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Tässä  pro  gradu  –tutkielmassa  tarkastellaan  hallituspiirteiden  ja  ylimmän  johdon 
 palkitsemisen  välisiä  riippuvuussuhteita.  Tutkimuksessa  tarkastelun  kohteena  on  viisi 
 hallituspiirrettä,  jotka  ovat  hallituksen  riippumattomuus,  hallituksen  koko,  hallituksen 
 palkkiot,  hallituksen  osakeomistus  ja  hallituksen  juurtuneisuus.  Tavoitteena  on  löytää 
 riippuvuussuhteita,  joita  voidaan  käyttää  hyödyksi  hallituskokoonpanoa  valittaessa. 


Mahdollisista löydöistä on hyötyä myös sijoittajille ja hallintosäädösten laatijoille. 


Tutkielman  teoreettisessa  viitekehyksessä  käsitellään  agenttiteoriaa,  optimaalista 
 sopimusteoriaa,  johtajan  valta  –teoriaa  ja  stewardship-teoriaa.  Lisäksi  teoriaosassa 
 käsitellään aikaisempia palkitsemiseen ja hallituspiirteisiin liittyviä tutkimuksia.  


Tutkimusaineisto  on  Nasdaq  OMX  Helsingin  pörssin  listatut  pörssiyritykset 
 havaintovuosilta  2014  ja  2015.  Lopullinen  otos  koostuu  198  yrityshavainnosta. 


Tilastollisena menetelmänä tutkimuksessa käytetään usean muuttujan regressioanalyysia. 


Ennen  regressioanalyysia  aineistoa  tarkastellaan  kuvailevien  tunnuslukujen  avulla  ja 
 aineistolle suoritetaan korrelaatioanalyysi. Kontrollimuuttujina toimivat yrityksen koko, 
 kannattavuus ja havaintovuosi. Yrityksen kokoa mitataan liikevaihdolla ja kannattavuutta 
 kokonaispääoman tuottoprosentilla. 


Tutkimustulosten perusteella hallituksen koko vaikuttaa palkitsemiseen negatiivisesti ja 
 hallituksen palkkiot vaikuttavat positiivisesti. Kumpikin tuloksista oli ennakko-odotusten 
 vastainen.  Teoriatiedon  ja  aikaisempien  tutkimuksien  perusteella  hallituksen  koon 
 odotettiin  vaikuttavan  positiivisesti  ja  hallituksen  palkitsemistason  negatiivisesti 
 ylimmän johdon palkitsemiseen. Kolme viidestä hallituspiirteestä ei saanut tilastollisesti 
 merkitseviä tuloksia. 
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1  JOHDANTO 


1.1  Motivaatio 


Yritysjohdon  palkitseminen  on  suosittu  puheenaihe  mediassa.  Kritiikkiä  aiheuttaa 
 johtajien suuri palkka verrattuna tavalliseen työntekijään ja myös se, että korkeat palkat 
 eivät  aina  ole  yhteydessä  yrityksen  menestykseen  ja  ne  eivät  auta  omistaja-arvoa 
 kasvattavalla  tavalla  (Deschenes,  Boubacar,  Rojas  &  Morris  2015).  Suomessa 
 keskusteltua on herättänyt etenkin valtionyhtiöiden maksamat korkeat palkat ja bonukset 
 johdolleen.  Esimerkiksi  pääministeri  Juha  Sipilä  otti  kantaa  Veikkauksen 
 toimitusjohtajan  Olli  Sarekosken  32 000  euron  kuukausipalkkaan  toteamalla,  että  sillä 
 hinnalla saisi kolme pääministeriä (Yle 2016).  


Fortum tarjosi johdolleen muhkeita optioita ja esimerkiksi toimitusjohtaja Mikael Lilius 
 tienasi  kahdeksan vuoden aikana Fortumissa 33 miljoonaa euroa. Fortumin  hallituksen 
 puheenjohtaja  myönsi,  että  kuohunta  optioista  johti  lopulta  toimitusjohtaja  Liliuksen 
 aikaisempaan  vaihtoon  vuonna  2009  (Uusi  Suomi  2009).  Stephen  Elop  sai  Nokialta 
 erorahaa yhteensä 24 miljoonaa euroa sen jälkeen, kun Nokian matkapuhelinliiketoiminta 
 oli  kaupattu  Microsoftille,  mikä  herätti  tyrmistystä  niin  päättäjien  kuin  tavallisen 
 kansankin  parissa.  Suomalaiset  tunsivat  itsensä  petetyksi,  kun  Microsoftilta  Nokiaan 
 siirtynyt  Elop  kauppasi  liiketoiminnan  entiselle  työnantajalleen  ja  siirtyi  itse  takaisin 
 Microsoftin palvelukseen samalla nostaen massiiviset erokorvaukset. (Kaleva 2014; HS 
 2013). 


Nykyaikainen  johdon  palkitseminen  juontaa  juurensa  Yhdysvaltoihin,  kun  1900-luvun 
 alkupuolella  teollisuusyritysten  omistajat  alkoivat  palkita  ulkopuolisia  johtajia 
 tulosperusteisesti.  Yleensä  palkitsemisesta  nousee  keskustelua  kahdesta  erilaisesta 
 näkökulmasta. Yksittäiset tapaukset, kuten työntekijöitään irtisanovan yrityksen johtajien 
 korkeat  palkkiot  ja  bonukset  herättävät  paheksuntaa.  Toinen  näkökulma  on  johtajien 
 palkkojen  yleinen  vertaaminen  sorrettuun  työläisluokkaan,  jolloin  puhutaan 
 populistisesta ja jopa luokkasotamaisesta lähestymistavasta. Kumpikin edellä mainituista 
 näkökulmista on saanut aikaan lakimuutoksia ja sääntelyä. (Murphy 2012).  


Suomessa arvopaperimarkkinayhdistys on luonut hallinnointikoodin, joka ohjaa yritystä 
kohti hyvää hallinnointia. Listayhtiöiden hallinnointikoodin mukaan kilpailukykyinen ja 



(12)toimiva  palkitseminen  ovat  olennaisena  apuna  parhaan  mahdollisen  johtoryhmän 
 palkkaamisessa. Palkitsemisella pyritään  saamaan  yhtiön hallitus  ja johtajat  toimimaan 
 osakkeenomistajien  edun  mukaisesti.  Palkitsemisen  tarkoituksena  on  tukea  yrityksen 
 strategian ja tavoitteiden toteutumista sekä kannustaa pitkän aikavälin tuloksellisuuteen. 


(Arvopaperimarkkinayhdistys  2016).  Kilpailu  parhaista  johtajista  on  nostanut  palkkoja 
 kautta  aikojen.  Samalla  myös  muun  kuin  rahamääräisen  palkitsemisen  merkitys  on 
 kasvanut, koska pelkästään rahaa sisältävät palkkiojärjestelmät ovat helposti kilpailijan 
 kopioitavissa.  Varsinkin  pörssiyrityksien  täytyy  raportoida  palkitsemisestaan  hyvin 
 yksityiskohtaisesti ja tarvittaessa myös verottajalta saa kunkin henkilön verotiedot, josta 
 palkat voidaan arvioida. Yrityksen täytyy kyetä tarjoamaan keinoja, jolla johtajan sisäistä 
 motivaatiota  voidaan  ruokkia.  Tällaisia  keinoja  ovat  esimerkiksi  johtajan  oma 
 kehittyminen, itsensä toteuttaminen ja urasuunnittelu. (Sistonen 2011).  


Johdon palkitseminen herättää kiivasta keskustelua niin mediassa kuin kansankin parissa. 


Aihe  on  ollut  suosittu  tutkimuskohde.  Aiheen  tärkeydestä,  arvostuksesta  ja 
 ajankohtaisuudesta  saatiin  osoitus  vuonna  2016,  kun  suomalainen  Bengt  Holmström 
 vastaanotti  kollegansa  Oliver  Hartin  kanssa  taloustieteen  Nobel-palkinnon  työstään 
 sopimusteorian  (contract  theory)  parissa.  Sopimusteoriaa  on  sovellettu  johdon 
 palkitsemiseen ja motivointiin. (Nobelprize 2016).  


Johdon palkitsemista on tutkittu useista eri näkökulmista. Toimitusjohtajan palkitsemista 
 on  tutkittu  mm.  yrityksen  koon  (Jensen  &  Murphy  1990;  Elston  &  Goldberg  2003), 
 yrityksen  kompleksisuuden  (Rajagoplan  &  Prescott  1990;  Rose  &  Shepard  1997)  ja 
 toimialan suhteen (Bebchuk & Fried 2003). Tässä tutkimuksessa selittävänä muuttujana 
 toimivat  yrityksen  hallituksen  erilaiset  piirteet.  Aihetta  on  tutkittu  aiemmin,  mutta 
 tutkimukset  ovat  pääosin  keskittyneet  toimitusjohtajan  palkitsemiseen.  (Byrd, 
 Cooperman & Wolfe 2010; Ozdemir & Upneja 2012; Chhaochharia & Grinstein 2009). 


Tässä  tutkimuksessa  selitettävä  muuttuja  laajennetaan  toimitusjohtajan  palkitsemisesta 
 koko johtoryhmän palkitsemiseen, jota ei ole aiemmin Suomessa tutkittu. Deschenes ym. 


(2015)  ovat  tutkineet  aihetta  kanadalaisella  aineistolla  ja  he  samalla  perustelivat,  että 
aiempi  toimitusjohtajan  palkitsemista  koskeva  teoriatutkimus  voidaan  laajentaa 
koskemaan  koko  johtoryhmää,  koska  johtoryhmä  on  tiimi,  jonka  kohtalo  nivoutuu 
yhteen. Toimitusjohtaja voi vaikuttaa johtoryhmänsä kokonpanoon, joten koko ryhmän 
yhteisenä intressinä on pitää toimitusjohtaja virassaan.  



(13)1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja rajoitukset 


Aikaisemmat  tutkimukset  ovat  osoittaneet,  että  tietyt  piirteet  hallituksessa  saattavat 
 heikentää sen tehokkuutta ja toimintaa, jolloin toimiva johto voi saada hallituksessa valtaa 
 ja vaikuttaa näin ollen omaan palkitsemiseensa. (Boyd 1994; Core, Holthausen & Larcker 
 1999).  Tämän  tutkimuksen  tavoitteena  on  selvittää  vaikuttaako  yrityksien  tietyt 
 hallituspiirteet  johtoryhmän  palkitsemiseen.  Suurin  osa  palkitsemista  koskevista 
 tutkimuksista pohjautuu Jensenin ja Mecklinin (1976) kehittämään agenttiteoriaan, jossa 
 päämies  palkkaa  agentin  tekemään  työtä.  Agentti  oletetaan  omaa  etuaan  ajavaksi 
 yksilöksi, joka täytyy saada motivoitua tekemään päätöksiä päämiehensä eduksi. Tästä 
 käytetään nimitystä agenttiongelma. Agenttiteoria esitellään tarkemmin luvussa 3.  


Toimitusjohtajan  ja  ylimmän  johdon  nimittäminen  ja  palkitsemisen  suunnittelu  ovat 
 hallituksen  vastuulla.  Tässä  tutkimuksessa  ylimpään  johtoon  katsotaan  kuuluvan 
 toimitusjohtaja  ja  yrityksen  ilmoittama  johtoryhmä.  Huonosti  toimiva  hallitus  voi  olla 
 johtoryhmän  johdateltavissa,  kun  uusia  nimityksiä  tai  palkitsemista  mietitään. 


Tutkimuksissa  on  osoitettu,  että  mitä  suurempi  johtajan  valta  on  hallituksesta,  sitä 
 suurempaa  palkkiota  johtaja  myös  nostaa  yrityksestä.  (van  Essen,  Otten  &  Carberry 
 2015). Täten tämän tutkimuksen tulokset voivat auttaa yrityksiä muodostamaan entistä 
 tehokkaamman hallituskokoonpanon. 


Hallituspiirteiden (riippumattomien hallitusjäsenien osuus, hallituksen koko, hallituksen 
palkkiot,  hallituksen  vaihtuvuus  ja  hallituksen  osakeomistus)  vaikutus  johtoryhmän 
palkitsemiseen  on  mielekästä  selvittää,  koska  merkittävät  riippuvuussuhteet  auttavat 
jatkossa  kehittämään  yhtiöiden  hallinnointia  parempaan.  Jos  jollain  yllämainituista 
piirteistä  on  vaikutusta  johtoryhmän  palkitsemiseen,  niin  ne  voidaan  ottaa  huomioon 
hallituksen  muodostamisessa  ja  hallinnon  suunnittelussa.  Piirteet  voivat  toimia  sekä 
palkkiota kasvattavana, että sitä hillitsevänä. Mahdolliset löydökset auttavat lainsäätäjiä, 
sijoittajia  ja  yrityksiä.  Lain  ja  säädöksien  tekijät  voivat  ottaa  päätöksiä  tehdessään 
huomioon  hallituksen  tehokkuuteen  vaikuttavat  piirteet  ja  sijoittajat  pystyvät 
hyödyntämään  hallituspiirteiden  mahdollisia  vahvuuksia  ja  heikkouksia 
päätöksenteossaan. Osakkeenomistajat puolestaan pystyvät hallituspaikoista päättäessään 
tekemään päätöksiä, jotka vahvistavat hallituksen kokoonpanoa. (Deschenes ym. 2015).  



(14)Tutkimus  rajataan  koskemaan  suomalaisia  pörssiyhtiöitä  ja  tutkimuksessa  käytetään 
 tilikausia  2014  ja  2015.  Pankit  ja  vakuutuslaitokset  jätetään  tutkimuksen  ulkopuolelle, 
 koska niiden hallintoa säädellään tiukemmin  ja mukana ollessaan ne voisivat  vääristää 
 tuloksia.    Tutkimus  koskee  ainoastaan  pörssiyrityksiä,  joten  tuloksia  ei  voida  yleistää 
 koskemaan kaikkia osakeyhtiöitä.  


1.3  Tutkimuksen toteuttaminen 


Tutkimuksen aineisto kerätään Helsingin (NASDAQ OMX Helsinki) pörssistä ja mukaan 
 otetaan kaikki päälistalla olevat yritykset pankkeja ja vakuutuslaitoksia lukuun ottamatta. 


Tiedot  kerätään  tilikausilta  2014  ja  2015,  edellytyksenä  on,  että  yritykset  ovat  olleet 
 listattuna päälistalle kumpanakin vuonna. Helsingin pörssin päälistalla on 127 yritystä, 
 joten  havaintojoukon  maksimikoko  on  254  yritysvuotta.  Tutkimuksessa  ei  tehdä 
 aikasarja-analyysia,  vaikka  havainnot  ovat  kahdelta  perättäiseltä  vuodelta.  Havainnot 
 käsitellään poikkileikkauksena.  


Hallituspiirteitä  ja  palkitsemista  koskevat  tiedot  kerätään  yrityksien  verkkosivuilta, 
 vuosikertomuksista,  tilinpäätöksistä  ja  muista  julkisista  asiakirjoista.  Helsingin  pörssin 
 yrityksiä  koskee  laaja  tiedonantovelvollisuus,  joten  kaikki  tarvittavat  tiedot  pitäisi  olla 
 vapaasti saatavilla. Kontrollimuuttujien yritystiedot kerätään Orbis-tietokannasta.  


Tutkimuksen tilastollinen analyysi toteutetaan usean muuttujan regressioanalyysilla, joka 
 jakautuu  kahteen  osaan.  Ensimmäisessä  osassa  tarkastellaan  kontrollimuuttujien 
 vaikutusta selitettävään muuttujaan ja toisessa osassa mukaan otetaan selittävät muuttujat. 


Aineistolle  suoritetaan  tilastollista  analyysiä  ja  korrelaatioanalyysi  ennen 
 regressiotestausta, jotta varmistetaan aineiston sopivuus.  


1.4  Tutkielman rakenne 


Tutkimuksen ensimmäinen teorialuku ja samalla koko tutkielman toinen luku käsittelee 
yrityksen hallitusta ja johdon palkitsemista. Luvun alussa esitellään yrityksen hallituksen 
muodostuminen  ja  sen  päätehtävät,  jonka  jälkeen  käsitellään  hallituksen 
monimuotoisuutta.  Loppuosassa  tätä  lukua  esitellään  erilaiset  palkitsemisen  muodot  ja 
käsitellään  hallituksen  roolia  palkitsemisjärjestelmän  kehittämisessä.  Luku  loppuu 



(15)kappaleeseen, jossa esitellään Suomen hallintokoodin edellyttämät raportointikäytännöt 
 johdon palkitsemisesta. 


Kolmannessa  luvussa  käsitellään  johdon  palkitsemisen  teoriataustaa.  Luvun  alussa 
 esitellään agenttiteoria, josta siirrytään  sitä täydentäviin optimaaliseen sopimusteoriaan 
 ja  johtajan  valta  -teoriaan.  Seuraavaksi  esitellään  stewardship-teoria,  joka  osaltaan 
 kritisoi agenttiteoriaa ja pyrkii laajentamaan motivoinnin käsitystä. Luvun loppupuolella 
 johdetaan  hypoteesit  esittelemällä  erilaisia  hallituspiirteitä  ja  minkälaisia  tuloksia 
 aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu.  


Neljännessä  luvussa  esitellään  tutkimuksen  aineisto,  käytettävät  muuttujat  sekä 
tutkimusmenetelmä.  Viidennessä  luvussa  esitetään  tutkimuksen  tulokset  ja  aineiston 
kuvaileva  analyysi.  Lopuksi  on  tutkielman  yhteenveto,  jossa  selvitetään  keskeiset 
tutkimustulokset,  pohditaan  tulosten  luotettavuutta  ja  esitetään  mahdollisia 
jatkotutkimusaiheita. 
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2  YRITYKSEN HALLITUS JA JOHDON PALKITSEMINEN 


Tässä luvussa käsitellään aluksi yrityksen hallituksen muodostumista, monimuotoisuutta 
 ja  päätöksentekoa.  Hallituksen  käsittelyn  jälkeen  siirrytään  johtajien  palkitsemiseen, 
 jossa  käydään  läpi  palkitsemisen  eri  osa-alueet  ja  mistä  työntekijän 
 kokonaispalkitseminen  koostuu.  Luvun  lopussa  tarkastellaan  hallituksen  roolia 
 palkitsemisjärjestelmien  kehittämisessä  ja  palkitsemisen  raportointia  suomalaisissa 
 pörssiyrityksissä. 


2.1  Yrityksen hallitus 


Pörssiyhtiössä  hallitus  huolehtii,  että  yhtiön  toiminta  ja  hallinto  ovat  asianmukaisesti 
 järjestettyä. Hallituksen tehtävänä on ohjata ja valvoa yhtiön toimivaa johtoa, hyväksyä 
 yrityksen  strategiset  tavoitteet  ja  riskienhallinnan  periaatteet  sekä  varmistaa 
 johtamisjärjestelmän  toiminta.  Hallitus  myös  nimittää  ja  erottaa  toimitusjohtajan. 


Hallituksen  tavoitteena  on  edistää  yrityksen  ja  sen  omistajien  etua.  Pörssiyhtiöiden 
 hallitusjäsenet  edustavat  liike-elämän  ylintä  johtoa.  Hallitus  valvoo  ja  ohjaa  ylimmän 
 johdon  toimintaa,  ja  siten  varmistaa  omistajien  edun  toteutumisen.  Edellä  mainitut 
 vastuualueet  ja  tehtävät  tekevät  hallitusjäsenistä  merkittäviä  päätöksentekijöitä 
 yrityksissä. (Keskuskauppakamari 2016). 


Yrityksen  ylin  päätöksentekoelin  on  yhtiökokous,  jossa  omistajat  voivat  käyttää 
 päätösvaltaansa.  Varsinainen  yhtiökokous  on  järjestettävä  kerran  vuodessa,  mutta 
 ylimääräinen yhtiökokous on pidettävä osakkeenomistajien niin vaatiessa. Ylimääräinen 
 yhtiökokous  on  kutsuttava,  kun  vaatimuksen  esittäjillä  on  hallussaan  vähintään  10  % 
 yhtiön  osakkeista.  Yhtiökokouksen  tehtäviin  ja  päätösvaltaan  kuuluvat  laissa  ja 
 yhtiöjärjestyksessä määrätyt asiat, kuten hallituksen ja tilintarkastajien palkkiot ja valinta, 
 tilinpäätöksen  vahvistaminen  ja  varojenjaosta  päättäminen,  johdon  vastuuvapauden 
 myöntäminen  sekä  yhtiön  osakepääomaan  tai  osakkeisiin  liittyvät  päätökset. 


Yhtiökokouksella  ei  kuitenkaan  ole  niin  sanottua  yleistoimivaltaa,  vaan  se  kuuluu 
 hallitukselle.  Hallitus  voi  kuitenkin  tuoda  yhtiökokouksen  käsiteltäväksi 
 yleistoimivaltaansa kuuluvia päätöksiä. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 


Suomessa  on  vallalla  käsitys,  että  hallitusjäsenyydet  kasautuvat  samalle  pienelle 
ryhmälle, jotka toimivat ristiin muiden yhtiöiden hallituksissa. Suomen pörssiyhtiöiden 



(17)päätöksentekoa  kuvataan  pienen  piirin  toiminnaksi.  Keskuskauppakamarin  (2016) 
 corporate  governance  -tutkimuksen  mukaan  tämä  yleinen  käsitys  ei  kuitenkaan  pidä 
 paikkaansa.  Vuonna  2015  Suomen  pörssiyrityksissä  oli  yhteensä  756  hallituspaikkaa, 
 jotka jakautuivat 659:lle eri henkilölle. Näistä naisten osuus oli 158 ja miesten 501.  


2.2  Hallituksen monimuotoisuus 


Yleisesti ottaen hallituksen monimuotoisuudella tarkoitetaan jäsenien heterogeenisyyttä. 


Jäsenet  voivat  erota  toisistaan  lukemattomin  tavoin,  kuten  esimerkiksi  iän,  uskonnon, 
 sukupuolen,  kokemuksen,  osaamisen  tai  poliittisen  sitoutumisen  suhteen.  (Van 
 Knippenberg,  Dreu  &  Homan  2004).  Kang,  Cheng  ja  Gray  (2007)  jaottelevat 
 eroavaisuudet näkyviin ominaisuuksiin (esim. etninen tausta, kansallisuus, sukupuoli ja 
 ikä)  ja  vähemmän  näkyviin  (kuten  koulutus,  kokemus,  toimialatietämys  ja  jäsenyyden 
 pituus).  


Monimuotoisuus voi olla haitaksi päätöksenteossa. Westphal ja Milton (2000) esittävät, 
 että  ryhmä  jakaantuu  enemmistön  ja  vähemmistön  kesken  kahteen  eri  alaryhmään. 


Enemmistöön kuuluvilla on taipumusta myötäillä ja olla mieliksi niille, jotka ovat heidän 
 kanssaan  samanlaisia  ja  vähätellä  niitä  jotka  kuuluvat  vähemmistöön.  Vähemmistöön 
 kuuluvilla puolestaan voi olla heikompi ryhmälojaliteetti, enemmän poissaoloja ja heidän 
 psykologinen  sitoutuvuus  on  huonompi  kuin  enemmistöllä.  (Nielsen  2010).  Van 
 Knippenberg  ja  Schippers  (2007)  osoittavat,  että  yksilön  oma  käsitys 
 monimuotoisuudesta  on  tärkeässä  roolissa.  Monimuotoisuudella  on  negatiiviset 
 seuraukset, jos yksilöt eivät itse arvosta sitä.  


Edellä  mainituista  negatiivisista  puolista  huolimatta  enemmistö  tutkimuksista  osoittaa, 
 että  monimuotoisuudella  on  potentiaalia  peitota  homogeenisyys  (Rao  &  Tilt  2016). 


Esimerkiksi Hambrick, Cho ja Chen (1996) esittävät monimuotoisuuden hyödyiksi laajan 
 tietotaidon, luovan päätöksenteon ja rohkeuden. He toteavat, että nämä positiiviset puolet 
 kompensoivat  ja  peittoavat  negatiiviset  puolet,  kuten  enemmistön  ja  vähemmistön 
 ristiriidat,  konfliktit  sekä  hitauden  päätöksenteossa  ja  toiminnassa.  Konflikteista  ja 
 väärinymmärryksistä  huolimatta  monimuotoisuus  johtaa  parempaan 
 ongelmanratkaisukykyyn  ja  suoritukseen.  Nielsen  ja  Huse  (2010)  toteavat,  että 
 hallituksen monimuotoisuudesta on tulossa yhä tärkeämpi tekijä modernissa maailmassa. 


Nykyaikainen yhteiskunta on monikulttuurinen, yhä enemmän sukupuolineutraali ja tasa-



(18)arvoinen.  Hallituksien  täytyy  miettiä,  kuinka  he  pystyvät  rakentamaan  yhteyden,  joka 
 peilaa  yhteiskunnan  monimuotoisuuteen.  Hallitus  toimii  ryhmänä  ja  erilaisuus  ryhmän 
 sisällä johtaa taidon, kykyjen, tiedon ja tietämyksen kasvuun koko ryhmässä.  


2.3  Palkitsemisen muodot 


Palkitsemisen  merkitys  liittyy  vahvasti  yksilön  motivaatiotekijöihin.  Yleisesti  nämä 
 tekijät  jaetaan  ulkoisiin  ja  sisäisiin  tekijöihin.  Ulkoinen  motivaatio  tulee  esimerkiksi 
 palkasta,  maineesta,  rangaistuksesta  tai  toiselta  henkilöltä.  Sisäinen  motivaatio 
 puolestaan kumpuaa yksilön sisältä, kuten itsensä toteuttamisen tarve, motiivit ja itsensä 
 kehittäminen.  Hyvä  palkitsemisjärjestelmä  pyrkii  ruokkimaan  kumpaakin 
 motivaatiotekijää.  (Sistonen  2011).  Tässä  tutkimuksessa  keskitytään  johtoryhmän 
 kokonaiskäteispalkkaan, joten huomio keskittyy ulkoiseen motivointiin.  


Rahallinen  palkitseminen  muodostuu  kahdesta  eri  palkitsemisjärjestelmästä,  jotka  ovat 
 osakesidonnaiset  ja  perinteiset  palkitsemisjärjestelmät.  Perinteisiin 
 palkitsemisjärjestelmiin  kuuluvat  kiinteä  palkka,  tulospalkkaus  sekä  eläke-  ja 
 luontoisedut.  Osakesidonnaisiin  palkkajärjestelmiin  luetaan  osakkeet  ja  optiot.  Yritys 
 maksaa työntekijälle perinnäiset korvaukset, kun taas osakesidonnaisen palkkion maksaa 
 yrityksen omistajat. (Ikäheimo, Löyttyniemi & Tainio 2003). Jensen ja Murphy (2004) 
 esittävät,  että  hyvin  suunniteltu  palkitsemisjärjestelmä  auttaa  vähentämään 
 agenttiongelmia.  Heidän  mukaansa  yrityksen  hallintotapa  (corporate  governance)  ja 
 palkitsemisjärjestelmät  ovat  kiinteästi  yhteydessä  toisiinsa,  sillä  huonosti  hoidettu 
 hallinto  voi  johtaa  omistaja-arvoa  heikentäviin  palkkausjärjestelmiin.  Agenttiteoriaa 
 käsitellään tarkemmin luvussa 3.1.  


Jensen  ja  Murphy  (2004)  esittävät  kolme  seikkaa,  jotka  palkitsemisjärjestelmää 
 suunniteltaessa on otettava huomioon: 


1.  Palkitsemisen  kokonaiskustannukset  kyseessä  olevassa  tehtävässä.  He 
 korostavat,  ettei  laskelmia  tule  tehdä  henkilöön  sidottuna,  koska  mahdolliset 
 henkilöstövaihdoksen aiheuttamat kustannukset tulee myös huomioida. 


2.  Palkitsemisjärjestelmän  rakenne,  josta  täytyy  huomioida  eri  komponenttien 
jakautuminen ja tasapaino. 



(19)3.  Palkan  ja  suorituskyvyn  välinen  suhde,  jossa  täytyy  huomioida  mistä 
 suorituksista palkitaan ja mistä mahdollisesti rangaistaan. 


Armstrong ja Murlis (2004) huomauttavat, että johdon palkitseminen pelkästään rahalla 
 ei  riitä,  koska  kilpailijat  ja  muut  yritykset  voivat  helposti  kopioida  palkitsemisen 
 rakenteen  ja  määrän.  Lisääntynyt  sääntely  on  viime  aikoina  johtanut  yhä 
 läpinäkyvämpään  palkitsemiseen,  joten  kopioiminen  on  entistä  helpompaa.  Pörssin 
 ulkopuolisten  yrityksien  ei  tarvitse  raportoida  palkitsemisestaan  laajasti,  mutta  viime 
 kädessä  tiedot  voidaan  etsiä  verotiedoista.  Rahallisen  palkitsemisen  lisäksi  yrityksen 
 täytyy  täten  miettiä  entistä  enemmän  uusia  keinoja  työntekijöidensä  motivointiin  ja 
 sitouttamiseen. (Sistonen 2011: 94-95). 


Kuvassa 1. on esitetty palkitsemisen kokonaisuus, kuten Sistonen (2011: 93) esittää sen 
 kirjassaan. Kuvassa alimmaisena on rahapalkan muodostuminen ja  ylöspäin  mentäessä 
 päästään  lopuksi  kokonaispalkitsemisen  käsitteeseen.  Kokonaiskorvaukseen  lasketaan 
 rahapalkka  ja  sen  lisäksi  saatavat  rahanarvoiset  edut.  Kokonaiskompensaatiossa 
 edelliseen lisätään vielä pitkän aikavälin kannustimet, kuten optiot, osakejärjestelmät ja 
 eläkejärjestelyt.  Kokonaispalkitseminen  pitää  sisällään  kaikki  edellä  mainitut  ja  niiden 
 lisäksi  sisäistä  motivaatiota  ruokkivat  tekijät.  Kuviosta  nähdään,  että  palkitseminen  on 
 todella  monimuotoinen  haaste  ja  liian  usein  siitä  huomioidaan  vain  tilille  saatava 
 rahallinen korvaus. Kuten aiemmin on jo mainittu, rahallinen palkitsemisjärjestelmä on 
 suhteellisen  helppo  kopioida  kilpailijalta,  mutta  kokonaispalkitseminen  sisältää  paljon 
 muitakin osa-alueita. 


2.3.1  Kiinteä palkka 


Kiinteä palkka on korvausta, joka maksetaan säännöllisin väliajoin ja työn suoritustaso ei 
 vaikuta siihen ainakaan lyhyellä tähtäimellä. Kiinteä peruspalkka on yhä merkittävässä 
 osassa ylimmän johdon palkitsemista, vaikka muut palkitsemisen muodot ovat nostaneet 
 suosiotaan  viime  vuosikymmeninä.  (Hall  2003).  Vuonna  2015  kaikki  suomalaiset 
 pörssiyhtiöt  kahta  lukuun  ottamatta  maksoivat  toimitusjohtajalleen  kiinteää 
 vuosipalkkaa. Suomen pörssiyhtiöiden toimitusjohtajien keskimääräinen kiinteä palkka 
 vuonna  2015  oli  421 000€.    Palkitsemisraportteja  lukiessa  tulee  ottaa  huomioon,  että 
 yritykset  saattavat  sisällyttää  kiinteän  palkan  laskelmiinsa  myös  luontaisetuja. 


(Keskuskauppakamari 2016).  



(20)Kuva 1. Palkitsemisen kokonaisuus (Sistonen 2011: 93) 


Kiinteä peruspalkka on yksilölle vähäriskinen ja tuo turvaa, koska sen saaminen ei riipu 
 menetyksestä. Ikäheimon ym. (2003) mukaan kiinteää palkkaa haluavia johtajia voidaan 
 pitää  riskin  kaihtajina.  Toisaalta  taas  oma  turvattu  toimeentulo  voi  saada  johtajan 
 ottamaan  myös  innovatiivisia  riskejä.  Täten  kiinteän  palkan  ja  muiden 
 palkitsemismuotojen  suhteesta  ei  voida  vetää  yksiselitteisiä  johtopäätöksiä.  Kiinteä 
 palkka  voi  yhtä  hyvin  liittyä  riskin  kaihtamiseen,  kuin  myös  innovatiiviseen  ja 
 riskialttiiseen päätöksentekoon.  


Pääsääntöisesti  suoritukseen  sidotut  palkitsemismuodot  on  sidottu  jollain  tavalla 
 kiinteään  vuosipalkkaan,  joten  myös  kiinteällä  palkalla  on  merkitystä  tulospalkkausta 
 laskettaessa.  Tulospalkkioille  voidaan  määritellä  kiinteään  palkkaan  sidottu 
 maksimimäärä,  tällöin  esimerkiksi  tulospalkkiot  voivat  olla  maksimissaan  kiinteän 


Oman työn arvostus
 T ehtävien haasteellisuus
 T ehtävien kiinnostavuus
 Oman roolin itsenäisyys
 T yön määrä ja laatu


Osaamisen kehittämismahdollisuudet
 Urakehitysmahdollisuudet


Positiivinen ja korjaava palaute
 Organisaation maine


T yönantajakuva


Organisaation arvot ja toiminta
 Organisaatiokulttuuri


T yön ja muun elämän tasapaino
 T yönteon joustavuus


T yösuhteen pysyvyys/turvallisuus
 T yötoverit ja muut sidosryhmät
 T yötilat ja -välineet


Osakejärjestelmät ja rahapalkkiot
 Optiot


Eläkejärjestelyt
 Henkilöstörahasto
 Lounas-, puhelin- ja autoetu
 Asuntoetu


T yöterveyshuolto


Alennukset palveluista/tuotteista
 Lastenhoidon järjestelyt
 Harrastusten tukeminen
 Lomamökit


Vuosipalkkiot
 Bonukset
 Myyntipalkkiot
 Aloitepalkkiot
 T unnustuspalkkiot
 Peruspalkka
 T untipalkka
 Palkankorotukset
 Ylityökorvaukset


Kokonaiskompensaatio


Kokonaiskorvaus


Peruspalkka
 Lyhyen aikavälin 


kannustimet
 Luontoisedut ja muut 


edut
 Pitkän aikavälin 


kannustimet
 Aineeton 
 palkitseminen


Rahapalkka


Kokonaispalkitseminen



(21)vuosipalkan  suuruiset.  (Sistonen  2011).  Kiinteä  palkkaus  sopii  erityisesti  yrityksille, 
 joiden tuloksen ja suorituskyvyn mittaaminen on haasteellista. Myös tiedon tuottamiseen 
 keskittyvät yritykset voivat hyötyä kiinteästä palkkauksesta, kun johtajien ei tarvitse elää 
 niin tiiviisti kvartaalitalouden puristuksessa ja täten luovuudelle ja innovatiivisuudelle jää 
 enemmän tilaa. (Ikäheimo ym. 2003). 


2.3.2  Tulospalkkiot 


Tulospalkkio  on  kiinteää  palkkaa  täydentävää  ja  sitä  maksetaan  ennalta  sovittujen 
 tavoitteiden saavuttamisesta. Tulospalkkauksen tarkoituksena on ohjata yksilö toimimaan 
 yrityksen etujen mukaisesti ja tätä aihetta käsitellään tarkemmin luvussa 3.1.  (Sistonen 
 2011).  Tulospalkkauksen  tavoitteille  asetetaan  minimitaso,  jonka  ylityttyä  palkkiot 
 alkavat  kertyä.  Tavoitteet  voivat  olla  taloudellisia  tai  ei-taloudellisia  ja  palkkion 
 saamiselle  voidaan  laatia  reunaehtoja.  Yritys  voi  määrittää  maksimirajan  palkkiolle, 
 jolloin kustannukset säilyvät hallittavina, tällöin kuitenkin kannustinvaikutus loppuu, kun 
 raja saavutetaan. (Ikäheimo ym. 2003).  


Lyhyen  aikavälin  kannustimien  toimivuuden  ratkaisee  tavoitteiden  ja  mittareiden 
 valinnan onnistuminen. Tavoitteiden täytyy olla haastavia, selkeitä ja helposti mitattavia. 


Lisäksi  niiden  tulee  ohjata  toimintaa  haluttuun  suuntaan.  Liian  monimutkaiset 
 palkkiojärjestelmät voivat aiheuttaa turhautumista ja kääntyä itseään vastaan. Mittareiden 
 täytyy  toisaalta  olla  myös  riittävän  riippumattomia  ja  vakaita,  jotta  niitä  ei  pystytä 
 manipuloimaan. (Sistonen 2011). 


Hulkko, Hakonen ja Hakonen (2002) esittävät neljä keskeistä perustetta tulospalkkauksen 
 käyttämiselle: 


1.  tulospalkkausta voidaan hyödyntää johtamisen ja ohjaamisen välineenä 


2.  hyvästä suorituksesta voidaan palkita ja suorituksen merkitystä voidaan korostaa 
 3.  positiivinen vaikutus asenteisiin, motivaatioon ja ilmapiiriin 


4.  tietynlaisten työntekijöiden houkuttelu yrityksen palvelukseen. 


Sistonen (2011) toteaa, että tulospalkkauksen käyttämiselle on usein myös syynä se, että 
muutkin  yritykset  käyttävät  sitä  ja  näin  ollen  osaavan  henkilön  houkuttelemiseksi 



(22)tulospalkkausta on käytettävä. Tällöin puhutaan markkinaehtoisesta käytännöstä, josta ei 
 voida poiketa.  


Pitkän aikavälin palkkioiden tavallisimmat muodot ovat osakepalkkiot, osakeomistus ja 
 optiot. Usein järjestelmät ovat edellä mainittujen yhdistelmiä ja järjestelmiä voi olla myös 
 päällekkäin.  Palkkioita  voidaan  maksaa  täten  rahana,  osakkeina  tai  optioina.  Pitkän 
 aikavälin  palkkiojärjestelmien  tarkastelujakso  on  tyypillisesti  3-5  vuotta.  Suomessa 
 osake- ja rahaperusteiset järjestelmät ovat yleisimmin kolmevuotisia ja optioperusteiset 
 3-6  vuotta  kestäviä.  Suomessa  seurantajaksot  ovat  kansanvälisessä  vertailussa  lyhyitä, 
 sillä anglosaksisissa maissa on käytössä jopa kymmenen vuoden järjestelmiä. (Sistonen 
 2011). 


Osakepohjaisessa palkkiojärjestelmässä johtajille annetaan palkkiona yrityksen osakkeita 
 yleensä vastikkeetta tai yhtiön myöntämää lainarahoitusta vastaan. Järjestelmään voidaan 
 kirjata  luovuttamisrajoituksia  tai  sitouttamisjakso,  jonka  aikana  johtaja  ei  voi  myydä 
 osakkeitaan.  Osakepalkitsemisella  on  tarkoituksena  sitoa  johtajan  palkitseminen 
 yrityksen osakkeen arvonnousuun ja täten yhtenäistää omistajien ja johtajien tavoitteet. 


Optio-ohjelmissa  johtajalle  myönnetään  oikeus  merkitä  yhtiön  osakkeita  ennalta 
 määrättyyn hintaan. Yrityksen osakkeen markkinahinnan  ylittäessä merkintähinnan saa 
 johtaja  palkkionsa  hintojen  erosta.  Palkkion  määrä  on  siten  sidottu  osakkeen 
 arvonnousuun. (Keskuskauppakamari 2016). 


2.3.3  Muut palkkiot 


Kiinteän  palkan  ja  tulokseen  sidottujen  palkitsemisjärjestelmien  ohella  johtajille  on 
 tarjolla  monenlaista  motivointikeinoa.  Seuraavaksi  esitellään  yleisesti  käytössä  olevia 
 palkitsemistapoja. 


Luontoisedut. Yrityksen  tarjoamat  matkapuhelimet,  autot,  asunnot,  lounaat  ja  muut 
rahanarvoiset edut lasketaan luontoisetuihin. Pääsääntöiset edut ovat veronalaista tuloa, 
joille  verottaja  määrittelee  vuosittain  verotusarvon  ja  kustannukset  ovat  yrityksille 
vähennyskelpoisia  eriä.  (Ikäheimo  ym.  2003).  Sistosen  (2011)  mukaan  Suomessa 
johtajien  luontoisetujen  verotusarvot  ovat  noin  2-10  prosenttia  peruspalkasta.  Etujen 
kustannus  yritykselle  on  kuitenkin  huomattavasti  korkeampi,  kun  keskimäärin  ne  ovat 
noin 10-15 prosenttia henkilön peruspalkasta.  



(23)Eläkejärjestelyt. Sistosen (2011) mukaan Suomessa on muodostunut käytännöksi, että 
 ylimmälle  johdolle  tarjotaan  mahdollisuutta  tavallista  TyEL-eläkettä  parempiin 
 etuuksiin. Eläkejärjestelyillä tarjotaan mahdollisuutta jäädä eläkkeelle lakisääteistä ikää 
 aiemmin tai sitten mahdollisuutta eläkkeen tason nostamiseen. Järjestelyt voivat sisältää 
 myös molemmat edellä mainituista.  


Irtisanomiskorvaukset. Johtajalle  voidaan  sopimuksella  taata  irtisanomistilanteessa 
 erillinen korvaus. Esimerkiksi sopimusta voidaan käyttää turvana yrityksen omistajuuden 
 muutoksessa.  (Ikäheimo  ym.  2003).  Sistosen  (2011)  mukaan  johtajasopimuksessa 
 tavallisimmin käytettävä erorahan suuruus on 12 kuukauden palkka. 


Muut  edut.  Kokonaispalkan  ulkopuolelle  jäävät  edut,  joille  ei  ole  laskettavissa 
 verohallinnon  määräämää  verotusarvoa.  Tällaisia  etuisuuksia  ovat  esimerkiksi 
 lakisääteistä  laajempi  terveydenhoito,  matka-  ja  tapaturmavakuutukset,  alennukset 
 yrityksen  tuotteista  tai  palveluista,  lomamökkien  käyttöoikeudet  ja  yhdistyksien 
 jäsenyydet.  Osassa  yrityksistä  edellä  mainitut  edut  ovat  yhtäläiset  koko  henkilöstölle, 
 mutta usein ylemmällä johdolla on laajemmat edut. (Sistonen 2011). 


2.4  Hallituksen rooli palkitsemisjärjestelmien kehittämisessä 


Yrityksen  hallitus  on  päävastuussa  ylimmän  johdon  palkitsemisen  suunnittelussa. 


Osakkeenomistajat  puolestaan  pystyvät  vaikuttamaan  äänestämällä  yhtiökokouksessa, 
 jossa voidaan äänestää esimerkiksi optio-ohjelmien reunaehdoista. Toisaalta hallituksen 
 on myös  nautittava osakkeenomistajien luottamusta ja luottamuksen menettäminen voi 
 johtaa hallituksen uudelleen nimeämiseen, joten hallitus ei voi mielivaltaisesti suunnitella 
 palkitsemista. (Sistonen 2011). Keskeinen haaste palkitsemisjärjestelmien suunnittelussa 
 on johdon suuri valta hallitukseen. Bebchuk ja Fried (2004) toteavatkin, että johdon suuri 
 valta-asema on ollut syynä palkkioiden nousuun.  


Hallitus  voi  nimetä  yritykseen  erillisen  palkitsemisvaliokunnan,  jonka  päävastuulla  on 
 palkitsemisjärjestelmien  kehittäminen.  Tiukentuneen  sääntelyn  ja 
 läpinäkyvyysvaatimuksien  johdosta  valiokunnan  merkitys  ja  rooli  ovat  kasvussa. 


(Sistonen  2011).  Hallinnointikoodi  esittää,  että  hallitus  voi  perustaa 
palkitsemisvaliokunnan  valmistelemaan  ylimmän  johdon  palkitsemis-  ja  nimitysasioita 
sekä yhtiön noudattamia palkitsemisen periaatteita. Valiokunnan enemmistön on oltava 



(24)yhtiöstä  riippumattomia  ja  toimitusjohtaja  tai  ylimmän  johdon  jäsen  ei  voi  toimia 
 valiokunnan  jäsenenä.  (Arvopaperimarkkinayhdistys  2015).  Keskuskauppakamarin 
 corporate  governance  selvityksen  mukaan  vuonna  2015  palkitsemisvaliokunta  oli 
 Suomen  pörssiyhtiöistä  58  yhtiöllä,  joka  on  puolet  yhtiöiden  määrästä. 


(Keskuskauppakamari 2016). 


Palkitsemisvaliokunnan  tehtävänä  on  avustaa  hallitusta  valmistelemalla  sille  kuuluvia 
 asioita,  mutta  valiokunta  ei  kanna  vastuuta  tehtävistä.  Hallitus  on  itse  vastuussa 
 valiokunnalle  osoittamiensa  tehtävien  hoitamisesta  ja  valiokunnalla  ei  ole  itsenäistä 
 päätäntävaltaa.  Hallitus  tekee  päätökset  kollektiivisesti  valiokunnan  esitysten  pohjalta. 


(Sistonen 2011). Hallinnointikoodi listaa palkitsemisvaliokunnan mahdollisia tehtäviä: 


1.  muun johdon palkkauksen ja muiden taloudellisten etuuksien valmistelu 
 2.  yhtiön palkitsemisjärjestelmiä koskevien asioiden valmistelu 


3.  toimitusjohtajan  ja  muun  johdon  palkitsemisen  arviointi  sekä  huolehtiminen 
 palkitsemisjärjestelmien tarkoituksenmukaisuudesta 


4.  palkka-  ja  palkkioselvitykseen  liittyviin  kysymyksiin  vastaaminen 
 yhtiökokouksessa 


5.  toimitusjohtajan  ja  muun  johdon  nimitysasioiden  valmistelu  sekä  heidän 
 seuraajiensa kartoittaminen 


6.  muun  henkilöstön  palkitsemisen  ja  organisaation  kehittämisen  suunnittelu. 


(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 


2.5  Palkitsemisen raportointi Suomessa 


IFRS:n  käyttöönotto  suomalaisissa  pörssiyhtiöissä  on  tuonut  merkittävän  muutoksen 
osakesidonnaisten kannustimien tilinpäätöskäsittelyyn ja raportointiin. IAS 24 -standardi 
muodostaa  lähtökohdat  IFRS-käsittelylle,  joka  edellyttää  johdon  palkkioiden 
raportointia. Suomen oma pörssiyhtiöiden hallinnointikoodi edellyttää myös varsin laajaa 
viestintää  ja  raportointia  johdon  palkitsemisen  osalta.  Hallinnointikoodi  perustelee 
vaateet  sillä,  että  raporteista  saatavalla  tiedolla  osakkeenomistajat  pystyvät  arvioimaan 
palkitsemisjärjestelmän  kannustavuutta  omistaja-arvon  ja  yhtiön  tuloksen 
kasvattamisessa. (Sistonen 2011). 



(25)Vuoden  2016  alusta  voimaantulleen  uuden  hallinnointikoodin  perusteella  yrityksen 
 palkkioraportoinnissa tulee esittää ainakin seuraavat tiedot: 


1.  ajantasainen  kuvaus  hallituksen  jäsenten,  toimitusjohtajan  ja  muun  johdon 
 palkitsemista koskevasta päätöksentekojärjestyksestä 


2.  ajantasainen kuvaus hallituksen jäsenten, yhtiön toimitusjohtajan ja muun johdon 
 palkitsemisen keskeisistä periaatteista 


3.  palkitsemisraportti,  jossa  selostetaan  edellisen  tilikauden  aikana  maksetut 
 palkkiot. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 


Keskuskauppakamarin (2016) selvityksessä todetaan, että suomalaisten pörssiyrityksien 
 palkitsemisraportointi  vaihtelee  jonkin  verran.  Vertailua  vaikeuttaa  tietojen  hajanainen 
 esittäminen  ja  esimerkiksi  pitkäaikaisten  palkkiojärjestelmien  ehdot  on  voitu  esittää 
 erillään varsinaisesta palkitsemisraportista. Pääosin palkitsemisraporttien pituus vaihtelee 
 2 sivusta 8 sivuun, mutta joukossa on myös muutama yli 10 sivun selvitys. Useimmiten 
 raportti  löytyy  vaivatta  yrityksen  kotisivuilta  sijoittajaosiosta.  Jossain  tapauksissa 
 selvitykset ovat olleen niin lyhyitä, ettei niitä ole julkaistu erillisenä raporttina, vaan ne 
 on  liitetty  osaksi  vuosikertomusta  tai  muun  sijoittajille  suunnatun  tiedon  rinnalle.  Osa 
 yrityksistä  on  raportoinut  palkitsemisestaan  vaadittua  laajemminkin,  mikä  on  tietysti 
 lukijan kannalta pääosin positiivista. Vaarana on kuitenkin olennaisen tiedon hukkuminen 
 ylimääräisen tiedon paljouteen. 


Taulukossa 1. on esitelty hallinnointikoodin (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015) johdon 
palkitsemisen  raportoinnissa  vaatimat  asiat.  Taulukosta  nähdään,  että  palkitsemiseen 
liittyvät  asiat  täytyy  raportoida  hyvin  tarkasti.  Vuosipalkan  lisäksi  erilaisista 
palkitsemisjärjestelmistä  tulee  antaa  riittävän  tarkat  kuvaukset,  jotta  lukija  pystyy 
ymmärtämään  kokonaisuuden.  Palkitsemisen  perusteena  käytetyt  kriteerit  ja  niiden 
vaikutus yhtiön menestykseen täytyy myös selvittää.  



(26)Taulukko 1. Palkitsemisen raportoinnin vaatimukset (Arvopaperimarkkinayhdistys 
 2015) 


Palkitsemisen keskeisten periaatteiden tulee puolestaan sisältää mm. 


pääkohdat kaikista toimitusjohtajan palkitsemisen kokonaisuuteen 
 liittyvistä asioista, kuten: 


-  vuosipalkka 


-  palkkojen ja palkkioiden jakautuminen kiinteään ja muuttuvaan 
 osaan (pitkän ja lyhyen aikavälin kannustimet) 


-  tiedot palkan ja palkkioiden muuttuvien osien määräytymisestä ja 
 niille asetetut enimmäisrajat 


-  palkitsemisen perusteena käytetyt kriteerit, niiden vaikutus yhtiön 
 pitkän aikavälin taloudelliseen menestykseen sekä kriteerien 
 toteutumisen seuranta 


-  tiedot osakkeisiin ja optioihin tai muihin osakkeisiin oikeuttaviin 
 erityisiin oikeuksiin perustuvista palkitsemisjärjestelmistä 
 -  palkitsemiseen sisältyvät ansainta- ja sitouttamisjaksot 
 -  periaatteet, joita sovelletaan toimitusjohtajalle palkkiona 


annettavien osakkeiden tai optioiden (taikka muiden osakkeisiin 
 oikeuttavien erityisten oikeuksien) omistamiseen 


-  eläkeikä ja eläkkeen määräytymisperusteet, tiedot lisäeläkkeestä ja 
 siitä, onko eläkesopimus maksu- vai etuusperusteinen 


-  tiedot allekirjoituspalkkioista tai sitouttamisbonuksista 
 -  irtisanomisaika, erokorvaus ja mahdollisia muita toimisuhteen 


päättymisen perusteella maksettavia korvauksia koskevat ehdot 
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3  JOHDON PALKITSEMISTA SELITTÄVÄT TEORIAT JA  HALLITUSPIIRTEET 


Tässä  kappaleessa  käsitellään  johdon  palkitsemista  selittäviä  teorioita.  Suurin  osa 
 palkitsemista  käsittelevistä  tutkimuksista  pohjautuu  agenttiteoriaan  (Filatotchev  & 


Allcock 2010). Agenttiteorian jälkeen esitellään optimaalinen sopimusteoria, joka toimii 
 agenttiteorian perusteella. Bebchuk, Fried ja Walker (2002) ovat esitelleet johtajan valta 
 -teorian  (managerial  power),  joka  pyrkii  perustelemaan  palkitsemisen  ilmiöitä,  joita 
 agenttiteoria ei kykene kattamaan. Kappaleen viimeinen palkitsemista selittävä teoria on 
 stewardship-teoria,  joka  pyrkii  edelleen  laajentamaan  käsitystä  palkitsemisen 
 motivoinnista  ottamalla  mukaan  yksilön  sisäisen  motivaation.  Kappaleen  loppuosassa 
 esitellään tässä tutkimuksessa selittävinä tekijöinä käytettävät erilaiset hallituspiirteet ja 
 niiden vaikutusta johdon palkitsemiseen. 


3.1  Agenttiteoria 


Johdon  palkitsemista  on  käsitelty  paljon  agenttiteoriaan  pohjautuen.  Omistaja  törmää 
 johtoa  palkatessaan  ongelmaan,  kun  osapuolten  intressit  poikkeavat  (Berle  &  Means 
 1932). Jos toimiva johto omistaisi yrityksen kokonaan, tällöin sen oletettaisiin toimivan 
 täysin  omistaja-arvoa  kasvattavalla  tavalla.  Toimivalla  johdolla  voi  olla  muitakin 
 kannustimia  kuin  omistajan  arvon  maksimointi.  Pörssiyrityksien  omistus  on  kuitenkin 
 nykyisin  pirstaloitunutta  ja  toimiva  johto  harvoin  omistaa  isoa  osaa  yrityksestä.  Tässä 
 tutkimuksessa  päämies-agenttiongelmalla  tarkoitetaan  siis  tilannetta,  jossa  päämies 
 (hallitus)  palkkaa  agentin  (toimiva  johto)  hoitamaan  yritystä  epätäydellisen  tiedon 
 vallitessa.  Omistajan  tavoitteena  on  minimoida  agenttikustannukset.  (Fama  &  Jensen, 
 1983; Bertrand & Mullainathan, 2001).  


Agenttiteoria  esittää,  ihmiset  toimivat  rationaalisesti  ja  rationaalinen  ihminen  pyrkii 
ajamaan  omaa  etuaan.  Korkea  kiinteän  palkan  osuus  voi  saada  johtajan  kaihtamaan 
riskejä ja varmistamaan vain oman tasaisen palkkansa. Vastaavasti liikaa menestykseen 
sidottu palkka voi saada johtajan ottamaan liikaa riskejä maksimoidakseen lyhyen ajan 
menestyksen  kestävän  ja  pitkäjänteisen  kehityksen  kustannuksella.  Palkitsemisen 
tavoitteena on löytää tasapaino,  jolla johtajan palkkaus  on korkeimmillaan silloin, kun 
myös omistajan tuotto on korkeimmillaan. Tällöin johtajan rationaalinen käyttäytyminen 
hyödyttää kaikkia osapuolia. (Boyd 1994; Jensen & Meckling 1976). 



(28)Jensen ja Meckling (1976) ovat jakaneet agenttikustannukset kolmeen osa-alueeseen: 


1.  Valvontakustannukset:  johdon  valvonnasta  ja  toiminnan  mittaamisesta 
 koostuvat kustannukset 


2.  Takuukustannukset:  omistajan  ja  johdon  välisistä  sopimuksista  koostuvat 
 kustannukset 


3.  Residuaalitappiot:  jos  johto  toimii  omistajan  edun  vastaisesti  valvonnasta  ja 
 sitouttamisesta huolimatta. 


Johdon  sitouttamista  omistaja-arvon  lisäämiseen  on  tutkittu  laajasti. 


Palkitsemisjärjestelmien onnistunut sitominen omistaja-arvon kasvuun on nähty yhtenä 
 ratkaisuna. Palkkauksen kytkeminen yrityksen lyhyen ja pitkän aikavälin menestykseen 
 saa  johdon  toimimaan  paremmin  omistaja-arvoa  kasvattavalla  tavalla.  (Chaudri  2003). 


On  esitetty,  että  teoriassa  täydellinen  palkitsemisjärjestelmä  pystyisi  hyödyntämään 
 kaikkea  tietoa,  joka  liittyy  johdon  toimintaan.  Käytännössä  kuitenkin  täydellistä 
 informaatiota  on  mahdotonta  saada  ja  jokainen  johtaja  vaatii  yksilönä  omanlaisensa 
 kannustimet. (Strausz 1997; Sistonen 2011). 


Agenttiongelmat  voivat  vaikuttaa  yrityksen  tärkeimpiin  ydinprosesseihin,  kuten 
 investointeihin,  rahoitukseen  ja  operatiiviseen  toimintaan.  Ristiriidat  voivat  aiheuttaa 
 päämiehelle, eli tässä tutkimuksessa yrityksen omistajille suuria tappioita. Tästä syystä 
 päämiehen  onkin  tunnistettava  mahdolliset  ongelmat.  Byrd,  Parrino  &  Pritsch  (1998) 
 jakavat tyypilliset agenttiongelmat neljään kategoriaan, jotka ovat esitetty taulukossa 2. 


Nämä neljä kategoriaa ovat työsuoritus, aikajänne, riskitaso ja varojen käyttö.  


Työsuorituksesta  Jensen  &  Meckling  (1976)  esittivät,  että  mitä  pienempi  omistus 
johtajalla  on  yrityksestä,  sitä  todennäköisemmin  johtaja  ei  anna  täyttä  panostaan 
omistajan  arvon  kasvattamiselle.  Täten  sitomalla  palkitsemista  omistaja-arvon 
kasvattamiseen  saadaan  johtajalta  myös  täydempää  työpanosta.  Byrdin  ym.  (1998) 
mukaan  työpanoksen  absoluuttista  tasoa  on  vaikeaa  tieteellisesti  mitata,  joten 
tutkimuksissa  mittarina  on  käytetty  johtajan  osallistumista  yrityksen  ulkopuoliseen 
toimintaan,  kuten  muiden  yrityksien  hallitusjäsenyyksiä  tai  korkean  tason 
luottamustoimia  järjestöissä.  Rosenstein  &  Wyatt  (1994)  löysivät  yhteyden  yrityksen 
kurssilaskuun ja johtajan nimittämiseen ulkopuolisen yrityksen hallitukseen.  



(29)Taulukko 2. Agenttiongelmat (Byrd ym. 1998) 


Ongelma  Kuvaus 


Työsuoritus  Johtajat  saattavat  tehdä  vähemmän  suorituksensa  eteen 
 kuin hallitus odottaa. 


Aikajänne  Johdolla  voi  olla  lyhyemmän  aikavälin  tavoitteet  kuin 
 hallituksella. 


Riskitaso  Odotettu riskitaso voi eriytyä osapuolten välillä molempiin 
 suuntiin. 


Varojen käyttö  Johto  saattaa  käyttää  yrityksen  varoja  eri  tavalla  kuin 
 omistajat odottavat. 


Omistajalla ja toimivalla johdolla voi olla eriävät tavoitteet ajallisesti. Yrityksen elinikä 
 oletetaan  ikuiseksi  ja  omistajat  laskevat  tulevia  tuottoja  sen  mukaan.  Toimiva  johto 
 puolestaan laskee tuottojaan oman toimintansa ajalta. Eriävän aikajänteen ongelma tulee 
 esiin etenkin johtajan lähestyessä eläkeikää. (Byrd ym. 1998). Eläkettä lähestyvä johtaja 
 voi miettiä mainettaan ja vältellä riskejä liikaa, jotta yritys pysyisi elinkelpoisena myös 
 johtajan  eläköityessä.  Projekteista  päättäessään  eläköityvä  johtaja  valitsee 
 todennäköisemmin projektin, jonka tuotot realisoituvat nopeammin, vaikka vaihtoehtona 
 olisi  nettonykyarvoltaan  parempi,  mutta  hitaammin  tuottoa  tuova  projekti.  (Matta  & 


Beamish 2008). 


Johtajien liian suurista riskinotoista puhutaan usein ja vaarat ovat tiedossa. Varman päälle 
 pelaamisesta,  eli  liiallisesta  riskien  karttamisesta  ei  kuitenkaan  kuule  uutisista,  koska 
 vaarat  eivät  ole  niin  dramaattisia  ja  yhtäkkisiä.  Kuitenkin  riskien  karttaminen  voi  olla 
 omistajalle  yhtä  tuhoisaa  kuin  liiallinen  riskinottokin.  (Gormley  &  Matsa  2016). 


Omistajat voivat jakaa riskiään useaan kohteeseen, mutta johtajan suurin tulonlähde on 
 usein palkkatulonsa yrityksestä, joten riskin hajauttaminen on vaikeaa. Omistaja-arvoon 
 sidottu  palkitsemismallikin  on  yleensä rajoitettu  tietyllä prosentilla kiinteään palkkaan, 
 joten yrityksen arvon moninkertaistaminen ei välttämättä tuota samaa hyötyä johtajalle. 


Investointeja  valitessa  johtaja  valitsee  ennemmin  vanhan  kehittämisen,  kuin  täysin 
uudenlaisen tuotteen tutkimuksen, vaikka onnistuessaan uusi tuote voisi kasvattaa yritystä 



(30)huomattavasti.  Tämä  johtuu  vaihtoehtojen  erilaisesta  riskistä,  vanhaan  sijoittamalla 
 saadaan  varmemmin  tulosta  ja  täysi  epäonnistuminen  on  vaikeaa,  kun  taas  uuteen 
 panostaminen  sisältää  riskin  kaiken  panostuksen  menettämisestä.  Yrityksen  varojen 
 käytössä  omistajan  ja  johtajan  välille  voi  syntyä  ristiriitaa  etenkin  erilaisten  työsuhde-
 etujen  käytössä.  Etuja  voi  olla  esimerkiksi  auto,  asunto,  liikuntamahdollisuudet  ja 
 matkustaminen.  Johtaja  voi  käyttää  etuja  hyväkseen  enemmän  kuin  omistaja  odottaa. 


(Byrd ym. 1998).  


3.2  Optimaalinen sopimusteoria 


Agenttiteorian  pohjilta  on  noussut  kaksi  erilaista  näkökulmaa  koskien  johtajien 
 palkitsemista.  Nämä  ovat  optimaalinen  sopimusteoria  (optimal  contract  theory)  ja 
 johtajan  valta  -teoria  (managerial  power  theory).  Tässä  kappaleessa  käsitellään 
 optimaalista  sopimusteoriaa  ja  jälkimmäistä  käsitellään  seuraavassa  kappaleessa. 


Optimaalinen  sopimusteoria  lähtee  ajatuksesta,  että  hallituksen  on  suunniteltava 
 mahdollisimman hyvä palkitsemisjärjestelmä, jotta se motivoi johtajia parhaalla tavalla 
 maksimoimaan omistajien hyötyä ja näin ollen se nähdään ikään kuin parannuskeinona 
 palkitsemisen  agenttiongelmille.  Jensen  ja  Meckling  (1976)  esittivät,  että  johdon 
 palkitsemisen ja yrityksen suorituskyvyn välillä on selkeä yhteys. Tätä löydöstä pidetään 
 pohjana optimaaliselle sopimusteorialle. (Zhang, Tang & Lin 2016). 


Holmströmin  (1979)  mukaan  optimaalisen  sopimuksen  ongelmana  on,  miten 
 epätäydellistä informaatiota voidaan käyttää hyödyksi sopimuksen ehtoja määriteltäessä. 


Ratkaisuna  hän  esittää  erilaisia  tietoja  tuottavia  mittausjärjestelmiä,  joilla  yrityksen 
 suorituskykyä  voidaan  mitata.  Tällöin  informaatiota  saadaan  tasapuolisemmaksi  ja 
 johdon  palkkaa  voidaan  sitoa  menestykseen  paremmin.  Lambert,  Larcker  ja  Weigelt 
 (1993)  esittivät,  että  johtajien  tekemä  työpanos  sisältää  väkisinkin  näkymättömiä  ja 
 vaikeasti  mitattavia  panostuksia,  joten  mittarit  täytyvät  olla  yksiselitteisiä  ja  helposti 
 mitattavia.  Menestystä  voidaan  mitata  esimerkiksi  yrityksen  arvoon  tai  kirjanpitoon 
 sidotuilla mittareilla.  


Lambert  ja  Larcker  (1987)  löysivät  positiivisen  korrelaation  johdon  palkitsemisen  ja 
yrityksen  suorituskyvyn  välillä.  Johdon  palkkiota  määritellessään  korkean  kasvun 
yrityksillä  on  taipumusta  käyttää  yrityksen  arvon  kasvua  muuttujana.  Kirjanpidon 
tunnuslukujen,  kuten  ROE:n  käyttö  palkitsemista  selittävänä  muuttujana  auttaisi 



(31)vähentämään  johtajista  riippumattomien  tekijöiden  vaikutusta  palkitsemiseen. 


Pörssikurssit voivat muuttua yleisen maailmantalouden ja markkinatilanteen mukaan ja 
 näin  ollen  yrityksen  arvon  käyttö  muuttujana  voi  tuoda  palkkajärjestelmään  sellaista 
 nousua, johon johtajilla ei ole ollut välttämättä mitään tekemistä. (Dechow & Sloan 1991) 
 Kuten aiemmin on mainittu, agenttiteorian mukaan ei voida odottaa, että johtaja toimisi 
 automaattisesti osakkeenomistajan hyödyksi. Bebchuk & Fried (2003) huomauttavat, että 
 sama  koskee  myös  hallituksen  jäseniä.  Omistajien  ja  hallitusjäsenien  välillä  on 
 samankaltainen agenttiongelma kuin hallituksen ja toimivan johdonkin välillä. Yleisesti 
 hallitusjäsenet  haluavat  tulla  uudelleenvalituksi  tehtäväänsä  ja  palkkion  lisäksi 
 hallitusjäsenyys  tarjoaa  muita  etuisuuksia  ja  mahdollisuuksia  sitoa  uusia  liikesuhteita. 


Toimivalla johdolla on usein mahdollista vaikuttaa uusien hallitusjäsenien nimittämiseen, 
 joten hallitusjäsenellä on houkutus palvella omistajien sijasta toimivaa johtoa.  


Toimivan  johdon  vaikutusmahdollisuudet  hallitusjäsenien  valintaan  tekevät 
 optimaalisesta  sopimisesta  hankalaa.  Hallituksella  ei  välttämättä  ole  tehokasta 
 neuvotteluasemaa  (arm  lenght  contracting),  koska  omistajan  edun  sijaan  heillä  on 
 houkutus  tehdä  palkitsemispäätöksiä,  jotka  ovat  johtajien  mieleen.  (Bebchuk,  Fried  ja 
 Walker 2002).  


3.3  Johtajan valta –teoria 


Bebchuk  ym.  (2002)  esittävät,  että  monet  johtajien  palkitsemisen  ilmiöt,  joita  ei  voida 
 selittää optimaalisen sopimusteorian avulla, voidaan perustella johtajan valta  -teorialla. 


Optimaalinen  sopimusteoria  edellyttää,  ettei  johtajalla  itsellään  ole  mahdollisuutta 
 vaikuttaa palkitsemispäätökseen ja hallituksen neuvotteluasema on vahva. Van Essen ym. 


(2015) löysivät tutkimuksessaan amerikkalaisella aineistolla, että johtajien palkitseminen 
 on riippuvainen heidän oletettuun valtaansa yrityksessä. Tutkimustulokset osoittivat, että 
 johtajan valta -teoria toimii kumpaankin suuntaan: Yrityksessä valtaa omaavilla johtajilla 
 on korkeammat palkat ja vahvan hallituksen omaavien yrityksien johtajilla on pienemmät 
 palkat. 


Van  Essenin  ym.  (2015)  mukaan  johtajan  valta  -teorian  tarkoituksena  ei  ole  mitätöidä 
 agenttiteoriaa ja optimaalista sopimusteoriaa, vaan tavoitteena on tuoda niihin syvyyttä. 


Johtajat  pystyvät  vaikuttamaan  hallituksen  päätöksiin  yrityksen  rakenteellisien  ja 



(32)ihmisien  välisten  psykologisien  seikkojen  ansiosta.  Teorian  mukaan  optimaalisen 
 sopimusteorian  mukainen  palkitsemisprosessi  ei  välttämättä  toimikaan  ratkaisuna 
 agenttiongelmiin,  vaan  onkin  itse  asiassa  ongelma  itsessään.    Edellä  mainittujen 
 perusteiden johdosta hallituksen jäsenillä voi olla vain vähän motivaatiota kyseenalaistaa 
 palkitsemispäätöksiä. (Bebchuk ym. 2002). 


Johtajan  valta  -teoriaa  vastaan  on  esitetty  kritiikkiä  erilaisista  syistä.  1990-luvulla 
 johtajien  palkat  nousivat  huomattavasti  ja  samaan  aikaan  hallitusjäsenien 
 riippumattomuus  kasvoi.  Johtajan  valta  -teorian  mukaisesti  hallitusjäsenien 
 riippumattomuuden kasvun pitäisi vaikeuttaa johtajien valtaa palkitsemiskysymyksissä, 
 mutta useat tutkimukset osoittavat palkitsemisen kasvua samanaikaisesti. (Conyon 2006; 


Hall & Murphy 2003; Murphy 2002; Murphy & Zábojník 2004). Toisena kritiikin aiheena 
 van  Essen  ym.  (2015)  mainitsevat  yrityksen  ulkopuolisten  johtajien  rekrytoimisen 
 kasvun,  kun  samanaikaisesti  myös  heidän  palkkionsa  ovat  nousseet.  Teorian  mukaan 
 yrityksen sisältä tulevalla johtajalla tulisi olla enemmän valtaa.  


Johtajan  valta  -teorian  puolustajat  esittävät,  että  osakepohjaisessa  palkitsemisessa 
 käytetään edelleen hyvin vähän suojaa johtajasta riippumattomia kurssinousuja vastaan, 
 mikä  esitetään  johtuvan  nimenomaan  johtajien  vallasta  ja  vaikuttamisesta  omaan 
 palkitsemiseensa.  (van  Essen  ym.  2015).  Conyon  (2006)  esitti,  että  suojauksen  puute 
 johtuu  enemmänkin  niiden  erilaisesta  kirjanpitovaikutuksesta  kuin  johtajien  vallasta. 


Johtajan  valta  -teorian  vastustajat  ovat  myös  huomauttaneet  palkitsemisen  muista 
 trendeistä,  jotka  toimivat  teoriaa  vastaan.  Esimerkkinä  he  ovat  käyttäneet  heikkoa 
 yhteyttä  palkitsemisen  ja  yrityksen  suorituskyvyn  välillä  sekä  jatkuvasti  lyhentyviä 
 johtajien toimikausia. (Kaplan 2008). 


Van Essen ym. (2015) huomauttavat, että edellä mainitut kritiikinkohteet nostavat tärkeitä 
kysymyksiä  johtajan  valta  -teoriaa  vastaan,  kuitenkaan  ne  eivät  osoita  ehdottomia 
todisteita  teorian  pätemättömyydestä.  Bebchuk  ja  Fried  (2004)  esittivät  vasta-
argumentteja  kritiikkiä  kohtaan.  Teoriaa  kyseenalaistavissa  tutkimuksissa  on  tutkittu 
yrityksiä  yleisellä  tasolla,  eikä  niissä  ole  käytetty  johtajan  valtaa  osoittavia 
indikaattoreita.  Tutkimuksissa  on  käytetty  selittävinä  tekijöinä  hallituksen 
riippumattomuutta,  palkitsemista  ja  yrityksen  suorituskykyä.  Van  Essen  ym.  (2015) 
esittävätkin,  että  johtajan  valta  -teorian  pätevyyttä  tutkittaessa  tulee  keskittyä  johtajan 



(33)valtaa osoittaviin indikaattoreihin. He  toteavat, että  yleisellä tasolla tehdyt tutkimukset 
 ovat  kyllä  suuntaa  antavia,  mutta  ne  eivät  pysty  selittämään  tai  mitätöimään  ilmiötä 
 täysin. 


Bebchuk  ym.  (2002)  esittävät  ulkoisen  paheksunnan  tärkeänä  osana  palkitsemisen 
 hillintää.  Paheksunnasta  johtuvat  kulut  (outrage  costs)  aiheutuvat,  kun  yrityksen 
 ulkopuoliset  tahot  ottavat  palkitsemisen  korkeaan  tasoon  kantaa.  Odotettavissa  oleva 
 paheksunnan määrä vaikuttaa hallitusjäsenien päätöksiin ja toisaalta toimiva johtokaan ei 
 halua joutua median hampaisiin vastaamaan ovatko korkeat palkkiot todella ansaittuja. 


Ulkoinen  paheksunta  voi  aiheuttaa  häpeää  ja  maineen  menettämisen  työmarkkinoilla. 


Johnson,  Porter  ja  Shackell-Dowell  (1997)  saivat  tutkimuksessaan  näyttöä,  että 
 negatiivisesti  mediassa  palkitsemisen  takia  olleet  yritykset  olivat  maltillisempia 
 palkankorotuksissaan ja sitoivat palkitsemistaan herkemmin riippumaan suoritustasosta. 


Thomas ja Martin (1999) esittävät puolestaan näyttöä, että osakkeenomistajien esittämä 
 kritiikki  palkitsemista  kohtaan  aiheuttaa  yrityksissä  toimitusjohtajan  palkan  alenemista 
 seuraavien kahden vuoden aikana.  


Paheksuntaa  välttääkseen  yritykset  saattavat  yrittää  piilotella  johtajien  palkkioita 
 (camouflage). Bebchuk ym. (2002) pitävätkin piilottelua todisteena johtajan valta -teorian 
 olemassaolosta.  Piilottelu  voi  johtaa  tehottomiin  palkitsemisratkaisuihin  ja  täten 
 heikentää  johtajien  motivaatiota  toimia  omistajien  tahdon  mukaisesti.  Yritykset  voivat 
 peitellä johtajien todellisia palkkakustannuksia erilaisilla sopimuksilla. Johtajien kanssa 
 voidaan  esimerkiksi  sopia  eläkejärjestelyistä,  konsultaationsopimuksista  tai  palkkoja 
 voidaan maksaa jälkikäteen. (Bebchuk ja Fried 2003). Myös yrityksen myöntämät lainat 
 johtajille  voidaan  luokitella  palkkion  peittelemiseksi,  jos  lainojen  korko  on 
 markkinahintaa  matalampi.  Räikein  esimerkki  tästä  on  WorldComin  toimitusjohtajan 
 Bernard  Ebbersin  saama  yli  400  miljoonan  dollarin  laina  2,5%  korolla,  joka  oli  siihen 
 aikaan yli 5 prosenttiyksikköä markkinahintaa matalampi korko. (Bebchuk ym. 2002).  


3.4  Stewardship-teoria 


Agenttiteoria  on  laajasti  hyväksytty  malli  selittämään  ihmisten  käyttäytymistä  etenkin 
laskentatoimen alalla. Brown, Evans ja Moser (2009) huomauttavat,  että agenttiteoriaa 
käsittelevien  tutkimuksien  hypoteesit  on  rakennettu  olettamaan  agenttiteoria  parhaaksi 
selitykseksi  ilmiöille.  Kuten  aiemmin  on  esitetty,  agenttiteoria  perustuu  ajatukseen 



(34)kahden toimijan välisestä sopimuksesta ja molempien oletetaan pyrkivän oman hyötynsä 
 maksimoimiseen.  (Baiman  1990;  Jensen  &  Meckling  1976).  Agenttiteorian  laajasti 
 saavuttamasta  hyväksynnästä  huolimatta  teoriaa  vastaan  on  esitetty  kritiikkiä. 


Esimerkiksi  Upton  (2009)  esittää,  että  johtajan  persoonallisuus  on  otettava  huomioon 
 motivoinnissa.  Kuvassa  2  on  esitetty  stewardship-teoria.  Stewardship-teoriasta  ei  ole 
 osuvaa  suomennosta,  joten  tässä  tutkielmassa  käytetään  alkuperäistä  englanninkielistä 
 muotoa. Kuvassa esitetään stewardin panostus omistajia kohtaan, joka on omistaja-arvon 
 suojelu  ja  maksimointi.  Vastapainona  toimii  omistajien  tarjoama  luottamus  stewardia 
 kohtaan.  Lisäksi  omistajat  pyrkivät  ruokkimaan  stewardin  sisäistä  ja  ulkoista 
 motivaatiota.  


Kuva 2. Stewardship-teoria (Upton 2009) 


Kluvers  ja  Tippett  (2011)  toteavat  johtajan  sisäisten  motivaatiotekijöiden  vaikuttavan 
suoritukseen  huomattavasti.  Sisäisellä  motivaatiolla  tarkoitetaan  johtajan  omien 
tarpeiden  täyttämistä,  kuten  itsensä  kehittämistä  ja  toteuttamista.  Davis,  Schoorman  ja 
Donaldson  (1997a)  toteavatkin  agenttiteorian  perusolettamuksen  ihmisestä  omaa  etua 
tavoittelevana  olentona  epäreiluksi.  Heidän  mukaan  oletus  on  liian  kapeakatseinen  ja 
motivointia  tulisikin  ajatella  laajemmin.  Stewardship-teorian  mukaan  johtajia  ei  tule 
käsitellä  ainoastaan  omaa  etuaan  ajavina,  vaan  käsittelyssä  tulee  ottaa  huomioon,  että 



(35)johtajan  ja  omistajan  tavoitteet  eivät  välttämättä  ole  eriäviä.  Agenttiteoria  toimii 
 tilanteissa, joissa päämiehellä ja agentilla on eriävät tavoitteet.  


Van  Slyka  (2006)  esittää,  että  stewardship-teoria  ottaa  huomioon  näkökulmat 
 käyttäytymisestä  ja  toimijoiden  välisistä  suhteista,  jotka  agenttiteoria  jättää 
 huomioimatta.  Hän  mainitsee  johtajien  voivan  toimia  organisaation  hyväksi  omasta 
 halustaan.  Teoria  myös  esittää,  että  pitkäaikaiset  suhteet  perustuvat  luottamukselle, 
 yhdessä  määritellyille  päämäärille  ja  tavoitteille.  Davis,  Schoorman  ja  Donaldson 
 (1997b) toteavat stewardship-teorian mukaisen johtajan suosivan yhteisiä päämääriä yli 
 henkilökohtaisten tavoitteiden. Samainen johtaja ajaa päämiehensä etuja ennen omiaan ja 
 näkee  organisaation  menestyksen  saavutuksena  ja  kannustuksena,  vaikka  se  ei  toisi 
 johtajalle  itselleen  taloudellista  tai  henkilökohtaista  hyötyä.  Stewardship-teoriassa 
 tavoitteet  agentin  ja  päämiehen  välillä  ovat  lähempänä  toisiaan  kuin  agenttiteoriassa. 


Agenttiteoria  olettaa  kahden  toimijan  välille  ristiriitaa  ja  stewardship-teoria  pohjautuu 
 ajatukselle, ettei ristiriitaa välttämättä esiinny. Van Slykan (2006) mukaan stewardship-
 teorian  johtajat  motivoituvat  luottamuksesta,  vastavuoroisuudesta,  itsenäisyydestä, 
 vastuusta, työn tyydyttävyydestä ja pysyvyydestä. 


Caers,  Du  Bois,  Jegers,  De  Gieter,  Schepers  ja  Pepermans  (2006)  argumentoivat,  että 
 stewardship-teorian  sisäisen  motivaation  näkökulmasta  huolimatta  myös  ulkoisella 
 motivoinnilla  on  roolinsa  tässä  teoriassa.  Stewardship-teoriaa  tulisikin  käsitellä 
 agenttiteoriaa  rajoittavana  tapauksena,  etenkin  silloin,  kun  toimijoiden  välillä  ei  ole 
 ristiriitaa.  Caers  ym.  (2006)  esittävät  stewardship-  ja  agenttiteorian  akselina,  jonka 
 toisessa  päässä  on  ristiriita  ja  toisessa  yhteistyö,  kuitenkin  he  myöntävät,  että  kunkin 
 tilanteen  todellinen  sijoittaminen  tälle  akselille  on  haastavaa.  Deckop  ja  Cirka  (2000) 
 esittävät  mahdollisen  yhteyden  agentti-  ja  stewardship-teorian  toteamalla,  että  ulkoiset 
 palkkiot  voivat  samalla  kasvattaa  myös  sisäistä  motivaatiota.  Ulkoisen  palkkion 
 kasvattama  sisäinen  motivaatio  kuvastaa  liikettä  aiemmin  mainitulla  stewardship-  ja 
 agenttiteorian  välisellä  akselilla,  jossa  positio  siirtyy  ristiriidasta  kohti  yhteistyötä. 


(Kluvers & Tippett 2011). 


3.5  Yritysjohdon palkitsemista selittävät hallituspiirteet 


Tässä  luvussa  käydään  läpi  tutkimuksessa  selittävinä  muuttujina  käytettävät  erilaiset 
hallituspiirteet.  Erilaiset  yritykset  tarvitsevat  erilaisia  hallituskokoonpanoja.  Suuret  ja 



(36)monimutkaiset yritykset vaativat paljon valvontaa ja erilaista osaamista, joten suurempi 
 jäsenmäärä  on  tällöin  tarpeen.  Kehitysvaiheessa  olevien  yrityksien  hallituksessa  on 
 perusteltua  olla  iso  osa  yrityksen  sisäisiä  jäseniä.  (Chen  2015).  Globaalisti  ja  usealla 
 toimialalla  toimivan  yrityksen  johtoryhmä  voi  tarvita  laajempaa  neuvonantoa  ja  täten 
 tarve ulkopuolisille hallitusjäsenille syntyy. (Boone, Field, Karpoff & Raheja 2007). 


2000-luvun alkupuolen kirjanpitoskandaalien seurauksena luotiin hallituksen valvontaa 
 parantavia säädöksiä. USA:ssa säännöstöä kutsutaan nimellä Sarbanes-Oxley Act, joka 
 määrittelee  hallituksen  kokoonpanoa  ja  toimintaa.  Se  sääntelee  esimerkiksi  yrityksen 
 ulkopuolisten  hallitusjäsenien  lukumäärää,  hallituksen  nimitysprosessia  ja  erilaisten 
 valiokuntien  perustamista.  Chhaochharia  ja  Grinstein  (2009)  tutkivat  Yhdysvaltojen 
 listattuja yrityksiä, joita sääntöjen käyttöönotto koski. He löysivät, että johtajien palkat 
 pienenivät huomattavasti niissä yrityksissä, joissa tehtiin muutoksia säännöstelyn vuoksi. 


Suomessa arvopaperimarkkinayhdistys on luonut hallintokoodin, joka antaa ohjeistukset 
 Suomessa toimiville pörssiyrityksille. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 


3.5.1  Riippumattomien jäsenien osuus hallituksesta 


Yrityksestä riippumattomalla hallitusjäsenellä tarkoitetaan yrityksen ulkopuolista jäsentä, 
 jolla  ei  ole  mainittavia  intressejä  yhtiötä  kohtaan.  Riippumattoman  jäsenen  piirteet  on 
 tarkemmin listattu taulukossa 3, joka on tehty Suomen Arvopaperimarkkinayhdistyksen 
 (2015) julkaiseman hallinnointikoodin mukaisesti. Jäsenen tulee myös olla riippumaton 
 yhtiön  merkittävistä  osakkeenomistajista,  jolla  tarkoitetaan  vähintään  10  %  omistusta 
 yhtiöstä  tai  sitä  vastaavasta  äänimäärästä.  Jäsen  ei  ole  riippumaton  edellä  mainitusta 
 osakkeenomistajasta, jos hän toimii yhtiön hallituksessa tai omaa muuten määräysvaltaa 
 osakkeenomistajasta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 


Edellä mainittujen tekijöiden lisäksi jäsen voi tulla riippuvaiseksi yhtiöstä, jos hän toimii 
 yhtiön  hallituksen  jäsenenä  yhtäjaksoisesti  yli  10  vuotta  tai  jos  jäsen  kuuluu  saman 
 palkitsemisjärjestelmän piiriin kuin toimiva johto. Yrityksen tulee myös arvioida muita 
 mahdollisia  seikkoja,  jotka  vaikuttavat  jäsenen  riippumattomuuteen  yhtiöstä. 


(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). 



(37)Taulukko 3. Riippumattomuus yhtiöstä (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015) 


Riippumattomuus yhtiöstä 
 Jäsen ei ole riippumaton yhtiöstä, jos: 


a) jäsenellä on työ- tai toimisuhde yhtiöön 


b) jäsen on ollut yhtiöön viimeisen kolmen vuoden aikana työ- tai toimisuhteessa, joka ei ollut tilapäinen 
 c) jäsen saa tai on viimeisen vuoden aikana saanut yhtiöltä tai yhtiön toimivaan johtoon kuuluvilta henkilöiltä 
 vähäistä  suuremman  korvauksen  hallitustehtäviin  liittymättömistä  palveluista,  esimerkiksi 
 konsultointitehtävistä 


d) jäsen kuuluu toimivaan johtoon toisessa yrityksessä, jolla on tai on viimeisen vuoden aikana ollut kyseisen 
 yrityksen kannalta merkittävä asiakkuus-, toimittajuus- tai yhteistyösuhde yhtiöön 


e)  jäsen  on  tai  on  viimeisen  kolmen  vuoden  aikana  ollut  yhtiön  tilintarkastaja,  nykyisen  tilintarkastajan 
 yhtiökumppani tai työntekijä, taikka jäsen on yhtiökumppani tai työntekijä viimeisen kolmen vuoden aikana 
 yhtiön tilintarkastajana toimineessa tilintarkastusyhteisössä 


f)  jäsen  kuuluu  toimivaan  johtoon  sellaisessa  toisessa  yhtiössä,  jonka  hallituksen  jäsen  kuuluu  yhtiön 
 toimivaan johtoon (ristikkäinen valvontasuhde). 


Agenttiteorian  mukaan  suurempi  ulkopuolisten  hallitusjäsenien  osuus  parantaa 
 hallituksen  kontrollia  yrityksestä.  Core,  Holthausen  ja  Larcker  (1999)  esittävät,  että 
 riippumattomat  hallitusjäsenet  arvioivat  johtajien  menestymistä  ja  päättävät 
 palkitsemisen  tasosta.  Täten  yritykset,  joilla  on  hallituksessa  suurempi  osuus 
 sisäpiirijäseniä  omaavat  huonomman  kontrollin  johtajien  palkkaan,  joka  puolestaan 
 johtaa korkeampaan palkitsemistasoon. (Deschenes ym. 2015). 


Li  (1994)  esitti  kaksi  syytä,  miksi  riippumattomat  hallitusjäsenet  kykenevät  tekemään 
paremmin  objektiivisia  päätöksiä  koskien  toimivaa  johtoa.  Ensiksi,  riippumattomat 
jäsenet  haluavat  tuoda  esille  taitojaan  johtamisessa  ja  valvonnassa,  koska  he  haluavat 
näyttää  kykynsä  hallitusjäsenien  työmarkkinoilla.  Toiseksi,  ulkopuolisilla  jäsenillä  on 
kokemusta  johtoryhmän  ja  yrityksen  sisäisen  kontrollin  valvonnasta.  Aikaisemmat 
tutkimukset  ovat  osoittaneet,  että  riippumattomat  hallitusjäsenet  todennäköisemmin 
antavat  potkut  huonosti  menestyneelle  johtajalle,  kuin  yhtiöstä  riippuvaiset 
hallitusjäsenet. (Dalton, Daily, Ellstrand & Johnson 1998; Westphal & Zajac 1994).  
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