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Tiivistelméa

Osakeyhtididen hallitusten palkitseminen on merkittdivd osa osakeyhtididen onnistumista
kansainvilisilld markkinoilla. Huomiota onkin nostanut suomalaisten yhtididen matala
palkitsemisen taso, mikd estdd kansainvilisten osaajien rekrytoinnin yhtididen hallituksiin.
Erityisesti Yhdysvaltoihin verrattuna Suomalaisten osakeyhtididen palkitseminen on
huomattavasti matalammalla tasolla. Yhtididen hallitusten palkitsemiseen vaikuttaa erityisesti
hallituksen tehtdvét, yhtion koko, toimiala ja osakkeenomistajat. Hallituksen palkitsemisen yksi
tarkeimmista tehtdvistd on sitouttaa yhtion omistajien ja hallituksen intressit yhteen. Yhtididen
palkitsemisen taustalla on Jensenin ja Mecklingin kehittdma agenttiteoria.

Tutkielmassa tarkastellaan erityisesti maiden oikeudellisia puitteita, yhtididen omistusrakennetta
ja osakkeenomistaja-aktivismia. Tarkoituksena on l0ytdd selittdvia tekijoitd, miksi Suomessa
yhtididen hallitusten palkitseminen on huomattavasti alemmalla tasolla kuin Yhdysvalloissa.
Tutkielma on péédpainoltaan oikeusdogmaattinen eli lainopillinen ja oikeusvertaileva. Liséksi
sivutaan oikeustaloustiedetté ja hyodynnetdén aiempaa tutkimusta liittyen yhtiéiden hallitusten ja
johdon palkitsemiseen, yhtididen omistusrakenteeseen ja osakkeenomistaja-aktivismiin.
Tutkielman tirkeimpind ldhteitd ovat oikeudelliset kirjoitukset, osakeyhtidlaki, hallinnointikoodi,
Sarbanes-Oxley, Securities Exchange Act of 1934, Delaware General Corporation Law, paras
kaytintd -teokset ja tutkimus liittyen yhtididen hallituksen palkitsemiseen, yhtididen
omistusrakenteeseen ja osakkeenomistaja-aktivismiin.

Tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, ettd oikeudellisissa puitteissa on Suomen ja
Yhdysvaltojen vililld eroja, jotka vaikuttavat osakeyhtididen hallitusten palkitsemiseen.
Yhdysvalloissa yhtididen hallituksilla onkin parempi mahdollisuus vaikuttaa omaan
palkitsemiseensa. Suomessa osakeyhtididen omistusrakenteet ovat selkedsti
konsentroituneemmat, milld on tutkimusten perusteella selked vaikutus yhtididen hallitusten
palkitsemisen tasoon. Suurella kontrolliosakkeenomistajalla onkin parempi mahdollisuus ja
kannuste valvoa yhtion hallituksen palkitsemista. Osakkeenomistaja-aktivismin toiminnan
laajuus on selvisti vdhdisempdd Suomessa. Télld ilmidlld on myos tutkimusten perusteella
vaikutusta yhtididen hallituksen palkitsemisen kannalta.

Avainsanat: Hallitus, palkitseminen, agenttiteoria, osakkeenomistaja-aktivismi, omistusrakenne
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1 Johdanto

1.1 Aiheen tausta ja merkitys

'Karl Marx ja Adam Smith pohtivat olisiko mahdollista luoda organisaatiorakenne, joka
toimisi tehokkaasti ja reilusti, vaikka yhtion omistajuus ja kontrolli eroteltaisiin.?
Vastauksena tdhdn oli osakeyhtio, jossa yhtion hallitus sidotaan oikeanlaisella
palkitsemisella toimimaan luottamusmiehend eli edunvalvojana osakkeenomistajille.
Yhdysvalloissa ja Suomessa hallitus on pakollinen toimielin listautuneille osakeyhtigille.
Suomessa tistd sdddetddn OYL:n 6 luvun 1 §:sséd ja Yhdysvalloissa NYSE:n ja Nasdaqin
listautumissdannoissd ja DGCL §:ssd 141 (¢). Hallitukselle on annettu yhtidissi niin
sanottu yleistoimivalta, josta on Suomessa sdddetty OYL:n 6 luvun 2 §:ssd ja
Yhdysvalloissa DGCL §:ssd 141 (b). Yleistoimivallan liséksi hallitus vastaa kaikista
hallinnollisista tehtivisti, jotka eivit ole luonteeltaan sellaisia, ettd ne kuuluvat muiden

toimielinten piiriin.* Hallituksella on siis erittdin merkittévi rooli yhtididen toiminnassa.

Osakeyhtion hallituksen ja johdon palkitsemisen taustalla on Jensenin ja Mecklingin
luoma agenttiteoria, joka kertoo yhtiéon omistajuuden ja kontrollin jakautumisesta eri
henkildille ja toimielimille. Paidmies-agentti-ongelma nousee esille erityisesti
pOrssiyhtidissd, joissa omistajuus on mahdollisesti eriytynyt eri henkildille.
Osakeyhtiossd omistajien etuna on pyrkid maksimoimaan osakkeen arvo ja agentti pyrkii
maksimoimaan palkkionsa arvon. Jos molemmat agentti ja pddmies pyrkivit
maksimoimaan oman etunsa on todennékdistd, ettei agentti pyri toimimaan pddmiehen
etua ajatellen. Hallituksen palkitsemisen yksi tdrkeimmistd tavoitteista onkin pyrkid
sitouttamaan omistajien ja hallitusten jdsenten intressit yhteen. Hyvin luotu
kannustinjdrjestelméd motivoi hallitusta ja johtoa tekemién liiketoiminnallisia paatoksid,

jotka yhdistiviit osakkeenomistajien ja heidén intressinsi yhteen.*

Suomessa porssiyhtididen hallitusten palkitsemisesta sdddetddn OYL:n 6 luvun 14 a §:ssd
ja Yhdysvalloissa 8 Del. C. 141B §:ssd. Hallituksen vuosipalkkio maksetaan usein

osakkeina, kiiteiseni tai niiden jonkinlaisena yhdistelmini.’ Palkkiojérjestelmit jaetaan

! Olen kisitellyt aihetta aiemmin kandidaatin tutkielmassani: Osakeyhtion hallituksen palkitseminen.
2 Chew — Gillian 2009, 81.

3 Kylakallio ym. 2017, 553.

4 Jensen — Meckling 1976, 4-5.

> Policies on Corporate Governance 2023, 6.1



tulospalkkiojdrjestelmiin ja osakesidonnaisiin jarjestelmiin. Tulospalkkiossa palkkio

sidotaan yhtién taloudelliseen mittariin.®

Osakesidonnaisessa palkkiojérjestelmassi
palkkio sidotaan yhtion osakekurssiin. Sitomalla palkkio osakkeenarvoon voidaan
yhdistid hallituksen ja osakkeenomistajien intressit yhteen.’” Jisenet saavat usein myds
erikseen maksettavan kiintefin kiteispalkkion.® Hallituksen on mahdollista saada my®s
esimerkiksi erityiskorvaus osallistumalla kokouksiin. Palkkio voi olla myds eldkkeitd,
myohemmin maksettavia kompensaatiojdrjestelmid, henki- ja terveysvakuutuksia,

erilaisia etuuksia tai yhtion tekemid hyvintekevéaisyystukia. Ndiden kdyttiminen on

kuitenkin vihentynyt. °

Hallituspalkkioon vaikuttaa eniten palkitsevan yhtion koko. Suurissa porssiyhtidissi
jasenille maksetaan isompia palkkiota, kun taas listaamattomissa yrityksissi, joissa ei
kdytinndssi ole hallitustydti, on palkitseminen tarpeetonta.!? Palkitsemisen kannalta on
luonnollisesti tirkedd hallituksen jdsenten vastuualueet ja tehtivit.!! Esimerkiksi
hallitusten puheenjohtajilla on suuremmat palkkiot, koska heididn vastuualueensa ja
tehtévit ovat vaativampia. Myds se, minkélaisia osakkeenomistajia yhti6lld ja millainen
yhtion omistusrakenne on vaikuttaa palkitsemiseen. Tutkimusten mukaan johtajien
palkitsemiseen vaikuttaa aktiiviset institutionaaliset osakkeenomistajat, jotka painottavat
palkitsemisen  tuloksellisuutta, ja  korkeaa  pidioman  tuottoa.'>  Suuren
kontrolliosakkeenomistajan olemassaolo taas estdd johtoa ja hallitusta hyodyntdmaista
informaatioasymmetriaa hyddyksi, koska omistajalla on rahallinen tarve ja mahdollisuus

valvoa hallituksen ja johdon toimintaa. 3

Tutkielma késittelee, miten Suomen ja Yhdysvaltojen erot liittyen oikeudellisiin
puitteisiin, yhtididen omistusrakenteisiin ja osakkeenomistaja-aktivismiin vaikuttavat
julkisten osakeyhtididen hallitusten palkitsemiseen. Tutkimus jatkaa ja laajentaa
kandidaatin tutkielmaani, joka kasitteli yhtididen hallitusten palkkioita, niiden suuruutta
ja hallitusten tehtdvid Suomessa. Tarkoituksena on laajentaa tutkimusta liittyen ndihin

kysymyksiin, ja erityisesti arvioida, minkd vuoksi Suomessa maksetaan pienempid

6 Helaniemi ym. 2003, 18-19.

7 Helaniemi ym. 2003, 18-19

8 Toiviainen 1988, 95.

% Reda ym. 2014, 99.

10 Hallitus tyéskentelyn opas 2004, 54-55.
11 Fedaseyeu ym. 2018, 816—839.

12 Gillan - Starks 2007, 58.

13 Andreas ym. 2012, 69-72.



hallituspalkkioita kuin muualla kansainvélisesti. Kandidaatin tutkielmassani nousi esille,
ettd Yhdysvalloissa maksetaan noin 5—6 kertaisia ja Keski-Euroopassa noin kaksi kertaa

14 Tutkielmassa selvitetddn, mistd

isompia hallituspalkkioita kuin Suomessa.
palkitsemisen suuruuserot yhdysvaltalaisten ja suomalaisten yhtididen hallitusten valilla
voivat johtua. Tutkimus keskittyy maiden vilisiin eroihin liittyen oikeudellisiin
puitteisiin, yhtididen omistusrakenteisiin ja osakkeenomistaja-aktivismiin, ja miten ne

vaikuttavat yhtididen hallituksen palkitsemiseen.

Osakeyhtioiden hallitusten palkitseminen on jddnyt tutkimuksissa toimitusjohtajien
palkitsemisen varjoon. Titd selittdd ensinndkin toimitusjohtajien ndkyvampi paikka
yhtion edustajina ja se, ettd toimitusjohtajat saavat suurempia palkkiota kuin hallitusten
jasenet. Tdmén pienemmin huomion takia, aihetta onkin merkityksellistd tutkia.
Suomessa ei mydskddn ole laajasti tutkittu hallitusten palkitsemista, eikd palkkioiden
eroja liittyen oikeudellisten puitteiden vaikutukseen, osakkeenomistaja-aktivismiin ja
yhtididen omistusrakenteisiin ~ Yhdysvaltojen ja Suomen vililli. Hallituksen
palkitseminen on myos tirked osa yhtididen onnistunutta kilpailustrategiaa ja patevien
henkildiden rekrytointia ja sitouttamista. Suomessa onkin ollut vaikeuksia houkutella
tarvittavia asiantuntijoita niin listaamattomien kuin listattujen osakeyhtididen

hallituksiin. '
1.2 Tutkimuskysymykset ja tutkielman rajaukset

Pro gradu -tutkielman tavoitteena on tutkia, miten oikeudellisten puitteiden,
osakkeenomistaja-aktivismin ja yhtididen omistusrakenteiden erot Yhdysvaltojen ja
Suomen vililld vaikuttavat hallitusten palkitsemiseen. Tarkastelun kohteina ovat
oikeudelliset puitteet, jotka koskevat hallitusta, sen vastuita, palkitsemista ja tehtivii.
Osakkeenomistaja-aktivismin yhteydessd tutkitaan institutionaalisten sijoittajien ja
hedgerahastojen strategian vaikutusta yhtididen hallitusten palkitsemiseen. Yhtion
omistusrakenne taas kuvastaa kuinka hajautunut tai konsentroitunut yhtion
osakkeenomistajajoukko on. Yhtion omistusrakenteen yhteydessd tutkitaan erityisesti
mahdollisen kontrolliosakkeenomistajan vaikutusta hallituksen palkitsemiseen. Ndiden

aiheiden perusteella vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin.

14 Chew — Gillian 2009, 81.
15 Autio 2021.
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- Miten yhtididen omistusrakenteet eroavat Yhdysvaltojen ja Suomen vililla, ja

miten erot vaikuttavat yhtididen hallitusten palkitsemiseen?

- Miten osakkeenomistaja-aktivismi eroaa Yhdysvaltojen ja Suomen vililld, ja

miten erot vaikuttavat yhtididen hallitusten palkitsemiseen?

- Miten Yhdysvaltojen ja Suomen oikeudelliset puitteet eroavat liittyen yhtiéiden

hallituksiin, ja miten erot vaikuttavat yhtididen hallitusten palkitsemiseen?

Tutkimuskysymysten avulla on tarkoitus vastata, miten yhtididen omistusrakenne,
osakkeenomistaja-aktivismi ja oikeudellisten puitteiden erot vaikuttavat porssiyhtididen
hallitusten palkitsemiseen, ja minké takia Suomessa on alhaisempi palkitsemisen taso.
Oikeuskysymyksiin vastataan myds hyodyntdmélld osakkeenomistajia, johtoa ja
hallitusta  koskevia tutkimuksia. Tutkielmassa tarkastellaan lisdksi, miten
yhtidoikeudellisia ongelmia liittyen yhtididen hallitusten palkitsemiseen on ratkaistu

maiden sdintelyssi ja oikeustapauksissa.

Tutkielmassa tarkastellaan suomalaisten ja yhdysvaltalaisten porssiyhtididen hallitusten
palkitsemista. Ulkopuolella ovat rajatut pienemmét yhtiot eli listaamattomat osakeyhtiot.
Tutkielmassa késitellddn vain hallitusten palkitsemista eikd yhtion johdon palkitsemista.
Johdon palkitsemiseen liittyvdd aiempaa tutkimusta kuitenkin hyodynnetddn olennaisilta
osin. Ulos on rajattu myds niin sanotut sisdiset hallitusjdsenet eli yhtididen hallitusten
jdsenet, jotka ovat tyOsuhteessa yhtion kanssa, koska heididn palkitsemisensa perustuu
usein muuhun kuin hallitustydskentelyyn. Yhdysvalloissa yhtididen hallituksiin on
perinteisesti kuulunut sisdisid jdsenid.'® Suomessa taas timi ei ole kovinkaan
merkitsevdd, koska yhtididen hallitukset koostuvat yleensd kokonaan ulkopuolisista

jésenista.

Tutkielmassa hyddynnetddn Suomen ja Yhdysvaltojen yhtidoikeuslakia. Suomessa tdma
tarkoittaa osakeyhtidlakia, ja Yhdysvalloissa Delaware General Corporation lakia
(DGCL), koska suurin osa pdrssiyhtidistd on asettanut Delawaren kotipaikakseen.
Tutkielmassa hyddynnetddn Yhdysvaltojen puolelta myds liittovaltiotason oikeudellisia
puitteita. Liittovaltion oikeudellisista puitteista hyodynnetédén padosin Sarbanex Oxley

lakia ja Securites Exchange lakia vuodelta 1934 ja SEC vaatimia tiedotteita. Tutkielmassa

16 Monks - Minow 2011, 257.
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hy6dynnetddn myds paras kdytintd -teoksia, kuten Policies on Corporate Governance
2023, Principle of Corporate Governance 2023 ja Suomen hallinnointikoodia.
Yhdysvaltojen osalta tarkastellaan NYSE:n ja Nasdaqin listautumissddnt6ja. Lakien,
listautumissddntojen ja paras -kdytdntojen lisdksi tarkastellaan aihetta késittelevid
oikeustapauksia, jotka on pyritty rajamaan vain olennaisimpiin tapauksiin.
Yhdysvalloissa hyodynnetdin juuri Delaware-oikeuden tapauksia, koska sielld on suurin

madrd tapauksia, ja muut osavaltioiden tuomioistuimet ottavat sen kdytdnndistd mallia.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielmassa on viisi pddlukua, jotka muotoutuvat tutkimuskysymysten ympdrille.
Toisessa luvussa tarkoituksena on tarkastella vallitsevia teorioita, joilla on vaikutusta
yhtididen hallitusten palkitsemiseen ja osakkeenomistajien asemaan. Tarkastelun
kohteina ovat agenttiteoria, ihmispddomateoria ja maidrdysvaltamarkkinateoria.
Kolmannessa luvussa selvitetdin yhtididen omistusrakenteiden ja osakkeenomistaja-
aktivismin eroja Suomen ja Yhdysvaltojen vélilld ja erojen vaikutusta yhtididen
hallitusten palkitsemiseen. Liséksi kappaleessa tarkastellaan oikeudellisten puitteiden
eroja common law ja civil law -maiden vililld ja Yhdysvaltojen yhtidoikeuden tirkeimpid
oikeusldhteitd. Osakkeenomistajien asemaa vertaillaan yhtion omistusrakenteen
perusteella ja katsotaan, mitd nykytutkimus sanoo sen vaikutuksista yhtididen hallitusten
palkitsemiseen. Neljannessé luvussa kidydéén erilaisia kannustinmuotoja lépi, vertaillaan
palkkion tasoa ja kdydadn lapi tutkimusta liittyen yhtididen hallitusten palkitsemiseen.
Viidennessd pddkappaleessa kdydddn ldpi oikeudellisten puitteiden eroja ja niiden
vaikutuksia palkitsemiseen. Kappaleessa pohditaan, miten ndmé vaikuttavat yhtididen
hallitusten palkitsemiseen ja 10ytyyko selittdvid tekijoitd palkkiotasojen eroille.

Viimeisessd kappaleessa kdyddédn tutkimuksen johtopddtokset lépi.
1.4 Kaytettava metodi ja keskeisimmat lahteet

Oikeus kehittyy koko ajan. Ajankohtaisena esimerkkind tidstd on oikeuden
harmonisoituminen Euroopassa. Globaalistumisen takia oikeus muuttuu nykyaikana
kulttuuristen ja maantieteellisten rajojen yli nopeammin kuin koskaan ennen. Tatd

liikkumista seuraa oikeudenala, jota on perinteisesti pidetty oikeusvertailuna.'’

7 Tamm — Letto-Vanamo 2015, 6.
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Yliopistollisessa oikeusvertailussa on yleisesti korostunut common law vs civil law -
maiden vilinen vertailu.'® Oikeusvertailussa pyritiin saamaan lisdtictoa asettamalla
vastakkain valtioiden oikeusjdrjestykset liittyen tutkimuskysymyksiin. Tahidn kuuluvat
vakiintuneet oikeudelliset kaytdnnot, oikeusnormiston késittelytapa, oikeudelliset
kisitteet ja tapaoikeus.!” Tiivistettyni voidaan sanoa, etti oikeusvertailu tarkoittaa

maailman eri oikeusjirjestelmien vertailemista.?

Tassd tutkimuksessa oikeusvertailun kohteena ovat Yhdysvaltojen ja Suomen
oikeusjarjestelmat. Tutkielman kannalta oikeusvertailu onkin hyvin tirkedd kysymysten
vastaamiseen.  Globalisoitumisen takia  osakeyhtiomuoto, sopimusmallit ja
yhteisomuodot ylittdvat ja yhdistdvat monia oikeusjirjestelmid. Lisdksi Suomen
porssiyhtiot kilpailevat hallitusosaajista kansainviliselld tasolla, minka vuoksi pelkastdan
kansallisen aineiston tutkiminen ei riitd. Pyrinkin 10ytdméan eroja ja yhtéldisyyksia ja
selittdd, miten ndmé vaikuttavat tutkimuksen aiheeseen, ja mistd mahdolliset erot ovat
voineet osittain syntyd.?! Oikeusvertailevassa tutkimuksessa joudutaan tutkimaan myds
ulkopuolista ja uutta oikeusjirjestystd. Oikeusvertailussa on tdmin takia Il&hes

mahdotonta kokonaan vilttyi virheilta ja vidrinymmérryksilti.??

Tutkimuksessa sivutaan my0s oikeustaloustiedettd, jolla on merkittivd paino
yhtidoikeudellisen ~ sddntelyn  taustalla. Sillanpddn ~ mukaan  perinteisen
yhtidoikeustutkimuksen ja oikeustaloustiedepainotteisen  yhtidoikeustutkimuksen
vilisind eroina on: Perinteisessd oikeustieteessa keskipisteend on yhtio kaikkine sithen
liittyvine oikeussuhteineen, joita tutkitaan 1dhinnd voimassa olevien oikeussdéntdjen
valossa, kun taas talouspainotteisen oikeustieteen ldhtokohtana voidaan pitdd
osakkeenomistajan sijoitukselleen saaman tuoton maksimointia ja sen pohdintaa,
millainen yhtidoikeudellisen normiston tulisi tdmén padmaééran saavuttamiseksi olla tai
miten olemassa olevia normeja tulisi tulkita.”?* Tutkimuksessa on osittain myds kiytdssi

oikeustalouspainotteinen ndkokulma, kun tutkitaan osakkeenomistajien arvon

18 Tamm — Letto-Vanamo 2015, 8-9.
1% Husa 2013, s. 30.

20 7weigert — K6tz 1998, 2.

21 Husa 2013, s. 43.

22 Husa 2013, s. 229.

B Sjllanpas 1994, 31.
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maksimointia ja miten Suomen ja Yhdysvaltojen oikeusjdrjestelmdt on luotu sen

ympdrille.
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2 Taustaa tutkimukselle

2.1 Agenttiteoria

Yhtioiden itsesddtelylld, osakkeenomistajien erityisasemalla ja sopimustoiminnalla on
valtavirtayhtidoikeustieteessé katsottu olevan korostettu asema. Paradigmat pohjautuvat
mikrotaloustieteelliseen teoriaan eli pddmies-agenttiteoriaan, joka kehitettiin 1970-
luvulla.>* Teoriassa agentti on henkild, jolle pddmies luovuttaa valtuuden toimittaa
palveluita tdmin puolesta.’’ P#fimies-agenttisuhteessa agentti ja pdimies solmivat
sopimussuhteen tietyn tehtdvén suorittamisesta. Sopimussuhteessa sovitaan tavoitteista,
mutta agentin tehtdviksi jaavét lopulta varsinaiset péaatokset. Pddmiehen ja agentin

suhteille on tyypillisti péitdsvallan delegoiminen.?®

Osakkeenomistajien ja yhtion johdon kannalta tdmaé tarkoittaa sitd, ettd johto valtuutetaan
tekeméddn liikejohdollisia tehtdvid, jotka vaikuttavat osakkeen arvoon eli omistajien
tekemin sijoituksen arvoon.?’” Osakeyhtidssi osakkeenomistajien intressind on pyrkid
kasvattamaan osakkeen arvoa ja agentti eli johto pyrkii maksimoimaan palkkionsa arvon.
Jos molemmat agentti ja padmies pyrkividt maksimoimaan omat etunsa, on todennékoistd,

8  Tdmédn vuoksi

ettei agentti pyri toimimaan péimiehen etua ajatellen.’
osakkeenomistajien tulee pyrkié sitouttamaan hallituksen ja johdon intressit vastaamaan
mahdollisimman hyvin omaa etuaan. Oikeanlaisella kannustinjarjestelmélld agentti

voidaan sitouttaa niin, etti hiin maksimoi samalla omistajien hyddyn.?

Hallituksen jasenilld ei yleensd ole ainoastaan kiintedd kuukausipalkkiota, vaan
palkitseminen sidotaan osakekurssiin tai yhtion tulokseen. Td@mé johtuu siitd, ettd
hallituksen jdsenet eli kiintedd tuottoa hakevat sijoittajat eivdt pyri aktiivisesti
maksimoimaan osakkeenomistajien saamaa arvoa, vaan turvaamaan kiintedtuottoisen
sijoituksensa.’’ Pddmies voi my®ds sitouttaa hallituksen kdyttimiin omia resurssejaan, ja

ndin pyrkid turvaamaan intressinsd. Téll6in hallitus ei tee toimia, jotka aiheuttavat haittaa

2 Mahoénen — Villa 2006, 86—-87.
2 Jensen — Meckling 1976, 4.

26 Mahonen — Villa 2006, 86—-87.
27 Helaniemi ym. 2003, 18

28 Jensen — Meckling 1976, 4.

2% Helaniemi ym. 2003, 18

30 M3hénen - Villa 2006, 87.
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osakkeenomistajille, tai ettd osakkeenomistaja tulee tdménlaisissa olosuhteissa

kompensoiduksi.*!

Pddmiehen ja agentin suhteiden vélilld vallitsee myds tiedon epdsymmetria. Tiedon
epdsymmetrialla tarkoitetaan, ettd johdolla ja hallituksella on kdytossé sellaista tietoa,
johon osakkeenomistajilla ei ole péddsyd. Agentti kykenee tdlloin ajamaan omia
intressejddn  osakkeenomistajien kustannuksella. Tiedon epdsymmetrian vuoksi
osakkeenomistajat eivdt kykene havaitsemaan, tekikd agentti parhaansa
osakkeenomistajan intressien hyviksi. Tdmén tyyppisid kustannuksia kutsutaan
agenttikustannuksiksi. Agenttikustannuksia syntyy, kun johto ei onnistu tai yritd
maksimoida pddmiehen taloudellisia etuja. Loppujen lopuksi agenttikustannusten riskit
jadvit osakkeenomistajien kannettavaksi. 3> Riskien vilttiminen, suojainvestoinnit,
johdon tyOmédrdn védhentyminen, henkilokohtaiset luontaisedut ja imperiumin
rakentaminen ovat esimerkkejd agenttikustannuksista. Ratkaisuna agenttikustannuksiin
ovat tehokkaat ty0- ja osakemarkkinat, valvonnan lisddminen ja johdon tehokas
kannustinjirjestelmd.>® Yhtion hallituksella on tirked tehtivd agenttiongelmien
kontrolloimisessa, kun katsotaan hallituksen rooli taloudellisten velvoitteiden
toteuttamisessa osakkeenomistajia kohtaan. Téménlaisia tehtivid on kompensoida,

palkata, irtisanoa ja valvoa yhtién johtoa.**
2.2 lhmispaaomateoria

Ihmispddoma teorian mukaan hallituksen palkitsemisen tarkastelussa pitdd ottaa
huomioon agenttiteorian lisdksi my0s hallituksen jdsenen omat kyvyt, pédsy
informaatioon ja kokemus.* Hallituksen jésenen ihmispdioma koostuu niin maineesta,
ammattitaidosta ja kokemuksesta kuin myd6s sidoksista toisiin yhtidihin ja ulkoisiin
vaikuttajiin.’® Tdmai on erityisen tirkeds huomioiden hallitusten jésenten rooli yhtidssi.
Hallituksen jdsenen on tarkoitus tehdd pdétoksid, joihin vaikuttaa heidén

asiantuntemuksenansa ja kokemuksena.?” Tutkimuksissa Isossa Britanniassa on havaittu

31 Jensen — Meckling 1976, 4
32 Gillan - Starks 2007, 58.

33 Haapaniemi 2006, 42

34 Gillan - Starks 2007, 58.

35 Kor — Sundaramurthy 2009.
36 Hillman — Danziel 2003, 383
37 Acero — Alcalde 2020, 185.
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ettd ihmis- ja sosiaalinen pdfioma vaikuttavat palkitsemiseen, ja Yhdysvalloissa

kokeneemmat hallituksen jdsenet saavat parempia palkkiota.®

Hallituksen jésenen taito ja kokemus on myds otettu huomioon Yhdysvalloissa lain
sddtdmisen yhteydessd. SEC vaati 2009 regulaatiossa S-K kohdassa 401, ettd yhtiot
kertovat, mitka taidot, patevyydet, ominaisuudet ja kokemukset ovat vaikuttaneet siihen,
ettd kyseinen henkil6 on valittu osaksi hallitusta. Fedaseyeu ym. tutkimuksen perusteella
kokeneemmat hallituksen jésenet saavat tosiaankin parempaa palkkiota, mikd nékyy

39 Samassa

padsddntOisesti siind, ettd he ottavat osakseen laajempia vastuita.
tutkimuksessa huomattiin, ettd henkildt, jotka ovat ystévillisid toimitusjohtajaa kohtaan,
saavat arviolta pienempidd kompensaatiota kuin muut jisenet. Tutkimuksessa tétd
kuitenkin mitattiin sen perusteella, onko hallituksen jdsen nimetty juuri toimitusjohtajan
kauden aikana hallitukseen. Huomattiin myos, ettd néille hallituksen jisenille annetaan
juuri vihemmain hallituksen tehtdvid, mikd vaikuttaa kompensaatioon. Ulkopuolisen
hallituksen jdsenen palkkioon vaikuttivat toimikauden pituus, kokousaktiviteetti ja

vastuualueet. Thmispddoman perusteella kuitenkin vain henkilon julkisuudella oli

merkittdvi vaikutus hallituksen jisenen palkkioon.*’
2.3 Maaraysvaltamarkkinateoria ja osakkeenomistajakeskeisyys

Maérdysvaltamarkkinoiden pohjana on teoria siitd, ettd hallitus ja johto kayttivit
tehokkaasti yhtion resursseja, ja ettd yhtion markkinahinta kuvastaa sen oikeaa arvoa. Jos
jokin ndistd asioista pettdd, voi yhtiotd kohdata valtaus tai yritysosto. Pelkkd uhka
mahdollisesta yritysvaltauksesta riittdd mahdollistamaan maéirdysvaltamarkkinoiden
toiminnan.*! Heikkoihin ja huonosti toimiviin hallituksiin on vastauksena siis hyvit
arvopaperimarkkinat, jotka mahdollistavat vihamieliset yritysostot eli markkinat yhtion
kontrollille. Kilpailevalla johdolla ja ei liiketoimintakumppanina toimiville aktiivisille
osakkeenomistajille on mahdollisuus ostaa kontrolli yhtiosté, jos yhtion osakkeen arvo
laskee huonon hallinnan tai johdon toiminnan takia alhaiseksi. Jopa tilanteessa, jossa

yhti6lld ei ole aktiivisia ostajia, arvopaperimarkkinat tarjoavat tietynlaisen aktiivisen

38 Fedaseyeu ym. 2018, 816-839.
39 Fedaseyeu ym. 2018, 816-839.
40 Marchetti — Stefanelli 2009, 34.
41 M3hénen 2016, 150.



17

tarkastustoiminnan, joka asettaa paineen yhtion johdolle ja hallitukselle toimia

osakkeenomistajien etujen mukaisesti.*?

On erotettavissa kolme merkittdvad tekijdéd, jotka vaikuttivat corporate governance
vallankumouksen taustalla ja osakeomistakeskeisen ajattelun nousussa. Ensinndkin
modernin rahoitusteorian kehittyminen 1960- ja 1980-luvuilla. Toiseksi CAPM -mallin
kehittyminen ja kolmanneksi samaan aikaan CAPM mallin kanssa kehittyneen
hypoteesin tehokkaista markkinoista.*> Nimi ldpimurrot teorioissa loivat perusteet
modernille portfolioteorialle, ja antoivat taloustieteen ja yhtidoikeuden tutkijoille kyvyt
Mannen méiriysvaltamarkkina hypoteesin testaamiseen.** Osakkeenomistajakeskeisen
ajattelun juuret ovatkin johdettavissa Yhdysvalloissa kehitettyihin teorioihin ja kyseiseen

vallankumoukseen. Suomen oikeuskirjallisuudessa on hyddynnetty kyseisii teorioita.*’

Osakkeenomistajilla on erityinen paikka osakeyhtididen sidosryhmien keskuudessa.
Osakkeenomistajien tehtdvini on tarjota oman pddoman muodossa rahoitusta ja vahtia
yhtion johtoa. Osakkeeseen kuuluukin tiettyjd oikeuksia, joita ei ole mydnnetty muille
sidosryhmille. Osakkeenomistajalla on oikeus yhtion residuaaliseen jako-osuuteen yhtion
nettovarallisuudesta ja mahdollisuus valvoa ja vaihtaa yhtion johto. Osakeyhtion tarkoitus
onkin kohdistettu osakkeenomistajille.* OYL:n 1 luvun 5 §:n mukaan yhtién

ldhtokohtainen tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille.

Yhdysvalloissa oikeustapaus Michigan Supreme Court Dodge vs Ford Motor Corp 1919
vahvisti osakkeenomistajien etua ja business judgement -sddntdd. Tapauksessa Ford
halusi laskea kuluttajahintoja ja nostaa tyontekijéiden palkkiota. Osakkeenomistajat
kuitenkin haastoivat tdmédn ndkemyksen onnistuneesti, eikd Fordin vaatimuksia
hyvéksytty oikeudessa. Ford kykeni kuitenkin pdéttiméén investoinneista ja osingosta
hyvin pitkdlti, mikd vahvisti business judgement -sdfinnén asemaa Yhdysvalloissa.
Oikeustapaus vahvisti viestid, jonka mukaan yhtid organisoidaan osakkeenomistajien

etua ja tulosta varten ja yhtion johdon tarkoituksena on palvella titd paamadraa.

42 Gillan - Starks 2007, 58.
43 Romano 2005, 346.

44 Manne 1965, 119-120.
43 Collin 2020, 35-36.

46 Collin 2020, 33.
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Osakkeenomistajakeskeisyys yhdistetddn common law -maihin ja niiden ominaisuuksiin
kuten, toimiviin méiirdysvaltamarkkinoihin, yhtion hajaantuneeseen
omistusrakenteeseen, ja voiton kasvua tavoitteleviin institutionaalisiin sijoittajiin.*’
Institutionaaliset sijoittajat ovat kuitenkin rikkoneet késitystd hajaantuneista
osakkeidenomistajista silld, ne hallitsevat noin 70 % prosenttia kaikista maailman
porssissé listautuneiden yhtididen osakkeista. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd yhtiot
omistaisivat 70 % osuuden yhtion osakkeista. Institutionaaliset sijoituslaitokset sijoittavat
kayttdmalld toisten varoja ndiden henkildiden puolesta. Institutionaalisten sijoittajien
kanssa térkeiksi ovat nousseet rahastojen omaisuudenhoitajat, ja niihin kuuluvat

t.4  Institutionaalisilla ~ osakkeenomistajilla tarkoitetaan

valtakirjaneuvonantaja
elidkerahastoja ja keskindisii vakuutusyhtiditd.*® Téstd voidaankin péitelld, ettd varsinkin

institutionaalisten sijoittajien merkitys on kasvanut nyky-yhteiskunnassa.

47 Collin 2020, 38-39.
48 Collin 2020, 34.
4 Gilson ym. 2013, 874-875.
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3 Maiden valiset erot

3.1 Osakkeenomistaja-aktivismi

Aktiivisella osakkeenomistajalla tarkoitetaan sellaista tahoa, joka pyrkii vaikuttamaan
yhtion pédatoksentekoon ajaen vain omaa henkilokohtaista etuaan. Osakkeenomistaja-
aktivismissa pyritddn vaikuttamaan osakkeenomistajien ja johdon véliseen paddmies-
agenttikonfliktiin vaikuttamalla yhtién johtoon ja maksimoimalla yhtién arvon.>® Jos
hallituksella on kuitenkin vahva asema yhtiossd, on aktiiviselle osakkeenomistajalle

hankalampaa vaikuttaa yritysjohtoon.!

Hedgerahastojen harjoittama osakkeenomistaja-aktivismi on ndhty haitallisena, koska
sen on ajateltu suosivan nopeita lyhyen ajan voittoja.”> Hedgerahaston tavoitteita
osakkeenomistaja-aktivismin kannalta ovat hallituspaikka, tiedon kontrolli, palautteen
antaminen, yhtién strategian muuttaminen, vaikutus corporate governanceen, isomman
osingon jakaminen osakkeenomistajille ja yhtién osan myyminen.”® Hedgerahastojen
harjoittama osakkeenomistaja-aktivismi on Yhdysvalloissa néhty haluna vaihtaa
hallitusta osakkeenomistajien agentteihin, ja siirtdd yhtidkokoukselle hallituksen
paitintivaltaa.>* Tutkimuksissa ei kuitenkaan ole huomattu merkittivid pump and dump
-tyyppisid jérjestelyjd tai muita lyhyttd aikavdlid suosivia pditoksid, jotka olisivat

tapahtuneet pitkiin aikavilin tuoton kustannuksella.>

Suurien institutionaalisten sijoittajien aktiivinen osallistuminen on johtunut halusta
parantaa heidén sijoitustensa tuottoa. Kuitenkin koska juuri aktiivinen osakkeenomistaja
joutuu vastaamaan osakkeenomistaja-aktivismiin liittyvéstd kulusta, vain suurimmat
sijoittajat voivat oikeuttaa sen.’® Institutionaaliset osakkeenomistajat ovat kuitenkin
yleisesti passiivisia johtuen siité, ettd niiden omistusosuus ei valttimattd ylitd edes viittad
prosenttia. Tamd hyvin hajautettu portfolio, johtaa usein passiiviseen sijoitus

strategiaan.’’ Tadmin takia, vaikka institutionaaliset osakkeenomistajat omistavat

50 Collin 2020, 46.

51 M3hoénen 2016, 151.

52 Mihoénen 2016, 148-149.
53 Gillan - Starks 2007, 68.
54 M3hoénen 2016, 148.

55 Bebchuk ym. 2015.

%6 Gillan - Starks 2007, 69.
57 Collin 2020, 43.
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kokonaisuudessaan 70 % kaikista osakkeista, ne eivdt kuitenkaan saa

kontrolliosakkeenomistajan mahdollisuuksia yhtidissa kdyttoonsa.

Vaikka osakkeenomistaja-aktivistien toimintaa on pidetty huolestuttavana, on myos
institutionaalisten sijoittajien passiivisuus nostanut huolta, mikd on heréttinyt
kysymyksid liittyen osakkeenomistajien velvollisuuksiin ja oikeuksiin. Ndmé ovat
vaikuttaneet myds piimies-agenttisuhteisiin yhtion sidosryhmien vililli.>® Syyni téhéin
on informaatioepdsymmetria: institutionaalisilla sijoittajilla ei ole varaa uhrata tarvittavia
kustannuksia perehtyékseen syvéllisemmin yhtidihin ja osallistuakseen aktiivisesti niiden
hallinnointiin.® Osakkeenomistaja-aktivismin tarve kasvaakin silloin, kun ei voida
luottaa siithen, etti johto hoitaa tehtividin tehokkaasti.®® Institutionaaliset
osakkeenomistajat vaikuttavat myos johdon kompensaatiopolitiikkaan. Sijoitusrahastot,
itsendiset sijoitusneuvojat ja osakkeenomistajat painottavat enemmin korkeita pddoman
tuottoja, tuloksellisuuden palkitsemista ja vilttivit arvoa vihentivid sulautumisia.®!
Johto tai hallitus ei my6skédédn kykene kdyttdméaan informaatioasymmetriaa hyddyksi, jos

yhtiolld on osakkeenomistaja, jolla on rahallinen tarve ja mahdollisuus valvoa niiden

toimintaa.%?

Andres ym. tekemdissd tutkimuksessa osakkeenomistaja-aktivismilla oli selked
posititvinen  vaikutus  suoritusperusteisen  palkitsemisen  kanssa.  Kaikilla
institutionaalisilla ~ osakkeenomistajilla  oli  taas laskeva vaikutus johdon
kokonaispalkitsemisen kanssa.®> Vaikka tutkimuksessa keskitytidinkin johdon
kompensaatioon, voidaan sitd rinnastaa myos hallituksen palkitsemiseen. Esimerkiksi
Morgan ym. tutkivat hallitusten jdsenten ja  johdon kompensaatiota.
Kompensaatiosuunnitelmat, jotka ovat mahdollisesti haitallisia eli suosivat lyhytaikaisia
tuloksia, saavat vdhemmén tukea osakkeenomistajilta. Osakkeenomistajat ddnestévit
sellaisia ehdotuksia vastaan, missd palkkion taso on korkea verrattuna yhtion

omaisuuteen.®® Osakkeenomistajilla oli siis osittain yhtendiset reaktiot liittyen

58 Collin 2020, 34.

% M&hoénen 2016, 153.

60 Gillan - Starks 2007, 58.

61 Gillan - Starks 2007, 58.

62 Andreas ym. 2012, 69-72.
63 Andres ym. 2005, 31.

64 Morgan ym. 2006, 734-735.
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palkitsemiseen hallituksen ja johtajien vililld. Voidaan siis olettaa, ettd ainakin tietylld

tasolla osakkeenomistajilla on samanlainen reaktio johdon ja hallituksen palkitsemiseen.

Institutionaalisten sijoittajien joukko vaikuttaa negatiivisesti johdon tekemien ehdotusten
lapimenemiseen, kun taas sisdpiirildisten ja suurien sijoittajien omistus vaikuttaa
positiivisesti.®> Adnestd ei -kampanjat, joita institutionaaliset sijoittajat kiyttivit, ovat
tehokkaita vaikuttamaan hallitusten jasenten toimintaan. Niiden on huomattu vaikuttavan
yhtién toimitusjohtajan vaihtuvuuteen, toiminnan parantumiseen ja governance -

rakenteiden muuttumiseen.®®

Aktiivisilla osakkeenomistajilla on siis selked rooli
hallituksen jdsenten valitsemisen, tehtdvien, vastuiden ja palkitsemisen kanssa.
Osakeyhtididen omistusrakenne ja luonne (aktiivisuus/passiivisuus) vaikuttaa myds
palkitsemiseen, hallituksen toimintaan ja hallitusten ehdottamien ehdotusten

lapimenemiseen.

Suomen osakeyhtiolain pitdisi luonteensa perusteella houkutella osakkeenomistaja-
aktivismia universaalin pédtosehdotusoikeuden takia. Euroopan Unionin oikeutta
voisikin ~ luonnehtia ~ osakkeenomistaja-aktivismia  tukevaksi. =~ Suomalaisissa
porssiyhtidissi ei ole kuitenkaan nikynyt paljon osakkeenomistaja-aktivistien toimintaa.
Enimmékseen piensijoittajien on katsottu toimivan aktiivisina osakkeenomistajina.
Kontrolliosakkeenomistajan olemassaolo mahdollisesti tekeekin porssiyhtidistd huonoja

kohteita osakkeenomistaja-aktivismille.®’

Suomessa ei siis ole yhtd laajaa osakkeenomistaja-aktivismi liikettd, vaikka
osakeyhtidlaki onkin aktivistiosakeomistajamyonteinen. Osakkeenomistaja-aktivismilla
olikin tutkimusten perusteella vaikutusta hallituksen rakenteeseen, tehtdviin ja
palkitsemiseen. Pelko osakkeenomistaja-aktivismin olemassaolosta voikin korottaa
palkitsemisen tasoa. Hallituksen jésenet pyrkivét parempaan kompensaatioon, koska
osakkeenomistaja-aktivismin ~ pelote  liittyen  vaihtuvuuteen on  olemassa.
Kontrolliosakkeenomistajalla ei ole myoskéédn exit -mahdollisuutta yhtd helposti kuin

toisilla osakkeenomistajilla. Osakkeenomistajien vaihtuvuus on yhteydessd hallituksen

65 Bethel — Gillian 2002, 50-51.
% Del Guercio ym. 2008.
67 Salminen 2023, 301-302.
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jésenten ja kokoonpanon muutokseen.®® Tamikin lisdd hallitusten jdsenten epivarmuutta

hallituspaikasta, koska ei ole pelkoa, ettd suurin osakkeenomistaja 1dhtee yhtiosta.
3.2 Yhtididen omistusrakenne

Historiassa common law -maihin ja angloamerikkalaisiin oikeusjdrjestelmiin on
yhdistetty osakkeenomistajakeskeinen ajattelu.®” Yhdysvaltojen markkinoille tyypilliset
osakkeen voiton kasvua vaativat institutionaaliset sijoittajat, hajaantunut osakeomistus ja
toimivat méérdysvaltamarkkinat, vahvistavat osakeomistajakeskeistd kehitystd. Vuonna
2006 tapahtuneen osakeyhtidlain muutoksen jdlkeen, myds Suomen osakeyhtidlakia
voidaan kuvailla osakkeenomistajakeskeiseksi.” Molempien maiden lait siis korostavat

osakkeenomistajien oikeuksia, eivitka ole sidosryhmikeskeisia.

Pohjoismaista osakkeenomistajarakennetta kuvastaa tyyppi, jossa yksi tai kaksi suurta
kontrolliosakkeenomistajaa hallitsee isoa osaa osakkeista.”!
Kontrolliosakkeenomistajalla tarkoitetaan henkil6d, joka sdadnnoéllisesti vaikuttaa yhtion

asioihin osakeomistuksensa kautta.”?

Suomessakin on pohjoismaille tyypillinen
osakkeenomistajajoukko. Yhdysvaltoja taas kuvastaa malli, jossa suurinkaan
osakkeenomistaja ei pysty hallitsemaan yhtioté tiysin, koska osakkeenomistajajoukko on
levinnyt laajemmalle.”>  Suomessa vuonna 2007 60 prosentissa yhtidistd yksi
osakkeenomistaja omisti yli 20 prosenttia.”* osakkeista, kun Yhdysvalloissa sama luku
yhtidistd oli vuonna 1999 20 prosenttia.”” Yhdysvalloissa ja Suomessa on kuitenkin hyvin
samantyyppinen Corporate Governance -jdrjestelma ja hierarkkinen johtajuusrakenne

yhtidissi ja oikeudellisissa puitteissa.’®

Erona on kuitenkin juuri hajaantunut
osakkeenomistajajoukko, jolla Yhdysvalloissa ei ole tarpeeksi kykyéd ja kannustinta
valvoa johtoa. Osakkeenomistaja ei haluakkaan kayttdd valvontakustannuksiin rahaa ja
vaivaa, jos hénelld ei ole riittdvdd omistusosuutta, jonka antama valta mahdollistaisi

vaikuttamisen ja arvon nousu oikeuttaisi kulut. Tédmin takia yhtion hallitukselle on

68 Denis — Sarin 1999, 213-214.

69 Keay 2011, 40.

70 Collin 2020, 38-39.

71 Lekvall 2018, 169-171.

72 Vahtera 2011, 400.

73 Lekvall 2018, 169-171.

74 EU Member States: European Commission (2007)
7> The US and Norway: La Porta et al. (1999)

76 Hallituksen rakenne ja tehtdvat ks. kappale 4.
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luovutettu laajemmat oikeudet Yhdysvalloissa kuin Suomessa. ’’ Angloamerikkalaisessa
osakkeenomistuksessa ei ole mahdollisuutta valvoa yhtion johtoa, minkd takia

agenttiongelmat kasvavat.”®

Pohjoismaiden malli korostaa yhtiokokouksen valtaa. Pohjoismaissa agenttiongelma
onkin pienempi osakkeenomistajien ja hallituksen vélilld, kun taas ongelmat
kontrolliosakkeenomistajan ja muiden osakkeenomistajien vélilld ovat kasvaneet.
Pohjoismaissa yhtion hallitukseen ei mydskddn kuulu tyontekijoitd eli yhtion johtoa

7 Kontrolliosakkeenomistaja kykenee vaikuttamaan liiketoimintariskiin ja

yleensa.
osakeyhtion toimielinten muodostumiseen. Kéaytinnossd tdméd ei tarkoita, ettd
kontrolliomistajalla olisi méérdysvalta suoraan hallituksella, mutta hianelld on tima valta
kuitenkin  nimitysoikeuden kautta.’® Suomessa osakkeenomistajien tekemien
paitosehdotuksien médrd on kasvanut, kun taas hallituksen ja valiokuntien tekemét
midrdt ovat pienentyneet. Yhtididen yhtiokokouksista kaksi kolmasosaa oli
osakkeenomistajien tekemid pddtosehdotuksia. Samana ajanjaksona pidettyihin
kokouksiin verrattuna osakkeenomistajien tekemien padtdsehdotusten midrd on
kasvanut. Yhtend syynéd on arvopaperimarkkinayhdistyksen nimitystoimikunta, jolle on
annettu samat valtuudet kuin nimitysvaliokunnalle. Pohjoismaisille tyypilliset vahvat

yksildlliset osakkeenomistajan oikeudet mahdollistavat sen, ettd myds marginaaliset

omistajat voivat tehdi paitdsehdotuksia ja kiyttdi oikeuksiaan.®!

Nama4 asiat kuvastavatkin sitd, ettd Suomessa yhtion hallituksella on pienemmét valtuudet
kuin Yhdysvalloissa ja néitd tehtdvid on osittain siirtynyt yhtiokokoukselle.
Yhdysvalloissa yhtion hallituksella on siis enemmain valtuuksia kuin Suomessa, koska
osakkeenomistajat eivdt pysty yhtd tarkasti valvomaan yhtion johtoa ja hallitusta.
Aiemmin tutkimuksissa osoitettiin, ettd laajemmat vastuualueet vaikuttavat yhtion
hallitusten jdsenten palkitsemisen tasoon. On siis mahdollista, ettd laajemmat
vastuualueet ja tehtdvidt antavatkin oikeudet suurempiin palkkioihin Yhdysvaltojen

yhtididen hallitusten jésenille.

77 Lekvall 2018, 169-171.
78 Vahtera 2011, 403.

7 Lekvall 2018, 172-173.
80 vahtera 2011, 402.

81 Salminen 2023, 293-294.
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Selkedn kontrolliosakkeenomistajan puuttuminen myds lisdd agenttikustannuksia
hallituksen ja osakkeenomistajien vlilld. Tétd eroa on mahdollisesti pyritty korjaamaan
nostamalla palkitsemisen tasoa ja yhdistdmilld se tiukemmin yhteen yhtion
osakkeenomistajien kanssa. Tutkimuksissa suuremmat valvontakustannukset onkin
yhdistetty suurempiin palkkioihin. Valvontakustannuksien ollessa korkealla yhtiot
maksavatkin enemmin ja kéyttdvdt kannusteperdisid kompensaatioita ulkoisten
hallitusjisenten motivoimiseen.®> Gomezz ja Marin mukaan johdon palkitsemisessa
suurempi keskittymé yhdelle osakkeenomistajalle lisdd kontrollia ja valvontaa johdon
palkitsemiseen liittyen. ¥ Suomessa ei siis ole tarvetta yhti suurelle palkkiolle, koska

kontrolliosakkeenomistajan olemassaolo vihentdd valvonnan tarvetta.
3.3 Yhdysvaltojen oikeusjarjestelma

Yhdysvalloissa osakeyhtion hallituksen asema on perustunut common law -oikeuteen,
joka korostaa yksittdisten oikeustapausten merkitystd.’* Yhdysvalloissa hallituksen
lainsdddiantd koostuu osavaltioiden lainsdddinndstd, liittovaltion  sddtdmaéstd
arvopapereita koskevasta lainsddddnndsta, porssien listautumissddannoksista, ja erilaisista
paras kilytintd -teoksista.> Yhdysvalloissa osavaltiot voivat siddelli omaa
lainsdddantdddn. Laki perustuu maassa dualismijérjestelméin, jossa lakeja on liittovaltion
tasolla, kuin myos osavaltion tasolla. Télloin osavaltiot voivat pdittda lakinsa siten, ettd
ne perustuvat parhaiten juuri osavaltion ympéristdon. Yhtidoikeudessa osavaltiot ovat
ottaneet kuitenkin mallia DGCL:sta.3¢ Lisiksi osavaltiolakien ohella toimii Model
Business Corporation Act (MBCA), joka toimii perustana yhtidoikeudelliselle

saantelymallille.
3.3.1 Common law vs civil law

Teoria laista ja taloudesta on yritys selittdd hyddyntdmélléd teorioita institutionaalisesta
taloustieteestd, yritysrahoituksesta, laki ja taloushistoriasta, miten maa taloudellisesti
kehittyy. Aikaisemmat teoriat yhdistetddn kattavammaksi yleiseksi teoriaksi, joka

selittdisi miten oikeusjérjestelmén valinta vaikuttaa sithen, miten taloudellisesti maa joko

82 |inn — Park 2005, 1.

83 Lihteestd: Acero — Alcalde 2020, 184. Gémez-Mejia — Marin 2006.
84 Rapakko 1990 s. 54

85 Gregory ym. 2021, 3-5

86 Leblanc 2020, 261. 1
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kehittyy tai ei kehity, ja miten erityisesti oikeusjirjestelmi tukee tdtd muutosta. Maat,
joissa taloudelliset markkinat pystyvit kehittymédén ja sddstdjat ovat valmiita
rahoittamaan yhtioitd, tukevat usein sijoittajien laillisia oikeuksia, yksityisten henkiléiden

sopimuksen tekemisti ja vahvistavat yksityisomistusoikeuksia.®’

Maailman oikeusjérjestelmat jakautuvat common law ja civil law -maihin. Common law
maiden suurempia edustajia ovat Yhdysvallat ja Britannia, kun taas esimerkiksi Saksa,
Ruotsi ja Suomi ovat civil law -maita. Monet maat kuitenkin kayttévit jonkinlaista
yhdistelmaa ndiden jérjestelmien vélilld. Common law- mailla on tyypillisesti paremmat
osakkeenomistajien oikeudet kuin Civil law -mailla.®® Tissd tutkielmassa vertaillaan
common law ja civil law -oikeusjarjestelmien eroja. Oikeusjérjestelmien ominaisuuksista
etsitddn selittdvid tekijoitd, jotka vaikuttavat osakeyhtididen hallitusten palkitsemiseen.
Tutkimuksen kannalta on tirkedd ymmartdd myos ndiden viliset erot liittyen erityisesti

tuomioistuin paatoksiin.

Civil law -maissa korostuu yleensi perustuslaki, joka perustuu sddadoksiin, jotka siséltévit
perusvelvollisuuksia ja oikeuksia. Tuomioistuinpédétokset eivét olekaan yhtd merkittivid
kuin common law -maissa. Poikkeuksena on kuitenkin hallintolaki, jossa esimerkiksi
tuomareilla on taipumus toimia enemmén kuten common law -tuomarit. Kauppa-, rikos-
ja siviilioikeudessa ei kuitenkaan ole yleensi juurikaan tilaa tuomioistuinpéitoksille.®
Tuomarit kuitenkin kdytdnndssd seuraavat usein aiempia tuomioistuinpaétoksid. Erikseen
hallintotuomioistuimet ja perustustuomioistuimet voivat kumota asetuksia ja lakeja ja
niiden paatokset ovat kaikille sitovia. Lainsdddidntd on muuten sitova kaikille. My0s
oikeustieteilijoiden kirjoituksille voidaan antaa osittain merkitystd kuten esimerkiksi
Saksassa. Tuomioistuimet ovat yleensd erikoistuneet tietyn alan sddddksiin. Myds
sopimukset ovat rajoitetumpia ja lakiin sisdltyy monia ehtoja, joista osapuolilla ei ole

mahdollisuutta sopia.*

Common law -maissa ei ole aina olemassa kirjoitettua perustuslakia tai kodifioituja
lakeja. Tuomioistuimien oikeudelliset paatokset ovat sitovia. Padtokset voidaan kuitenkin
kumota joko samassa oikeudessa tai lain muutoksen perusteella. Poikkeuksena kuitenkin

on sopimuksien vapaa solmiminen ja yksityisten kuluttajien suojelevat oikeudelliset

87 Beck ym. 2005

8 Beck ym. 2005, 22.

8 Key Features of Common law or Civil Law Systems

9 Key Features of Common law or Civil Law Systems, 2
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puitteet. Koska common law -maat ovat vihemmaén ohjailevia kuin civil law -maat, valtio
solmii common law -maissa tietylld lailla suuremman puolustuksen kansalaisille.
Tuomari common law -maissa toimii taas enemman juuri tuomarin roolissa. Common
law -maissa tuomarilla onkin enemmain joustavuutta lopputuloksen kannalta, koska
paétoksen ei tarvitse perustua niin tarkasti sdddettyyn lakiin. Juristien kannalta suullisten

taitojen tirkeys kasvaa, kun tapauksen ratkaisu riippuu vihemmin sifidetysti laista.”!

Kuten kappaleessa 3.1 tuli esille Suomen osakeyhtidlaki on hyvin
osakkeenomistajakeskeinen. Timé onkin hieman poikkeavaa, jos verrataan muihin civil
law -maihin. Maiden oikeusjirjestelmét eivit ole, siis eroista huolimatta, tulleet erilaisiksi
juridisista jarjestelmistd huolimatta. Juridisella jarjestelmilld ei siis ole huomattavaa
vaikutusta hallituksen palkitsemiseen. Tutkimuksen kannalta on oikeustapauksiin liittyen
kuitenkin tdrkedd ymmartdd, miten pditokset sitovat eri tavalla juridisten jérjestelmien

valilla.
3.3.2 Liittovaltion lainsaadanto

SEC eli Yhdysvaltain arvopaperi- ja markkinapdrssikomissio valvoo Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoita koskevaa liitovaltion lainsddddnt6d. SEC perustettiin vuonna
1934. Sen tehtdvdnd on valvoa, ettd Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinat pysyvit
tehokkaina, jérjestdytyneind ja reiluina, suojaavat sijoittajia ja helpottavat pddoman
muodostamista. SEC:n mukaan se valvoo Yhdysvaltojen 100 biljardin nopeasti muuttuvia
markkinoita muokkaamalla ja modernisoimalla sddntelyd ja valvomalla tarkasti
teknologian ~muuttamaa  markkinaympdristod. Komissio  suojelee  sijoittajia
médrittelemalld asiat, joista yhtididen tulee olla ldpindkyvid. Tdmaénlaisia asioita ovat
sijoituksen riskit, yhtion johto, ja yritystoiminta. SEC valvoo liittovaltion lakeja, kuten
Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934, Trust Indenture Act of 1939,
Investment Company Act of 1940, Investment Advisers Act of 1940, Sarbanes-Oxley Act
of 2002, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 ja
Jumpstart Our Business Startups Act of 2012, Rules and Regulations.”? Tarkeimmiit lait,
jotka koskevat yhtididen hallituksia, ovat tidmén tutkimuksen kannalta Securities

Exchange Act of 1934 ja Sarbanes-Oxley Act of 2002.

31 Diffen, Civil Law vs. Common Law
%2 SEC, Our Goals.
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Securities Exchange Act of 1934 eli arvopaperimarkkinalaki perusti SEC ja antoi sille
vallan toimia Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilla. Lain perusteella yhtiot, joilla on yli
500 omistajaa tai yli 10 miljoonan edestd omaisuutta, joutuvat julkaisemaan taloudellisia
raportteja vuosittain. Arvopaperimarkkinalaki kertoo erityisesti yhtididen tietojen
julkistamisesta. Laissa on monia kohtia, jotka koskevat porssiyhtididen hallitusta.
Erityisesti lain kohta 14 koskee tiedon julkistamisesta liittyen hallitusten jdsenten
valitsemiseen yhtiokokouksen yhteydessd. Hallituksen jédsenet voivat myos joutua
vastuuseen lain kohdan 10b-5 mukaan, jos he manipuloivat markkinoita, syyllistyvét
sisépiiri kaupantekoon tai luovuttavat arvopaperidokumentteja, jotka ovat virheellisii tai
puutteellisia. Arvopaperimarkkina lain kohdan 16 mukaan hallitusten jdsenten pitda
kertoa my06s osakeomistuksistaan ja kertoa voitoista, joita on saavutettu myymalld yhtion
osakkeita alle kuuden kuukauden ajanjaksolla. Sd&nnon 13b 2—-2 mukaan jésenet voivat
myds joutua vastuuseen, jos he antavat olennaisesti vadran lausunnon tilintarkastajalle,
tai muuten pyrkivdt vaikuttamaan tarkastusyhteisoon siten, ettd tarkastus antaisi
olennaisesti vddrin kuvan. Hallituksen jdsenet voivat joutua myds huolellisuusvelvoitteen
takia korjausvelvolliseksi kirjanpitijin laiminlyénnin seurauksena.”*Nimi ovatkin niin
sanottuja negatiivisia kannustimia. Niiden tehtdvané on rankaista hallituksen jisentd, jos
hin pyrkii edistimiin omaa etuaan ja palkitsemistaan yhtion kustannuksella. **
Arvopaperimarkkinalain kohta 16 esimerkiksi estdd sen, ettd hallituksen jésenet eivét pyri
edistimiin omia etujaan tekemadlld paatoksid, jotka maksimoivat palkitsemisen lyhyelld

aikavélilld, mutta haittaavat yhtion pitkdaikaista menestysta.

Sarbanes-Oxley laki tuli voimaan vuonna 2002, kun Yhdysvaltojen kongressi hyviksyi
sen.” Lain tarkoituksena on turvata sijoittajia yhtididen petollisesta taloudellisesta
raportoinnista. Lyhennettynd SOX laki toi mukanaan uusia ankarampia rangaistuksia lain
rikkojille ja pakollisia uudistuksia arvopaperien siéntelijoille.”® Sarbanes-Oxley laki tuli
tarpeelliseksi Enronin corporation, tyco international Plc. ja worldcom jdlkeisten
taloudellisten skandaalien jélkeen. Skandaalit heikensivét sijoittajien luottoa yhtididen
taloudelliseen raportointiin, mikd johti paineeseen muuttaa vuosikymmenid vanhoja

regulaatiostandardeja.”” Lakimuutoksen mukana tuli monia suosituksia yhtidille. Osa

% Gregory ym. 2021, 29.

% Mahénen — Villa 2010, 267-268.

% Legal Information Institute, Sarbanes-Oxley Act.
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suosituksista asetettiin laiksi vuoden 2002 Sarbanes-Oxley:n mukana kuten esimerkiksi
tarkastusvaliokunnan pakollisuus, ja ettd valiokunnan tulee koostua vain ulkopuolisista
hallituksen  jdsenisti.”® Sarbanes-Oxley:n mukaan tarkastusvaliokunta vastaa
litkkkeeseenlaskijan kirjanpidosta, taloudellisesta raportoinnista ja valvonnasta, sekéa
tilintarkastuksen valvontaelimen taloudellisen raportoinnin avustamisessa. Mikali

kyseisti valiokuntaa ei ole olemassa koko hallitus toimii tarkastusvaliokunnan roolissa.”
3.3.3 Osavaltioiden yhtidlaki

Osavaltiot voivat pdattdd erikseen omasta lainsdddannostién. Yhdysvaltojen laki perustuu
dualismijérjestelmain, jossa lakeja on liittovaltion, mutta myds osavaltion tasolla. Télloin
osavaltiot voivat paittdd lakinsa sitten, ettd ne perustuvat parhaiten juuri osavaltion
ympiristoén. Monet osavaltiot ovat kuitenkin ottaneet mallia DGCL:sta '°°, koska noin
kaksi kolmannesta Fortune 500 yhtidisti on asettanut sen kotipaikakseen. %! Conflict-of-
laws sadnnon mukaan yhtion sisdisten asioiden ratkaiseminen pitdé hoitaa kiyttden yhtion
osavaltion lakia. Tédmén vuoksi kaikki corporate governance ongelmat ratkaistaan
kdyttden juuri yhtion kotipaikan osavaltion lakia riippumatta siitd, missd toimivallassa
oikeusriita on tullut esille. Delawaren aseman takia muiden osavaltioiden tuomioistuimet
ottavat mallia siitd asioita ratkaistaessa. Osavaltiot ovatkin seuranneet Delawaren
esimerkkid ja valinneet juuri regulaation oikeudenkdynnin perusteella eikéd regulaatiota
sddntelyn perusteella, mikd on ollut kdytdssi civil law -maissa.!®? Ratkaisevaksi
Delawaren piddsyssd johtavaksi osakeyhtidlaiksi Yhdysvalloissa oli Yhdysvaltojen
korkeimman oikeuden pddtés 1977 tapauksessa Santa Fe Industries, Inc. v. Green.
Paatoksessd korkein oikeus linjasi, ettd yhtion sisdiset asiat ratkaistaan kéyttden juuri
osavaltion sisdistd lakia, kun taas tiedonantoasiat tulevat liitovaltiolain alle ratkaistaviksi.
Témi pddtds muuttikin yhtidlain suunnan, mitd oli ennen kuvastanut litke kohti

liittovaltion vahvempaa asemaa.

Delawaren lain merkityksen takia, sitd kéytetdénkin vertailukohtana Suoome
osakeyhtidlaille. Lait ovat samanlaisia johtuen siitd, ettd Yhdysvaltojen yhtidlaki on

toiminut mallina Suomen osakeyhtidlaille. Samoin kuin Suomessa lainsdadénto koostuu

%8 Clayton ym. 2019

9 Sarbanes-Oxley Act, Definitions 3 A, B.
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29

pakollisista sopimusehdoista ja laiminlyOntisddnndistd, joista voidaan poiketa yhtion
perustamissopimuksessa tai  yhtidjirjestyksessd ja muuttaa parhaalla tavalla

hallinnoimaan kyseista yritysta.
3.4 Corporate governance

Corporate governancella on erilaisia mééritelmid. Organisation of Economic Cooperation
and Development (OECD) maéirittelee corporate governancen tarkoitukseksi tarjota
taloudelliselle vakaudelle, sijoittamiselle ja rehelliselle liiketoiminnalle ympaéristo, joka
koostuu ldpindkyvyydestd, vastuullisuudesta ja luottamuksesta titen mahdollistaen
osallistavan yhteiskunnan ja vahvemman talouskasvun.!®® Corporate governance kertoo
osakeyhtidille niistd sddnndistd, joiden perusteella poOrssiyhtion valta, varallisuus ja
vastuu jaetaan ja erotellaan sidosryhmien vililld. Porssiyhtion sidosryhmid ovat yhtion

t.104

johto, osakkeenomistajat ja velkoja Corporate governancella tarkoitetaan

oikeudellisesta muodosta riippumatta kaikkien yhtion siséisten asioiden valvomista.'%

Corporate governance on kattava késite, joka kattaa kdytdnndssd kaiken yhtididen
hallinnoimisesta ja ohjaamisesta. OYL:n 6 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtion
hallituksen vastuulla on huolehtia yhtion hallinnon ja toiminnan jarjestimisesti.
Yhdysvalloissa  hallitus vastaa  myo0s liittovaltiolakien, osavaltiolakien,
porssilistautumissddntdjen ja paras -kdytdntdjen mukaan corporate governancen
jarjestimisestd.!® Osakeyhtion hallituksen roolina on siis vastata corporate governance
ympariston toteuttamisessa Suomessa ja Yhdysvalloissa. Suomessa
Arvopaperimarkkinayhdistys ry on julkaissut hallinnointikoodin, joka on kokoelma

hyvistd corporate governance kdytanndista.

Ensimmaéinen hallinnointikoodi julkaistiin jo vuonna 2008. Koodin tarkoituksena oli
antaa suomalaisille listayhtidlle mahdollisuus seurata korkealaatuista kansainvélistad
hallinnointitapaa.'®” Hallinnointikoodi on kehitetty Comply or Explain -periaatteen
mukaan. Yhtion tulee siis seurata suosituksia tai sen tulee ilmoittaa poikkeuksesta ja

perustella syy tiettyyn poikkeukseen.!®® Yhdysvalloissa taas jirjestdt, kuten American

103 OECD 2015.

104 Mahonen — Villa 2010, 1
105 M3hoénen — Villa 2010, 3.
106 Gregory ym. 2021, 3-4. 4
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108 Hallinnointikoodi 2020, 8.
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Law Institute (ALI) National Association of Corporate Directors (NACD) Council of
Institutional Investors (CII) ja Business Roundtable ovat julkaisseet omia versioitaan

parhaista kiytdnnoistd, jotka koskevat yhtididen corporate governancea.

Corporate governance antaa yhtiokokouksen tehtdviin kuuluvaan hallituksen
palkitsemiseen suosituksia. Kannustinjérjestelmalld lisdtdan yhtion johdon ja hallituksen
motivaatiota toimia yhtiobn ja osakkeenomistajien intressien mukaisesti.!”
Osakkeenomistajia kiinnostaa erityisesti yhtion pitkdaikaisen kehityksen ja palkitsemisen
vilinen yhteys.!'? Isoissa porssiyhtidissd nimitysvaliokunta tekee esityksen hallituksen
palkkioista. Tdm& tehddin yleensd jdsenten nimityksen yhteydessd corporate

I Ulkopuolisen jisenen palkitseminen on

governancen —suositusten mukaan.'!
jarjestettava  erilldan  yhtion  johtoryhmén, henkiloston ja  toimitusjohtajan
kannustinjirjestelmisti.!!? Hallituksen palkitseminen ja yhtion omien osakkeiden
omistaminen lisddvit hyvai hallinnointia. Omistusosuutta voidaan kasvattaa maksamalla

hallitus- ja valiokuntapalkkiot osittain tai kokonaan osakkeina.!!3

CII:n mukaan hallituksen kompensaatiossa on neljé tarkedd elementtid: Yhdistdad yhtion
osakkeenomistajien pitkdaikainen intressi hallitusten jasenten kanssa, houkutella osaavia
ammattilaisia, pyrkid sdilyttdimadn ammattitaitoisia jisenid ja tarjota tdysi ldpindkyvyys
hallituksen palkitsemisessa kaikille osakkeenomistajille. Tamén takia on tirkeédd tarjota
omaan pidomaan liittyvid kannustinratkaisuja. Osakesidonnaisen kannustinjérjestelmén
ratkaisu padmies-agenttiongelmaan onkin sitoa johdon palkitseminen yrityksen arvon
kehitykseen. Johto kasvattaa oman ansaintansa tdll6in maksimoimalla yrityksen arvon.
Osakkeenomistajien osakeomistuksen kannalta kiinted korvaus ei vilttiméttd sitouta
johtoa ottamaan oikean suuruisia riskejd.!'* Hallituksen kokonaispalkkion pitiisikin
koostua vuosipalkkiosta ja osakesidonnaisista kannustimista.''> My6s Roundtable
suosittelee samanlaisia jérjestelyjd eikd kannusta kokouspalkkioihin. Korostetaan my®0s,
ettd eturistiriidan vélttdmiseksi yhtion pitdisi varoa, ettei hallituksen jésenelld ole

kolmannen osapuolen kanssa kompensaatiosopimuksia, jotka estdvét hallitustyon

109 Mahonen — Villa 2010, 267.

110 OECD 2015, 39
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toteuttamisen. ''SYleisesti yritysten oletetaan esittiviin tietoa johdon ja hallituksen
palkitsemisesta, jotta sijoittajat kykenevit arvioimaan kannustinjarjestelmidn hyddyt ja
haitat yhteydessd kannustinjdrjestelmiin yrityksen suoriutumisen kannalta. Avoin
tiedottaminen palkitsemiskdytdnndistd helpottaa myds vertailua yhtididen valilla.
Suomessa avoimuutta korostaa se, ettd sisdpiirirekisterissd on tiedot hallituksen

osakeomistuksista. !’

Hallinnointikoodissa suositellaan hallitusta perustamaan valiokuntia avustamaan yhtion
hallinnossa. Hallituksen tulisi perustaa valiokuntia tehostamaan asioiden valmistelua,
mahdollistaen asioihin laajemman perehtymisen.'!® Yhtio voi esimerkiksi perustaa
valiokunnan késittelemddn johdon palkitsemista. Valiokuntien hyddyntdminen ei
kuitenkaan muuta hallituksen vastuuta, koska valiokunnilla on aina vain avustava rooli.'"’
Hallitus valitsee jdsenistddn puheenjohtajan ja valiokunnan jésenet. Jdsenilld tulee
kuitenkin olla tehtivéltd vaadittava asiantuntemus ja kokemus. Valiokunnassa kuuluu olla
vihintdin kolme jdsentd.'?® Yleisii valiokuntia porssiyhtidissi ovat tarkastus-,
palkitsemis- ja nimitysvaliokunta.'?! CII suosituksen mukaan yhtididen pitiisi perustaa
valiokuntia, joiden jésenten koostuvat itsendisistd hallituksen jdsenistd. Tédmainlaisia
valiokuntia ovat kompensaatio, nimedmis- ja tilintarkastus valiokunnat. Hallituksen tulisi
nimetd valiokuntien jdsenet ja puheenjohtajat ja padttdd kokouksien pitdmisesta.
Valiokuntien jidsenten valitsemismenettelysti tulisi kertoa osakkeenomistajille.'?> Myos

Business Roundtable késittelee tilintarkastus-, kompensaatio- ja nimeédmis-/corporate

governance valiokuntien perustamista.'?’
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4 Palkitseminen

4.1 Hallituksen palkitseminen Suomessa ja Yhdysvalloissa

Hallituksen palkitseminen muuttuu koko ajan. Osakkeenomistajat haluavat, ettd heiddn
sijoituksiaan valvoo pétevd hallitus, joka kdyttda riittivad huomiota ja aikaa tehtiviensa
toteuttamiseen. Tadmédn takia hallituksen palkitsemisen odotetaan muuttuvan
yksinkertaisemmaksi ja huomiomaan johtajuusroolit paremmin.!** Hallitusten
palkkioiden pitddkin olla riittdvid, jotta ne houkuttelevat tarvittavia asiantuntijoita.
Palkkioiden pitéd toimia samalla tavalla kuin maksettaisiin normaaleista asiantuntijoiden
neuvoista.'? Tapio Tolvasen, joka vastaa Mandadumin osapalkitsemisesta, mukaan johto
tarvitsee hallituksen, joka kykenee katsomaan tulevaisuuteen, sparraamaan ja haastamaan
johtoa rohkeasti.!?® Jos hallitusta ei ole onnistuttu motivoimaan tehtiviinsi riittivalli
kannustinjérjestelmélld, timd ei olekaan mahdollista. Suositellaankin, ettd hallituksen
palkitseminen tarkistetaan kahden tai kolmen vuoden vélein, jotta voidaan pitdd ylla
kannustavaa kannustinjirjestelméid. Tutkimukset osoittavatkin, ettd noin 25 prosenttia

yhtidistd muuttaa kompensaatiota joka vuosi.'?’

Nykyédédn hallituksen jésenet eivit edusta tiettyd suurta osakkeenomistajaa, ja heille
maksetaan kunnon palkkio, kun taas 1900-luvun alussa yhtion hallitukset edustivat tiettya
merkittivdd  osakkeenomistajaa, ja  heille = maksettiin  vain  esimerkiksi
matkustuskustannukset.'?® Menneisyydessi ei pidetty myoskdin ajatuksesta yhdistii
hallituksen jdsenten palkkiota ja tuloksellisuutta, koska hallituksen tulisi tehdd toitd
eniten juuri silloin kun yhti6 ei pysty tuottamaan hyvéaa tulosta. Niiden yhdistdminen voisi
samalla heikentii vastuiden jakoa yhtion johdon ja hallituksen vililld.'*® 1990-luvun
alussa tapahtui merkittivd muutos, kun hallitukset alkoivat asettamaan jdsenille
palkkioita, mika tehtiin usein jakamalla tietty méérd osakkeita joka vuosi. Nykyédn osana
corporate governance -prosessia yhtididen valiokunnat, jotka koostuvat hallituksien
jasenistd asettavat hallituspalkkiot. Palkkioita ei ole myodskéén jaettu nykyédn osakkeiden

médrdnd vaan arvona. Ajan myoOtd hallitusten jasenten palkkiot ovat tdstd syystd
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stabiloituneet. Muutoksena vanhaan hallituksen jésenet eivit my0Oskdén ole pystyneet
kasvattamaan omaa henkilokohtaista palkkiotaan suuremmaksi tyoskentelemilld monissa
eri hallituksissa. Pelkona eri yhtididen osakkeenomistajilla on ollut, ettd jdsenelld ei ole
tarpeeksi aikaa hoitaa kaikkia hallitus tehtdvid eri yhtidissd siithen vaadittavalla
huolellisuudella. '*° Rajoituksena toimii siis vaaditut tydtunnit ja negatiivisesti nihty
ulkokuva kansan ja sijoitusyhteisdjen puolesta. Tdémd muutos ja tilivelvollisuuden

lisddntyminen ovat vaikuttaneet my0s palkitsemiseen.

Suurimmaksi osaksi palkitsemisvaliokunta vastaa ja arvioi hallituksen palkitsemisesta
Yhdysvalloissa. Joskus se tekee kuitenkin yhteistyotd corporate governance valiokunnan
kanssa.'*! Jos olosuhteista ei voida toisin péitelli tai asiasta ei ole erikseen kerrottu,
Suomessa hallituksen jésenilld on oikeus palkkioon.'*? Jos oikeudesta palkkioon syntyy
riita, yhtié on velvollinen osoittamaan, ettd hallitustydskentelystéd ei ole ollut tarkoitus
saada korvausta, ja etti hallituksen jisen on tietoinen tistd.!* Pelkistiin yhtiokokous tai
hallintoneuvosto voi tehdd Suomessa paitoksié liittyen hallituksen palkitsemiseen. Ellei
yhtidjarjestyksestd voida muuta pédtelld, vastaa yhtiokokous hallituksen palkitsemisen
paittamisestd. Hallituksen jdsenet itse tai ulkopuolinen taho, joka valitsee osan jasenisti,
el voi pdittdd palkitsemisesta. Ulkopuolisella taholla on kuitenkin oikeus maksaa
valitsemilleen jisenille yliméirdistdi palkkiota hallituksessa tydskentelysti.!3*
Yhdysvalloissa 8 Del. C. § 141H mukaan, jollei muuten mainita hallituksella on valta
paattdd hallituksen kompensaatiosta. Lisdksi parhaissa kéytdnndissd suositellaan
palkitsemisesta ja korostetaan sen lipindkyvyyttd.'*> Toisin kuin Suomessa hallituksella

on siis itselld valta pittd omasta kompensaatiostaan. '3

Hallitukseen kaytetddn kahdenlaisia kannustimia: positiivisia ja negatiivisia.
Sanktioriskit, sopimuksen pédattiminen ja vahingonkorvaus ovat negatiivisia kannustimia

ja palkitseminen on positiivinen kannustin.'3” Brick ym. mukaan palkkioiden ajatellaan
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olevan yhteydessé yhtion monimutkaisuuteen ja riskiin, joka vaikuttaa jasenien tehtivien

haastavuuteen ja yhtién valvonnan tarpeeseen. '

Palkkiojérjestelmédt voidaan jakaa kahteen myos palkkion maksun perusteella:
tulospalkkiojérjestelmiin ja osakesidonnaisiin jérjestelmiin. Tulospalkkiojirjestelméssa
kannustimet sidotaan taloudellisiin mittareihin, jotka kuvaavat yhtion taloudellista
menestysti, kuten operatiivista tulosta.'* T#ssd ongelmaksi nousee kuitenkin johdon
kyky manipuloida tulosta suosimalla investointikohteita, joiden arvo maksimoituu
lyhyelld aikavililld. Tulosperusteiset kannustinjarjestelmét johtavat tilanteeseen, jossa
johto maksimoi oman palkkionsa hyddyntdmaélld tilinpdédtdsperiaatteita. Tdméd on
pddmiesagentti -ongelma, kun johto maksimoi palkkionsa osakkeenomistajien
kustannuksella. Taémén takia palkkio ei voi perustua kertaluontoisiin muutoksiin, vaan
esimerkiksi operatiiviseen tulokseen.!®® CII ei my®&skiin kannusta tulosperusteisia
kannustinjédrjestelmid yhtididen hallituksen jdsenille, koska ne aiheuttavat konfliktin

141 Ogsakesidonnainen

toimimisesta  osakkeenomistajien  itsendisend  edustajana.
palkkiojirjestelmé ratkaisee ongelman yhdistiméalla hallituksen palkkion osakeyhtion

kurssiin. '#?

Hallituksen vuosipalkkio maksetaan usein siis osakkeina, kdteisend tai jonkinlaisena
yhdistelmédné. Myos hallituksen puheenjohtajan vuosipalkkio maksetaan samalla tavalla,
mutta se on usein hieman suurempi. Hallituksen jésenet saavat yleensd osakeperdisid
palkkioita kuten optioita, rajoitettuja osakkeita tai rajoitettuja osakeyksikoitd tai
kiteisperdisid palkkioita. Yhtioiden vililld on kuitenkin hyvin paljon vaihtelua liittyen
palkitsemiseen. Osa yhtidistd maksaa korkeita vuosittaisia ennakkomaksuja ja vdhédn
kokouspalkkioita ja osa toisinpdin. Osa maksaa taas ylimddrdistd kompensaatiota

valiokunta tydstd, kun osa ei maksa ollenkaan.'*
4.2 Kiintea kateispalkkio ja palkka

Hallituksen jdsenten palkkiosta osa sovitaan jo hallituksen jdsenen valinnassa, kuten

kiinted kateispalkkio. Tdméd maksetaan esimerkiksi kerran vuodessa tai joka kuukausi.
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Hallituksen jdsenten ei kuitenkaan katsota olevan tydsuhteessa yhtion kanssa, minka takia
titi ei voida pitii tydpalkkana.'** Kiintesin palkkion méirén tulisi kuvastaa kaikkea siti,
mikd vastaa hinen tehtdviddn ja vastuutaan. Yhdistettynd osakeperusteisen palkkion
kanssa sen pitdisi kuvastaa myods kokemuksen ja johtajuuden palkitsemista. Johtavien
jasenien, valiokuntien jésenien ja puheenjohtajien kiintedn palkkion tulisi olla suurempi
kuin hallitusten rivijisenten.!*> My&s Roundtable korostaa, ettd palkkio tulisi maksaa

vuotoisena kiteispalkkiona eiki kokouspalkkiona.'4®

Brick ym. mukaan korkea kiinted kéteispalkkio luo tilanteen, jossa ei haluta olla kriittisid
ja luoda muutosta eli "heiluttaa venettd”. Kiinted palkkio luo kulttuurin, jossa pyritdén

turvaamaan vain oma palkkio, eikd haluta olla kriittisii ja haastaa johtoa.'*’

My0s
Helsingin kauppakorkeakoulun professorin Vesa Puttonen on tuonut esille, ettid korkeat
kiinteét palkkiojédrjestelmit houkuttelevat jdsenid, jotka eivit pyri tekemédén merkittivia
muutoksia, koska he vilttelevit riskid.'*® Kiinted palkkio on mahdollista maksaa
osakkeina. Tama kuitenkin eroaa osakeperusteisesta jirjestelmésté, koska palkkion méara

on kiintedsti maritelty. '+

Hallituksen jisen voi toimia erikseen tydsuhteessa yhtioon. Hallituksen jisen voi olla
yhtidssd muissa tyotehtivissd esimerkiksi osana johtoa. Télloin jdsen on oikeutettu
palkkaan tyon perusteella. Yhtiokokous ei kuitenkaan péata téstd korvauksesta, vaan se
on joko hallituksen tai toimitusjohtajan vastuulla. Korvausta arvioidessa on tirkeda
huomioida olosuhteet eli yhtion toiminta, yhtion koko, tyon maidrd ja luonne sekd
henkil66n itseensi liittyvit asiat.!>* KHO 2011:911 ratkaisun mukaan hallituksen palkkio
on palkkaa, eikd sitd voida pitdd jisenen nimedmin yhtion tulona. Tdma johtuu siitd, ettd
kyseessd on henkilokohtainen tehtdvd. Ennakkoperintilain 13 §:n 1 momentin 2 kohdan

saannoksen mukaan hallintoelimen palkkiota pidetdin palkkana.

KKO 1991:60 tapauksessa yhtion hallituksen jdsen vaati konkurssipesdstd korvausta
tyOsuhteen perusteella. Hallituksen jdsenyyden ja osakeomistuksen perusteella ei voitu

osoittaa, ettd jdsen ei ole tydsuhteessa yhtion kanssa. Yhtio ei myoskdan néyttinyt, ettd
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hallituksen jédsen ei ollut lomautettu tai muuten ei ollut oikeutettu palkkaan. Ratkaisusta
voidaan paitelld, ettd hallituksen jdsenyyden perusteella ei voida olettaa, etti jdsen ei

samalla ole tyosuhteessa yhtion kanssa.

Arvioidessa  hallituksen jdsenen tyOsuhteeseen perustuvaa palkkiota pitda
hallitustyoskentely erotella tyOpanoksesta. Hallitusjdsenyydestd maksetaan myods
johdossa toimivalle henkildlle erikseen palkkiota. Jos hallituksen jisenelle maksetaan
perusteetonta palkkaa, voidaan tdmi perid takaisin perusteettoman edun palauttamista
koskevan sdinndston nojalla.'>' Hallituksen jdsenen tulisi myds Yhdysvalloissa olla
valmis maksamaan palkkionsa takaisin rikkoessaan luottamuksellisia velvollisuuksia tai

viirinkiytoksen tapauksessa.'>?
4.3 Kokouspalkkio

Hallituksen jdsenille maksetaan usein kokouspalkkiota kiintedn kateispalkkion lisdksi.
Kokouspalkkiota maksetaan hallituksen ja valiokuntien kokouksien perusteella.
Kokouspalkkioiden suosio kasvaakin valiokuntatydskentelyn lisddntyessd. Riippuen
yhtion toiminnasta hallitus jérjestdd varsinaisia kokouksia vain kerran kuukaudessa, pois
lukien vuodenvaihde ja kesdaika. Sdannonmukaisten kokouksien méédrad voivat lisita
erilaiset yllittivit tapahtumat ja suuret hankkeet.!>> Hallituksen on mahdollista saada
my0s erityiskorvauksia, jotka maksetaan osakkeina tai kéteisend. Tdméanlainen voi olla
lasndolopalkkio kokoukseen osallistumisesta. Hallituksen jdsenen on mahdollista myds
saada palkkiota osallistumalla etind kokoukseen. Jos kokous on kuitenkin
epamuodollinen, lyhyt tai muuten tarpeeton eikd siitd tehdd pdytékirjaa, ei yleensd

kokouspalkkiota tulla maksamaan.'>*

Kokouspalkkioiden maksaminen hallitusjdsenen osallistumisesta kokoukseen ei ole endd
kovin realistista nykyaikana. Hallituksen jdsenten vastuulla on yrityksen asioiden
hoitaminen koko vuoden ympdéri. Jos jdsen pystyy hoitamaan vaadittavat tehtivit, ei
osallistumisella kokoukseen pitdisi olla merkitystd. Tdmin takia hallituksen jdsenille

pitiisi maksaa kohtuullinen kuukausittainen korvaus.'>® Hallituksen jésenille ei tulisi
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maksaa palkkiota perustuen kokouksiin osallistumiseen, koska se kuuluu heidin

perustehtiviinsi. !>

Kokouspalkkioille on annettu kritiikkid siitd, ettd hallitus tarvitsee palkkion oman tyonsa
hoitamisesta. Adamsin ja Ferreiran Tukholman kauppakorkeakoulussa teettimén
tutkimuksen mukaan hallitusjdsenten osallistuminen kokouksiin kasvaa merkittévésti jo
pienestikin kokouspalkkiosta. Osakesdistdjien keskusliiton puheenjohtaja professori
Jarmo Leppiniemen mukaan: ”Osa hallituksen jésenistd on vain koristeita, jotka eivit ole
sitoutuneet yritykseen ja joista ei ole yritykselle hyotya. Palkkioilla on merkitysti vain
ndille koristejdsenille.” Leppiniemen arvion mukaan, jos kokouspalkkiolla on vaikutusta
hallituksen jdsenten kokousosallistumiseen, ovat jésenet valittu huonosti. Hallituksen
jasenten kuuluisi kdyda kokouksissa edustamassa omaa intressitahoaan ja kayttiméassi
valvojan ja asiantuntijan roolia palkkioista huolimatta. Professori Vesa Puttosen mukaan
kokouspalkkiolla voi olla erilainen vaikutus eri yhtidssé, ja se kannustaa hallituksia eri
tavalla.!>” Yhtiot ovat ulkoisen paineen takia vihentineet kokouspalkkioita, valiokunta
tyohon kuuluvia ennakkomaksuja ja lisdnneet hallituksen jdsenyyteen perustuvia
ennakkomaksuja. °® Samoin kuin kiinted palkkio myds kokouspalkkio voidaan maksaa
osakkeina. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin mukaan hallituksen kokouspalkkio
pystytaan maksamaan osakkeilla erilldén muista osakeperusteisista

kannustinjérjestelmisti.'>’
4.4 Osakesidonnaiset kannustinjarjestelmat

Osakesidonnaisen kannustinjérjestelmén tarkoituksena on pienentdd péddmies-
agenttisuhteen ongelmaa luomalla johdosta yhtion osakkeenomistajia palkitsemisen
mukana. Osakeperusteiset kannustinjdrjestelmét jaetaan kahteen sen perusteella, onko
niissd optioelementtid vai ei. Suomessa esimerkki jérjestelmistd, jossa ei ole
optioelementtid on henkilostdanti. Osakeosuuksien ja rajoitettujen osakkeiden
hyodyntiminen  on  kuitenkin  yleistynyt.  Optioelementtejd  hyddyntévit
kannustinjdrjestelmét ovat perinteisid” optioita. Valtion omistamissa yhtidssd on alettu

hyodyntdméédn indeksiin sidottuja jérjestelyjd. Indeksiin sidotun option toteutushinta
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perustuu ennalta médritellyn indeksin muutoksiin, jolloin markkinat eivét vaikuta yhta

paljon palkkion mériin, 16

Osakekannustinjarjestelma toimii kuin
tulospalkkiojérjestelma. Palkkiona kiytetddn rahan sijasta yhtion omistamia omia tai
yhtion muuten hallitsemia osakkeita. Poikkeuksena muista maista Suomessa
osakesidonnaisissa kannustinjirjestelmissa osa palkkiosta maksetaan usein rahana, koska
Suomessa maksetaan korkean marginaaliveroasteen perusteinen vero palkkiosta.
Tietyissd maissa yhtiot kdyttavét rajoitettuja osakkeita. Rajoitetut osakkeet luovutetaan
vasta kauden alussa ja ne raukeavat, jos tyontekijd tai yhti0 ei péddse haluttuun

tavoitteeseen.'®! Maksetut osakkeet ovat yhtién omistuksessa siihen asti, etti hallituksen

jdsenen toimisuhde p#ittyy.'®?

CIL:n mukaan osakesidonnaiset kannustinjérjestelmét toimivat parhaiten, kun pyritdan
yhdistdmiin osakkeenomistajien intressit ja yhtion tuloksen pitkdaikainen ndkdkulma.
Osakesidonnaiseen kannustimeen tulisi lisdtd aina my0s minimi sdilytysaika.
Hallussapitoaika pitéisi olla vdhintddn 80 prosenttia omistuksesta eldkkeelle jaddmiseen
asti.!®® Jisenten pitisi myds omistaa noin 3—5 kertaa vuosittaisen palkkionsa verran
yhtion osakkeita. Myos Roundtable korostaa, ettd yhtididen kannattaa kéyttda hallituksen
palkitsemisessa osakeperusteisia kannustinjédrjestelmid. Jirjestelmissd tulee kuitenkin
olla tarpeelliset ja merkitykselliset rajoitukset, jotka ovat osakkeenomistajien
hyvéksymit. Suunnittelussa pitdd my0Os varmistua, ettd palkitseminen ei kannusta

lyhytaikaiseen voiton tavoitteluun.'®*

Tyontekijoiden, johdon ja omistajien intressit voidaan yhdistdd optioiden avulla, koska
sen arvo perustuu yhtion osakkeen arvolle. Optioiden rinnalle palkitsemisessa ovat
nousseet rajoitetut osakkeet, synteettiset optiot ja henkiloston osakerahastot. Téstd
huolimatta optiot ovat vield kuitenkin suosituin osakesidonnainen palkitsemisen
muoto.'%> Optio-ohjelmat alkoivat saamaan suosiota Suomessa 1980-luvulla, jolloin ne
koskivat kuitenkin vain yhtion avainhenkil6itd ja johtoa. Optio-ohjelmien suuresta
suosiosta kertoo, ettd 2000 vuoden loppuun mennessd 89 % Helsingin pdrssin pailistan

yhtidistd oli kdyttidnyt optiojdrjestelyd. Vaikka optio-ohjelmien méérd on laskussa, ovat
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ne silti suosituimpia osakeperusteisista kannustinjirjestelmisti.'®®  Option arvo
madrdytyy kohde-etuutena olevan osakkeen arvon perusteella. Tilanteessa, jossa
tyontekija pystyy kasvattamaan yhtion osakkeen arvoa, saa tyontekijd my0os suuremman
korvauksen tyoOstddn. Tastd syystd optioita hyOdynnetdédn yhtididen henkiloston
kannustimina. Optioiden suosio johtuu siitd, etti omistajat saavat johdon toimimaan
haluamallaan tavalla. Omistajien ja johdon vilistd pddmies-agentti-ongelmaa voidaankin
viahentdd niiden avulla. Optiot ovatkin iso osa johdon sitouttamista, rekrytointia, ja
palkitsemista.'®” Tutkimusten perusteella optiolla voidaankin auttaa saavuttamaan
omistajien kannalta haluttu riskitaso, sitouttaa johtoa ja vaikuttaa positiivisesti yhtion
kannattavuuteen.'® KTM:n tutkimusten mukaan niin yhdysvaltalaisissa kuin
suomalaisissa otoksissa optio-ohjelman julkaisemisella on positiivinen vaikutus yhtion
osakkeenkurssiin.!® Cll:ssa suositellaan optioita vain nopeasti kasvaville yhtidlle, ja

suurempien ja kypsempien yhtididen ei tulisi suosia niitd palkitsemisessa. !”

Kansainviliset sijoittajat suosivat ja ovat tottuneita optiojirjestelmiin, minké takia ne ovat
laajassa kéytossd. Koska Helsingin porssissd on my0s paljon ulkomaalaisia pddoma
sijoittajia, Suomessa kannustinjirjestelmit on rakennettu optioiden ympirille.!”!
Yhdysvaltojen kehittyneiden pddomamarkkinoiden takia sielld kéytetddn eniten
osakeperusteisia  kannustinjérjestelmid koko maailmasta.!’”” Koska optioiden
kirjanpidolliset kysymykset ja veroseuraamukset ovat hyvin ymmadrrettyjd, yhtiot
suosivat niitd. Useissa valtioissa optioille on annettu verohuojennuksia toisin kuin
Suomessa, jossa ne verotetaan ansiotulona. Yhdysvalloissa optioista saatu tulo on

vihennyskelpoinen meno verotuksessa.!’?

Optioperusteisiin  kannustinjérjestelmiin liittyen on neljd keskeistd kysymysta:
voidaanko optionhaltijan ja omistajien edut yhdistda, ovatko osakemarkkinat tehokkaat,
miten pystytddn luomaan kannustava, ja sitova jdrjestelmd, joka on samalla
oikeudenmukainen ja kuinka kustannustehokkaita jérjestelyt ovat. On mahdollista, etti

osakkeenomistajien ja optionhaltijoiden etuja ei saada yhdistettyd. Koska
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osakkeenomistajat vastaavat preemioiden maksamisesta ei optiolle ole johtajien
nikokulmasta suurta riskid. Riskin eli osakkeen arvon laskun realisoituessa johto ei koe
suurta vahinkoa, vaan arvon lasku jdid omistajien maksettavaksi. Optioiden omistajat
voivat jopa yrittdd lisidméain optioiden riskid arvon kasvattamiseksi.!”* Osakeperusteisia
palkkioita kritisoidaankin, siitd, ettd ne kannustavat tekoihin, jotka nostavat lyhyelld
aikavililld osakkeen kurssia.!” Johdolla ja hallituksella on my®s lopulta melko vihin
vaikutusta osakkeen kurssin kehitykseen. Onkin kritisoitu, ettd osakekurssi méaraytyy
sijoittajien mielialojen ja suhdanteiden perusteella, jolloin markkinoiden tehokkuus tulee
myds kysymykseen. ! Verrattuna kéteisbonuksiin osakeperusteisen
kannustinjdrjestelmédn etuna on osakekurssien heijastuminen tulevaisuuteen. Télldin
toimiminen osakemarkkinoilla mahdollistaa myos tulevaisuuteen liittyvdn arvon
nousun.!”” Optiosta kuitenkin maksetaan veroja ja palkan sivukuluja, ja ne laimentavat
yhtion osakkeenomistajien arvonnousua, minkd takia ne eivdt ole valttimatta
kustannustehokkaita. Suorassa osakkeiden omistuksessa onkin mahdollisesti parempi
verotulema. Optiojérjestelyjen ndkyvyyden ongelmat ja kysymykset matalista

merkintdhinnoista ~ nostavat  myo0s esiin ongelmia.'”®

Osakeperusteisia
kannustinjdrjestelmid ja optioita ei erityisesti suositella ulkopuolisille hallituksen
jasenille. Ne voivatkin aiheuttaa valvontavelvollisuuden heikentymisti ja eturistiriitojen
syntymistd. Jos hallitus kuuluu saman jdrjestelyyn johdon kanssa voi timi johtaa

velvollisuuksien laiminlydmiseen.!”

4.5 Muu palkitseminen

Hallituksen jésenille korvataan kokouksista aiheutuneet matkakulut ja he voivat saada
yhtididen tarjoamia luontaisetuja. Vaikka hallitustyd ei yleensd kerryti elékettd, voidaan
jasenelle erikseen tarjota eldkejdrjestelyjd, sekd toimi- ja tydsuhteen péadttymisen jilkeen
maksettavia korvauksia.'®" Eldkejérjestelyisti tulee siis sopia erikseen. Yhdysvalloissa
hallituksen jdsenet ovat ennen saaneet eldkkeitd, myohemmin maksettavia

kompensaatiojdrjestelyjd, henki- ja terveysvakuutuksia, erilaisia etuuksia tai yhtion

174 Helaniemi ym. 2003, 57-58.

175 Haapaniemi 2006, 49.

176 Helaniemi ym. 2003, 59.

177 Haapaniemi 2006 49-50

178 Helaniemi ym. 2003, 57—63.

179 Kylakallio ym. 2017, 527

180 Hallitus tydskentelyn opas 2004, 52
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tekemid hyvéntekevéisyyslahjoituksia. Ulkopuolinen paine osakkeenomistajilta ja
julkinen mielipide on kuitenkin johtanut nididen jirjestelyiden vdhenemiseen. Yleensd
hallituksen jidsenen matkakulut, koulutus ja toimistopalvelut maksetaan kuitenkin
takaisin.'®! CII suosittelee, ettd hallitukselle ei makseta muuta kuin kokouksiin liittyvid
etuja. Tédminlaisia etuja ovat erilaiset vakuutukset, hyvéntekevéisyyslahjoitukset,
autoedut ja taloudellinen avustaminen, jotka kuuluvat enemmin tydntekijoille.!®? CI1 6.9a
kohdan mukaan hallituksen jdsenille, joiden kuuluisi edustaa osakkeenomistajaa, ei tulisi
myo6skéén tarjota eldkejirjestelyja tai 6.9B myohemmin maksettavia eldkesuunnitelmia,

jotka tarjoavat parannuksia esimerkiksi sitomalla jirjestelyn yhtion osakkeeseen.

Hallituksen jdsenelld on oikeus vaatia korvausta aiheutuneista vahingoista.
Perusteettoman erotuksen tilanteessa hallituksen jdsen on oikeutettu kérsiméstdin
vahingosta korvaukseen. Osakeyhtidlakiin ei kuitenkaan kuulu sdéntelyd liittyen
palkitsemiseen yhtion hallituksesta erottamisen jilkeen. Korvaukseen vaikuttavat yhtion
hallituksen jidsenen palkan midrdytymistavat. Korvaus tulee kysymykseen vain, jos
erottaminen on toimi- tai palvelusopimuksen vastainen tai erottamiseen ei ole ollut
tarpeeksi aihetta. Yhtion ulkopuolinen valitsija vastaa hidnen erottamallaan jasenelle
aiheutuneista vahingoista. Osakeyhtididen hallituksista erottamiseen ei kuitenkaan tarvita
yleensd perusteluja, minki takia tdminlaiset tapaukset ovat harvinaisia.'®? Tiettyji
hallituksen palkkioita pidetddn ongelmallisina, kuten jirjestelyt, jotka eivdt pyri
yhdistdimdidn suoritusta ja palkitsemista, konsulttijarjestelyt, kultaiset laskuvarjot,

elékejérjestelyt ja yhtion lentokoneen kiyttimisen mahdollisuus.'®*
4.6 Palkkion suuruus

Hallituksien jdsenten palkkiot vaihtelevat merkittavisti. Yleensd palkkion méaird on
yhteydessa yrityksen markkina-arvon kanssa. Yrityksen suurempi markkina arvo johtaa
my0s suurempaan hallituksen palkkioon. Suomessa maksetaan kansainvélisesti

vertailtaessa pienempid yhtididen hallituspalkkioita kuin muualla. Yhdysvalloissa

181 Reda ym. 2014, 99.

182 policies on Corporate Governance 2023, 6.6
183 Kylikallio ym. 2017, 516.

184 Monks - Minow 2011, 266.
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maksetaan noin 5-6 kertaisia ja Keski-Euroopassa noin kaksi kertaa suurempia yhtididen

hallituspalkkioita kuin Suomessa.'®®

Vuonna 2021 tehdyn selvityksen mukaan suurien listattujen osakeyhtididen
hallituspalkkiot ovat nousseet 4,7 prosenttia viimeisen kolmen vuoden aikana.
Pienemmissi porssiyhtiissi palkkioissa ei taas ole ollut merkittivii muutosta.'8¢ Kun
huomioidaan tehtévin riskit ja vaativuus, palkkiot eivdt ole kuitenkaan nousseet
merkittivisti.'®” Suomen yhtididen kannalta timid onkin ongelmallista osaavien
hallitusjdsenten houkuttelemisen kannalta. Suomalaisten julkisten osakeyhtididen
hallitusten rivijdsenet ansaitsevat keskimdarin 64 250 euroa, puheenjohtajat keskiméérin
131500 euroa ja varapuheenjohtajat 81750 euroa. Parhaiten palkattu kymmenes
puheenjohtajista tienaa 200 000 euroa ja huonoiten palkattu kymmenes noin 80 000
euroa.'®® Hallituksen rivijisenten palkkiot ovat yleensd noin puolet hallituksen
puheenjohtajan palkkiosta.'® Suurten kansainvilisten pdrssiyhtididen hallituspalkkiot
ovat keskimiirin jopa 300 000-500 000 dollaria.'®® S—P 500 yhtididen hallitusjésenten
palkkiot olivat keskiméérin 304 857 dollaria. Suurimpia palkkiota maksettiin Goldman
Sachs Groupissa, missd suurimmat palkkiot olivat keskiméérin 599 279 dollaria, Roper
Technology yhtiossd keskiméérdinen palkkio oli 910 000 dollaria ja Regeneron
Pharmaceuticalissa palkkio oli 1 200 000 dollaria. Hallitusten puheenjohtajien
palkkiotaso oli vield suurempi. Roy Vagelosin palkkio oli Regeneron Pharmaceuticalla

6 350 000 dollaria. Luvut ovat vuoden 2018 palkkioiden perusteella. !

Valtio-omisteisten yhtididen hallituksien palkkiot ovat tulleet esiin viimeisten vuosien
aikana uutisissa. Valtionyhtioihin kéytetddn omistajaohjauslakia, jonka mukaan
politiikan ei tulisi vaikuttaa yhtion hallintaan, vaan yhti6td johdetaan liiketaloudellisin
perustein.'®? Valtio-omisteisten yhtididen hallituksien palkkiot ovat jéiineet alhaiseksi
niin kotimaisiin markkinoihin kuin kansainviliseen tasoon verrattuna. Eurooppa- ja
omistajaohjausministeri Tuppuraisen mukaan yhtidilla on timénhetkiselld palkkiotasolla

hankaluuksia houkutella kansainviélisid osaajia, mutta palkkioita ei aiota silti kilpailuttaa.

185 Hallitus tydskentelyn opas 2004, 54-55
186 Autio 2021.

187 Ajraksinen ym. 2010, 413.

188 Autio 2021.

189 Ajraksinen ym. 2010, 413.

190 veritas 2020.

191 McLaughlin 2019

192 Raeste 10.9.2019.
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Jouko Polosen mukaan hallituksen palkkioihin tarvitaan korotuksia, jotta kansainvélista
osaamista voidaan houkutella. P6lonen korostaa, ettd valtio-omisteiset pdrssiyhtiot
toimivat globaaleilla markkinoilla, minkd vuoksi niiden tulee vastata kansainviliseen

kilpailuun.!®?

Valtio-omisteisia yhtiditd ovat esimerkiksi Fortum, Neste ja Finnair. Finnairin hallituksen
jasenen palkkio oli 30 300 euroa, puheenjohtajan 63 000 euroa, ja varapuheenjohtajan 32
700 euroa. Nesteen hallituksen jésenen palkkio oli 35 700 euroa, puheenjohtajan 67 900
euroa ja varapuheenjohtajan 49 600 euroa. Fortumin hallituksen jésenen oli palkkio 40
000 euroa, puheenjohtajan 77 200 euroa, ja varapuheenjohtajan 57 500 euroa. Palkkiot
ovat vuodelta 2020. P6l6sen mukaan, vastatakseen markkinoiden mediaanitasoa, Nesteen
ja Fortumin palkkioiden pitéisi olla yli kaksinkertaiset. P616sen mukaan hallituspalkkiot
ovat matalia, kun huomioidaan tehtiivien vastuu ja tyomaiird.!”* Kokonaan valtion
omistamissa yhtidissd palkkiot olivat 15000 rivijasenelld ja 30 000 hallituksen

puheenjohtajalla Telan tekemin tutkimuksen mukaan. '

4.7 Tutkimus liittyen hallituksen palkitsemiseen

Tutkimusten mukaan monimutkaiset ja suuret yhtiot maksavat suurempia palkkioita.
Tdmé perustuu oletukseen, jonka mukaan nédiden yhtididen hallitustoiminta on
haastavampaa, ja tdmin takia yhtididen hallituksen jésenet ansaitsevat suurempia
palkkioita.!”® Esimerkiksi suurempi yhtid on monissa tutkimuksissa linkitetty juuri
suurempaan hallituksen palkitsemiseen.!”” Espanjalaisessa tutkimuksessa huomattiin,
ettd merkittivin asia, joka vaikuttaa yhtion hallituksen palkitsemiseen on juuri yhtion
koko. Ulkopuolisten hallitusjdsenten palkitsemiseen vaikutti kokemus ja virka-aika, kun

taas koulutuksella ei ollut suurta merkitysti.!%®

Palkitsemisen kannalta on tirkedd myos tutkia yhtion ja hallituksen rakennetta. Tama
johtuu siitd, ettd yhtion johto ja hallitus voivat pyrkid varmistamaan toisilleen korkean
palkitsemisen tason. Bebchuk ym. tutkimuksessa huomattiin, ettd hallituksen jdsenet,

jotka sallivat johtajille suuret palkkiot saavat tdmén sallimisen takaisin omassa

193YLE 1.2.2021

194 YLE 1.2.2020.

1S5 YLE 16.2.2014.

1% Boone ym. 2007, 90-91.
7 Linn — Park 2005, 1.

198 Acero — Alcalde 2020, 194.
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palkkiossaan. '*° Titi voidaan estdd ottamalla mukaan hallituksen rakenteeseen
ulkopuolisia hallituksen jdsenid, joilla ei ole yhteyttd yhtioon, ja jotka voivat edustaa
esimerkiksi tiettyd osakkeenomistajaa. Hallituksen tehtdvé onkin valvoa, ettd johto pyrkii
maksimoimaan osakkeenomistajien arvon, mutta jos oletuksena on, etti johto ei
automaattisesti pyri tekemiin titd ei voida olettaa myOskddn hallituksen toimivan
osakkeenomistajien eduksi.’’’ Suurella kontrolliosakkeenomistajalla on kuitenkin kyky
ja rahallinen tarve valvoa hallituksen toimintaa.?’! Gomezz and Marin mukaan johdon
palkitsemisessa suurempi keskittymé yhdelle osakkeenomistajalle lisdd kontrollia ja

valvontaa johdon palkitsemiseen liittyen. 202

Tutkimuksen mukaan German Prime Standard yhtididen hallituksen jisenet saivat
vuosina 2005-2008 keskiarvolta noin 38 000 euron kompensaatiota ja vain 61,2 %
yhtiostd kaytti suoritusperusteista palkitsemista. Tutkimuksessa huomataan, ettd
suoritusperdisisséd palkkioissa on pieni kehitys ylospéin. Lisdksi havaittiin heikko yhteys
kirjanpitoperusteisten suoritusmittareiden ja hallitusten jidsenten palkkioiden valilla.
Yhti6lld on alhaisempi kannustetaso, kun osakkeenomistajuus on hyvin konsentroitunut.
Suoritusperusteinen palkkiosysteemi auttaakin ratkaisemaan muiden corporate
governance -mekanismien heikkouksia. Yhtion rakenne vaikuttaa myds palkitsemiseen.
Useat hallituspaikat saattavat johtaa valvonnan puutteisiin ja tdten myds palkitsemiseen.
203 Yhteys kirjanpitoperusteisiin suoritusmittareihin korostaa my®s hallituksen

mahdollisuutta manipuloida yhtion tulosta.

199 Bebchuk ym. 2002.

200 Bebchuk - Fried 2004, 4.

201 Andreas ym. 2012, 69-72.

202 | 3hteestd: Acero — Alcalde 2020, 184. Goémez-Mejia — Marin 2006.
203 Andreas ym. 2012.
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5 Hallitus

5.1 Osakeyhtion hallitus

Kappaleessa vertaillaan Yhdysvaltojen ja Suomen vilisid oikeudellisia puitteita liittyen
osakeyhtididen hallitukseen, sen rakenteeseen, jdseniin ja tehtdviin. Suomessa yhtion
hallitus on osakeyhtidille ainut pakollinen elin. Yhtiolld voi olla vain yksi hallitus.
Hallitukselle voidaan antaa erilainen nimi kuten johtokunta. Yhtiojarjestyksessa tulee silti
ilmeti, miki elin toimii hallituksena.?** Yhdysvalloissa liittovaltiotasolla ei kiytinndssi
vaadita julkisille osakeyhtidille hallitusta. Siitd on kuitenkin sdinnelty osavaltiotasolla,
corporate governance kdytinndissd ja listautumissddnndissi. DGCL alla toimivien
yhtididen pitdd DGCL §:n 141 (c) mukaan valita hallitus tai paéttié oikeudellinen henkild,
joka vastaa hallituksen tehtdvistd. Oikeudellisen henkilon nimi voi my®s siis olla eri kuin
hallitus. NYSE listautumissdéntojen kohdassa 303 A ja Nasdaq listautumissdintdjen 5605
kohdassa vaaditaan, ettd yhtiolld on hallitus, joka koostuu enimmékseen itsendisistd
jasenistd. Suomessa yhtiokokous wvalitsee hallituksen. Jos osakeyhtiolld on
hallintoneuvosto, valitsee hallintoneuvosto hallituksen jdsenet. Hallinnointikoodissa
suositellaan kuitenkin, ettd vaikka yhtiolld olisi hallintoneuvosto, yhtiokokous valitsisi
hallituksen.?”> DGCL:n mukaan hallitus valitaan yhtidkokouksessa tai kirjallisessa

consent in lieu menettelyssd lain DGCL §:n 211 mukaan.

DGCL §:n 141 (h) mukaan, jollei muuten mainita, hallituksella on valta paittaa
hallituksen kompensaatiosta. OYL:n 5 luvun 3 §:n neljinnen kohdan mukaan
yhtiokokous vastaa hallituksen palkitsemisesta. Tdma valta voidaan kuitenkin luovuttaa
nimitysvaliokunnalle osittain, joka tekee palkitsemisesta esityksen yhtiokokoukselle.
OYL:n 6 luvun 14 A §:n mukaan pdrssiyhtion hallituksen palkitsemisen on perustettava
palkitsemispolitiikka, joka on esitettdva yhtiokokoukselle. Yhdysvalloissa SEC Item 402
Regulaation S-K mukaan yhtion pitdd julkaista palkitsemisraportti yhtiokokoukselle.
Molempien maiden oikeudellisten puitteiden perusteella tulee julkistaa palkitseminen
yhtiokokoukselle. Suomessa yhtiokokouksella on kuitenkin selkedmpi rooli

palkitsemisessa.

204 Kylakallio ym. 2017, 503.
205 Hallinnointikoodi 2020, 21.
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The Delaware Supreme Court In re Investors Bancorp, Inc. Stockholder Litigation, No.
169 (Del. 2017) (“Bancorp”) tapauksessa hallitus oli saanut hyviksynnidn
osakkeenomistajilta osake kannustinsuunnitelmaan, mikd mahdollisti, ettd tistd
suunnitelmasta voitiin jakaa jopa 30 % prosenttia hallituksen jdsenille palkkiona
hallituksen tehtdvien hoitamisesta. Yhtion palkitsemisvaliokunta jakoi ulkopuolisille
hallituksen jésenille 2 miljoonan dollarin edesté palkkiota, miké poikkesi huomattavasti
vertailtavien yhtididen 170 000 palkkiosta. Tuomioistuin ratkaisikin tapauksen
sijoittajien hyvidksi. Jotta tapaus olisi ratkaistu hallituksen jdsenten hyviksi,
kannustinjérjestelyn olisi pitdnyt tdyttdd seuraavat kriteerit. Palkkion olisi pitdnyt
perustua osakkeenomistajien hyviaksymédn tarkkaan kannustinjirjestelyyn. Jérjestelyn
olisi pitinyt olla hyviksymisen jélkeen itsestddn toteuttava eli hallitusjdsenten kontrollin
ulkopuolella. Oikeustapauksessa, jossa hallituksen jidsenet voivat itse péadttaa
palkkiostaan, sovelletaan jdrjestelyn reiluuden todistamista business judgement -sdannon
sijaan. Mik4 asettaa todistustaakan hallituksen jdsenille. Koska yhtion kannustinjarjestely

el tdyttdnyt nditd kriteereitd, ratkaistiin tapaus osakkeenomistajien hyvaksi.

The Delaware Court of Chancery Espinoza v. Zuckerberg (124 A. 3d. 47 (Del. Ch. Oct.
28, 2015)) tapauksessa osakkeenomistajat haastoivat hallituksen hyviksymén
palkitsemissuunnitelman. Tapauksessa ei ollut védlid silld, ettd kontrolloiva
osakkeenomistajat Mark Zuckerberg antoi jdlkeenpdin hyviksynnin suunnitelmalle ja
todisti suunnitelman puolesta. Tatd ei kuitenkaan voitu katsoa tarpeelliseksi, vaan
hyvéksynti olisi pitdnyt saada DGCL §:n 228 mukaisessa jérjestelyssd. Tapauksessa tuli
myo0s kiyttoon business judgement -sddnndn sijaan jdrjestelyn reiluuden arvioinnin

todistus. Tama4 asetti todistustaakan hallituksen jédsenille.

Merkittavdd on DGCL §:n 141 (h) ja OYL 5.3 ero. DGCL §:ssd 141 (h) ldhtokohtaisesti
hallituksella on vastuu omasta palkitsemisesta ja toisella tdmd vastuu on
yhtiokokouksella. Yhdysvalloissa yhtididen hallituksilla on siis selkedsti paremmat
mahdollisuudet vaikuttaa omaan palkitsemiseensa. Oikeustapausten perusteella voidaan
ndhda, ettid osakkeenomistajille on mahdollisuus valittaa ja muokata hallitusten jasenten
palkitsemista Yhdysvalloissa. Molemmissa tapauksissa kuitenkin timéd on tapahtunut
vasta hallituksen palkitsemisen jdlkeen. In re Investors Bancorp, Inc. Stockholder
Litigation, No. 169 (2017) (“Bancorp”) tapaus antoikin oikeudellisen ennakkotapauksen,

miten hallituksen itsepalkitsemista tulee arvioida. Kdytdnndssi porssiyhtiossé kuitenkin
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luovutetaan usein palkitseminen Suomessa nimitysvaliokunnalle ja Yhdysvalloissa

palkitsemisvaliokunnalle.
5.2 Hallituksen rakenne

Yhtididen hallitusten rakenteesta, jdsenistd ja jdsenten valinnasta sdddetdin
Yhdysvalloissa SEC sdiinndissd, porssien listautumissianndissd ja DGCL:ssd.2%
Hallitusten jésenet ovat yleensd eldkodityneitid tai nykyisid johdon jédsenid, ei tuottoa
tuottavien yhteisdjen johtajia, valtion virkamiehid, armeijan johtoa tai akateemikoita.
Hallituksen pitdisikin kuvastaa erilaisia taitoja ja kokemuksia niin myynnisté,
markkinoista, toimialasta, laeista, johtamisesta, ja taloudellisesta raportoinnista ja

valvonnasta.?’’

Yhdysvalloissa on sdintelyd liittyen yhtididen hallituksien sisdisiin
jaseniin, jotka tyOskentelevdt organisaation palveluksessa. Naiitd henkil6itd ovat
toimitusjohtajat ja muu ylin johto. Heilld on usein selked intressi organisaation
menestyksessi. Ulkoiset hallituksen jdsenet ovat mahdollisesti yritykseen sijoittaneita.
Riippumattomat jdsenet valitaan usein tietyn alan asiantuntemuksen perusteella tai
corporate governance asiantuntijoita, jolloin he voivat tarjota arvokkaita ulkopuolisia
ndkokulmia siséisille jasenille. Ulkoisille jasenille ei aina ole suoraa taloudellista intressid
yrityksen onnistumisessa, mutta mahdolliset mainehaitat uralla pakottavat heidit

toimimaan eettisesti oikein. Usein heidit my®s palkitaan toiminnan perusteella.?%®

Ulkoiset hallituksen jasenet valitaan yleensé yleisen liiketoiminta patevyyden perusteella.
Ulkopuolisilla jésenilld on kyky edistdd kannattavaa ja tehokasta toimintaa neuvomalla ja
antamalla ohjeita. Heilli on my®s usein erikoistaitoja liittyen tiettyyn toimialaan.>*
Kuten aiemmin tutkimuksessa tuli selville, Yhdysvalloissa on trendiné ollut ulkopuolisten
jasenten kasvu. 2! On kuitenkin eri olla paperilla itsendinen ja olla varsinaisesti

itsendinen. Esimerkiksi Disney Michael Eisnerin virka-aikana ulkopuoliset jdsenet

koostuivat Michaelin arkkitehdisti ja lakimiehesti. >!' Suomessa taas kilytinnossi yhtion

206 Harvard Business Services Incorporation, why companies incorporate in Delaware.
207 Monks - Minow 2011, 261.

208 Corporate Finance Institute, Board of directors.

209 Bacon 1983, 29.

210 Monks - Minow 2011, 257.

211 Monks - Minow 2011, 257.
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hallitukset koostuvat ulkopuolisista jasenistd. Hallinnointikoodissa kuitenkin korostetaan

my®ds hallituksen jésenten riippumattomuutta.®'?

Hallituksen jdsenen valinnassa pitdd huomioida, ettd valittavalla henkil6lld on riittdva
pitevyys ja aikaa hoitaa tehtivd.?!® Ainoastaan luonnollinen henkilé voidaan valita
hallitukseen. Hallituksen jésen ei ole asiamies, vaan hdneen kaytettavit oikeusperiaatteet
johdetaan osakeyhtion yhtidoikeudellisista sdinnoksistd.?'* Sopimuksen perusteella
juridinen henkild voi esimerkiksi saneerausajaksi asettaa osakeyhtion hallitukseen
jasenen.?!® Toisen tahon puolesta voidaan valita enimmilliin puolet hallituspaikoista, jos
asiasta on pditetty yhtidjdrjestyksessd. Jos toinen taho ei selkedsti kykene tekemédédn
valintaa, niin tilldin yhtidkokous valitsee jisenen toisen tahon puolesta.?!® DGCL:n
mukaan taas hallitukseen voidaan valita vain luonnollinen henkil6 ja hallitukselle voidaan
halutessaan antaa erilaisia edellytyksid DGCL §:n 141 mukaan. DGCL §:n 211 mukaan
yhtidkokous valitsee hallituksen jdsenet, jollei perustamissopimuksessa ole toisin sanottu.

DGCL:ssa ei suoraan lausuta siitd, voiko ulkopuolinen taho valita hallituksen jésenen.

OYL:n 6 luvun 8 §:n mukaan, ellei yhtijarjestyksessd madritd toisin, hallitukseen tulisi
valita yhdestd viiteen jdsentd. Hallitukseen tulee valita my0s varajdsen, jos varsinaisia
jasenid on vidhemmin kuin kolme. Hallitukselle pitdd nimetd puheenjohtaja, jos
hallituksessa on useampia jasenid. Hallituksen tulee kokoonpanoltaan ja lukuméadaraltdén
olla kykenevd hoitamaan sille annettuja tehtévid tehokkaasti. Hallitukseen tulisi kuulua
seki naisia, ettd miehid.?!” Jos osakeyhtion omistus on jakautunut, hallituksen tehtivien
hoitaminen vaatii yleensd useampia hallituksen jdsenid. Jos yhtiolld on vain yksi
osakkeenomistaja, joka johtaa yhtiotd, hallituksen tarvitsee koostua vain yhdestd
varsinaisesta jisenesti ja varajisenesti.?!® Hallituksen valitseva toimielin voi OYL:ssa ja
yhtigjarjestyksessd annetun toimivallan perusteella valita, kuinka monta henkiload
hallitukseen valitaan, jos muuta ei ole sovittu yhtidjérjestyksessd.?!” DGCL §:n 141 (b)
mukaan hallituksen pitdd koostua vihintdén yhdestd henkilstd. Jdsenten madrastd pitdd

kertoa yhtidjédrjestyksessd, ellei perustamissopimuksessa ole jo mééritelty jasenmadraa.

212 Hallinointikoodi 2020, Suositus 10.

213 Koski - Sillanpaa 2023, 6 luku, Hallituksen jasenet, Jasenten kelpoisuus.
214 kylskallio ym. 2017, 503

215 Koski - Sillanpaa 2023, 6 luku, Hallituksen jasenet, Jisenten kelpoisuus
216 Mahonen — Villa 2010, 256.

217 Hallinnointikoodi 2020, 22.

218 Keskuskauppakamari 2016, 10.

219 Kylakallio ym. 2017, 504.
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ISS paras kiyténto teoksen mukaan hallituksessa on yhdekséstd kahteentoista jasentd, ja
hallituksella ei tule olla alle kuutta tai yli 15 jisentd.??° Jisenmirin muuttaminen on
mahdollista vain, jos samalla muutetaan perustamissopimusta tai yhtiojarjestysta.
Yhtigjarjestykselld voidaan asettaa vaatimuksia hallituksen jdsenille. Jdsenten ei tarvitse
olla osakkeenomistajia ellei sitd vaadita perustamissopimuksessa tai yhtidjarjestyksessi

DGCL §:n 141 (b).

Suomalaisissa osakeyhtioissd hallituksen jdsenelld ei saa olla oikeudessa madrittyé
edunvalvojaa, olla alle 18-vuotias, toimikelpoisuudeltaan rajoitettu, liiketoiminta
kieltoon miératty tai konkurssissa. OYL:n 6 luvun 10 §:n 2 momentin mukaan ellei
yhtidlla ole rekisteriviranomaiselta saatua lupaa poikkeukseen, vihintdin yhden jisenen
asuinpaikka tulee olla Euroopan talousalueella. DGCL ei vaadi mitdén tiettya ikda, mutta
osa yhtidjérjestyksisté vaatii, ettd hallituksen jdsenet ovat vihintddn 18-vuotiaita. SP 500
yhtidistd 70 prosenttia on asettanut yldikérajan eldkditymiselle hallituksen jisenille, miké
on 75 vuotta tai enemmin.’?! Osavaltioyhtidlaki, SEC, Nasdaqin tai NYSE:n
porssilistautumissddnnét eivdt aseta mitddn kansallisuutta tai asumisvelvoitetta
hallituksen jdsenille. Yhdysvalloissa ei mydskédén suoraan laissa kielletd, ettd hallituksen
jasen, joka on liiketoiminta kieltoon méérdtty tai konkurssissa ei saisi toimita
hallituksessa. ~ Téstd  voidaan  kuitenkin  paattdd  yhtidjirjestyksessd  tai

perustamissopimuksessa DGCL §:n 141 (b) mukaan.

Hallituksen rakenteeseen liittyvit oikeudelliset puitteet ovat hyvin samanlaisia. Niissi ei
olekaan merkittdvid eroja, jotka selittdisivit eroja hallituksen rakenteissa tai
palkitsemisessa. Hallituksen jasenen vaatimuksiin liittyen, kelpoisuuteen, jasen méérién,
rakenteeseen ja kokemukseen liittyen Suomen ja Yhdysvaltojen oikeudelliset puitteet
eivit eroa merkittdvasti. Osakeyhtiolaki vaikuttaa tarkemmalta, mutta tdméa voi johtua
osittain oikeusjdrjestelmistdi. Common law -maata vertailtaessa civil law -maahan,
huomataan ettd common law -maat tukevat mittavat ennakkotapaukset. DGCL paikkaavat
myds paras kéytintd -teokset. Oikeudellisissa puitteissa ei olekaan asioita, jotka
merkittavisti vaikuttaisivat hallituksen jésenien palkitsemiseen. Toimitusjohtajan

kuuluminen hallitukseen voi kuitenkin olla merkittivdd, koska se on yhdistetty

220 1SS Governance QuickScore 2.0 2014, 10.
221 Spencer Stuart board index 2022.
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tutkimuksissa tilanteisiin, jossa hallitus ja toimitusjohtaja kasvattavat toistensa

palkkioita.???

5.2.1 Hallituksen rakenne tutkimukset

Hallitus on yhtion ainut elin, joka pystyy etsimdin tasapainon johdon, omistajien, ja
yhteiskunnan tavoitteiden vililld samalla kun se pyrkii tuloksen tekemiseen,
jatkuvuuteen, skaalattavuuteen, ja sithen ettd se hyvéksytddn yhtiossd. Tdmin takia
hallituksen rakenteen syntyminen on tirkedd ymmartdd. Ekonomistit eivit ole kuitenkaan
l16yténeet selkeitd merkkejd voimista, jotka aiheuttavat tietynlaisen hallituksen koon ja
kokoonpanon.?”® Tutkimuksen kannalta on merkittiviid tutkia erilaisia hallituksen
rakenteita ymmartadkseen, miksi tietynlaiset hallitukset syntyvit, ja miten ne vaikuttavat

hallitusten palkitsemiseen ja tehtdvien muovautumiseen.

Faman ja Jensenin mukaan yhtididen rakenne johtuu yhtion operaatioiden laajuudesta ja
monimutkaisuudesta. Faman ja Jensenin teoria saakin tukea tutkimuksesta, jonka mukaan
firman ikd, koko ja liiketoimintasegmentit ovat positiivisessa korrelaatiossa ulkoisten
jasenien ja hallituksen koon kanssa. Yhtion hallituksen koko vastaa valvonta
spesifikaatioon, miti yhtién kasvu ja eri liiketoimintasegmentit vaativat.?** Isoimmat ja
monipuolisemmat yhtiot lisddvit myos hallitusten jdsenten kysyntdd, kun tilintarkastus,
kompensaatio ja suunnitteleminen jaetaan valiokunnille sen sijaan, ettd koko hallitus
vastaisi niistd. Yhtion laajuus ja monimutkaisuus vaikuttavat my0ds yhtion rakenteeseen.
Yhtion isompi koko johtaa suurempiin agenttiongelmiin. Témén takia osakkeenomistajat
palkkaavat enemmain ulkoisia hallituksen jdsenid valvomaan. Argumenttien mukaan

ulkopuoliset hallituksen jésenet tarjoavat enemmin valvontaa.’?

Toiseksi  hallituksen  rakenne  johtuu  tietysti  liiketoiminta-alueesta  tai
informaatioympdéristostd. Hallituksen koko on valinta laajemman valvonnan ja valvonnan
kustannuksen vililld. Itsendiset hallituksen jdsenet eivét kuitenkaan ole tutkimuksen
mukaan yhteydessd kustannuksiin ja hyotyihin, joita valvonnasta syntyy. Hallituksen

koko on kuitenkin yhteydessd positiivisesti toimialan konsentraatioon ja vihamielisten

222 Marchetti — Stefanelli 2009, 34.
223 Molz 1985, 88.

224 Coles ym. 2008.

225 Boone ym. 2007, 70.
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yrityskauppojen  puolustusten  olemassaoloon ja  negatiivisesti  valvonnan

kustannuksiin.?2°

Boone ym. mukaan hallitusten jidsenten tarjoamat valvontapalvelut tulevat suurempien
hallitusten myo6td koko ajan vahemman hyddyllisiksi vapaamatkustaja ongelman myG6té.
Hyvin optimaaliset hallitukset ovat suurempia ja palkkaavat enemméin ulkopuolisia
jasenid, kun valvonnan kustannukset ovat matalat ja johdon yksityiset edut ovat korkeat.
Tadmidn hypoteesin mukaan yhtion ominaisuudet vaikuttavat valintaan ndiden vililld ja
lopulta hallituksen kokoonpanoon. Tutkimuksessa selvisi, ettd suuremmilla pitkdan
toimivilla yhtigilld on noin 9,4 hallituksen jisentd, kun taas uusilla listautuneilla yhti6illa
on 6,2. Uudet yhtiot kuitenkin lisddvit noin 0,13 jasentd vuodessa, ja paétyvit 10 vuoden
padstd 7,5 hallituksen jidseneen. Monimutkaisilla kauan toimivilla yhtiGilldi on
itsendisemmat ja suuremmat hallitukset. Johdon vaikutusvalta ja sen rajoitukset johtavat
taas vihemmin itsendisiin  hallituksiin.??’  Hallituksen itsendisyys kasvaa

institutionaalisten sijoittajien ja laskee johdon vaikutusvallan kasvun my&td. 2?8

Erityisesti koko, iké ja yhtion monipuolisuus vaikuttavat hallituksen rakenteeseen, kuten
myds institutionaaliset sijoittajat ja agentti ongelmien olemassaolo. Suurilla ja
monipuolisilla yhti6illd siis pddmiesagentti -ongelmat kasvavat, minka takia yhtiéiden
tulee panostaa useampien ulkopuolisten hallitusten jdsenten valitsemiseen. Tutkimusten
perusteella yhdysvaltalaisissa yhtidisséd liikutaan keskimédrin 610 hallituksen jdsenen
vililli, kun taas suomalaisissa yhtidissd se on 5-8.2* Yhdysvalloissa yhtiét ovatkin

laajempia, vanhempia, mika vaikuttaa hallitusten rakenteeseen ja palkitsemiseen.
5.2.2 Hallituksen jasenen toimikausi

OYL:n 6 luvun 11 §:n mukaan hallitusjdsenen kauden katsotaan alkaneeksi valintaa
koskevan yhtiokokouksen jdlkeen. Jadsenen wvalinnan yhteydessd tai erikseen
yhtigjarjestyksessd ~ voidaan  pdittdd  olettamasddnnoksestdi  poikkeamisesta.
Hallintoneuvoston, yhtidkokouksen, tai ulkopuolisen valitsijan tekemé péétds ei voi olla

kuitenkaan osakeyhtién yhtidsopimuksen vastainen.”** Kaupparekisteriin tulee myos

226 Boone ym. 2007, 69-71.

227 Boone ym. 2007, 90.

228 Boone ym. 2007, 70-71.

229 pgrssiyhtididen hallinnointi ja yhtiokokoukset poikkeusoloissa 2021, 22.
230 Ajraksinen ym. 2010, 473.
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laittaa merkintd hallituksen jésenyydestd. Rekisteriin merkitsemisen jéttdminen ei
kuitenkaan estd valitun jisenen oikeutta edustaa ja toimia yhtidssd. Yhtion hallitusjdsenen
pitdisi myos ilmoittaa suostumuksensa, mikd voidaan antaa suullisesti, kirjallisesti tai niin
sanotusti hiljaisesti. Tadma kaytianto johtuu siitd, ettd ketéén ei voida pakottaa vasten omaa
tahtoaan toimimaan hallituksen jdsenend yhtidssd. Suostumusta ei erikseen tarvitse

nykyiin merkiti kaupparekisterimerkinti. 2!

Hallituksen jdsenyys voi pééttyé erilaisista syistd. Usein hallituksen jdsenen toimikausi
on médrdaikainen ja paattyy silld hetkelld, kun yhtidkokouksessa paitetidén uuden jasenen
valitsemisesta. Jasenyyden voidaan kuitenkin pdittdd jatkuvan tietyn ajan asiasta
paittdvin yhtiokokouksen jilkeen, erikseen yhtiokokouksessa tai uutta jisentd
valittaessa.?? Hallituksen jisenyys piittyy myds, jos jésen itse eroaa, menettii
toimikelpoisuuden, erotetaan tai jos osakeyhtio poistetaan kaupparekisteristi tai asetetaan
selvitystilaan.?*®> Hallituksen jisen menettii kelpoisuutensa toimia hallituksessa, jos
hinet wvalitaan hallintoneuvostoon, yhtién tilintarkastajaksi tai hinet asetetaan
konkurssiin. Mikéli kelpoisuuden menettdmisen aiheuttanut asia poistuu, jdsenyys
palautuu.?** Tilanteessa, jossa hallituksen jdsen itse eroaa tehtivistiin, eroaminen tulee
voimaan, kun siitd on ilmoitettu hallitukselle. Jos yhtidlla ei ole jdljelld muita hallituksen
jdsenid eroamisen jdlkeen, eroavan hallituksen jdsenen tulee kutsua yhtiokokous
koolle.?*> Hallituksen jisen on erotessaan korvausvelvollinen yhtidlle, jos hin on
sitoutunut toimimaan hallituksessa tietyn mittaisen toimikauden ajan.?*® Hallituksen
jasenyys loppuu vilittomaésti, jos yhtiokokous pdittdd erottaa hallituksen jdsenen.
Kuitenkin vain silld ulkopuolisella taholla, joka on valinnut yhtién hallituksen jdsenen,
on oikeus erottaa kyseinen jisen.?’ Yhtion asetettaessa selvitystilaan tai poistettaessa
kaupparekisteristd hallituksen jidsenyys lakkaa. Yhtiotd hoitaa selvitystilassa
selvitysmiehet ja kaupparekisteristd poistamisen yhteydessd, OYL:n 20:21.1 tarkoitetut

t.238

edustaja Osakeyhtion asettaminen yrityssaneeraukseen tai konkurssitilaan ei lopeta

hallituksen jdsenyyttd, koska jdsenet ovat velvollisia hoitamaan tehtdvénsd loppuun.

231 Kylakallio ym. 2017, 513.
232 Kylskallio ym. 2017, 513.
233 Ajraksinen ym. 2010, 474
234 Kylakallio ym. 2017, 514
235 Airaksinen ym. 2010, 475
236 Kylskallio ym. 2017, 514
237 Airaksinen ym. 2010, 478.
238 Kylakallio ym. 2017, 516.
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Hallituksella ei kuitenkaan ole oikeutta péaattdd konkurssipesddn kuuluvasta
omaisuudesta.?*® Osakeyhtion sulautuessa tai jakautuessa hallituksen jidsenyys ei lakkaa.

Hallituksen vastuulla on hoitaa sulautuminen ja jakautuminen loppuun asti.?*°

DGCL mukaan hallituksen jdsen voi milloin vain erota omalla ilmoituksellaan tehtavasta,
ja ero tulee voimaan, kun ilmoitus on toimitettu yhtiolle, jollei eropdivdd ole sovittu
erikseen. Ero on mahdollisesti peruuttamaton, jos ero on sidoksissa jédsenen
uudelleenvalintaan. Hallituksen toimikausi loppuu vasta, kun hénen seuraajansa on
valittu ja patevd toimimaan tai kun hén itse eroaa tai erotetaan tehtidvéstd. Hallituksen
jasenen toimikausi jatkuukin méérdtyn ajan, jollei hin eroa tai hdntd eroteta DGCL §:n
141 (b) mukaan. Kuten suomalaisissa yhtidissd my0s yhdysvaltalaisissa yhtidissi
hallituksen jésenyys pdittyy usein siihen, ettd hallituksen jésenen toimikausi padttyy.
DGCL §n 141 (k) mukaan hallituksen jidsenet voidaan poistaa enemmistod
osakkeenomistajan toimesta, jollei siitd ole erikseen pditetty yhtidjdrjestyksessé tai, jos
yhtié kdyttdd kumulatiivista ddnestdmistd ja ddnesténeelld taholla ei olisi valtaa valita

kyseistd jasenta.

Suurissa osakeyhtidissd erityisesti on tarkoituksenmukaisempaa valita jdsenet vain
tietyksi mairiajaksi.>*! T4mi johtuu siiti, ettdl jisenyys halutaan joustavaksi, jottei yhtion
ole pakko turvautua ty6lddseen erottamismenettelyyn, jos hallituksen jdsen ei itse suostu
eroamaan. Toimikauden vdhimmdis- ja enimmdispituudesta voidaan vapaasti sopia
yhtigjarjestyksessd. Eri hallituksen jdsenten toimikaudet voivat poiketa my0s toisistaan.
Hallituksen jidsenyyden voidaan myds piittdd kestiviin koko jisenen eliniin.?*?
Suurimmassa osassa julkisista porssiyhtidistd hallituksen jésenet valitaan kerralla
toimimaan yhden vuoden ajaksi varsinaisessa yhtidkokouksessa. Suosituksesta voidaan
poiketa, jos siitd on erikseen madritty yhtidjarjestyksessd. Poikkeama pitdd kuitenkin
ilmoittaa erikseen ja perustella. 2** Julkisessa osakeyhtidssd, jossa hallituksen jdsen on
valittu ylimédérdisessd yhtiokokouksessa, jédsenen toimikausi on valitsemiskokouksesta
varsinaiseen yhtiokokoukseen saakka.’** Enemmistd jisenisti muodostaa piitdsvaltaisen

kokouksen, ellei yhtigjdrjestyksessa tai perustamissopimuksesta ole sovittu jotain muuta

239 Ajraksinen ym. 2010, 469.

240 Kylakallio ym. 2017, 517

241 Koski - Sillanp&a 2023, 6 luku, Hallituksen jasenet, Jdsenten toimikausi.
242 Kylakallio ym. 2017, 510-511

243 Hallinnointikoodi 2020, 21.

244 Kylakallio ym. 2017, 510
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mairad. Yhtiojarjestyksessd voidaan sopia, ettd myds alle puolet jasenistd voi muodostaa
paitosvaltaisen elimen, mutta ei pienempdd miird kuin 1/3 jdsenistd. Enemmiston
mielipide on hallituksen paétos ellei perustamissopimuksessa tai yhtidjarjestyksessa ole
sovittu erilaisesta menettelystd kohdan DGCL §:n 141 (b) mukaan. Enronin jélkeisen
paineen jdlkeen monet yhtiot vaihtoivat vanhasta kolmen vuoden kaudesta takaisin yhden
vuoden pituisiin hallituksen kausiin. Tdma lisdé hallituksen jdsenten vastuussa olemista,

kun olettamuksena ei ole pidempi virka-aika. 2%

Hallituksen jdsentd koskee niin sanottu kumulaatiokielto. Kiellon mukaan hallituksen
jésen ei saa toimia tilintarkastajana tai hallintoneuvoston jasenend. Hallituksen jésenen
tulee myds olla riippumaton.?*® Varsinaisesti hallituksen jisen saa kuitenkin toimia
monessa eri hallituksessa. Hallinnointikoodin 10 suosituksen perusteella hallituksen tulee
méidritelld, ketkd sen jdsenistd ovat riippumattomia yhtiostd ja sen suurimmista
osakkeenomistajista. Selvitetyistd jésenistd tulee perustella, minkd takia he eivit ole

riippumattomia.*’

Henkild ei voi toimia samaan aikaan kilpailevan yrityksen
johtokunnan jésenend, tai virkailijana, jos yrityksen pddoma, ylijaddma tai voitto ylittda
tietyn kynnysarvon ja jos yritykset harjoittavat kauppaa. Yhdysvaltojen laki estda
hallituksen jdsenen, joka toimii talletusyhteisdssd, toimimasta itsendisessd saman alan
yhtiossd, jos tdmid rooli aiheuttaisi todenndkdisesti kilpailua vdhentdvid toimia.
Hallituksen jdsen ei voi siis pyrkid kasvattamaan palkkioitaan toimimalla monissa

samanlaisissa yhteisdissi, jos timi aiheuttaisi selvi ristiriitaa kilpailun kannalta.>*®

Myoskéin toimikauteen liittyen oikeudellisissa puitteissa ei ole paljon eroja, mutta OYL
on kuitenkin taas hieman kattavampi kuin DGCL. Molempia kuitenkin paikkaavat
hallinnointikoodi ja paras kéytinto teokset. Molemmissa yhtigjdrjestyksessd voi hyvin
vapaasti paattdd hallituksen toimikaudesta. Yhtioille on katsottu, ettd 1/3 maard riittaa
paitosvaltaisen kokouksen perustamiseen. Oikeudelliset puitteet eivit toimikaudessa

eroa siten, ettd silld olisi varsinaista vaikutusta toimikauteen tai palkitsemiseen.

245 Monks - Minow 2011, 256.

246 Koski - Sillanpaa 2023, 6 luku, Hallituksen jasenet, Jasenten kelpoisuus.
247 Hallinnointikoodi 2020, 24.

248 Clayton Antitrust Act of 1914, section 8.
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5.2.3 Hallituksen monimuotoisuus

Porssiyhtididen hallituksilla ei ole tiettyd sukupuolikiinti6td, mutta asiasta on silti
sdddelty eri tasolla Yhdysvalloissa. Monimuotoisuus hallituksen jdsenilld on ldhivuosina
noussut paljon uutisiin. Monimuotoisuudesta sdddetdan monissa paikoissa, kuten SEC ja
Nasdaqin toimesta. Suomessa ei kuitenkaan sddnnelld vihemmistoistd milldén tasolla.
Esimerkiksi hallinnointikoodissa ei ole mainintaa, muuta kuin, ettd hallituksessa tulisi

olla naisia ja miehid.

Vihemmistd “monimuotoinen” tarkoittaa henkil6d, joka tunnistaa itsensd naiseksi tai
aliedustetuksi vdhemmistoksi tai osaksi LGBTQ yhteisdd. Naispuolisen katsotaan
tarkoittavan henkil6d, joka tunnistaa itsensd naiseksi ilman liittymistd syntyméssi
annettuun sukupuoleen. LGBTQ tarkoittaa henkilod, joka tunnistaa itsensd yhdeksi
seuraavista, lesbo, homo, biseksuaali, muunsukupuolinen, tai osa queer yhteisoa.
Yhdysvalloissa sdddetddn my0s aliedustettujen vdhemmistdjen edustamisesta
hallituksissa. Aliedustettu vdhemmistd tarkoittaa Nasdaqin mukaan henkildd, joka
tunnistaa itsensd yhdeksi tai useammaksi seuraavista: tummaihoinen tai
afroamerikkalainen, latinalaisamerikkalainen, aasialainen, intiaani, Alaskan alkuasukas,
havaijilainen, tai Tyynenmeren saarilta l&htoisin oleva, tai kahta tai muuta rotua
edustavaa henkildd. >* DGCL:ssé ei sdideti tiettyd médrd naisia tai miehid hallituksen

jaseniksi.

SEC vaatii, ettd yhtididen nimedmisvaliokunta ilmoittaa, jos se harkitsee monimuotoinen
hallituksen jisenten valitsemista ja esittdd, onko yhtidssd olemassa monimuotoisuus
politiikka. SEC hyvidksymé Nasdaqin sdédnndksen muutos liittyen monimuotoisuuteen
porssiin listautumisen kannalta tuli voimaan vuonna 2021.%>° Sen mukaan yhtididen pitéi
julkaista hallituksen monimuotoisuus matrix tai samanlainen alusta tai raportti ja kertoa,
jos siihen eli hallitukseen ei kuuluu vihintdén kahta jisentd, jotka tunnistavat itsensi
naiseksi tai aliedustetuksi vihemmistoksi tai LGBTQ. Kahden vuoden sisélld elokuun
kuudennesta 2021 yhtidilld pitdd olla vahintddn yksi vihemmistoon kuuluva henkild.
Viiden vuoden kuluttua vihintdén kahden jdsenen tulee edustaa vihemmistdd riippuen

yhtién koosta ja arvopaperimarkkinoiden vaihdantatasosta.?>! Nasdagqiin listatun yhtion

249 Nasdaq 2023, Board diversity matrix Instructions and templates.
250 Katten 2021.
1 Katten 2021.
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pitdd selittdd kohdan 5605 F mukaan, jos silld on yli viisi hallituksen jésentd, joista
yksikdén ei ole vdhemmistd, miksi hallitukseen ei ole valittu yhtddn vdahemmistoon

kuuluvaa henkiloa.

Osavaltiotasolla Kaliforniassa sdddettiin kuitenkin vuonna 2018 laki, joka vaati
Kaliforniassa asuvien yhtididen valitsevan vdhintddn yhden vuonna 2019 ja vidhintdén
kolme vuonna 2021 naispuolista hallituksen jasentd. Vuonna 2020 samanlaisten yhtididen
piti valita vdhintddn yksi 2021 ja riippuen hallituksen koosta kolme vuonna 2022
aliedustettua vihemmistd hallituksen jdsentd. Molemmat lait kuitenkin ajettiin alassa
perustuslain vastaisina Equal Protection klausuulin perusteella, koska laki vaati, ettd
yhtiot kayttdisivit viestoryhmad koskevaa tietoa hallitusten jasenten valinnassa. Yhtiot
suosisivat ndin tiettyjd vdestonryhmid muiden kustannuksella, miké olisi vastarinnassa

equal protection clause of the California Constitution kanssa.?>?

5.3 Hallituksen tehtavat

Nykyisen yhteiskunnan monimutkaisuus johtaa usein yhtion hallituksen vallan
unohtumiseen. Virkamiesten, johtajien ja muiden sidosryhmien ajatellaan usein asettavan
erilaisia tilanteita yrityksille, joita ei mitenkdin kaisitelld hallituksessa. Yhtion
hallituksella on kuitenkin suurin valta yhtién sisdisisti asioista.>>* Hallitukselle kuuluukin

lihes 200 erityistehtivdi OYL:n mukaan.”>*

Aiemmin hallitusty6hon ajateltiin kdytettdvin noin 100 tuntia tydaikaa, minkd vuoksi
palkkiot olivat pienempid. Useimmat jdsenet eivit toimineetkaan yhtididen hallitusten
jasenind palkkion takia vaan, koska se néhtiin arvovaltaisena ja kunniakkaana roolina.
Osa henkil6istd toimi monissa eri hallituksissa, minkd takia kokonaispalkkio kasvoi

5

suureksi.”> Nykyiin liittovaltiotason- ja osavaltiolait, SEC regulaatio, pdrssien

listautumissddnnot ja pelko osakkeenomistajien oikeustoimia kohtaan on johtanut
jasenten tydmaddrdn kasvuun ja sen voidaankin arvioida vievan noin 200-300 tuntia, mika

on kasvattanut palkkioiden m#iria.>>

252 posner 2022.

253 Molz 1985, 86.

254 Ajraksinen ym. 2010, 420.
255 Reda ym. 2014, 98.

256 Reda ym. 2014, 98-99.
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Hallituksen ty6hon kuuluu myds corporate governance jirjestiminen. Corporate
govenancen tirkeys onkin korostunut nyky-yhteiskunnassa. Oikeanlaisen corporate
governance ympaériston luominen on yksi hallituksen tirkeimmistd tehtdvista.
Osakeyhtidille corporate governance tarkoittaa sellaista sddnndstod, jolla yhtion vastuu,
valta ja varallisuus jaetaan keskeisten sidosryhmien vélilld eli yhtion johdon,
osakkeenomistajien, ja velkojien vililld.>>” Corporate governance ohjeistukset auttavat
yhti6itd myos hallituksen kannustinjarjestelmén luomisessa ja siind, miten hallitus tulisi

muodostaa ja sen jisenet valita.?*8

Osakeyhtidlaissa hallituksen tehtévit on méadritelty yleisluonteisiksi. Talloin hallituksen
tehtdvilli on mahdollisuus kehittyd ajan mukana, ja eri yhtidt voivat kiyttdd samaa
sddntelyd.?>® Hallitukselle kuuluvat hallinnolliset tehtivit, joita ei ole erikseen OYL:ssa
tai yhtiojarjestyksessd médritty toisille toimielimille tai jotka eivit kuulu luonteensa takia
toisten toimielinten tehtdvien piiriin. Hallituksella on siis yleistoimivalta yhtidssa.
Yleistoimivalta tarkoittaa, ettd hallituksen tehtdvand on huolehtia yhtiéon toiminnan ja
hallinnon oikeanlaisesta jirjestimisesti ja yhtion edustamisesta.”®® Osakeyhtidlain
mukaan hallitus vastaa yhtion kirjanpidon- ja varainhoidon valvonnannasta, yhtion
hallinnosta ja yhtion toiminnan asianmukaisesta jarjestimisestd. Hallitus tai sen jésenet
eivit saa toteuttaa pddtostd, jos se on yhtidjirjestyksen tai lain vastainen OYL:n 6 luvun

2 §:n mukaan.

Yhdysvalloissa DGCL § 141 (b) antaa yhtididen hallituksille yleistoimivallan.
Yhdysvalloissa yhtididen hallituksille on luovutettu vastuu ja valta, pdittdd johdon
vallasta ja etuuksista, yhteison taloudellisesta hyvinvoinnista, tyOntekijéiden
turvallisuudesta ja sijoittajien pédiomaan liittyvistd taloudellisista péitoksisti.?!
Hallituksen jdsenille on luottamuksellisia velvollisuuksia yhti6td ja sen
osakkeenomistajia kohtaan. Niitd velvollisuuksia ovat velvollisuus toimia huolellisesti ja
luottamuksellisesti. Huolellisuuden velvollisuus tarkoittaa, ettd jdsen on velvollinen

pohtimaan ja informoimaan itseddn tarpeeksi ennen péidtdksen tekemistd.

Luottamuksellisuuden velvollisuus taas sivuaa agenttiteoriaa, ja hallituksen jdsenen pitda

257 Mahénen - Villa 2010, 1.

258 Keskuskauppakamari 2016, 2.

259 Ajraksinen ym. 2010, 417.

260 Koski - Sillanp&a 2023, 6 luku, Hallintoelinten tyéjako.
261 Gregory ym. 2021, 19-21.
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toimia osakkeenomistajien ja yhtion parhaan edun kannalta. Hallituksen jdsen ei saakaan
toimissaan edistii omaa etuaan niiden kustannuksella.?*?> Yhdysvalloissa hallitus toimii
yhtion osakkeenomistajien edunvalvojana, ja silli on valta pdittdd yhtion johdon
rakenteesta ja se voi samalla delegoida omat hallinnolliset tehtdvénsé johdolle. Suurin osa
hallituksista pééttddkin delegoida suuren osan omasta pédiatosvallastaan. Voidaan siis
ndhdd, ettd yhdysvaltalaisissa ja suomalaisissa yhtidissd hallituksen tehtdvit ovat
yleisluonteiset. Yhdysvaltojen oikeudessa ei ole ldhtokohtaisesti arvailtu, onko
hallituksen jésen péitostd tehdessd toiminut parhaalla tavalla. Oikeudessa on kéytetty
“business judgement” sddntdd, jonka mukaan oletetaan, ettd hallituksen jasenet tekeviét
paitoksid hyvéssd omatunnossa, toimiakseen parhaiten yhtion puolesta tekemadlld
informoituja pohdittuja paitoksid.?s® Sdéntda ei kuitenkaan seurata, jos voidaan olettaa,
ettd pddtds on selkedsti tehty vain hallituksen jdsenten hyvidksi. Myds Suomessa on

kiytetty Yhdysvaltojen Business judgement -tapaa paittid hallitusjisenten vastuista.?®*

The Delaware Court of Chancery In re Caremark International Inc. tapaus antoi
vastauksen siithen, mikd on hallituksen vastuu liittyen yhtion toimimiseen lain puitteissa
ja lain noudattamisen valvonnassa. Oikeustapauksessa lddketieteen yhtion tyOntekijit
olivat rikkoneet lakia, mikd oli johtanut sakkoihin ja hallinnollisiin seuraamuksiin.
Tapauksessa katsottiin, ettd hallituksen olisi tullut valvoa tarkemmin tyontekijoitdén.
Tapauksen perusteella syntyi jarjestelma yhtididen hallitusten arvioimiseksi. Jarjestelmén
mukaan, jotta hallitus olisi vastuussa, se tietdisi tai sen olisi pitdnyt tietdd tapahtuvista
véadrinkdytoksistd, se ei tehnyt tekoja estddkseen tai korjatakseen vahinkoa, ja

védrinkdytokset johtivat esitettyihin vahinkoihin. Tapaus selvensikin hallituksen vastuuta

Jos yhtiolld ei ole toimivaa toimitusjohtajaa, vastaa yhtion hallitus Suomessa
toimitusjohtajan tehtivistd.?®> Julkisissa osakeyhtidissi hallituksen tirkeimpid tehtivii
ovat yhtién toiminnan strategian kehittiminen, seuraaminen ja noudattaminen, sekd
toimitusjohtajan valitseminen ja mahdollinen erottaminen. Toimitusjohtajan tehtdvdni on

yhtion juoksevan hallinnon hoitaminen. Hallitus voi antaa toimitusjohtajalle maardyksia

262 Gregory ym. 2021, 19-21.
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264 Turkki 2021.

265 Kylakallio ym. 2017, 553.
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266 Hallitus vastaa hallituksen ja

ja ohjeita juoksevan hallinnon hoitamisesta.
toimitusjohtajan ~ ty6njaon  mddérittelemisestd,  toimitusjohtajan  toimenkuvan
hyvéksymisestd, palkkaamisesta, toimisopimuksesta, tydehtojen pééttimisesta,
arvioinnista ja muun johdon palkkaamisesta. Toimitusjohtajan hoitaessa juoksevaa
hallintoa hallitus vastaa yhtion laajakantoisista asioista, joita ovat esimerkiksi merkittavit
yrityskaupat, toiminnan laajennukset tai supistamiset, investoinnit, rahoitusta koskevat
paitokset, sekid tirkeimmistd sopimuksista paittiminen.?®” KKO 1988:31 tapauksessa
ratkaistiin litketoimesta, joka katsottiin laajakantoiseksi. Kaksi yhtion hallituksen jasenta
olivat pantanneet yhtion toiminnan kannalta merkittdvdn patentin, mikd katsottiin
laajakantoiseksi toimeksi, johon olisi tarvittu koko hallituksen hyviksynti. Tapauksessa
katsottiin, ettd hallitus oli VOYL 8 luvun 6 §:n 1 momentin mukaan paitosvaltainen,

koska paikalla oli enemmin kuin puolet jdsenistd. Panttauksen suoritti kaksi kolmesta

hallituksen jdsenesti, joten heilld oli tarvittava toimivalta panttauksen suorittamiseen.

Hallituksen tehtdvdnd on valvoa yhtion johtoa ja suuntaa Yhdysvalloissa. Kuten
Suomessa yhtion hallitus valitsee ja palkkaa yhtion toimitusjohtajan ja muun ylimmén
johdon ja on vastuussa siitd, ettd he toimivat yhtion ja osakkeenomistajien parhaan edun
mukaisesti ja valvovat johdon suoriutumista.?® Hallitus ohjaa ja tukee johdon toimintaa,
antaa ohjeistuksia liittyen isompiin liiketoimintapddtoksiin, varmistaa ettd yhtio
maksimoi osakkeenomistajien arvon ja asettaa yhtion suunnan ja strategian.?®’
Hallituksen tulee ottaa huomioon osakkeenomistajien intressit johdon palkkaamisessa.
Yleensd  tdhdn  kéytetddn  osakeperusteista  kannustinjdrjestelmdd,  jolloin
osakkeenomistajien ja johdon intressit voidaan sitoa yhteen.?’® CIl:n mukaan yhtién
hallitus vastaa toimitusjohtajan kanssa yhtion strategian kehittdmisestd. Hallituksen
kuuluukin valvoa toimitusjohtajaa strategian toimeenpanemisessa ja varmistaa, ettd

271 Usein kuitenkin ammatillinen suhde

toimitaan parhaan strategian mukaan.
toimitusjohtajaan edesauttaa valintaa yhtion hallitukseen. Monilla ulkopuolisilla

hallituksen jdsenilld on NYSE:n Exchange lain méiéritelmén mukaan henkikohtainen tai

266 Kylakallio ym. 2017, 553.
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270 Hallitus tydskentelyn opas 2004, 26.
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litketoiminnallinen yhteys yhtion toimitusjohtajaan. Tdmin takia yhtididen hallitukset

eivit kykene haastamaan tai kyseenalaistamaan johtoa, ja toteuttamaan titi tehtivia.?’

Hallitus vastaa myo0s riskien valvomisesta. Hallituksen vastuulla on valvoa riskin
hallitsemisfilosofiaa, varmistaa ja ymmartéa riskien hallitsemistoimintoja, valvoa riskien
suhdetta osakkeenomistajien toivomaan riskin méérddn ja arvioida johdon toimia liittyen
isoimpiin riskeihin.?”* The Delaware Supreme Court Marchand v. Barnhill, 212 A.3d 805
tapauksessa hallitus epaonnistui tarvittavan riskienvalvontajirjestelmén
toimeenpanemisessa ja valvonnassa. Hallitus toimi huonossa uskossa, koska se ei
valvonut olennaisia riskejd. Yhtion hallitus ei ollut asettanut jarjestelmié, jotka valvoivat
ruuan turvallisuutta tai oikeudellisten puitteiden vaatimuksia. Tapauksessa Blue Bell’s
ruuasta olikin 16ytynyt listeria bakteereita. Yhtion johto oli tietoinen kasveissa olleissa
bakteereista, mutta tapaus ei ollut koskaan tullut hallitukselle asti. Koska hallitus ei ollut
tietoinen tdstd voitiin katsoa, ettd se ei ollut asettanut tarvittavia kontrolleja yhtion

riskienvalvontaan.

The Delaware Court of Chancery Clovis Oncology, Inc. Derivative Litigation tapauksessa
hallitus epdonnistui kontrollien ja oikeudellisten puitteiden vaatimusten seuraamisesta.
Tapauksessa hallitus ei reagoinut yhtion keuhkosydpilddkkeen mahdollisiin virheellisiin
raportteihin. Tapauksessa katsottiin, ettd koska yhtio toimi vahvasti sddnnellylld alalla
hallituksen valvontatehtédvilld oli suurempi merkitys. Tapauksen perusteella hallituksella
on velvoite valvoa yhtiotéd, sen riskid ja varmistua riittdvastd vuorovaikutuksesta johdon

ja tyontekijoiden kanssa.

Hallituksen vastuulla on huolehtia varainhoidon valvonnan ympaéristostd ja yhtion
taloudellisesta kehityksestd.?’* Tisti sdddetdiin OYL:n 6 luvun 2 §:n 1 momentissa.
Kirjanpidon ja varainhoidon jdrjestiminen on toimitusjohtajan vastuulla, kun taas hallitus
vastaa niiden valvonnasta.?’> Suuressa porssiyhtidssi hallitus hoitaa valvontaa luomalla
luotettavan sisdisen tarkastusjirjestelmén. Pienemmissd pOrssiyhtiissd riittdd ulkoisen
tilintarkastustoimiston palveluiden ostaminen.?’® Hallituksen vastuulla on my®s ulkoisen

valvonnan jérjestdminen. Tdtd varten porssiyhtidissd perustetaan tarkastusvaliokunta,

272 Chew — Gillian 20009, 82.
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joka raportoi hallitukselle ja hoitaa sen puolesta valvontaa.?’”” KKO 2001:85 tapauksessa
hallituksen puheenjohtaja syyllistyi kirjanpitorikokseen VOYL:n 8 luvun 6 §:n 2
momentin perusteella. Puheenjohtaja oli sopinut toimitusjohtajan kanssa, ettd tima vastaa
kirjanpidon hoitamisen. Tapauksessa yhtion toimitusjohtaja oli my0s hallituksen jésen.
Talla ei kuitenkaan ollut merkitysté, koska hénen vastuutaan kirjanpidon hoitamisesta ja
valvonnasta ei voitu eritelld. Tapauksen perusteella hallituksella on aina vastuu
kirjanpidon valvomisesta, huolimatta siitd, ettd sen jdrjestdmisestd on sovittu

toimitusjohtajan kanssa.

Yhdysvalloissa yhtididen hallitukset vastaavat yhtion rahoituksesta ja valvovat yhtion
kirjanpitoa ja muuta taloudellista raportointia, ja vastaavat siitd, etti yhtid toimii
taloudellisesti vastuullisesti. Yhdysvalloissa tdstd on pédtetty Nasdaqin ja NYSE:n
listautumissddnndissd ja Sarbanes-Oxley laissa tarkastusvaliokunnasta. Kéytdnndssé
porssiyhtiossa taloudellisesta raportoinnissa ja kirjanpidosta vastaa
tarkastusvaliokunta.?’® Vain jos yhtiolli ei ole tarkastusvaliokuntaa, vastaa koko hallitus

niisti asioista. 2’

Hallituksella on kelpoisuus edustaa yhtiotd ilman muiden toimielinten valtuutusta OYL:n
6 luvun 26 §:n mukaan. Hallitus kéyttdd kokonaisuudessaan edustamisvaltaa. Hallitus ei
kuitenkaan edusta yleensé yhtiotd kollektiivisesti, jollei hallitus koostu vain muutamasta
jasenestd. Yleistoimivallan takia hallituksella on laaja edustamisoikeus. Hallitus
edustaakin yhtiotd sellaisissa asioissa, jotka kuuluvat sen toimivaltaan. Varsinaisen
jdsenen estymisen takia my0s varajdsenilld on oikeus edustaa yhtiotd. Hallitus voi my0s
valtuuttaa muita toimielimid ja henkilditd edustamaan yhtitad yhté laajasti asioissa, jotka
kuuluvat sen toimivaltaan.?®® Myds Yhdysvalloissa DGCL §:n 141 (b) antama

yleistoimivalta kattaa kelpoisuuden edustaa yhtiota.

Hallituksissa, joissa on useampia jésenid, tulee valita puheenjohtaja. Valinnan voi tehdi
joko hallitus tai yhtiokokous. Puheenjohtajan roolina on toimia toimitusjohtajan ja

hallituksen vililld. Puheenjohtajalle voi usein kuulua myds yhtion juoksevaan hallintoon

81

kuuluvia tehtivii.’®! Puheenjohtajan vastuulle kuulu hallituksen kokoontumisen

277 Hallitus tydskentelyn opas 2004, 27-28.
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jérjestiminen, hallitustydskentelyn  organisoiminen, yhtion edustaminen ja
toimitusjohtajan tukeminen. Puheenjohtajan strateginen rooli on erityisen merkittdva
suurissa yritysjarjestelyissd. Osakeyhtidlain mukaan puheenjohtajan rooli ja vastuu ei
poikkea muuten hallituksen rivijdsenistd.?®> Yhtiokokous ja hallitus voivat valita
halutessaan myo0s varapuheenjohtajan. Varapuheenjohtaja sijaistaa puheenjohtajaa
tarvittaessa. Monet hallitukset eivit kuitenkaan valitse varapuheenjohtajaa, koska se ei

ole pakollista.?

Hallituksen puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja saavat yleensd
suurempia palkkiota laajempien vastuiden ja tehtivien vuoksi.?®* Yhdysvaltojen
oikeudellisissa puitteissa ei vaadita, ettd yhtid valitsee hallitukselleen puheenjohtajan.
Yhtiot ovatkin ottaneet erilaisia kdytédnt6ja puheenjohtajan valintaan liittyen. Yhtiossd on
voitu esimerkiksi yhdistdd toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan rooli.
Tehokkaan corporate governance toteuttamiseksi on kuitenkin tdrkedd valita johtava
hallituksen jisen.?®> Puheenjohtaja vastaa sisiisten ja ulkopuolisten hallitusten jisenten

kokoontumisesta ja vastaa kokouksien vetimisesti.?*

Tehtéviin liittyen oikeudellisissa puitteissa ei ole merkittdvid eroja. Molempien maiden
yhtididen hallitusten tehtévit ovat yleisluonteisia. Suomessa tehtévit on esitetty laissa
laajemmin ja tarkemmin. Yhdysvalloissa tehtdvét tulevat kuitenkin hyvin samanlaisiksi
oikeustapauksissa ja paras kaytintd -teoksissa. Oikeustapaukset myods antavat
ennakkotapauksia ja jirjestelmid, joita hyodynnetdén yhtidoikeudessa, mikd kuuluu
common law -oikeusjérjestelmiin. Hallitusjdsenten varsinaiset tehtivét voivat kuitenkin
erota yhtididen ja maiden vililld, kuten tutkimuksissa tuli ilmi yhtion omistusrakenteen,

monimutkaisuuden ja koon perusteella, miké vaikutti palkitsemiseen.
5.4 Valiokunnat

Yhtiot voivat itse valita kuinka paljon ty6td jaetaan tehtdvéksi valiokunnissa tai
hallituksessa. Osa yhtidistd pdittdd tehdd vain suurimmat strategiset toimet hallituksen
kokouksessa, kun osa antaa valiokunnille vain pakolliset lailliset tehtdvit. NYSE:n ja

Nasdaqin hyvéiksymait sddnnot vuonna 2003 vaativat, ettd suurin osa listautuneista
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hallituksen jdsenistd koostuu itsendisistd jdsenistd. Lisdksi ndméd hallitukset asettavat

itsendiset tilintarkastus-, nimedmis-, corporate governance- ja palkitsemisvaliokunnat.?’
5.4.1 Tarkastusvaliokunta

Yhdysvalloissa  tarkastusvaliokunnasta on  pdidtetty Nasdaqin ja NYSE:n
listautumissddanndissd ja Sarbanes-Oxley laissa. Tarkastusvaliokunnan tulisi péattaa
itsendisen tilintarkastajan valitsemisesta, palkitsemista, valvomisesta ja mahdollisesta
irtisanomisesta.?®® Valiokunnan pitiisi ottaa huomioon tilintarkastajan valinnassa my®s
osakkeenomistajien nikemys.”® Valiokunnan pitii varmistaa myds tilintarkastajan
riippumattomuus yhtiostd. Valiokunnan tulee tietdd myds yhtion taloudellisesta
raportoinnista ja kirjanpitomenetelmistd. Sen pitdd valvoa johtoa, kun se paattda
kirjanpitomenetelmisti ja valvoa, ettd taloudelliset raportit antavat todenmukaisen kuvan
yhtidn toiminnasta. Tilintarkastusvaliokunta vastaa my0s yhtion sisdisen valvonnan ja
kontrollien valvonnasta johdon kanssa. Sen pitdd varmistaa, ettd ne toimivat ja arvioivat
tarkasti yhtion toimintaa. Usein valiokunnalla on my®6s vastuuta liittyen riskien arviontiin
ja hallintaan hallituksen rinnalla. Valiokunnan tehtdviin kuuluu my®ds, ettd yhtio toimii
lakien ja yhti6jdrjestyksen mukaisesti ja sen sisdiselld tilintarkastuksella on vaadittava

pitevyys ja resurssit.>”

Sarbanes Oxley:n mukaan tarkastusvaliokunta (tai vastaava elin) on perustettu yhtion
hallituksen kesken ja toimii sen kirjanpidon ja taloudellisen raportoinnin ja prosessien
valvojana ja vastaa sen taloudellisista raporteista. Mikéli kyseistd valiokuntaa ei ole
olemassa liikkeeseenlaskijan suhteen koko hallitus toimii tissi roolissa.?’! Tilintarkastus
valiokunnan tulee myds koostua piéasiassa hallituksen ulkopuolisista jdsenistd. SOX:ssa
sdddetddn myos, ettd vidhintddn yhden tilintarkastusvaliokunnan jisenen pitdd olla
taloudellinen asiantuntija. Sddnnoksen mukaan: ”Komission tulee antaa tarpeelliset ja
asianmukaiset sdidnnot yleisen edun mukaisesti ja sijoittajien suojaamiseksi, vaatien
jokaiselta liikkeeseenlaskijalta, yhdessd osien 13(a) ja 15(d) mukaisesti vaadittavien
periodisten raporttien kanssa vuoden 1934 arvopaperipdrssilain mukaisesti, paljastamaan,

onko liitkkeeseenlaskijan tilintarkastusvaliokunnassa véhintddn yksi jdsen, joka on
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taloudellinen asiantuntija, kuten Komission mééritteleméssé mielessi. Jos néin ei ole, on

ilmoitettava syy tihin.">?

The Delaware Court of Chancery Hughes v Hu 2020 Tapauksessa hallituksen katsottiin
laiminlyoneen taloudellisen raportoinnin valvonnan jdrjestimisen. Yhtiossd oli jo
aiemmin katsottu olleen taloudellisen raportoinnin puutteita. Hallituksen jésenet yrittivit
ndyttdd, ettd koska yhtiolld oli kdytossé tarkastusvaliokunta, eettinen ohjeistus (code of
ethics), tilintarkastusosasto ja itsendinen tilintarkastaja se oli huolehtinut tarpeeksi hyvin
valvonnan jérjestimisestd. Tarkastusvaliokunnassa oli kuitenkin hallituksen jdsenid
kolme ja toimitusjohtaja, ja se oli laiminlydnyt tehtdviddn ja hoitanut vain pakolliset
kokoukset liittyen SEC 10k ja 10Q raportteihin. Tapauksessa katsottiinkin, ettd
valiokunnan jisenet olivat syyllisid laiminlyOntiin. Téstd voidaankin ndhda, ettd pelkkien

kokouksien ndenndinen pitdminen ei riitd tehtivien tayttdmiseen.

Suomalaisessa yhtiossa, jos litketoiminnan laajuus ja litketoiminta sen edellyttia, yhtioon
tulee perustaa tarkastusvaliokunta. Véhintddn yhden jdsenen tulee olla riippumaton
merkittdvistd osakkeenomistajista, ja muun enemmiston riippumattomia yhtiosta.
Jasenilld pitdd olla riittdvd ammattitaito ja kokemus tehtdvien hoitamiseen.
Hallinnointikoodissa tarkastusvaliokunnalle annetaan tehtaviksi tilintarkastajan valinta
ja valvonta, riippumattomuuden arviointi ja tdmédn lisdksi yhtidon sisdisen valvonnan
jdrjestiminen, riskienhallintajérjestelmén tehokkuuden valvonta ja taloudellisen
raportoinnin valvonta. Valiokunta vastaa myds siitd, miten ldpipiirin kanssa tehdyt
oikeustoimet arvioidaan.?’> OYL 6 luvun 16 C §:n mukaan yhdelli jisenelli tulee olla

tilintarkastuksen tai laskentatoimen asiantuntemusta.

Suomalaisissa yhtidissd hallituksen jdsenten tulee siis olla enimmékseen ulkopuolisia
jasenid. Tarkastusvaliokunnan tehtdvét ovat kuitenkin hyvin samanlaiset molemmissa.
Yhdysvalloissa laajempi oikeustoiminta antaa my0s paremman kuvan siitd, mitd

tarkastusvaliokunnalta vaaditaan.
5.4.2 Nimitysvaliokunta

Nimitysvaliokunnan pitéisi koostua itsendisisti hallituksen  jédsenista.

Nimitysvaliokunnan tulisi valvoa hallitusten jdsenten taitoja, virka-aikaa, kokemusta,

292 Sarbanes-Oxley Act, 407.
293 Hallinnointikoodi 2020, Suositus 16.
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rakennetta ja varmistaa, ettd hallitus pystyy kokemuksen ja pitevyyden perusteella
varmistamaan yhtion strategisen piimiirin saavuttamisen.?** Hallituksen pitiisi koostua
my®s monimuotoisesta kokoonpanosta, jossa on iki, rodut, kokemus, etnisyys, kulttuuri
ja sukupuoli otettu huomioon. Nimedmisvaliokunnan tulee ottaa huomioon myds
hallituksen  seuraajasuunnittelu. ~ Valiokunnan  pitddkin =~ ottaa = huomioon
osakkeenomistajien ehdotukset liittyen uusiin hallituksen jdseniin ja muuten etsid
jatkuvasti kykenevid henkil6itd hallitukseen. Nimitysvaliokunnan pitdisi valvoa myos
muiden valiokuntien jisenid, rakennetta, ja valvoa hallituksen toimimista liittyen
hallituksen kokouksiin.?*> Valiokunnan tulee valvoa myds virka-aikaa, kuinka korkealle

elikeikiraja asetetaan ja etti toimikaudet ovat sopivia.?*®

Suomessa nimitysvaliokunta vastaa  yhtion hallituksen  palkitsemisesta ja
valmistamisesta, kun taas Yhdysvalloissa se kuuluu yleisesti palkitsemisvaliokunnan
tehtdviin. Nimitysvaliokunnassa ei saa olla yhtion johtoon kuuluvia henkil6itd vaan sen
tulee olla riippumaton. Valiokunnan tehtdviin kuuluu hallituksen jdsenten
seuraajasuunnittelu, hallituksen jésenten monimuotoisuuden seuranta ja valmistelu,
yhtiokokoukselle hallituksen kokoonpanon ja palkitsemiseen liittyvien asioiden
esittely.”®” Suurin ero siis on, etti yleisesti nimitysvaliokunta ei Yhdysvalloissa

vastaakaan hallituksen palkitsemisesta.
5.4.3 Palkitsemisvaliokunta

Onnistuneelle yhtion strategialle on tirkedd palkitsemisvaliokunnan laatu. Valiokunta
vastaa kompensaatiojdrjestelmén suunnittelusta ja toimeenpanosta.
Kannustinjirjestelmén tehtdvdnd on kannustaa tyontekijoitd osallistumaan yhtion
ydinliiketoimintakohteiden onnistumiseen ja avainhenkildiden palkitsemiseen.?’8
Palkitsemisvaliokunnassa pitéisi olla kolmesta viiteen jdsentd, jotta voidaan varmistaa
hyddyllinen vuorovaikutus ja ideoiden ja keskustelun tapahtuminen.’** NYSE:n
listautumissddannoksen mukaan valiokunnan pitdd hyvéksyé ja kdyda ldpi toimitusjohtajan

kompensaatiolle oleelliset asiat. Néitd asioita ovat yhtion tavoitteet ja toimitusjohtajan

294 1SS Governance QuickScore 2.0 2014, Q306.
295 policies on Corporate Governance 2023, 2.8A
2% principle of Corporate Governance 2023, IV.
297 Hallinnointikoodi 2020, Suositus 16.

2% Reda ym. 2014, 3.

299 Reda ym. 2014, 11.
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tehtdvit. Valiokunnan tulisi arvioida toimitusjohtajan suoriutumista liittyen niihin
tehtiviin, hyviksyé tavoitteista suoriutuminen ja paittdd kompensaatiotaso arviointiin
perustuen. Palkitsemisvaliokunnan pitdd lisédksi tehdd hallitukselle suosituksia liittyen
muun johdon kompensaatioon, kannusteperusteisiin kompensaatiosuunnitelmiin,
osakkeisiin perustuviin kompensaatiosuunnitelmiin ja tuottaa raportti johdon

kompensaatiosta, jonka SEC vaatii yhdistettyni yhtion vuosittaiseen vuosiraporttiin. 3%

Nimitysvaliokunnan tulisi valita palkitsemisvaliokuntaan vain jadsenid, jotka tiyttavét
itsendisyysvaatimukset. Vaatimukset 10ytyvdt NYSE:n tai Nasdaqin sdédnnoistd. Lisdksi
palkitsemisvaliokunnassa tullee olla kaksi tai useampi jésen, jotka tayttdvit IRC kohdan
162M itsendinen hallituksen jasenen ja sddntd 16b-3 mukaisen ei tyontekijd jdsenen
vaatimukset. NYSE:n mukaan itsendiselld hallituksen jdsenelld ei ole merkittdvaa
suhdetta yhtion kanssa. Nasdaqin mukaan hallituksen jdsenen tulee jdddd pois kaikista
sellaisista suhteista, jotka vaikuttaisivat hdnen kykyynsd tehdd itsendisid pddtoksia,
toimittaessaan hallituksen jisenen tehtdvid. Vuonna 2013 molempiin lisdttiin kaksi uutta
tekijdd, jotta voisi toimia palkitsemisvaliokunnassa. Palkkiotekijd, jonka mukaan
hallituksen jisen ei saa ottaa, suoraan, epasuoraan tai hyviksya konsultointi, neuvonta tai
muunlaista ~ kompensaatiota  listatusta =~ yhtidstd ~ tai  sen  tytdryhtiOsta.
Yhteistyokumppanitekijé, jonka mukaan jisen ei saa olla yhteydessd listattuun yhtioon,

tytiryhtion tai tytiryhtion yhteistyokumppaniin.**!

Saantd 16b-3=0sake optiot ja muut samanlaiset pddomaperusteiset kannustinjérjestelyt
hallituksen jdsenille ja johdolle julkisessa yhtidssi, joita yleisesti kutsutaan kohta 16
sisdpiirildisiksi, ovat kiellettyjd lyhytaikaisista liikevoittoprovisioista, jos sellaiset
palkkiot ovat tehty palkitsemisvaliokunnan puolesta, jossa on kaksi tai enemmén ei-
tyontekijd hallituksen jisentd. Ei-tyOntekijd jdsen ei voi olla yhtion, tytiryhtion tai
emoyhtion entinen tai nykyinen tyontekija tai johdon jdsen, saada suoraan tai epdsuoraan
enemmin kuin 120 000 dollaria kompensaatiota palveluista kuten konsultointi tai
missddn tapauksessa kapasiteetissa kuin hallituksen jdsenend. Eikd saa myoskddn olla
raportoitavia transaktioita SEC regulaatio S-K item 404 yhtidssd, tytdryhtidssd tai
emoyhtiossi.’*? IRC sectiona 162 M mukaan hallituksen jisen ei voi olla tydntekiji

yhtidssd, ei voi olla entinen tyontekijd, joka on saanut palveluksistaan kompensaatiota

300 Reda ym. 2014, 12.
301 Reda ym. 2014, 5.
302 Reda ym. 2014, 6.
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nykyisen fiskaalisen vuoden aikana, ei voi olla entinen tai nykyinen virkamies, ei saa

saada kompensaatiota yhtidsti, muuten kuin toiminnastaan hallituksen jiseneni.>%?

Valiokunnan tulisi olla tdysin itsendinen ja varmistua, ettd tyontekijoiden palkitseminen
on tulevaisuuteen katsovaa, reilua ja ei ole syrjivi. ** Koska itsendiset hallituksen jisenet
asettavat omat palkkionsa, kyseiset toimet ovat tarvittavia. Palkitsemisraportti, jossa on
tarvittavat tiedot vertailemista ja tehtyihin muutoksiin liittyen, ja miten hallituksen
jasenten palkkiot asetetaan. Valiokunnan tulisi kdyttdd ulkopuolista neuvontaa kuten
konsulttia apuna jdsenten palkitsemisessa ja tdméd prosessi tulisi dokumentoida.
Palkitseminen pitdisi kdyda ldpi ja hallitusten jdsenten palkkio jérjestelmin osiot

ymmirtii ja arvioida.’®

Suomessa palkitsemisvaliokunta vastaa pédsdéntoisesti
toimitusjohtajan ja muun johdon nimitys-, palkitsemis- ja seuraajasuunnitteluasioiden
valmistelusta. Se antaa myds raportin yhtiokokoukselle liittyen palkitsemispolitiikkaan.
Se voi vastata my0s muun henkiloston palkitsemisesta ja kehittdmisestd. My0s
enemmiston palkitsemisvaliokunnassa jésenien tulee olla riippumattomia yhtiosté, eikd

yhtién johto voi kuulua palkitsemisvaliokuntaan.3%

Yhdysvalloissa palkitsemisvaliokunnan tehtivdt ovat laajemmat ja koskevat myos
hallituksen jasenten palkitsemista. Yhdysvalloissa palkitsemisvaliokunnalla onkin suurin
rooli hallituksen palkitsemisessa. Kuten ylld tulee selville, Yhdysvalloissa
palkitsemisvaliokunta koostuu itsendisistd hallituksen jdsenistd, jotka vastaavat samalla
myds itsensd ja itsendisten jasenten palkitsemisesta. Hallituksella on vastuu siis omasta
palkitsemisestaan. Kuten oikeustapauksista voidaan pédtelld, osakkeenomistajilla on
kuitenkin ~ mahdollisuus  valvoa  palkitsemisen  tasoa.  Siitd  huolimatta
palkitsemisvaliokunnalla on hyvin vapaat kidet liittyen hallitusten palkitsemiseen, mika
voikin johtaa korkeampiin palkkioihin. Suomessa nimitysvaliokunta vastaa hallituksen
palkitsemisesta ja sithen kuuluu hallituksen jidsenid. Suomessa myds yhtidkokous voi
paéttad yhtion hallituksen palkitsemisesta. Molemmissa maissa on kuitenkin pakollinen
raportointi hallituksen palkitsemisesta Yhdysvalloissa SEC Item 402 Regulaatio S-K ja
Hallinnointikoodin palkitsemispolitiikan raportointi. Nédiden avulla osakkeenomistajat

voivatkin valvoa palkitsemispolitiikkaa.

303 Reda ym. 2014, 7.

304 policies on Corporate Governance 2023, 5.2a
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6 Yhteenveto

6.1 Yhteenveto hallituksen palkitsemisesta

Suomalaisten ja yhdysvaltalaisten pdorssiyhtididen hallitusten jdsenten palkitsemista
tarkasteltiin tutkielmassa osana yhtididen omistusrakennetta, osakkeenomistaja-
aktivismia ja maiden oikeudellisia puitteita. Palkitsemisen tarkoituksena on houkutella
yhtididen hallituksiin pétevid asiantuntijoita ja motivoida jdsenid toimimaan
osakkeenomistajien intressien mukaisesti. Oikeanlainen kannustinjérjestelmad onkin
tairked osa yhtion kilpailustrategiaa. Tdmén hetken palkkiotasolla suomalaiset
porssiyhtiot eivdt kykene kilpailemaan muiden maiden yhtididen kanssa, koska
kansainvéliset osaajat menevit suurempien palkkioiden toivossa toisten valtioiden
porssiyhtidihin. Yhdysvalloissa erityisesti palkkiot ovat 5-6 kertaisia Suomen tasoon

verrattuna.

Tutkielman ensimmaéisend tutkimuskysymyksend oli, miten yhtididen omistusrakenteet
eroavat Yhdysvaltojen ja Suomen vililld, ja miten erot vaikuttavat yhtididen hallitusten
palkitsemiseen? Yhtion omistusrakenteella tarkoitetaan, kuinka konsentroitunut tai
hajautunut yhtion osakkeenomistus on. Suomessa yhtididen omistajarakenne onkin
selvidsti konsentroituneempi kuin Yhdysvalloissa, minkd vuoksi suomalaisissa yhtidissa
on useammin  kontrolliosakkeenomistaja. =~ Tutkimuksissa  selviddkin,  ettd
kontrolliosakkeenomistajille on laskeva vaikutus johdon ja hallituksen palkitsemisen
kannalta. YhtiGissd, joissa on konsentroitunut omistusrakenne, osakkeenomistajat myos
ddnestdvit vastaan sellaisia palkitsemisen muotoja, jotka ovat korkeita verrattuna yhtion
arvoon. Suomalaisissa yhtioissd hallituksella on myds vdhemmin tehtivid, koska
kontrolliosakkeenomistajalla ja yhtidkokouksella on enemmén toimivaltaa kdytdnndssa.
Yhdysvalloissa taas hallituksella on laajemmat oikeudet ja tehtivit, koska yhtiilld ei ole
selkedd kontrolliosakkeenomistajaa. Vastuut ja tehtdvit ovatkin yhdistetty korkeampaan
palkitsemiseen, mikd vaikuttaa sithen, ettd Suomessa on matalammat palkkion tasot.
Hajaantuneemmalla osakkeenomistajajoukolla ei ole mydskéddn kykyéd valvoa hallitusta
yhtd hyvin, minka takia palkitseminenkin on korkeampaa. Agenttiongelmien kasvaminen
johtaakin siihen, ettd hallitus sidotaan tiukemmin kannustinjédrjestelmilld toimimaan
osakkeenomistajien edun mukaisesti. Agenttikustannuksien ollessa korkealla yhtiot

kayttdvit kannusteperdisid kompensaatioita ja maksavat parempia palkkiota ulkoisille
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hallitusten jdsenille.’” Nimi selittiviitkin, miksi palkitsemisen taso on osittain
korkeampi Yhdysvalloissa. Kontrolliosakkeenomistajalla ei ole mydskddn yhtd hyvéa
irtautumismahdollisuutta kuin toisilla  osakkeenomistajalla. Osakkeenomistajan
vaihtuvuus on yhdistetty myos hallituksen vaihtuvuuteen. Koska osakkeenomistajan
vaihtuvuus on pienempi Suomessa, yhtion hallitusten jésenilld ei ole yhtd suurta pelkoa
tyopaikan menettdmisestd. Suomessa yhtididen hallitusten jdsenilld on siis vakaampi

asema, minkd takia muutoksiin ei tarvitse varautua korkeammalla palkitsemisella.

Toisena tutkimuskysymyksend oli, miten osakkeenomistaja-aktivismi eroaa
Yhdysvaltojen ja Suomen vililli, ja miten se vaikuttaa yhtididen hallitusten
palkitsemiseen? Tutkimuksessa tuleekin esille, ettd osakkeenomistaja-aktivismi onkin
yhdistetty juuri korkeampaan palkitsemiseen ja palkitsemisen yhdistdmiseen
tulosperusteisiin  palkkioihin.  Selviddkin, ettd Suomessa ei ole paljoakaan
osakkeenomistaja-aktivismia, mikd selittdd palkitsemisen matalampaa tasoa.
Osakkeenomistaja-aktivismilla on my6s vaikutus hallituksen vaihtuvuuteen. Pelko
osakkeenomistaja-aktivismin olemassaolosta voikin johtaa korkeampaan palkitsemiseen,
koska oma tydpaikka ei ole yhtd vakaa. Hallituksen jdsenten omilla ominaisuuksilla
huomataan tutkimuksessa myds olevan vaikutusta palkitsemisen kannalta. Taméi tulee
kuitenkin esille juuri suuremman vastuun muodossa, mikd lisdd palkkion madraa.

Koulutuksella ei taas ollut vaikutusta palkitsemisen tasoon.

Kolmantena tutkimuskysymyksend oli, miten Yhdysvaltojen ja Suomen oikeudelliset
puitteet eroavat liittyen yhtididen hallituksiin, ja miten erot vaikuttavat yhtididen
hallitusten palkitsemiseen? Tutkimuksessa selvisi, ettd Yhdysvalloissa hallituksella on
parempi mahdollisuus vaikuttaa omaan palkitsemiseen, koska DGCL §:n 141 (b) mukaan
valta paattdd palkitsemisesta on hallituksella eikd yhtiokokouksella. Suomessa taas
yhtiokokous pééttdd OYL:n 5 luvun 3 §:n toisen momentin neljdnnen alakohdan mukaan
hallituksen palkitsemisesta. OYL:n 6 luvun 14 A §:n mukaan porssiyhtion hallituksen
palkitsemisen on perustettava palkitsemispolitiikka, joka on esitettdva yhtiokokoukselle.
Oikeustapausten In re Investors Bancorp, Inc. Stockholder Litigation ja Espinoza v.
Zuckerberg perusteella voidaan kuitenkin ndhdd, ettd myds Yhdysvalloissa
osakkeenomistajille on mahdollisuus vaikuttaa ja muokata hallitusten jisenten

palkitsemista. Molemmissa tapauksissa tdimé on kuitenkin tapahtunut vasta hallituksen

307 Linn — Park 2005, 1.
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palkitsemisen jélkeen. Yhdysvaltalaisten yhtididen hallituksilla on siis laajemmat
valtuudet oman palkitsemisensa suhteen kuin suomalaisilla ja voivat vaikuttaa oman

palkkionsa kokoon enemmén.

Hallituksen jdsenien tehtévit ja toimikaudet ovat oikeudellisten puitteiden perusteella
hyvin samanlaisia. Yhdysvalloissa DGCL § 141 (b) antaa yhtididen hallituksille
yleistoimivallan ja Suomessa OYL:n 6 luvun 2 §. Molempien maiden yhtididen
hallitukset vastaavatkin toimitusjohtajan valitsemisesta ja palkitsemisesta, kirjanpidon- ja
varainhoidon valvonnannasta, yhtion hallinnosta ja yhtion toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisestd. Hallituksen kokous ndhdddn paitosvaltaiseksi kun 1/3 hallituksen
jasenistd on paikalla Suomessa ja Yhdysvalloissa. Hallituksen jdsenten valinnasta
sdadellddn samanlaisesti OYL:n 6 luvun 9 §:ssd ja DGCL §:ssd 211 kohdassa. Jasenten
valitseminen tapahtuu samantapaisesti yhtiokokouksen pditokselld, ja sitd voidaan
sadnnelld erikseen yhtidjarjestyksessd. Jasenten kelpoisuudesta sddnnellddn OYL:n 6
luvun 10 §:n 1 momentissa. Yhdysvalloissa asiasta voidaan pééttié erikseen DGCL §:ssd
141 (b). Maiden oikeudelliset puitteet liittyen hallituksen rakenteisiin ovat myds
samanlaiset OYL:n 6 luvun 8 §n ja DGCL § 141 (b) perusteella. Yhtididen
monimutkaisuuden ja laajuuden takia hallitukset ovat hieman suurempia yleisesti
Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa on erikseen sdénnelty paras kdytdntd -teoksissa yhtion
sisdisistd ja ulkoisista hallituksen jdsenistd. Suomessa ei ole yhtd paljon sisdisid
hallituksen jdsenid, minkd takia niistd ei ole sdéntelyd. Tdmé onkin merkittdvad, kun
huomioidaan, ettd toimitusjohtajan ja hallituksen on tutkittu pystyvén yhdessd nostamaan
toistensa palkitsemisen tasoa. Tdmi voikin osittain selittdd palkitsemisen eroja, koska

suomalaisissa yhtidissd yleisesti toimitusjohtaja ei kuulu yhtion hallitukseen.

Molempien maiden oikeudellisissa puitteissa suositellaan tarkastus-, nimitys- ja
palkitsemisvaliokunnan kéyttimiseen. Valiokuntien tehtdvdt ja wvastuut ovat
Yhdysvalloissa kuitenkin laajemmin selitetty. Yhdysvalloissa palkitsemisvaliokunnan
tehtévit ovat laajemmat ja koskevat myos yhtion hallituksen jésenten palkitsemista, kun
taas Suomessa nimitysvaliokunta vastaa yleisesti hallituksen palkitsemisesta, jolloin
jdsenien nimittdvad toimielin vastaa myds palkitsemisesta. Télld voikin olla vaikutusta
palkitsemisen kannalta. Suomalaisissa yhtidissd yhtiokokous voi pidittdd hallituksen
palkitsemisesta, mikd onkin yleisempdd, koska Suomessa on enemmén selkeitd
kontrolliosakkeenomistajia. Myo0s tarkastusvaliokunnasta sdddellddn tarkemmin

Yhdysvalloissa kuin Suomessa. Tdmé laajempi sdédntely voikin johtaa suurempaan
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vastuuseen ja parempaan kokonaispalkitsemiseen hallituksen jésenille. Oikeudellisten
puitteiden vertailussa suurin ero oikeudellisissa puitteissa on juuri palkitsemiseen liittyen.
Muuten oikeudellisissa puitteissa ei huomata merkittdvid eroja, jotka vaikuttaisivat
hallituksen jdsenten palkkioihin. Tama johtuukin siitd, ettd Suomen osakeyhtilaki on
ottanut mallia Yhdysvaltojen yhtidoikeudesta ja molemmat lait ovat osakkeenomistaja
keskeisid. Yleisesti osakeyhtidlaki on hieman kattavampi ja tarkemmin sédédnnelty kuin
DGCL. Tamai johtuu siitd, ettd civil law -maissa sddnnellyn lain merkitys korostuu
verrattuna oikeustapauksiin. Yhdysvaltojen laajuuden ja common law -luonteen takia
oikeustapauksia onkin paljon, mikd selventdd hallituksen vaatimuksia ja tehtivid.
Molemmissa maissa on my0s omat paras -kdytintd -teokset, jotka antavat tukea

sdantelylle.

Lopuksi tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, ettd oikeudellisissa puitteissa on
Suomen ja Yhdysvaltojen vélilld eroja, mitkd vaikuttavat osakeyhtididen hallitusten
palkitsemiseen. Maiden osakeyhtididen omistusrakenteet eroavat myds merkittavésti,
milld on tutkimusten perusteella selked vaikutus yhtididen palkitsemisen tasoon.
Osakkeenomistaja-aktivismi toiminta eroaa maiden vililld. Télla ei kuitenkaan nidhdi
yhtd vahvaa yhteyttd palkitsemisen kannalta kuin yhtididen omistusrakenteella.
Tulevaisuuden tutkimuksen kannalta hallituksen palkitsemista pitdisi tutkia, onko
Suomen yhtididen omistusrakenteiden eroilla vaikutusta palkitsemisen tason kannalta
suomalaisissa yhtidissd. Suomessa voisi myds tutkia, miksi Suomen osakkeenomistaja-
aktivismi myonteinen yhtidlaki ei ole saanut aikaan suurempaa osakkeenomistaja-
aktivismia. Lisdksi oikeusvertailevaa tutkimusta voisi jatkaa liittyen yhtididen
hallituksien palkitsemiseen vertailemalla sidosryhmékeskeisempdd maata kuten Saksaa
osakkeenomistajakeskeiseen maahan kuten Yhdysvaltoihin. Hallitusten palkkioiden
merkitystd yhtion toiminnan kannalta voisi tutkia laajemmin ja n&dhdd houkutteleeko
suurempi palkkio tehokkaampia hallituksen jdsenid, jotka pystyvit vaikuttamaan

positiivisesti yhtion toimintaan.
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