden luonteesta ks.
Haapaniemi 2006, s. 52-53.

35. Esim. McKinsey 2025a. Padomasijoittajien kohdeyhtididen hallinnointimallista ks. Gilson -
Gordon 2019.

36. Osakeyhtiooikeudellisesta vahingonkorvauksesta ks. esim. Ari Savela, Vahingonkorvaus osa-
keyhtiossd. Talentum 2015 ja Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho, Osa-
keyhtiolaki IT (Airaksinen - Pulkkinen — Rasinaho 2025a). Alma Insights 2025, s. 953-1017.
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hallituksen jaseniltd regressikanteella.” Lainvoimaisiin seuraamuksiin - ja jo
sitd ennen hallituksen jasentd koskevaan julkiseen keskusteluun mahdollisista
seuraamuksista - liittyvit hallituksen jisenen maineriski ja riski tehtavan pat-
tymisestd. Yhtiokdytannossd on esimerkkejd maineriskin toteutumisesta tilan-
teessa, jossa seuraamubksia ei ole tuomittu.

Yleisesti ajatellaan, ettd seuraamusten tulisi estdd haitallista toimintaa ilman,
ettd ne samalla estéisivit lilaksi hyodyllistd toimintaa, tdssé pitkéjanteistd paatok-
sentekoa ja riskin ottamista.*® Hallituksen jédsen ei voi hajauttaa vastuuriskiddn
(hajauttaminen, toisin sanoen toiminta useissa yhtioissé, kasvattaa riskid), ja
siksi hdan on huono riskinkantaja. Hallituksen jasenen vastuuta onkin ilmeisesti
kaikissa markkinatalousmaissa merkittavasti rajoitettu, koska henkilokohtaisesta
vastuuriskistd johtuva yhtioon liittyvan riskin vélttaiminen ei ole yhteiskunnan
taloudellisen kokonaisedun mukaista.” Mit4d ankarampi vastuu, sitd vaikeam-
paa on hallituksen jasenten rekrytointi ja sitd kokemattomampia ehdokkaita on
tarjolla.*” Ankarat seuraamukset todennékdisesti nostavat hallituspalkkioita ja
varmasti lisddvat vastuuvakuuttamisen kustannuksia.”

Vastuun rajoittaminen tapahtuu useissa maissa (my6s Suomessa) asettamalla
hallituksen jasenelté vaadittava huolellisuus kohtuulliselle tasolle niin sanotulla
litketoimintapaatosperiaatteella tai vastaavalla. Liiketoimintapéitosten ulkopuo-
lella huolellinen toiminnan organisoiminen — esimerkiksi riittdva resurssointi
ja valvonta - on huolellisuuden nikokulmasta padsaantoisesti riittdvad.** Sadn-
telyn lisiksi vastuun rajoittaminen voi tietyissd rajoissa tapahtua esimerkiksi
yhtidjarjestyksessa (OYL 22:9.1), vastuuvapauspaatokselld, vastuusitoumuksilla
ja vastuuvakuutuksen avulla.®

37. Arvopaperimarkkinaoikeuden kannalta Olli Norros — Timo Kaisanlahti, Vahingonkorvaus
arvopaperimarkkinoilla, Liikkeeseenlaskijan tiedonantovirhe. Alma Talent 2021, s. 54.

38. Easterbrook - Fischel 1991, s. 316.

39. Bernard Black - Brian Cheffins — Michael Klausner, Liability Risk for Outside Directors: A
Cross-Border Analysis. European Financial Management 11(2) 2005, s. 153171 kasittelemissa
teollisuusmaissa hallituksen jasenen vastuuriskit ovat vihaisid, ellei kysymys ole oman edun
tavoittelusta. Myds Kraakman ym. 2017, s. 69-70; Savela 2015, s. 8 ja Norros-Kaisanlahti 2021,
s.41.

40. Black - Cheffins — Klausner 2005, s. 169.

41. Black - Cheffins — Klausner 2005, s. 169.

42. Tlmeisesti ainakin osin toisin Timo Kaisanlahti, Hallituksen huolellisuus pérssiyhtion tilinpaa-
tos- ja kestdvyysraportoinnissa. Defensor Legis 2/2024, s. 201-226, jossa hallituksen jasenille
naytettdisiin asetettavan pitkélle meneva velvollisuus tarkastaa ja ymmartad yhtion tilinpaatosta
(esim. mitd menoja on aktivoitu) sekd tuntea kirjanpitoa ja tilinpaatosta koskevaa sdantelya
(esim. varovaisuusperiaate). Vrt. Airaksinen - Pulkkinen - Rasinaho 2025a, s. 968, av. 94.

43. Black - Cheffins - Klausner 2005, s. 168: “In any one country, this outcome reflects a complex
interplay of different substantive laws, procedural rules, and the D&O insurance market, but
the outcome is the same across countries.” Suomessa esim. Savela 2015, s. 467-478. My0s Airak-
sinen - Pulkkinen - Rasinaho 2025a, s. 986, av 123. Tarve rajoittaa johdon vastuuta nayttaisi
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Varsinkin padomasijoitustoiminnassa on yleista, ettd kokeneet yritysjohtajat
toimivat hallituksen jisenyyden sijasta hallituksen ulkopuolisina tarkkailijoina
(observer). Kéytinto viittaa siihen, ettei vastuuriskid vastuun rajoituksista huo-
limatta pidetd olemattomana edes listayhti6itd huomattavasti vihdisemman
viranomais-, sijoittaja- ja mediavalvonnan kohteena olevissa yhti6issa.**

Vastuunormiston olemassaolo on luonnollisesti vélttamatonta. Se alentaa
agenttikustannuksia vihentdmilld valvonnan tarvetta sidosryhmét mukaan
luettuina ja todennakaisesti taltd osin alentaa yhtion kustannuksia. Vastuun eri
suuntaan vetdvit elementit tulee sddntelyssé tasapainottaa lapinakyvisti ja ottaa
samalla huomioon hallituksen vastuuseen liittyvit kielteiset piirteet.

Yksinkertaistaen voidaan kysya, miksi vain kiinteddn palkkioon oikeutettu
hallituksen jdsen toimisi pitkdjanteisesti ja nostaisi yhtion riskitasoa esimerkiksi
paattamalld investoinneista, jos riskitason nosto pienentiisi palkkion arvoa,
liséisi tyotaakkaa ilman lisdpalkkiota sekd lisdisi henkilokohtaista vastuuriskid
ja maineriskid.*

4. Hallituksen jasenten valinta

Osakkeenomistajien ilmeisin tapa rajoittaa agenttikustannuksia on kiyttda
oikeutta valita hallituksen jdsenet.*® Markkinatalousmaissa valintaoikeus osoi-
tetaan suoraan tai vilillisesti osakkeenomistajille. Hallituksen jdsenid onkin
kutsuttu osakkeenomistajien asiamiehiksi (luku 2). Myo6s hallinnointikoodissa
korostetaan hallituksen jasenten valinnan merkitysté sijoittajien kannalta.”
Osakkeenomistajilla on kannustin valita hallitukseen yhtién arvon maksimoin-
nin kannalta parhaiksi arvioituja henkil6ité.

esimerkiksi tukevan sitd, ettd johdon ja tilintarkastajan keskindisessd suhteessa korvausvastuuta
arvioitaisiin ndiden omista ldhtokohdista eikd toisistaan riippuvaisina.

44. Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen - Vesa Rasinaho, Osakeyhticlaki I (Airaksinen — Pulkki-
nen - Rasinaho 2025b). Alma Insights 2025, s. 578. Vastuun kannalta olennaista on tarkkailijan
tosiasiallinen asema.

45. Kraakman ym. 2017, s. 70: “~ - given hazy standards and hindsight bias, the risk of legal error
associated with aggressively enforcing the duty of care might lead corporate decision-makers
to prefer safe projects with lower returns over risky projects with higher expected returns.”
Suomessa johdon vastuuriskit liittyvat erityisesti yhtion maksukyvyttomyyteen (esim. KKO
1991:122; 1997:110; 1997:111; 1999:86; 2000:69 ja 2001:36).

46. Kraakman ym. 2017, s. 37: “~ - the power to appoint directors is a core strategy [- -] for
addressing the agency problems of shareholders in relation to managers.” ja s. 51: "The most
basic legal strategies implied by investor ownership are appointment rights — -”

47. Hallinnointikoodi, suositus 5, perustelut ja suositus 7, perustelut: "Hallituksen valinta on
keskeisimpié yhtiokokouksessa tehtdvia padtoksid.” Myds suositukset 8 ja 9 perusteluineen.
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Niistd nakokohdista huolimatta listayhtididen osakkeenomistajien oikeutta
valita hallituksen jdsenid tosiasiallisesti rajoitetaan asettamalla hallituksen
kokoonpanolle ja sen yksittéisille jasenille erilaisia vaatimuksia, esimerkiksi
seuraavasti:

- Enemmiston listayhtion hallituksen jasenistd on oltava yhtiosta riippu-

mattomia (hallinnointikoodi, suositus 10).

- Vihintdan kahden yhtiostd riippumattoman jasenen on oltava riippu-
mattomia my9s yhtion merkittévistd (10 prosenttia) osakkeenomistajista
(hallinnointikoodi, suositus 10).

- Porssiyhtididen hallituksessa on oltava sukupuolten tasapuolinen edustus,
noin 40 prosenttia (hallinnointikoodi, suositus 8, OYL 6:9a).

- Vihintddn yhdelld niin sanotun PIE-yhtion hallituksen jasenelld on oltava
laskentatoimen tai tilintarkastuksen asiantuntemusta (tarkastusvalio-
kunta, OYL 6:16b.2).

- Tiettyjen toimijoiden johdolla tulee olla riittdvé perehtyneisyys kybertur-
vallisuutta koskevaan riskienhallintaan (kyberturvallisuuslain (124/2025)
10 § seka 3 §:ssd ja liitteissd I ja II tarkoitetut toimijat).

- Valtakirjaneuvonantajien hallinnointiperiaatteissa ja erityissaantelyssa
rajoitetaan liian useiden johtopaikkojen kertymistd samalle henkilolle
(overboarding).

- Tietyissa yhtitissd jdsenen on oltava sopiva ja luotettava (fit and proper).
Tamé koskee finanssivalvonnan valvottavia ja muita finanssimarkkinoilla
toimivia yhtioitd.*®

- Erdissd yhtioissa tyontekijoilld on oikeus nimeti jasenid hallitukseen
(yhteistoimintalain (1333/2021) 5 luku).

Yksi hallituksen tehtava lahes kaikkialla on toimivan johdon valvonta, ja siksi
kaikki hallituksen jasenet eivit yleensi voi olla yhtiostd riippuvaisia. Riippumat-
tomuus yhtiostd tarkoittaa usein myos osaamattomuutta yhtion liiketoiminnassa
ja sitd kautta vaikeuksia harjoittaa valvontaa.* Ylipadtdan riippumattomuuden
suhde yhtion menestykseen saattaa olla kdanteinen.* Riippumattomuus yhtiosta
liittyy kdytannossa ldheisesti palkitsemiseen, ja siksi sita kisitellddn tarkemmin
luvussa 5.

Suomalaisissa listayhtitissa tyypillisesti kaikki hallituksen jasenet ovat yhtién
ulkopuolisia eli riippumattomia yhtiosta. Erdissd harvoissa yhtidissd toimitus-
johtaja on hallituksen jdsen mutta muita yhtioon tyo- tai toimisuhteessa olevia

48. Sopivuus- ja luotettavuusvalvonta osoitteessa www.finanssivalvonta.fi.

49. Wolf-Georg Ringe, Independent Directors — After the Crisis. European Business Organization
Law Review 14(3) 2013, s. 401-424, kyseenalaistaa ulkopuolisten hallituksen riippumattomiin
hallituksen jéseniin perustuvan jarjestelmén kokonaisuudessaan. Liiketoimintaosaamattomuu-
desta ks. Kraakman ym. 2017, s. 65.

50. Ringe 2013, s. 415-416 siteeraa useita tutkimuksia.
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jasenid ei juuri ole.” Suomalainen kaytidnto poikkeaa niiltd osin jonkin verran
verrokkimaista. Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa (NYSE) edellytetddn enem-
miston jasenistd olevan yhtion ulkopuolisia. Ndissd maissa hallituksissa nayttaisi
olevan Suomea enemman yhtiostd riippuvaisia jésenid, joilla tyypillisesti on
myo6s osakeperusteisia kannustimia. Vuonna 2025 Yhdysvalloissa 39 prosentissa
Fortune 500 -yhtioistd toimitusjohtaja oli samalla hallituksen puheenjohtaja.”
Edelleen suurissa (large cap) suomalaisissa listayhtioissd keskimaarin alle yksi
hallituksen jasen on arvioitu ei-riippumattomaksi merkittavista osakkeenomis-
tajasta (hallinnointikoodi, suositus 10).

Edelld kuvattu hallituksen jédsenten valintaa koskeva sddntely kaventaa osak-
keenomistajien perustavaa laatua olevia oikeuksia ja saattaa kasvattaa agentti-
kustannuksia. Osa tdllaisesta sddntelystd tdhtdd oletettujen yhteiskunnallisten
epikohtien ennaltaehkiisemiseen (esimerkiksi fit and proper -sdéntely).

Valitsemista ohjaavat sdidnnokset saattavat lisatd hallituksen jasenten luku-
mairdd, koska sijoittajat voivat haluta nimetd hallituksiin vaatimukset tayttavien
henkiloiden liséksi tiettyjd luotettaviksi katsottuja henkiloitd. Hallituksen koon
on katsottu olevan kdantden verrannollinen arvonluontiin, mahdollisesti tehot-
tomuuden ja vapaamatkustajaongelman takia.”

Niin sanotussa Ruotsin mallissa yhdistetddn yksittdisen henkilon ja tausta-
yhteison hallitusjasenyys. Ruotsissa hallituksen jasen voi tietyin edellytyksin
kayttda taustayhteisonsa eli henkilon hallitusvalintaan olennaisesti vaikuttaneen
merKkittdvan omistajan organisaatiota apunaan hallitustydssd.”* Téllainen kans-
sakdyminen saattaa mahdollisista ongelmistaan huolimatta edistda informaation
kulkua ja alentaa agenttikustannuksia sekd ylipddtddn parantaa hallitustyon
laatua.

Tyontekijdjasenten valitseminen hallitukseen on teorian ndkokulmasta
erityisen ongelmallista, koska valintaa eivit tee osakkeenomistajat. On toden-

51. Hallinnointikoodi, s. 9 ja Per Lekvall (ed.), The Nordic Corporate Governance Model. SNS
Forlag 2014.

52. UK Corporate Governance Code, January 2024, Provision 2.11 ja NYSE Listed Company
Manual, rule 303A.01 Independent Directors. Hallituksen koostumuksesta ks. 2024 UK Spen-
cer Stuart Board Index; 2025 Spencer Stuart U.S. Board Index sekd Bryce Tingle, The Case for
More Company Insiders on Boards. Harvard Business Review 2024. Ruotsalainen saéntely ja
kaytanto vastaavat pitkalti suomalaista sadntelyé (luku 2).

53. Esim. Dirk Jenter — Thomas Schmid - Daniel Urban, Does Board Size Matter? ECGI Finance
Working Paper N° 916/2023, October 2023 ja (suomalaisella aineistolla) Eisenberg — Sundgren
— Wells 1998. McKinsey 2025a viittaa siihen, etté listayhtiéiden hallitukset ovat olennaisesti
suurempia kuin padomasijoittajien hallinnoimien yhtiéiden hallitukset. Syistd ks. esim. Martin
Lipton - Jay W. Lorsch, A modest proposal for improved corporate governance. Business
Lawyer 48(1) 1992, s. 59-77.

54. Manne Airaksinen - Seppo Villa — Maaret Stepanoff, Avustajien kiyttiminen hallitusty6ssé —
hallitustiedon luovuttaminen kolmannelle. Liikejuridiikka 2/2017, s. 8-41, 16-18. Suomessa
tiedon luovuttamista ei pidetd yhta selvasti mahdollisena. Hallinnointikoodi, Johdanto, s. 11.
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nédkoistd, ettd tyontekijdosallistujat kasvattavat hallitusten kokoa.” On toisaalta
mahdollista, etta tyontekijdjasenten hallitusjdsenyyteen liittyisi elementtejd, jotka
ainakin osittain kaventaisivat edelld kuvattuja ongelmia.*

Hallituksen jasenten valintaa rajoittavat saannokset koskevat padasiassa lis-
tayhtioita. Tallaisia erityisid kriteereitd ei vapaaehtoisesti noudateta listaamat-
tomissa yhtitissd. Hallituksen jasenten valintaa koskevat rajoitukset eivit siten
valttdmitta perustu yhteiskunnan taloudellisen kokonaisedun maksimointiin.
Olisi perusteltua selvittdd, miten suuria kustannuksia sdantelysta aiheutuu seka
artikuloitava selvemmin, mitd konkreettisia hyotyjd sddntelystd olisi tarkoitus
saada. Listayhtioissd on huomattava maérd osakkeenomistajia suojaavia element-
tejd, kuten osakkeiden hinnoittelumekanismi, osakekaupankaynnin likviditeetti
sekd markkinoiden, viranomaisten ja julkisuuden jatkuva valvonta.

Hallituksen jdsenten valintaan liittyvit rajoitukset asettavat varjon trustee-
ship-strategian péille: voiko kysymys olla luottamuksesta (trust), jos osak-
keenomistajan valintaoikeutta olennaisella tavalla rajoitetaan? Valintaoikeuden
rajoitukset ja valitsemiseen yleisesti liittyvat kustannukset (rationaalinen apatia)
ndyttdisivat lisddvan painetta vaikuttaa agentin toimintaan palkitsemisen avulla.

5. Hallituksen jdsenet ja ndiden palkitseminen

5.1. Sddntelystd ja kdytdnnosta

Osakeyhtiolaista ei johdu pakottavia rajoituksia hallituksen jasenten palkitse-
miseen listatussa tai listaamattomassa yhtiossé taikka vaatimusta valita halli-
tukseen yhtiostd riippumattomia jasenid (kuitenkin OYL 6:9a ja 6:16b.2, edelld
luku 4). Palkitsemisesta paattdd hallituksen jdsenen valitseva taho, tyypillisesti
yhtidkokous (OYL 5:3). Palkitsemisen kdytdnnon toteuttamiseen porssiyhtiossa
vaikuttaa esimerkiksi palkitsemispolitiikkaa ja -raportointia koskeva sdantely
(OYL 5:3a, 5:3b, 6:14a).

Hallinnointikoodin suosituksiin hallituksen riippumattomista jdsenistd on
viitattu edelld (suositus 10). Koodissa on lukuisia palkitsemisen tarkeytta yleensa
korostavia kannanottoja esimerkiksi seuraavasti:

55. Tyontekijaosallistumisesta yleisesti ks. Airaksinen - Pulkkinen - Rasinaho 2025b, s. 598-600.

56. Larry Fauver — Michael E. Fuerst, Does good corporate governance include employee represen-
tation? Evidence from German corporate boards. Journal of Financial Economics 82(3) 2006,
s. 673-710, jossa puolletaan kohtuullisen kokoista, yhtién omiin tyontekijéihin perustuvaa ja
erityisesti tiettyihin toimialoihin kohdistuvaa tyontekijaosallistumista.
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“Palkitseminen — — keskeinen kannustinkeino, jolla ohjataan ja motivoidaan yhtion
johtoa. — — Toimiva ja kilpailukykyinen palkitseminen on olennainen véline kyvyk-
kadn johdon palkkaamiseksi yhtioon, miké puolestaan edistdd yhtion taloudellista
menestystd ja hyvin hallinnoinnin toteuttamista. Palkitseminen tukee - - tavoit-
teiden ja yhtion strategian toteutumista seké pitkdn aikavilin tuloksellisuutta”
Koodin mukaan yhtién ulkopuolisen hallituksen jasenen palkitseminen on jar-
jestettdva erilldan yhtion muuhun henkilostoon sovellettavista osakeperusteisista
palkitsemisjdrjestelmistd.”® Koodin perustelujen mukaan samassa jarjestelméssé
mukana oleminen ei ole yleensi perusteltua osakkeenomistajien etujen ndkokul-
masta, koska se voi heikentad hallituksen valvontavelvollisuuden toteuttamista
ja aiheuttaa eturistiriitoja.” Eturistiriita liittyy perustelujen mukaan tilantee-
seen, jossa palkkion mdirad ei ole kiintedsti ennalta madritelty. Suosituksessa
siis hyvaksytadn yhtdaltd kiintedn palkkion maksaminen rahan sijasta osakkeilla
(tai optio-oikeuksilla) ja toisaalta suoritusperusteisen osakeperusteisen palkitse-
misjérjestelmdn luominen, kunhan se on erillinen henkildston vastaavista jar-
jestelmistd. Erillisyyden lienee oltava sellaista laatua, ettd eturistiriitaa ei synny.

Valtakirjaneuvonantajien hallinnointiperiaatteissa ja esimerkiksi Ison-Bri-
tannian hallinnointikoodissa rajoitetaan yleensd suoritusperusteisten osake-
palkkioiden kayttdmistd hallituksen jasenten palkitsemisessa. Ruotsissa rajoitus
koskee hallinnointikoodin tapaan vain henkiloston kanssa samaan jdrjestelmédan
kuulumista.®

Kiaytinnossd suomalaisissa listayhtioissd kaikki hallituksen jasenet ovat
yhtion ulkopuolisia eikd suoritusperusteista osakepalkitsemista tai optio-oi-
keuksia kdytetd. Useissa listayhtidissd kiintedmairaiset hallituspalkkiot kuitenkin
maksetaan yhtion osakkeilla ajatuksella, ettd osakeomistus yhdenmukaistaisi
hallituksen ja sijoittajien etuja.®' Osakkeina maksettavat kiintedt hallituspalkkiot

57. Hallinnointikoodi, s. 40, my0s s. 54.

58. Hallinnointikoodi, suositus 23.

59. Hallinnointikoodi, suositus 23, perustelut.

60. Esimerkiksi ISS:n Proxy Voting Guidelines, Continental Europe, December 9, 2025, s. 25: “The
company’s policy must not provide for the granting of stock options, performance-based equity
compensation (including stock appreciation rights and performance-vesting restricted stock),
or performance based cash to non-executive directors” UK Corporate Governance Code 2024,
Section 5, Provision 34: “Remuneration for all non-executive directors should not include share
options or other performance-related elements” Ruotsin osalta ASK Regler om ersittningar
till ledande befattningshavare och om incitamentsprogram 2021, I1.4.

61. Mandatumin Hallituspalkkioselvityksen 2025 mukaan vuonna 2024 Large Cap -yhtion rivija-
senen palkkiomediaani oli 86 800 euroa, Mid Cap -yhtién 40 400 euroa ja Small Cap -yhtién
27100 euroa. Puheenjohtajan palkkio oli noin kaksinkertainen, 47 prosenttia yhti6istd maksoi
osan palkkiosta osakkeina, tyypillisesti 40 prosenttia vuotuisesta kiintedsta korvauksesta, ja 60
prosenttia kiytettiin verojen maksamiseen. My6s hallinnointikoodi, suositus 23 ja perustelut:
”Kiintedn palkkion maksaminen osakkeina rahan sijaan eroaa osakeperusteisista palkitsemis-
jarjestelmistd, joissa palkkion suuruus ei ole kiintedsti ennalta maaratty”
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ovat palkkioiden kohtuullisuuden ja korkean veroasteen takia usein kannustin-
vaikutukseltaan véhdisia.

Esimerkiksi 50 000 euron bruttovuosipalkkiosta jad jasenelle 60 prosentin verokan-
nalla 20 000 euron arvoiset osakkeet. Riskinoton osakkeen arvoa korottava vaikutus
voisi hypoteettisen hankkeen onnistuessa olla esimerkiksi 20 prosenttia, jolloin
ensimmaisen vuoden hallituksen jasen hy6tyy lisdantyvésta riskistd, tydmaarasta
ynnd muusta 4 000 euron arvonnousun vihennettynd mahdollisilla veroilla.®* Riskit
huomioon ottaen kannustinvaikutus on olematon.

Hallituspalkkiot ovat yhdysvaltalaisissa S&P 500 -yhti6issd suomalaisia palkkioi-
ta olennaisesti suurempia ja ne ovat laajalti osakeperusteisia.®® Tutkimuksen
mukaan yhtion taloudellinen menestys heijastuu kannustimien arvoon.** Alle
puolet toteutuneesta muuttuvasta kannustimesta liittyy hallituksen jasenen
maineen (positiiviseen) muutokseen, joka kytkeytyy yhtion taloudelliseen
menestykseen ja konkretisoituu uusilla hallituspaikoilla.® Osakepalkitsemista
tukevat tutkimustulokset, joiden mukaan hallituksen jasenen osakeomistus olisi
tarkein sellainen corporate governance -muuttuja, jolla on kausaalisuhde yhtién
taloudelliseen menestykseen.®® Yhdysvalloissa listayhtididen hallitusten jasenten
keskimairiiset omistukset ja mediaaniomistukset ovat merkittévid.*’

62. Suomalaisten listayhtiéiden hallitusjasenten osakeomistuksista ei liene saatavilla koottua
julkista tietoa, mutta pinnallisen tarkastelun perusteella omistusten arvot néyttiisivat keski-
médrin seurailevan vuosipalkkioiden bruttomaérig, joskin merkittavid poikkeuksia molempiin
suuntiin on.

63.2025 Spencer Stuart U.S. Board Indexin mukaan S&P 500 -yhti6issd hallituksen rivijasenen
keskipalkkio oli noin 336 000 dollaria, josta kiintedd palkkiota (retainer) oli noin 147 000
dollaria(maksettu rahassa tai osakesidonnaisena). Tyypillisesti retainerin ylittava osuus mak-
settiin osakesidonnaisena, yleisemmin osakkeina kuin optioina. MyShennetty palkitseminen
on kymmenessd vuodessa vahentynyt (73 % -> 67 %). Kiteisen osuus palkkioista on 36 %. Myos
Kraakman ym. 2017, s. 36 av. 42: “~ - outside directors of U.S. firms commonly receive stock
and option awards, but with a pay-performance sensitivity much lower than for executives”.

64. David Yermack, Remuneration, Retention, and Reputation Incentives for Outside Directors.
The Journal of Finance 59(5) 2004, s. 2281-2308, 2282: “~ - outside directors receive positive
performance incentives from compensation, turnover, and opportunities to obtain new board
seats. Together these incentives provide outside directors serving in their fifth year with wealth
increases of approximately 11 cents per$1,000 rise in firm value” Ks. myds s. 2306-2307: “- - 1
SD [standard deviation, kirjoittajan lisdys] change in the firm’s stock market performance
results in a change in the market cap of about $2.6 billion, which would change a director’s
expected wealth by about $285,000.” Rahasummat heijastelevat 1990-luvulta olevan aineiston
ikaa.

65. Yermack 2004, s. 2306.

66. Bhagat — Bolton 2019, s. 164: “We find director stock ownership most consistently and positi-
vely related to future corporate performance.”

67. Bhagat — Bolton 2019. Kirjoittajien mukaan keskimaérdinen omistus hyvin laajassa otoksessa
(S&P composite 1500 -yhtiét) 2010-luvulla oli noin 2,3 miljoonaa dollaria ja mediaani noin
1,7 miljoonaa dollaria. Yermackin (2004, s. 2286) 1990-luvun puolivilin Fortune 500 -yhti6t
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Piddomasijoittajien hallitsemissa yhtidissd Suomessa ja kansainvilisesti
kaytetdadn kdytdnnossd aina osakkeen arvon kehitykseen kytkettyja palkkioita,
myos silloin, kun kyseessd on hallituksen mahdollisten ulkopuolisten jasenten
palkitseminen. Muissa listaamattomissa yhti6issd lahtokohtana on omistajien
muodostama hallitus, jolloin hallituksen jasenet eivét tarvitse yhtion arvonke-
hitykseen sidottuja palkkioita.®®

“One of PE-backed companies’ most effective board governance levers is clarity
of incentives. Their board directors’ compensation ties directly to absolute value
creation, producing a strong incentive for them to make decisions that increase the
company’s overall value. Meanwhile, public-company board directors’ compensa-
tion generally tends to be a fixed amount that’s not tied directly to value creation”*

5.2. Miksi ei osakepalkkioita?

Kirjallisuudessa korostetaan ulkopuolisten hallituksen jdsenten merkitysta
yhtién toimivan johdon valvonnassa. Eturistiriitojen vélttimisen on katsottu liit-
tyvan valvontaan, ja siksi ulkopuolisten hallituksen jasenten osakeperusteiseen
palkitsemiseen yleensa ja erityisesti suoritusperusteiseen osakepalkitsemiseen
on suhtauduttu varauksellisesti. Luottamusstrategia rakentuukin ajatukselle
hallituksen jasenten riippumattomuudesta ja siihen liittyvastd kannustimien
heikkoudesta (low-powered incentives). Tallaiset kannustimet perustuvat muille
kuin taloudellisille vaikuttimille, ja niitd ovat muun muassa “conscience, pride,
reputation”. Naméd kannustimet ohjaisivat yhtion toimivan johdon valvontaa
paremmin kuin taloudelliselle palkitsemiselle perustuvat vahvat kannustimet
(high-powered incentives).”

Puhe eturistiriidoista nayttiisi viittaavan siihen, ettd riippumattomien halli-
tuksen jédsenten oletetaan lahtokohtaisesti edistdvan ainakin vihemmistoosak-
kaiden mutta useissa maissa my6s sidosryhmien etuja.” My6s EU:n komission

kattaneessa aineistossa viidennen vuoden hallituksen jasenen mediaaniomistus oli 375 000
dollaria. Vaikka palkkiot heijastelevat yhtididen kokoa, keskeistd on niiden kannustavuus.

68. Eugene F. Fama — Michael C. Jensen, Separation of Ownership and Control. The Journal of
Law and Economics 26(2) 1983, s. 301-325, 322 esittdman 2. hypoteesin mukaisesti decision
management, decision control ja residual claim yhdistyvit listaamattomassa yhtiossa. Listaa-
mattoman yhtion hallituksen mahdolliset ulkopuoliset jasenet muodostavat kdytdnnossé aina
vahemmiston eivitka siten ratkaisevasti vaikuta asetelmaan.

69. McKinsey 2025a.

70. Kraakman ym. 2017, s. 35-36. Sen mukaan strategia “~ — seeks to remove conflicts of interest
ex ante to ensure that an agent will not obtain personal gain from disserving her principal”
Tekstissd todetaan my6s: “Heavy reliance on stock options, for example, encourages risk-taking,
whereas the payment of a large fixed stipend may discourage critical engagement. Neither
approach would be desirable in a trustee”

71. Kraakman ym. 2017, s. 64-65. Kirjoittajat tosin epdilevit tillaisen asetelman toimivuutta.
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suosituksessa riippumattomat hallituksen jasenet nédyttdisivit suojelevan myos
sidosryhmid.”

Termit (“low-powered”, “high-powered”) liittyvit yrityksen myyntitoiminnon
jarjestdmistd koskeneeseen tutkimukseen, jonka mukaan suorituksen arvioinnin
vaikeus ja muiden kuin vilittomien myyntitoimenpiteiden kasvava merkitys
johtavat ulkopuolisten provisiomyyjien ja voimakkaiden kannustimien sijasta
yhtion sisdisten myyjien ja heikkojen kannustimien eli kiintedn palkitsemisen
kaytt6on.”” Onkin selvéi, ettd vahvat kannustimet voivat olla ongelmallisia.” On
kuitenkin epéselvdd, missd médrin vahvojen kannustimien kannalta kielteiset
esimerkit, kuten niin sanottu multitasking, soveltuvat yhtién hallituksen toi-
mintaan. Tahédn kysymykseen palataan jiljempédnd. Heikot kannustimet jattavit
joka tapauksessa avoimeksi kysymyksen suorituksen mittaamisesta ja hallituksen
jasenten motivaatiosta.”

Eugene Fama ja Michael Jensen esittavit, ettd monimutkaisissa organisaa-
tioissa padtoksenteon ja residuaali-intressin erottamisesta syntyvid agenttikus-
tannuksia pyrittdisiin rajoittamaan erottamalla paitoksenteon johtaminen paa-
toksenteon kontrollista.” Fama ja Jensen korostavat hyvian maineen (expert on
decision control) merkitystd kannustimena Reinier Kraakmanin ynnd muiden
tavoin.”” Kirjoittajat nayttdisivét kiinnittdvan vihemman huomiota hallituksen
tehtdviin toimivan johdon valvonnan ja timén valmistelemien péaatosten rati-
fioinnin ulkopuolella. Malli saattaakin olla kytkoksissa niihin kasityksiin, joita
henkil6lld on hallituksen tehtavista.

72. Komission suositus 2005/162/EY, annettu 15 paivina helmikuuta 2005, julkisesti noteerattujen
yhtiéiden toimivaan johtoon kuulumattomien tai valvovien hallinto- tai valvontaelimen jisen-
ten tehtdvistd seka hallinto- tai valvontaelimen komiteoista. EUVL L 52, 25.2.2005, s. 51-63.

73. Bengt Holmstrém - Paul Milgrom, The Firm as an Incentive System. The American Economic
Review 84(4) 1994, s. 972-991, 987, 989, johon Kraakman ym. (2017, s. 35) viittaavat.

74. Bengt Holmstrom, Pay for Performance and Beyond. American Economic Review 107(7) 2017,
s. 1753-1777, 1755-1756: “~ - high-powered financial incentives can be very dysfunctional
and attempts to bring the market inside the firm are generally misguided.”

75. Holmstrom — Milgrom 1994, s. 988. Kirjoittajien mukaan “it is essential to tailor agency models
to the empirical context they are intended to illuminate”. Motivaatiotekijoisté ks. esim. Oliver E.
Williamson, Organization Form, Residual Claimants, and Corporate Control. Journal of Law
& Economics 26(2) 1983, s. 351-366, 365: “All complex organizations need to come to terms
with the attributes of human nature as we know it”

76. Fama - Jensen 1983, s. 308, 323: “Separation of decision management and decision control at
all levels of the organization helps to control these agency problems by limiting the power of
individual agents to expropriate the interests of residual claimants”

77. Fama - Jensen 1983, s. 315: “Our hypothesis is that outside directors have incentives to develop
reputations as experts in decision control - — direct payments to outside directors are small,
but there is substantial devaluation of human capital when internal decision control breaks
down - -7 Ks. myos s. 322: “The efficiency of such decision systems is buttressed by incentive
structures that reward agents both for initiating and implementing decisions and for ratifying
and monitoring the decision management of other agents” Vrt. Yermack 2004.
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Kraakmanin ynnd muiden mukaan heikosti kannustetut hallituksen riippu-
mattomat jasenet eivit henkilokohtaisesti hyody toimista, jotka suhteettomasti
hyodyttavit yhtion johtoa tai madrdysvaltaa kayttdvid osakkaita.”® Osakepalk-
kioon liittyva osakkeen arvonnousu ei kuitenkaan ldhtokohtaisesti ole suhteeton
ja tulee my6s vahemmistéosakkaiden hyviksi, joten argumentti liittynee sidos-
ryhmien etujen valvomiseen.

5.3. Sddntelyn, yhtiokdytdnnon ja teorian arviointia

Luvussa 1 todettiin, ettd osakeyhtidlaki on osakkeenomistajakeskeinen ja ettd
osakeyhtiolain mukaan hallituksen tulisi pyrki pitkdjanteisesti maksimoimaan
yhtion arvoa ja toteuttamaan positiivisen nykyarvon hankkeita. Luvussa 2
kysyttiin, kannustaako nykyinen sadntely toimimaan néin. Edelld on kuvattu
sadntelyn, teorian ja kotimaisen yhtiokdytannoén osin kielteistd suhtautumista
hallituksen jasenten osakeperusteiseen, erityisesti suoritusperusteiseen eli
muuttuvaan palkitsemiseen. Kuitenkin yhtididen pitkéjénteinen toiminta on
yhtididen, yhteiskunnan ja ympéristonkin kannalta keskeisté ja osakeperustei-
nen kannustaminen on yleismaailmallinen keino toimivan johdon ja osakkeen-
omistajien etujen yhdenmukaistamiseen.

Kielteinen (tai neutraali) suhtautuminen osakeperusteiseen kannustamiseen
perustuu ilmeisesti keskeisesti ajatukseen ulkopuolisista hallituksen jasenistd
valvomassa toimivaa johtoa. Tama ldhtokohta herattad kysymyksid.

Ensiksikin téllaisen valvonnan tehokkuus on kyseenalainen.” Ulkopuoliset
hallituksen jdsenet eivit vilttamattd tunne yhtiotd ja sen liiketoimintaa erityisen
hyvin (luku 4). Suomalaisesta ndkokulmasta kysymys tehokkuudesta on ilmei-
nen, silld hallitus saa ldhes kaiken yhtiota koskevan tiedon toimitusjohtajalta
(OYL 6:17.1). Hallituksella ei ole juurikaan keinoja selvittad esimerkiksi toimin-
nan ympdristoluvan mukaisuutta (toisin KKO 2016:58) tai kilpailuoikeudellista
moitteettomuutta taikka tilinpddtoksen asianmukaisuutta. Hallitus ei yleensd
tiedd, ettd silléd olisi tarve selvittdd jotakin asiaa, ja mahdollinen selvittaminen

78. Kraakman ym. 2017, s. 35, 62. Kirjoittajien mukaan palkitsemisen tulisi perustua eettisiin
kysymyksiin ja mainekysymyksiin, koska: “[independent] directors will not personally profit
from actions that disproportionately benefit the firm’s managers or controlling shareholders
and hence are expected to be guided more strongly by conscience and reputation in making
decisions”.

79. Ronald J. Gilson - Reinier Kraakman, Reinventing the Outside Director: An Agenda for Ins-
titutional Investors. Standford Law Review 43(4) 1991, s. 863-906; Ringe 2013; Yermack 2004,
s. 2282: “What causes outside directors to monitor managers, rather than collude with them?”
ja Cadbury Report 1992, kohta 1.9: “~ — no system of control can eliminate the risk of fraud
without so shackling companies as to impede their ability to compete in the market place”
Williamson 1983, s. 361 alkaen epiilee valvontaongelmien olemassaoloa. Mys luku 4 edella.
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tapahtunee pddasiassa esittimailld toimivalle johdolle kysymyksia.* Jos valvonta
on vaistimatta tehotonta, olisi hallituksen kannustimien ilmeisesti ohjattava
kohti pitkdjanteisyyttd, riskin ottamista ja arvon maksimointia.

Toinen esille nouseva kysymys on toimivan johdon valvonnan asema hallitus-
tyossd. Suomessa hallitusty6 sisaltaa ylatasolla ainakin toiminnan organisoinnin,
strategian vahvistamisen, keskeiset operatiiviset paatokset ja useat erityistoimi-
valtaan kuuluvat paitokset. Mitd pienempi osuus toimivan johdon valvonnalla
on hallitustyosta, sitd vaikeampi on perustella hallituksen palkitsemista yksin
valvonnan asettamilla vaatimuksilla. Voidaan olettaa, ettd hallitukset nidkevat
tehtdvénsé olennaisesti laajempana kuin vain toimivan johdon valvojana. Toi-
mivan johdon kannustinpalkkauksen ehdoista voi patelld, ettd hallitusten niko-
kulmasta ylimmaén johdon olisi tavoiteltava yhtion kannattavuutta ja kasvua.®

Kolmas heikkoihin kannustimiin liittyva kysymys koskee usean isénnin
ongelmaa. Jos listayhtion hallituksen tulisi yhtadlta maksimoida yhtion arvoa ja
toisaalta “valvoa” johtoa tavalla, joka poikkeaisi arvon maksimoinnista, yhtién
hallituksella néyttaisi olevan useita eri tavoitteita.*” Usean isinndn ongelmaa on
pidetty sidosryhmémallien keskeisend heikkoutena ja sen puuttumista osakkeen-
omistajakeskeisten mallien keskeisend vahvuutena (luku 1).

Osakeyhtiolain nidkékulmasta toimivan johdon valvonnan tulisi olla osa
yhtion arvon maksimointia ja siihen sijoitettujen varojen olla perusteltavissa
kuten muunkin varojen kéyton. Kysymys on riskiarviosta, jossa otetaan huo-
mioon kaikki mahdollisen véairinkiytoksen kustannukset, myos mainetappiot.
Osakeyhtiolaista ei voida johtaa velvollisuutta valvoa johtoa tavalla, joka olisi
ristiriidassa yhtion ja viime kiddessi osakkaiden edun kanssa. Pdinvastoin yhtién
toiminnan tarkoitus (OYL 1:5), johdon huolellisuusvelvollisuus (OYL 1:8) seki
esimerkiksi lahjan antamista ja toiminnan tarkoituksen muuttamista voimak-
kaasti rajoittava sadntely (OYL 13:8 sekd 13:9 ja 5:29.1:n 1 kohta) korostavat arvon
maksimointia eri tilanteissa (mys edelld luku 1).

Jos kaikki hallituksen tehtévit tahta4vat yhtion arvon maksimointiin, vahvo-
jen kannustimien ongelmat vaikuttaisivat vihdisemmiltd. Tallaisen valvonnan
keskeinen ongelmakohta saattaisi olla raportoinnin luotettavuus, mutta sithen

80. Kasilld on vain harvoin lahteissa (Kaisanlahti 2024, s. 219 ja KKO 2009:1) tarkoitettu tilanne,
jossa henkil6 tietdd epidkohdasta mutta ei ryhdy toimenpiteisiin.

81. Ylimmaén johdon palkitsemisselvitys julkaistu PwC:n uutishuoneessa 23.9.2025.

82. Michael C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function. Business Ethics Quarterly 12(2) 2002, s. 235-256, 238: “multiple objectives is no
objective” ja Easterbrook — Fischel 1991, s. 67-71. Vrt. Kraakman ym. 2017, s. 84-86, jossa
viitataan vahemmistoosakkaiden ja sidosryhmien etujen valvomiseen kuten myos komission
suosituksessa 2005/162/EY, erityisesti johdannon kohta 7.
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liittyviin riskeihin voidaan puuttua viivéstyttdmalld kannustinpalkkioiden mak-
samista tai tarvittaessa perimélld maksettuja kannustinpalkkioita takaisin.*

Neljas heikkoihin kannustimiin liittyvé kysymys koskee hallituksen jasenen
mainetta kannustimena. Maineella néyttiisi olevan yhteys yhtion taloudelliseen
menestykseen.* On my6s todennékoéistd, ettd ulkopuolinen hallituksen jésen toi-
mii joka tapauksessa valitsijansa edun mukaisesti.* Tuntuisi vastaavasti luonte-
valta, ettd osakkeenomistaja kéyttdisi tietoa yhtion taloudellisesta menestyksesta
arvioidessaan nykyisté tai tulevaa hallituksen jasenté varsinkin, kun hallituksen
sisdistd dynamiikkaa ei yleensd kuvata ulkopuolisille. Jos palkitseminen (valinta
uuteen tehtdvdan) perustuu maineeseen, joka perustuu yhtion taloudelliseen
menestykseen, miksi ei kdytettdisi suoraan taloudelliseen menestykseen liittyvia
voimakkaita, selkeitd ja ldpindkyvid kannustimia?®

Jos maine kuitenkin, toisin kuin edelld oletetaan, olisi riippuvainen vaarin-
kaytosten ja virheiden valttamisestd (valvonta), hallituksen jasenten ilmeisesti
kannattaisi estdd vaarinkdytokset ja virheet kustannuksista riippumatta ja lii-
ketoimintariskien ottamisen sijasta (luku 3), miki ei olisi osakkeenomistajien
eikd yhteiskunnan etujen mukaista. Padllimmaisena motiivina saattaisi olla
hallituksen jasenten oman maineen suojelu.

Viides kysymys liittyy ensimmdiseen ja kattaa kirjallisuudessa esitetyn argu-
mentoinnin epdmaéaraisyyden, joka saattaa johtua siitd, ettd tilanteet ovat erilaisia
eri maissa ja erilaisissa yhtidissd. Ei ole selvad, minkalaisissa konkreettisissa tilan-
teissa toimivan johdon valvonnalla olisi merkitystd, miten valvonnan ajatellaan
tapahtuvan, minkélaisia eturistiriitoja katsotaan syntyvdn sekd miten yhtion
ulkopuolisuus ja kiinted palkitseminen ratkaisevat niitd ongelmia. Toisaalta
osakeperusteisten kannustinjarjestelmien hyodyt ja mahdolliset edelld viitatut
ongelmia rajoittavat erityiset ehdot on jétetty vahalle huomiolle.*” Mahdollisia
intressikonflikteja rajoittaa Suomessa se, ettd yhtickokous paittaa kaytdnndssa

83. Holmstrom 2017, s. 1760 korostaa mm. controllability-periaatetta, jonka mukaan agentin
palkitsemisen tulisi heijastella seikkoja, joita agentti voi kontrolloida. Taltd osin osakkeiden
hintojen vaihtelu osana markkinoiden muutoksia on luonnollisesti kysymysmerkki, mutta se
koskee kaikkea osakeperusteista palkitsemista.

84. Yermack 2004, s. 2306. Ronald W. Masulis - Shawn Mobbs, Independent director incentives:
Where do talented directors spend their limited time and energy? Journal of Financial Eco-
nomics 111(2) 2014, s. 406-429, jonka mukaan hallituksen jdsenen motivaatioon vaikuttaa
olennaisesti yhtion (ja hallituspaikan) prestiisi ja nidkyvyys, jotka suurin piirtein seuraavat
yhtién markkina-arvoa.

85. Kraakman ym. 2017, s. 65, 77, 86.

86. Yermack 2004, s. 2291: “Outside directors are not likely to have the same risk aversion as top
managers, since directors’ human capital is not exclusively tied up in the firm, but it seems
straight forward that the shape and direction of incentive payoffs recommended for directors
should be similar to that of managers”

87. Pankkien palkitsemissdantelystd ks. Sakari Wuolijoki, Pankkioikeus I. Alma Talent 2022,
s. 38-39. Oikarinen 2019 osoittaa pankkisdantelyn sisaltimien palkitsemisrajoitusten ongelmia.
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aina hallituksen palkitsemisesta ja osakeperusteisista kannustimista. Konflik-
teja voidaan hallita my6s esimerkiksi osakkeenomistajien nimitystoimikunnan
avulla.

Kuudes kysymys liittyy suomalaiseen asetelmaan, jossa listayhtididen halli-
tuksissa ei ole yhtdan vahvoilla kannustimilla varustettua jasentd. Kirjallisuudessa
kuvatussa luottamusstrategiassa oletetaan, ettd hallituksessa on myds muita kuin
heikosti kannustettuja yhtidsté riippumattomia jasenid.* Yhdysvalloissa suurten
listayhtididen hallitusten jésenilld on merkittdvd osakeomistus mutta hallituk-
sissa on lisdksi tyypillisesti vahvoilla osakannustimilla toimivia yhtion johtajia.

Viimeisena kriittisend nidkokohtana voidaan todeta, ettd pddomasijoitustoi-
minnassa, jossa edunsaajat ovat samoja institutionaalisia sijoittajia kuin porssi-
yhtidissd, hallituksen jdsenten osakeperusteinen kannustaminen on péaisaanto.
T4t taustaa vasten suomalaisten listayhticiden hallitusten suhteellisen alhaiset,
kiinteamadrdiset ja padosin rahamairaiset palkkiot ndyttavat arvon maksimoin-
tiin ja pitkdjanteisyyteen kannustamisen nakokulmasta tehottomilta.®

Hallituksen jdsenten palkitseminen ei toisaalta ole irrallaan kannustimien
kédyttdmisen yleisistd lainalaisuuksista.”® Tédstdkin nakokulmasta relevantit
jatkokysymykset ndyttdisivat liittyvan siihen, miten tarked osa “valvonta” on
hallituksen tehtévistd ja miten hyvin mitattavia valvonnan tulokset ovat.” Kuten
edelld on todettu, yhtidoikeuden perspektiivistd valvonta ei ilmeisesti ole kovin
tehokasta, se on vain osa hallituksen toimintaa, sen tavoitteena on viime kddessa
arvon maksimointi ja palkitsemisessa kaytettdvien osakkeiden hintakehitys
kuvaa my0s valvonnan onnistumista. Hallituksen jasenen vahingonkorvaus-
vastuu ja palkitsemisen ehdot, kuten maksun viivéstyttiminen ja takaisinperintd,
vahentédvit mahdollisia kannustinongelmia. Osakekannustimia kéytetdan lisdksi
rutiininomaisesti toimivan johdon ja padomasijoittajien omistamien yhtididen
hallitusten palkitsemisessa. Jos hallitus kuitenkin, edelld Suomen oikeuden osalta
esitetyn vastaisesti, toteuttaisi valvontatehtavad sidosryhmien intressissé, vahvat
kannustimet todennékdisesti olisivat ongelmallisia.*

Listayhtion hallituksen jasenten osakeperusteista palkitsemista hankaloittaa
joka tapauksessa tarve hallinnoida palkitsemisjarjestelmid, miké saattaa selittdd
palkitsemiskdytantojen yksioikoisuutta. Monimutkaisemmissa osakeperustei-

88. Kraakman ym. 2017, s. 62.

89. Myos Gilson — Gordon 2019. Jos listayhtididen hallitusten haluttaisiin toimivan aktiivisemmin,
olisi my6s palkitsemisperiaatteita kehitettava, todennékoéisesti osakeperusteisen palkitsemisen
suuntaan.

90. Yleisesti kannustimista ja niihin liittyvistd ndkékohdista ks. Holmstrém 2017.

91. Holmstrom 2017, s. 1768.

92. Vaikka yhden tehtévin onnistumista voitaisiin mitata luotettavasti, vahvat kannustimet voivat
olla ongelma tilanteessa, jossa henkil6lla on muita tehtavid, joihin ei liity vastaavia kannustimia
(multitasking). Yhden tehtévan vahvat kannustimet johtaisivat muiden tehtavien laiminly6mi-
seen. Holmstrom 2017, s. 1768-1769.
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sissa kannustinjérjestelmissi (osakepalkkiot ja tydsuhdeoptiot) on yleensé tarve
toimijalle, joka arvioi palkittavan tahon suoritusta sekd maarittelee jarjestelmén
ehdot mahdollisessa epdjatkuvuustilanteessa, kuten merkittivin varojenjaon,
osakeannin taikka sulautumisen tai jakautumisen yhteydessé (esimerkiksi OYL
10:3.1:n 7 kohta). Tavallisesti palkittava taho on tyontekijd ja palkkion suuruuden
tai kannustimen ehdot maidritteleva taho hallitus. Kun palkittavana on hallitus
itse, edellytetdan kannustinjérjestelman ehdoilta tismallisyyttd, jotta tillaista
tahoa ei lainkaan tarvittaisi - listayhtiossd monia epdjatkuvuustilanteita voidaan-
kin mallintaa suhteellisen yksinkertaisilla matemaattisilla kaavoilla - tai vaadi-
taan erityistd kekselidisyyttd jarjestelmén hallinnoinnin osalta. Harvainyhtiossé
osakkeenomistajat pystyvit helpommin arvioimaan suorituksia ja tarvittaessa
muuttamaan kannustimien ehtoja.

6. Johtopddtokset

Osakeyhtiolain ja agenttiteorian ndkokulmasta osakkeenomistajien tulisi voida
kayttaa paatosvaltaansa listayhtion hallituksen jasenid valittaessa. Valintaoi-
keuden kayttdmiseen liittyy listayhtiossé kuitenkin kustannuksia, minka lisaksi
osakkeenomistajien oikeutta vapaasti valita hallituksen jdsenid on rajoitettu.
Kustannukset ja valintaoikeuden rajoitukset korostavat hallituksen jdsenten
palkitsemisen merkitysta.

Hallituksen jdsenten valintaan perustuvassa luottamusstrategiassa taustaole-
tuksena nayttdisi olevan, ettd hallituksessa on yhtiostd riippumattomien jasenten
lisaksi my6s yhtion toimivaa johtoa, jolla on tyypillisesti voimakkaat taloudelliset
kannustimet kasvattaa yhtion arvoa. Suomalaisissa listayhtidissa padsdantoisesti
kaikki hallituksen jasenet ovat kuitenkin yhtidstd riippumattomia.

Suomessa listayhtion hallituksen jasenen palkkio on maéiritelty kiintednd
rahaméarand. Téllaisen hallituksen jasenen osalta yhtion riskid lisdavén positiivi-
sen nykyarvon paitoksen, kuten investointien, tekeminen ei onnistuessaankaan
kasvata palkkiota. Pdinvastoin yhtion riskien kasvaminen alentaa rahaméaardisen
palkkiosaatavan arvoa, lisdé jasenen henkilokohtaista riskid vahingonkorvaus-
vaatimuksista ja muista seuraamuksista, lisdd tyomaarad kasvattamatta palkkion
rahamdirdd sekd sisdltdd maineriskin. Pitkdjanteinen riskin ottaminen ei siis
néyttiisi olevan listayhtion hallituksen jisenelle ainakaan valittomasti taloudelli-
sesti edullista varsinkaan, jos hallituksen jasenen osakkeenomistus yhtiossé ei ole
merKkittdvad. Palkkioiden konservatiivisuuden ja verotuksen ankaruuden takia
kiintedn nettopalkkion maksaminen osakkeilla ei ratkaisevasti muuta tilannetta.

Suomessa listaamattomien yhtididen omistajilla, hallituksilla ja toimivalla
johdolla seka listayhtion omistajilla ja toimivalla johdolla on yleensd merkittava
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taloudellinen kannustin maksimoida yhtién arvoa. Listayhtiossé kaikkien halli-
tuksen jasenten kannustimet ovat sitéd vastoin padosin heikkoja ja ei-taloudellisia.
Listayhtion osakkeenomistajan ja hallituksen jdsenen kannustimissa nayttiisi
olevan merKkittdva ero, mitd on vaikea pitdd perusteltuna taloudellisesta tai esi-
merkiksi ympiriston ndkékulmasta (tehokkuus). On epéselvad, miksi yhtiokay-
tdntd on muodostunut nykyisen kaltaiseksi.”

Jos listayhtioiden hallitusten jdsenten kannustimia pidettdisiin tarpeellisena
ohjata kohti riskin ottamista, investointeja ja pitkdjanteisyyttd, olisi ilmeisesti
harkittava osakkeina maksettavien palkkioiden kasvattamista — korkeasta
marginaaliveroasteesta huolimatta. Hallinnointikoodi voisi kannustaa vield
nykyistd selvemmin osakeperusteiseen palkitsemiseen ja osakkeiden omista-
miseen. Valtakirjaneuvonantajien hallinnointiperiaatteita tulisi ohjata samaan
suuntaan. Osakkeenomistajien olisi arvioitava, tulisiko hallituksen jasenille
antaa riskinoton kannalta jarkevd méaara optio-oikeuksia tai olisiko mahdollista
luoda riittdvan yksinkertaisia muuttuvia osakeperusteisia kannustinjérjestelmia.
Téllaisen jarjestelman hallinnoijana voisi mahdollisesti toimia hallituksen palk-
kiosta paattdmistd koskevissa rajoissa (OYL 5:3.1:n 4 kohta) osakkeenomistajien
nimitystoimikunta tai, ainakin teoriassa, kapealla valvontamandaatilla toimiva
hallintoneuvosto. Yksi apukeino saattaisi olla toimivan johdon kannustinjarjes-
telmien osittainen hyviksikayttdminen.

Edelld on arvioitu listayhtididen hallituksen jdsenten kannustimia etupéddssa
teoreettisesta nakokulmasta. Esille nousseet havainnot ovat yhdensuuntaisia
listayhtididen johtamista ja Suomen talouden kasvua koskevien kriittisten
puheenvuorojen kanssa.” Tdmidn artikkelin keinoilla ei luonnollisesti ole
tarkoitus osoittaa niiden seikkojen vilista kausaliteettia. Siitd huolimatta suo-
malaisten listayhtididen hallituksen jdsenten palkitsemiseen ja kannustimiin
liittyvdd sadntelyd ja yhtiokdytintojd tulisi arvioida valvontaan ja eturistiriitoihin
liittyvien nakokohtien lisiksi myds yhtion arvon maksimoinnin ja pitkéjénteisen
péaatoksenteon nikokulmasta.

93. Yhtiokaytdntod voidaan selittdd eri tavoin. Voidaan esimerkiksi vaittad, ettd hallitusten ja
hallitustyon merkitys olisi vahdisempi kuin yleens ajatellaan. Voidaan my®ds esittas, etté lista-
yhtioiksi valikoituisi seké listausten ettd delistausten kautta yhtioité, joiden osalta hallituksen
riskin karttaminen ei ole olennainen ongelma.

94. Muun muassa alaviitteessa 11 viitatut julkiset puheenvuorot.
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Listayhtion hallituksen jdsenten palkitseminen

Remuneration of the Board members of listed companies
MANNE AIRAKSINEN, LL.D.

In Finland, the owners, boards (ownership or incentives) and executive management
of unlisted companies as well as the owners and executive management of listed
companies usually have a significant financial incentive to maximise the company’s
value (through incentive schemes for the executive management), which should
mean long-term decision-making, implementing positive net present value
projects, taking risks and making investments. However, in a Finnish listed
company, the incentives for the members of the Board of Directors are very often
weak and non-financial, and seem to be based largely on reputation.

For a Board member entitled to a fixed monetary remuneration, making
a decision with a positive net present value that increases the company’s risk
does not increase the remuneration even if it succeeds, but reduces the value of
the monetary remuneration receivable as the risk increases. In addition, such a
decision increases the member’s personal risk of claims for damages and other
consequences, increases the workload without increasing the reward, and poses
a reputational risk if it fails. Thus, taking a long-term risk does not seem to be
at least immediately economically beneficial for a Board member, especially if
the Board member’s shareholding in the company is limited. There seems to be
a significant difference in the incentives for a long-term shareholder of a listed
company who has diversified his or her investment, is risk-neutral and operates
with limited liability, and a short-term board member who avoids risk.

The research findings are in line with the critical public discussion on the
management of listed companies and the growth of the Finnish economy. The
methods used in the article are not intended to demonstrate causality between
these aspects. Nevertheless, regulation and company practices related to incen-
tives for board members of Finnish listed companies should be assessed not
only from the perspective of conflicts of interest but also from the perspective
of maximising the company’s value and long-term decision-making.
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