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Tiivistelméa

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda mitka tekijat vaikuttavat osakeperusteisten palkitsemis- ja
kannustinjarjestelmien kayttoon, mitka tekijat selittavat osakeperusteisten palkitsemis- ja
kannustinjirjestelmien perusteella maariaytyvan IFRS 2 —standardin mukaisen kulukirjauksen
mairan sekd mikd on kulttuurillisten tekijoiden vaikutus osakeperusteisten kannustin- ja
palkitsemisjarjestelmien kayttoon ja IFRS 2 —standardin mukaisen kulukirjauksen maaraan
eurooppalaisissa yhtioissa.

Tutkimuksen aineisto koostuu Eurostoxx 600 —listan yhtioiden vuosihavainnoista. Selitettavina
muuttujina ovat yhtididen tilinpdatoksissddn ilmoittamat IFRS 2 -—standardin mukaiset
kulukirjaukset vuosilta 2005-2010. Kirjauksen saadessa ensimmadisessd vaiheessa arvon 1, jos
kirjaus oli olemassa ja arvon 0, jos kirjausta ei ollut siltd vuodelta olemassa. Toisessa vaiheessa
kirjauksen arvot skaalattiin prosentuaalisesti. Selittdvdt muuttujat ovat samojen yhtididen
edeltivian vuoden, eli vuosien 2004-2009, tiedot, jotka on kerdtty seka tilinpaatoksistd ettd
Thomson One Banker —tietokannasta.

Tutkimusaineistoa tutkitaan aluksi kuvailevilla tekijoill4 ja korrelaatioanalyysin avulla. Naiden
jalkeen otetaan kayttoon regressioanalyysit. Kulukirjauksen yleisyytta tutkittaessa kéytetdédn
logistista regressioanalyysia ja kulukirjauksen madraan vaikuttavia tekijoitd tutkittaessa kéytdssa
on lineaarinen regressioanalyysi.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd IFRS 2 —kulukirjauksen kayttdon vaikuttavat negatiivisesti
yrityksen velkaantuneisuus ja omistusrakenteen keskittyminen sekd positiivisesti yrityksen
kotimaan valtaetdisyysindeksin arvo. IFRS 2 —kulukirjauksen madraan puolestaan vaikuttavat
negatiivisesti samat tekijat kuin IFRS 2 —kulukirjauksen kéayttoon eli yrityksen velkaantuneisuus ja
omistusrakenteen keskittyminen seka positiivisesti yrityksen koko sekd yrityksen tutkimus- ja
kehitystoiminnan kulujen mééara. Kulttuurillisista tekijoistd ainoastaan valtaetaisyysindeksin arvolla
oli vaikutusta IFRS 2 —kulukirjauksen kayttoon, yksilollisyysindeksin arvolla ei ollut tilastollista
merkitsevyyttd IFRS 2 -kulukirjauksen kayttoon eika -kirjauksen maaraan.

Avainsanat osakeperusteiset maksut, IFRS 2, ty6suhdeoptiot, osakeperusteinen palkitseminen,
agenttiteoria, Hofsteden kulttuurikehikko
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1 JOHDANTO
1.1 Tutkielman taustaa

Palkitsemis- ja kannustinjarjestelméat ovat saaneet 1990 — luvulta alkaen ja erityisesti 2000 —
luvun puolella paljon julkisuutta ja ovat olleet myods akateemisessa keskustelussa hyvin paljon
esilld. Erityisesti yritysjohtajien, mutta myds muun yrityksen henkilostdn, normaalin
palkkauksen péélle tulevat lisat ja bonukset ovat olleet suuren huomion kohteena. Useimmiten
nama lisat ovat olleet joko optioita tai muita osakekurssin kehityksen perusteella maaraytyvia

palkkioita ja kannustimia.

Suomessa tunnetuimmiksi ovat nousseet Fortumin johtajien mittava optio-ohjelma (Saarinen
2007) seka Nokian henkilostolleen maksamat optiot. Maailmalla on ruvettu tutkimaan onko
osakeperusteinen palkitseminen ollut jopa merkittdvassa asemassa maailmanlaajuisen
finanssikriisin synnyssd ja levidmisessd (Conyon ym. 2011). Erityisesti palkitsemiseen
liittyvéssa keskustelussa on noussut esiin palkkioiden summien suuruus. Ovatko palkitut
oikeasti ansainneet namé& palkkionsa tekemalldan tyolla? Milla on perusteltu suurien

bonuksien ja optioiden maksua?

Aikaisemmissa tutkimuksissa on ollut ristiriitaisuutta palkitsemisen ja kannustimien
perusteluissa. Tutkimuksissa on ldydetty perusteita johdon palkitsemiselle viitaten 10ydettyyn
yhteyteen yrityksen menestyksen ja palkitsemisen vélilla. Toisaalta néitd yhteyksia on myods
kyseenalaistettu rationaalisuuden puutteesta, sillda useinkaan palkitsemisen ehdoissa ei ole
otettu huomioon markkinoiden ja yleisen taloustilanteen tuomia vaikutuksia. Varsinkin

johdon toimien vaikutusta yrityksen osakekurssin kehitykseen on kyseenalaistettu.

Osakeperusteinen palkitseminen ja erityisesti optiot voivat kuitenkin oikein toteutettuna olla
erittdin hyvin toimiva palkitsemis-, kannustin- seka sitouttamismenetelmé. Talla tavalla
saadaan mahdollisimman hyvin yhdistettyd seka omistajien ettd toimivan johdon ja muun
henkiloston intressit. Talloin yritys toimii tavalla, joka maksimoi osakkeenomistajien hyddyn,
mutta samalla hyodyttdd myos yrityksen tyontekijoitd ja johtoa. T&td toimintatapaa on
perusteltu agenttiteorian avulla. Palkitsemis- ja kannustinjarjestelmédt on koettu yhdeksi
tarkeimmistd siséisen kontrollin keinoista pienentdd johdon ja omistajien valista
intressiristiriitaa ja tastd aiheutuvaa kontrolliongelmaa. Osakeperusteisten jarjestelmien

sitouttamisvaikutus puolestaan tulee niiden pitkdn aikahorisontin kautta.



Aikaisemmissa tdmén aihealueen tutkimuksissa on ldhes paéaséantoisesti keskitytty ainoastaan
tyosuhdeoptioiden késittelyyn. Osakeperusteisissa palkitsemis- ja kannustinjérjestelmissa on
kuitenkin siirrytty koko ajan kohti suoralla osakeomistuksella palkitsemista ja optioiden
suhteellinen osuus palkitsemisjarjestelyistd on jo jonkin aikaa ollut laskeva. Té&ssé
tutkimuksessani  késittelen osakeperusteisen palkitsemisen kokonaisuutta, en keskity

pelkéstaan optiojarjestelyihin.

Tutkimusaihe herattdd Kkiinnostusta myds yritysten palkitsemisjarjestelmien paattdjien seké
toimivien johtajien joukossa. Palkitsemisjarjestelmdn muodostamisesta vastuussa olevat
voivat tutkia toisten yritysten kdyttdmia tapoja ja palkitsemisen maaran suuruutta seka niiden
taustalla olevien tekijoiden vaikutuksia palkitsemiseen. Johtajat voivat puolestaan vertailla eri
yritysten maksamia osakeperusteisia kannustimia esimerkiksi harkitessaan tyopaikan vaihtoa.

Vuonna 2005 pitkan valmisteluprosessin jalkeen voimaan astunut IFRS 2 osakeperusteinen
kulukirjaus — standardi on tuonut mukanaan uuden institutionaalisen taustan aihealueen
tutkimiseen. Ennen standardin s&atamistd yritykset eivat olleet velvoitettuja esittdmaén
osakeperusteisista palkitsemisjarjestelmista aiheutuneita kulujaan. Uusi normisto mé&éraa
yrityksen taloudellisesta raportoinnista sen toteuttaessa osakeperusteisen liiketoimen,
esimerkiksi yrityksen osakkeen arvon kehitykseen sidotun palkitsemisjarjestelman
kayttoonottamisen. Uudet tilinpaatosstandardit ovat voimaantulollaan aiheuttaneet sen, ettd

yritysten vertailu, sekd maiden sisdisesti ettd maiden valill4, on parantunut.

Yhtena sysdyksena uusille tilinpaatdsstandardeille  olivat 2000 —luvun alun
Kirjanpitoskandaalit, joissa yritysten taloudellisen aseman raportointia oli vaaristelty
tuntuvasti. Tama onkin johtanut my6s hyvad hallintotapaa koskevien ohjeistusten
kehittymiseen. Se, ettd osakeperusteisen palkitsemisen kulut pitaa esittdd IFRS 2 — standardin
mukaisesti yritysten tilinpaatoksissa, parantaa néiden jarjestelyiden lapindkyvyytta ja
toisaalta, akateemiselta kantilta tarkasteltuna, lisdd myds mahdollisuuksia naiden

jarjestelyiden tarkempaan tutkimiseen.

Palkitsemis- ja kannustinjéarjestelmien tutkiminen on ollut ja tullee jatkossakin olemaan
ajankohtainen aihe yleisen taloustilanteen ja siind tapahtuvien muutosten my6ta niin
julkisessa keskustelussa kuin myos sitd kautta akateemisesti. Kiinnostavuutta lisaa
osakeperusteisen palkitsemisen kehityksen seuraaminen ja sen taustalla olevien tekijoiden ja

perusteiden vaikutukset palkitsemista koskevista asioista tehtaviin paatoksiin. Kulttuurilliset



nakokulmat tuovat tdhankin tarkastelun oman mielenkiintoisen lisdnsa. Lisdksi IFRS
standardit tarjoavat vahvan selkdnojan uudelle institutionaaliselle taustalle seké&
mahdollistavat saatavan tiedon osalta paremman vertailukelpoisuuden yritysten, maiden ja eri

vuosien valilla.

1.2 Tutkielman tavoitteet, rajaukset, aineisto ja menetelmat

Aikaisemmat  tutkimukset  osakeperusteisesta  palkitsemisesta  ovat  keskittyneet
tyosuhdeoptioiden  ja  yrityksen  tuloksen  viélisen  yhteyden tutkimiseen tai
tyosuhdeoptiokulujen méérittamiseen. Osassa tutkimuksista on myos tutkittu mitkéd tekijat

vaikuttavat erilaisten osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kayttéonottoon.

Tassa tutkimuksessani keskityn tutkimaan missd maarin eurooppalaiset yritykset kayttavéat
IFRS 2-standardiin perustuvia osakeperusteisia palkitsemis- ja kannustinjéarjestelmid, seka
mitka tekijat vaikuttavat osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kaytosta
syntyvdn IFRS 2-standardin  mukaisen kulukirjauksen —ma&&rdan. Pyrin tuomaan
kulttuurillisella ndkékulmalla on uutta ndkokulmaa osakeperusteista palkitsemista koskevaan

tutkimukseen.

Edelld mainittuja asioita tutkitaan kaksivaiheisesti. Ensin  tutkitaan logistisen
regressioanalyysin  avulla  kuinka  yleisesti  osakeperusteiset  palkitsemis-  ja
kannustinjarjestelmat ovat eurooppalaisissa yrityksissa kéaytossa sek& voidaanko néiden
jarjestelmien kayttod selittdd agenttiteorian sekd aikaisempien tutkimusten esiin tuomien
tekijoiden avulla. Sen jalkeen tutkimuksen toisessa vaiheessa tutkitaan lineaarisen
regressioanalyysin avulla mitka tekijat mahdollisesti vaikuttavat IFRS 2 —standardin mukaisen
kulukirjauksen mé&aréan yrityksissa. Uutena ndkokulmana tutkitaan voidaanko eri maista
kotoisin olevien yritysten IFRS 2 -standardin mukaisen kulukirjauksen kéyttéd ja
kulukirjauksen mééraa selittdd yritysten kotimaahan liitettdvien kulttuurillisten tekijoiden

avulla.
Tutkimuksen tavoitteena on siis 10yt vastaukset seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Mitka tekijat vaikuttavat osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien
kayttoon?

2. Mitka tekijat selittavat IFRS 2 —standardin mukaisen osakeperusteisten palkitsemis- ja
kannustinjérjestelmien kdyton perusteella maéraytyvéan kulukirjauksen maaran?



3. Miké on erityisesti kulttuurillisten tekijoiden vaikutus osakeperusteisten palkitsemis-
ja kannustinjarjestelmien kayttoon ja IFRS 2-standardin mukaisen kulukirjauksen
madaraan?

Tutkimus on rajattu koskemaan Eurostoxx 600 — listan yrityksid. Tutkimuksen aineisto
koostuu siis ndiden 600 yrityksen tilinpaatoksista keratyista IFRS 2 — kulukirjauksista.
Aineisto on keratty vuosilta 2005-2010, silla IFRS 2 —standardi on tullut voimaan vuodesta
2005 alkaen. Ensimmaisessé vaiheessa on siis mukana yhteensd 3600 havaintoa. Aineistosta
ei ole tarkoitus muodostaa aikasarjaa, vaan kaikki havainnot otetaan mukaan yksittdisina

havaintoina.

Tutkimuksen empiriaosio on kaksivaiheinen ja se toteutetaan regressioanalyysien avulla.
Ensimmaisessd vaiheessa tutkitaan mitkd tekijat vaikuttavat siihen onko yrityksella
kaytossédan osakeperusteinen palkitsemis- ja kannustinjarjestelméd. Tamén asian tutkimiseen
kaytetdan logistista regressiomallia, jolla voidaan etsia ilmiota ja siind tapahtuvia vaihteluita

selittavia tekijoita silloin, kun selitettdva muuttuja on luokittelumuuttuja.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa, missd tutkitaan IFRS 2 —kulukirjauksen prosentuaalisesti
skaalatun arvon maarad, on tutkimusmenetelménd puolestaan lineaarinen regressioanalyysi.
Se on menetelma, jossa usealla selittavalla muuttujalla pyritdan selittdmaén yhta muuttujaa.
Lineaarisella regressioanalyysilla voidaan etsid selittavia tekijoita, tutkia muuttujien osuutta

selittdvind tekijoina sekd verrata ovatko toiset muuttujat parempia selittdjid kuin toiset.

Tutkimuksen tarkoituksena ei ole regressioanalyysien avulla muodostaa parasta mahdollista
mallia selittdimadn osakeperusteisen palkitsemisen kayttda. Tutkimuksessa keskitytaankin
vain tutkimaan mitka eri tekijat vaikuttavat IFRS 2 —standardin mukaisten osakeperusteisten
palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kayttoon sek& standardin mukaisen kulukirjauksen

madradn kulukirjauksen arvon kautta.

1.3 Tutkielman rakenne

Johdannon jélkeen luvussa 2 kaydaan lapi tutkimuksen institutionaaliseen taustaan liittyvat
seikat, osakeperusteinen palkitseminen erikseen sekd osana kokonaispalkitsemista ja

kansainvélisista tilinp&atosstandardeista IFRS 2 osakeperusteinen kulukirjaus — standardi.



Luvussa 3 puolestaan esitellddn tutkimuksen keskeiset teoriat. Agenttiteoria on kaikkein
keskeisin néistd teorioista. Toisena tarkedna teoriana esitelldadn hollantilaisen kulttuuritutkija
Geert Hofsteden kehittdma kulttuurikehikko. Taman jalkeen luvussa 4 esitelladn naiden 3
luvun teorioiden perusteella tutkimuksessa kaytettavat hypoteesit. Hypoteesit esitelldén

jaoteltuina viiteen eri ryhmaan.

Hypoteesien esittelyn jalkeen 5 luvussa kaydaan lapi tutkimuksen empiirinen osio. Luvussa
esitelldén ensin tutkimuksessa kéaytettava aineisto, menetelmét, tutkimuksen rajaukset seka
tutkimuksessa kaytettavat muuttujat. Luvun 5 lopuksi esitetdan tutkimuksesta saadut tulokset

tutkimusvaiheittain eriteltyina.

Lopuksi luvussa 6 esitetddn yhteenveto tutkimuksesta sek& pohditaan mahdollisia
jatkotutkimuskohteita aiheen tiimoilta.



2 INSTITUTIONAALINEN TAUSTA

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen institutionaalinen ja teoreettinen tausta. Luku aloitetaan
esittelemalld osakeperusteinen palkitseminen osana yrityksen kokonaispalkitsemista. Sen
jalkeen syvennytadn osakeperusteisen palkitsemisen komponentteihin ja esitelldan
tutkimuksen kannalta oleellisin o0sa osakeperusteisesta palkitsemisesta, tydsuhdeoptioiden
kasite sek& hieman optioiden jaottelua sekd tyosuhdeoptioiden kayttoon liittyvié
ominaisuuksia. Taman jalkeen vertaillaan tyosuhdeoptioita suoraan osakepalkitsemiseen.
Osakeperusteisen palkitsemisen esittelyn jalkeen esitelldadan tutkimukseen oleellisesti liittyva
kansainvélinen tilinpaatosstandardi, IFRS 2 osakeperusteiset kulut —standardi, joka on
perustana tutkimuksen toisen vaiheen selitettdvand muuttujana toimivalle osakeperusteisten
maksujen kulukirjauksen skaalatulle arvolle. Viimeiseksi téssd luvussa esitelladn johdon

palkitsemisessa tarkedssé osassa oleva agenttiteoria.

2.1 Osakeperusteinen palkitseminen

Osiossa 2.1 esitellddn ensin miten osakeperusteinen palkitseminen liittyy yrityksen
kokonaispalkitsemiseen. Osakeperusteiseen palkitsemiseen kéytetddn tyésuhdeoptioita, suoria
osakkeita seka osakkeen arvoon perustuvaa maaraa kateista rahaa. Suurin huomio keskitetaan
tyosuhdeoptioihin, silla erityisesti niiden arvonmaaritykseen liittyy suuri mééra spekulaatiota
ja subjektiivista ndkemystd (Aboody, 2006). Optioiden tarkemman esittelyn jalkeen

vertaillaan suorilla osakkeilla tehtavan palkitsemisen ja optioiden kayton eroja.

2.1.1 Osakeperusteisen palkkauksen rooli kokonaispalkkauksessa

Henkiloston palkitseminen on erittdin laaja kokonaisuus, joka siséltaé erilaisia yhdistelmia
kiintedstd kuukausipalkasta alkaen tulospalkkioiden kautta aina kattaviin elakejarjestelyihin
saakka. Yritykset kayttdvat samanaikaisesti vaihtelevin painotuksin néitd osia parhaaksi
kokemallaan tavalla palkitessaan henkilostodén. Osakeperusteinen palkitseminen on yksi osa

tatd kokonaisuutta. (Ikdheimo ym. 2003)

Yritysten toiminnan tavoitteena on kasvattaa omaa arvoaan ja sitd kautta omistajiensa

varallisuutta. Siksi yritysten kannalta onkin tarkeaa, ettd valittu palkitsemiskokonaisuus sopii



yrityksen strategiaan. Osakesidonnaiset jarjestelmat on koettu hyvéksi keinoksi yhdistaa
omistajien ja johdon intressit molempia hyodyttavalla tavalla. Alla on esitetty kuva ylimmén
johdon kokonaiskorvauksen osatekijoista, joihin siis osakeperusteinen palkitseminen kuulu

olennaisena osana.

| Kokonaiskorvaus (palkka) |

Palkitsemisjérjestelma (kannustinjarjestelma)

Palkitsemismuodot (kannustinmuodot)
Yrityksen maksamat Osakesidonnaiset
Kiinte& palkka Elékejarjestely Tulospalkkio (bonus, Tyo6suhdeoptio | Osake
(aikapalkka) lisdpalkkio)
Lyhyt- Pitk&aikainen
aikainen
Raha- | Luontaisedut | Elake- | Ehdollinen | Vuositulos- | Muut | Osake- Osake- | Myynti-
palkka | ja lisdedut | vakuutus | eléke- palkkio sidonnainen omistus | rajoitteinen
vakuutus tulospalkkio osakeomistus

Kuva 1: Ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien osatekijat Suomessa (Ikaheimo ym. 2003,
5.62)

Osakeperusteisen palkitsemisen yleistyminen lahti liikkeelle Yhdysvalloista reilut pari
vuosikymmentd sitten. N&iden osakesidonnaisten jarjestelmien yleistyminen on osa suurta
muutosta, jonka yritysmaailma on k&ynyt lapi. Globalisoituminen on aiheuttanut sen, etta
yleinen Kkiinnostus palkkausasioita kohtaan on tullut myds henkiloston palkitsemiseen

vaikuttavaksi tekijaksi.

Optio-ohjelmien kayttd palkitsemis- ja sitouttamisvalineend yleistyi suuresti 1990-luvun
lopulla. Siihen aikaan suorilla osakkeilla palkitseminen oli vield hyvin vahaista. limeisesti
suorilla osakkeilla palkitseminen koettiin siihen aikaan liian Kkalliiksi ja riskialttiiksi
palkitsemismuodoksi (lkdheimo ym., 2003). 1990-luvun lopulta alkaen suorilla osakkeilla
palkitseminen on yleistynyt kovaa vauhtia, ja 2000-luvun loppupuolella tietyssa segmentissé
jo puolet palkitsemisohjelmista perustui suoraan osakepalkitsemiseen. Silti edelleen monissa
yrityksissa kokonaispalkitseminen sisélsi sek& optio-ohjelmia ettd suoriin osakkeisiin

perustuvia palkitsemisohjelmia.




2.1.2 Tyésuhdeoptiot

Osiossa 2.1.2 kdydéaan tarkemmin I&pi osakeperusteisen palkkauksen yksi osa, tyésuhdeoptiot.
Osiossa  esitellddn  option  madritelmd, optioiden  jaottelua, tydsuhdeoptioiden

kayttotarkoituksia sekd optioiden arvon muodostumista ja maarittamista.

Option maaritelma

Optio on instrumentti, joka antaa omistajalleen oikeuden ostaa tai myyda — riippuen siité
millaisesta optiosta on kysymys — option perustana olevan kohde-etuuden ennalta méérattyyn
hintaan ennalta maarattyna ajankohtana. Option kohde-etuutena toimii yleisimmin osake,
mutta kohde-etuuksina voivat toimia myds esimerkiksi osakeindeksit (osakekorit), jokin
valuutta, korko tai lahes mik& tahansa muu hyodyke, jolle pystytddn noteeraamaan hinta.
(Helaniemi ym. 2003)

Optio on aina madraaikainen ja voimassaoloaikansa jalkeen se menettda arvonsa. Optioiden
olennainen piirre on se, ettd voimassaoloaikanaan optio antaa haltijalleen oikeuden, joko
toteuttaa option tai jattdd halutessaan sen toteuttamatta. Sen sijaan option asettaja, joka on
myynyt option, on velvoitettu myymaan option kohde-etuuden ennalta maaratylla hinnalla
(toteutushinta). Tasta velvollisuudestaan asettaja saa korvaukseksi markkinoilla preemion,

option hinnan. (Helaniemi ym. 2003)

Optio muodostuu option ostajan eli haltijan ja sekd option myyjan eli asettajan véliselld
optiosopimuksella. Option ehdot maaritelladn téssd optiosopimuksessa. Optiosopimuksessa
sovitaan muun muassa kohde-etuudesta, kohde-etuuden hinnasta, option toteutusajankohdasta

sekd option hinnasta. (Helaniemi ym. 2003)

Optioiden jaottelua

Kaikkein useimmin optiot jaotellaan perinteisesti osto- ja myyntioptioihin. Optioita voidaan
jaotella myds useilla muilla tavoilla. Kaytossa yleisimpid tapoja jaotteluun ovat jako

amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin sek& jako plus-, miinus- tai tasaoptioksi.

Amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin jaottelun pohjana ei ole mitd&n tekemisté
maantieteellisen kaupankaynti- tai option liikkeellelaskupaikkojen kanssa, vaan niiden ero on
siind, ettd amerikkalaisen option voi toteuttaa milloin tahansa option voimassaoloaikana, kun

taas eurooppalainen optio on toteutettavissa ainoastaan option paattymispéivand. Usein,
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erityisesti osakkeisiin liittyvissa optioissa, on kuitenkin kéytdnndssé niin, ettd option
eurooppalaisuudesta ei ole sijoittajalle haittaa, silla optiot ovat jalkimarkkinakelpoisia ja
sijoittaja voi halutessaan myydé& optionsa markkinoilla. (Helaniemi ym. 2003)

Plusoptio (”in-the-money”) on Kyseessa silloin, kun option muodostamishetkelld optio on
haltijalleen edullinen. Eli osto-optio on plusoptio, jos kohde-etuuden hinta on korkeampi kuin
option toteutushinta. Myyntioptio on vastaavasti plusoptio, jos kohde-etuuden hinta on
toteutushintaa alempi (Helaniemi ym. 2003). Miinusoptio (”out-of-the-money’’) on puolestaan
kyseessa silloin, kun optio on muodostamishetkelld asettajalleen edullinen. Eli osto-optio on
miinusoptio, jos kohde-etuuden hinta on matalampi kuin option toteutushinta. Vastaavasti
myyntioptio on miinusoptio, jos kohde-etuuden hinta on toteutushintaa korkeampi.
(Helaniemi ym. 2003)

Tasaoptio on puolestaan kyseessa silloin, kun kohde-etuuden markkinahinta on yhtd (tai

ainakin lahestulkoon yhté) suuri kuin option toteutushinta (Helaniemi ym. 2003).

Mihin ty6suhdeoptioita kdytetaan?

Ty6suhdeoptiojarjestelmén  pééasiallisena tavoitteena on yhtion toimivan johdon,
avainhenkiloston tai  koko henkildston motivointi ja palkitseminen. Koska johdon
onnistumista on vaikeaa ja kallista mitata, tulee johdon palkitsemisesta paattamisesta erittdin
tarked asia osakkeenomistajille (Lewellen ym. 1987). Tyodsuhdeoptiot nahdddn omaisuutta
lisddvana keinona, jolla voidaan kontrolloida toimivan johdon kayttdytymistd ja motivoida
johtoa tekemdan osakkeenomistajien etua ajattelevia paatoksia yhdistamélla johdon ja
osakkeenomistajan intressit (Ikdheimo ym. 2004). Toisaalta optioiden sitouttavaa vaikutusta
on arvosteltu silla, ettd suuren optiovoiton kuitannut johtaja saavuttaa samalla taloudellisen
riippumattomuuden yrityksesta ja tyOpaikasta yleensakin. Samalla on vaikeaa todistaa etteivat
johtajat toimisi omistajien intressien mukaan myos ilman optioita. (Pihlanto 2003)

Hyvin suunniteltu ja toteutettu optiojarjestelmd on tehokas tapa palkita johtoa yrityksen
saavutettua tavoitteensa (Hall ja Murphy 2003). Téallainen optiojarjestelma palvelee myds
yhtion omistajien etua parhaimmillaan siten, etta se lisd4 toimivan johdon kiinnostusta yhtién
osakkeen arvoa kohtaan. Toimiva optiojarjestelmé johtaa usein myds siihen, etta johto pohtii
erilaisten toimenpiteiden vaikutuksia osakkeen ja koko yrityksen arvoon. Hyvén
optiojarjestelman kautta on myds mahdollista lisatd henkildston sitoutumista yritykseen.

Tama toteutetaan siten, ettd optioiden realisointimahdollisuus luodaan riippuvaiseksi
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tyosuhteen jatkumisesta tulevina vuosina. (Helaniemi ym. 2003) Coren ja Guayn (2001)
tutkimuksen mukaan yritykset kayttdvat tydsuhdeoptioita houkutellakseen palvelukseensa
haluamansalaisia tyontekijoité ja sadilyttadkseen sellaiset, jotka on koettu tarkeiksi.

Optiojarjestelman lahtokohtana on pitkdjanteinen omistaja-arvon kehittdminen ja pyrkimys
tyontekijoiden sitouttamiseen yritykseen. (Hall ja Murphy 2003) Optiojarjestelmé perustetaan
yleensd jo olemassa olevien kannustinjérjestelmien lisaykseksi ja tdydennykseksi. Yleisin syy
tdhdn on se, ettd optiojarjestelmdn tavoitteet eroavat hyvinkin paljon muiden
kannustinjarjestelmien tavoitteista. Muiden kannustinjarjestelmien aikajanne on yleensa vain
vuoden mittainen ja se yleensd kohdistuu johonkin tuloslaskelmapohjaisen tai vastaavan

tavoitteen saavuttamiseen. (Helaniemi ym. 2003)

Option arvon muodostuminen ja maarittAminen sekd ndiden tekijoiden vaikutus

kayttaytymiseen

Option arvoon vaikuttavat useat erilaiset tekijat, mika tekee niiden hinnoittelun usein
monimutkaiseksi. Kaupankaynnissa option hinnaksi méaréytyy kuitenkin aina hinta, jonka

sijoittajat ovat siitd valmiita maksamaan. (Helaniemi ym. 2003)

Option arvo koostuu kahdesta osasta, perusarvosta ja aika-arvosta. Option perusarvo
muodostuu option perustana olevan kohde-etuuden markkinahinnan ja merkintdhinnan
nykyarvon valisesta erotuksesta. Option aika-arvoon vaikuttavat puolestaan korkotaso, option
jaljella oleva voimassaoloaika seka kohde-etuuden hinnan volatiliteetti. Aika-arvo vahenee
koko ajan option voimassaoloajan kuluessa ja paattymishetkelld se on aina nolla. (Helaniemi
ym. 2003)

Ty6suhdeoptioiden arvonmaarityksestd on tullut tarked valine niin sijoittajille, ekonomisteille
kuin tilintarkastajillekin. Myo6s yhtididen hallituksille ja palkkausp&&toksiin on saatavissa

tietoa tydsuhdeoptioiden arvonmaérityksen avulla. (Carpenter 1998)

Optioille ei useinkaan pystytd méarittdimaan kdypaa arvoa markkinahintojen perusteella, vaan
niiden arvo joudutaan méaéarittdmaan yleisten rahoitusinstrumenttien hinnoitteluun soveltuvien
mallien mukaisesti. Kéytannossé tyosuhdeoptioiden arvo mééritetddn Blackin ja Scholesin
(1973) luoman Black-Scholes —mallin tai sen johdannaisten avulla. Melko yleistd on myos

méaarittadd optioiden arvoa binomimallia k&yttden. Naiden mallien perusoletuksiin kuuluu, etta
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sijoittaja on riskineutraali. Naiden mallien liséksi usein kédytetddn vield tahan tarkoitukseen

soveltuvia tilastomatematiikan menetelmia.

Julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeen hinta, option toteutushinta ja option
voimassaoloaika ovat yleensd helposti havaittavissa. Riskiton korko puolestaan saadaan
samaan aikaan option kanssa eraantyvan valtion obligaation korosta, kun se ensin on muutettu
jatkuva-aikaiseksi. Volatiliteetti taas voidaan arvioida osakkeen historiallisen volatiliteetin
perusteella. Talloin pitad paattad miten pitkalta aikavélilta volatiliteetti halutaan laskea ja
kaytetdankd mahdollisesti esimerkiksi viikoittaista tai paivittdista volatiliteettia. Volatiliteetin

maadritys onkin usein subjektiivista (Aboody 2006).

Ty6suhdeoptioiden arvoa madritettdessd on otettava huomioon, ettd koska tydsuhdeoptiot
eivét ole siirrettavissg, niiden optimaalinen kaytto on erilaista kuin tavallisten optioiden. T&ma
aiheuttaa sen, ettd tyosuhdeoptioiden arvon maarittdminen on vaikeampaa kuin tavallisten
optioiden. (Carpenter 1998) Siirtaméattomyys on vélttdmaton ominaisuus tydsuhdeoptioille,
muuten niiden on vaikea tayttdd pitkdaikaisen sitouttamisen pd&maarad. Jos optiot olisivat
vapaasti siirrettdvissa, voitaisiin niistd hyotya heti ilman t4t4 sitoutumista tyonantajaan. (Hall
ja Murphy 2002)

Osakkeenomistajien kannalta optio-ohjelman merkittdvin paitds on option toteutushinta.
Option ollessa ”in-the-money” (maéritelty edelld), mielletddn johdon péétoksenteko riskid
karttavaksi, jotta se ei menettaisi potentiaalisen varallisuutensa arvoa. Vastaavasti ”out-0f-the-
money” (médritelty edelld) optioiden on todettu kannustamaan riskisempéan padtoksentekoon,

jotta optiot muuttuisivat arvokkaimmiksi. (Pirjetd & Rautiainen, 2005)

2.1.3 Osake vai optio?

Suorilla osakkeilla palkitseminen on lahtokohtaisesti suoritettu kahdella vaihtoehtoisella
tavalla: osakkeita saadaan vastikkeetta ansaintajakson péatyttyd ennalta maaréattyjen ehtojen
perusteella tai ostamalla yhtion osakkeita, joita vastaan saadaan, kun ne on omistettu
ansaintajakson ajan, uusia osakkeita ennalta maarattyjen ehtojen mukaan. Suorien osakkeiden
kannustusvaikutus on koettu hieman erilaiseksi kuin optioiden. Julkisessa keskustelussa onkin
paadytty siihen johtopaatokseen, ettd suoraa osakepalkitsemista pidetddn hyvaksyttdvampana

kannustinmuotona.
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Palkittavan henkilon puolelta optio-ohjelman houkuttavuuteen vaikuttaa myods se, ettd
optioiden toteuttaminen vaatii huomattavaa pa&domapanostusta. Heille onkin helpompaa
myyd& optio-oikeudet halukkaille sijoittajille. Talloin optioiden alkuperdisesta saajasta ei
tulekaan yrityksen osakkeenomistajaa. Tamé& mahdollisuus tekee optio-ohjelmista omistajien
kannalta ongelmallisia. Tdmé& johtuu siitd, ettd tallaisessa tilanteessa osakkeenomistajien ja
optionhaltijoiden tuotto-riskisuhde poikkeavat huomattavasti toisistaan. Optio-ohjelmien
avulla ei siis pystytd suojaamaan osakkeenomistajia kurssien laskiessa. (Helaniemi ym. 2003)
Tasta lisdd osiossa 2.3.1 agenttiteorian yhteydessd. Suora osakepalkitseminenkaan ei
kokonaan poista tata johdon ja omistajien vélistd ongelmaa, silla saadut osakkeet voi tietysti
myyd& eteenpdin. Tatd on kuitenkin pyritty estdméan lisddmalla ehtoihin lukitusjakso, jonka
aikana saatuja osakkeita ei saa myyda eteenpédin, sek& erilaisia omistuksen séilytysehtoja

saaduille osakkeille.

Optioiden kritisointiin verrattuna suoraan osakepalkitsemiseen vaikuttaa my6s optioiden
arvostaminen. Optiojarjestelyistd on jaanyt usein sellainen mielikuva, ettd jarjestelyn ehdot
ovat olleet liian 16ysat. Hall ja Liebman (1998) ja Murphy (1999) totesivat kuitenkin, ettd yli

90 % USA:ssa myonnetyista tydsuhdeoptioista myonnettiin sen hetkiseen markkina-arvoon.

Optioiden merkintéhinnalle ei ole olemassa yhtd oikeaa arvoa, miké altistaa arvonmaarityksen
manipuloinnille. Erityisesti optioiden volatiliteetti ja elinikd on yleensa aliarvioitu. T&lla

tavalla optio-ohjelmalle saadaan alhaisempi arvo sek& pienempi kulu. Suoralla

osakepalkitsemisella optioiden sijaan paastdan naista manipulaatio-ongelmista eroon.

Alla olevassa taulukossa on esitetty tydsuhdeoptioiden ja suoran osakeomistuksen eroja.

Tekija Osakeomistus Tydsuhdeoptiot
Periaate Osakkeiden osto Annetut optiot
Paaomapanostus Kylla Ei
Verotus Padomatulo Ansiotuloverotus
Aikahorisontti Lyhyt/pitk& Usein pitka
Paatoksenteko | Yhtiokokous/hallitus | Yhtiokokous/hallitus
B I
Omistusvaikutus Omistaja Laimentaa
Edut Verotus Ei sijoitustarvetta
Haitat Iso sijoitus Verotus
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Taulukko 1: Suoran osakeomistuksen ja tydsuhdeoptioiden erot (Ikdheimo ym. 2003)




Optiojarjestelyjen suurin kritiikki kaytdnnon toteutuksen suhteen on kohdistunut erityisesti
merkintdhinnan alhaisuuteen, sek& siihen, ettd optioilla saadut ansiot ovat nousseet liian
suuriksi suhteessa muuhun tulotasoon. Usein on tullut esiin myds vaatimus, jossa optioiden
liikkeellelaskun ja myyntiin vapautumisen valissé olevan ajan pitéisi olla pidempi. (Helaniemi
ym. 2003)

Optioita on kritisoitu my0ds niiden riskinottoa lisdavéstad vaikutuksesta. Optio-ohjelman
mahdollisena tulemana on se, ettd optioiden arvo laskee nollaan. Niinpa johdolla on halu
tehda sellaisia paatoksia, joilla osakkeen arvo saadaan nousemaan ja néin ollen optioille lisaa
arvoa. Suoraan saaduilla osakkeilla sen sijaan on erittéin pieni todennakoisyys, ettd ne jaisivat
kokonaan arvottomiksi, vaikka osakkeen hinta sattuisikin laskemaan. Na&in ollen
osakkeensaajalla ei ole tarvetta kasvattaa osakkeen arvoa ylisuurella riskilla.

2.2. Kansainvaliset tilinpaatosstandardit

Tassa kappaleessa esitellddn aluksi kansainvélisia tilinpaatdsstandardeja antavan elimen,
International Accounting Standards Boardin, (tastd eteenpéin 1ASB) toimintaa sekd IASB:n
antaman, vuoden 2005 alusta voimaan tulleen, kansainvalisen tilinpaatosstandardiston (IFRS)
taustaa ja tavoitteita lyhyesti. Yleisen standardiston esittelyn jalkeen  kayn
yksityiskohtaisemmin l&pi IFRS 2 osakeperusteinen kulukirjaus —standardin. Tamé IFRS 2 —
standardi on olennaisessa osassa tdssa tutkimuksessa, sill& standardin maérittelee tutkimuksen

rajauksia ja on pohjana tutkimuksen selitettavélle muuttujalle.

2.2.1 1ASB ja IFRS

Vuonna 2001 toimintansa aloittanut IASB on Lontoosta kasin toimiva kansainvélisia
tilinp&étosstandardeja antava elin. IASB toimii kansainvélisen tilinpaatdsstandardikomitean,
International Accounting Standards Committee Foundationin (IASCF), alaisena. IASCF
valvoo IASB:n toimintaa, huolehtii sen rahoituksesta seka valitsee jasenet IASB:hen. IASB
saa tehtéviinsd apua neuvoa-antavalta toimikunnalta, Standing Interpretations Committeelta,
SIC:1t4, seké kansainvélisten tilinpaatoskysymyksien tulkintakomitealta, IFRS Interpretations

Committeelta, IFRIC:lta. Lopullinen valta on kuitenkin IASB:lla, silld standardin, standardin
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luonnoksen tai IFRIC:n lopullisen tulkinnan julkaiseminen edellyttad, ettd vahintdan yhdeksan

IASB:n neljastatoista jasenestd sen hyvaksyy. (IASB 2008)

IASB:n tavoitteena on muiden tilinpddtésnormeja asettavien tahojen kanssa yhteisty0ssé ja
yleisen edun nimissé laatia korkealaatuinen ja yleismaailmallinen tilinpaatosstandardien
kokonaisuus. Tama edellyttda tilinpaatoksista saatavaksi lapindkyvaa ja vertailukelpoista
informaatiota, joka puolestaan auttaa tilinpdatosinformaation kayttdjia tekemadn paatoksia
saamiensa tietojen perusteella. Juuri t4td tarkoitusta varten IASB kehitti ja julkaisi

helmikuussa 2004 IFRS standardit seké pyrkii edistdimaén standardien kayttoa.

Yritykset, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena EU-alueella toimivassa
arvopaperiporssissd, ovat joutuneet vuoden 2005 alusta ldhtien laatimaan tilinpa&toksensa
IFRS- tilinpa&tosstandardien mukaisesti. Poikkeuksen muodostavat yritykset, jotka ovat
listattuina myos Yhdysvalloissa ja tekevat tilinpaatoksensa U.S.GAAP —normien mukaisesti.
Niilla siirtymdaikaa on vuoden 2007 alkuun asti (IASB 2008).

2.2.2 IFRS 2 osakeperusteinen kulukirjaus —standardi

Seuraavaksi esitellddn tarkemmin IFRS tilinpaatosstandardien IFRS 2 osakeperusteinen
kulukirjaus —standardi, sen taustaa, soveltamisalaa, standardin mukaista kasittelya
tilinpadtoksesséd sekd standardin voimaantuloa. IFRS 2 —standardi kdydaan suuremmalla
tarkkuudella l&pi sen takia, etta se on oleellinen tutkimuksen selitettdvan muuttujan kannalta.

Standardin taustaa

IFRS 2 —standardin tarkoituksena on madrata yhteison taloudellisesta raportoinnista sen
toteuttaessa liiketoimen, joka maksetaan osakeperusteisesti. Erityisesti standardi vaatii, ettd
osakeperusteisesti maksetut liiketoimet kuvastuvat oikealla tavalla yrityksen taloudelliseen
asemaan. Standardilla pyritddn siis tuomaan yritysten tilinpaatostietoihin tarkempia tietoja
osakeperusteisten maksujen laajuudesta seka erityisesti niiden kuluvaikutuksesta kyseiselle
vuodelle. Yhdysvalloissa noudatettava U.S. GAAP -—normisto on jo aiemmin vaatinut
tyésuhdeoptioiden kirjaamisen kuluksi tilikaudelle. Suomalaisessa normistossa ei puolestaan
ole ohjeistusta tai mé&rayksia osakeperusteisten etuuksien kirjaamiselle tai arvostamiselle.
Myoskaén liitetietovaatimukset eivat suomalaisen normiston mukaan ole ndiden

instrumenttien kohdalla niin kattavia.
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Ensimmaistd saannostda osakeperusteisten maksujen kirjaamisesta kuluksi tuloslaskelmissa
julkaistiin Yhdysvalloissa vuonna 1993, kun Financial Accounting Standards Board (FASB)
esitti luonnoksen suosituksesta, jossa annettujen tydsuhdeoptioiden aiheuttamat kustannukset

oli selvitettavéa optioiden hinnoittelumallin avulla ja vahennettdvé tuloksesta (Aboody,1996).

Osakeperusteisten maksujen merkitys ja maaréd olivat kasvaneet koko ajan kansainvalisesti
2000-luvulle tultaessa (IASB 2004a). Tama oli syy ehdotukseen, ettd osakeperusteiset maksut
tulisi kirjata tulosvaikutteisesti tilinpaatoksiin. IFRS 2 —standardin valmistelu aloitettiin
kesalla 2000. Ja standardiluonnoksen kautta aikaansaatu lopullinen IFRS 2 Osakeperusteiset

maksut —standardi julkaistiin lopulta helmikuussa 2004.
Soveltamisala

IFRS 2 osakeperusteiset maksut —standardin soveltamisala on huomattavan laaja. Se ei koske
ainoastaan tyodsuhdeoptioita, vaan kattaa niiden lisaksi myos kaikki osakeperusteisesti
maksettavat liiketoimet, joissa yhteisd hankkii tai vastaanottaa tavaroita tai palveluja, niin
henkiloston kuin  mahdollisten muidenkin osapuolten kanssa. IFRS 2 -—standardissa
osakeperusteiset litketoimet jaetaan kolmeen ryhméan (IASB 2004c):

1. omana padomana maksettavat osakeperusteiset liiketoimet

2. kateisvaroina maksettavat osakeperusteiset liiketoimet

3. liiketoimet, joissa jarjestelyn ehtojen mukaan joko yhteiso tai vastapuoli saa valita,
kumpaa maksutapaa kédytetaan

Standardia ei sovelleta sellaiseen liiketoimeen, jossa tyontekija tai ulkopuolinen osapuoli on
yhteison oman pédoman ehtoisen instrumentin haltijana. Esimerkiksi tilanteessa, jossa
tyontekija saa aikaisemman osakeomistuksensa perusteella oikeuden ostaa uusia osakkeita
kaypéa arvoa alempaan hintaan. Tamén standardin ulkopuolelle kuuluvat myos liiketoimet,
jotka liittyvat IFRS 3 —standardin alaisiin liiketoimintojen yhdistamisiin. IFRS 2:n alle eivét
myoskadn kuulu IAS 32:n ja IAS 39:n alle kuuluvat rahoitusinstrumentteihin liittyvat
sopimukset (IASB 2008).

IFRS 2 -standardia ei sovelleta myoskaan sellaisiin osakkeisiin, osakeoptioihin tai muihin
oman p&ioman ehtoisiin instrumentteihin, jotka on myodnnetty ennen standardiluonnoksen
julkaisupdivéa (7.11.2002) ja jotka ovat vapautuneet ennen 1.1.2005. Standardia kuitenkin
sovelletaan myos sellaisiin osakeperusteisiin kannustin- ja palkitsemisjarjestelmiin, joiden

ehtoja on muutettu standardiluonnoksen julkaisupdivan jélkeen.
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Osakeperusteisen kulun kasittely kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa

Kun yritys vastaanottaa tyontekijaltd palveluja, joista se tarjoaa maksuksi oman p&ioman
ehtoisia instrumentteja, syntyy IFRS 2 —standardin mukainen tyésuhdeoptioiden kulukirjaus.
Osakeperusteisesti maksettavien liiketoimien kasittely Kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa
riippuu siitd, mihin ryhmaéan liiketoimi kuuluu. Omana pddomana maksettavat lisatddn omaan
padomaan ja kateisend maksettavaa osuutta vastaan kirjataan vastaava velka. Jos taas
vastaanotetut tavarat tai palvelut eivét ole varoiksi kirjattavia edellytysten tayttymattomyyden
vuoksi, on ne kirjattava kuluksi. (IASB 2008)

Osakeperusteisen kulun arvostaminen on riippuvainen sen maksutavasta eli siitd mihin edella
mainittuun liiketoimen ryhmaan kukin tapahtuma kuuluu. Omana padomana maksettavat
lilketoimet arvostetaan omaan pddomaan myontamispaivan kaypaan arvoon. Kateisvaroina
maksettavat liiketoimet puolestaan arvostetaan velkana kdyp&an arvoon aina uudestaan
jokaisena raportointipdivand. Osakkeina tai/ja kateisvaroina maksettavat liiketoimet

arvostetaan sovittujen ehtojen mukaisesti joko omaan padomaan tai velaksi.

Omana p&&domana maksettavat osakeperusteiset liiketoimet kirjataan omaan p&iomaan
tavaroiden tai palvelujen kdyvén arvon nousua vastaavalla lisdykselld. Arvo maéaritetdén
myontamispdivana markkinahintojen mukaisesti, tai jos niitd ei ole kaytettavissa, erilaisia

arvostusmenetelmia kayttaen.

Kéteisend maksettavat osakeperusteiset liiketoimet Kirjataan velkoihin tavaroiden tai
palveluiden kaypédd arvoa vastaavasti. Velka on suorittamispdivaansd asti aina
raportointikauden paattyessd sekd suorittamispdivana arvostettava kdypdan arvoonsa ja
edellisestd arvostamispaivéstd tapahtuneet muutokset Kirjataan tulosvaikutteisesti aina
kyseiselle kaudelle. Naiden liiketoimien késittely kirjanpidossa eroaa siis omana pddomana
maksettavien osakeperusteisten liiketoimien késittelysta siten, ettd kdypéd arvo arvioidaan
uudelleen jokaisena raportointipdivana ja se kirjataan oman padoman sijasta velaksi. (IASB
2004b)

Jos kyseessd on liiketoimi, jossa yritys saa valita maksun suoritustavan, on jarjestely
kasiteltdvd kateisvaroina maksettavana liiketoimena silloin, kun yhteison kaytantona tai
ilmoitettuna menettelytapana on ollut kateismaksun suorittaminen. Myds siind tapauksessa,
ettd omana padomana suoritettavalla vaihtoehdolla ei ole kaupallista merkitystd esimerkiksi

sen takia, ettd yritys on lain mukaan estynyt laskemasta liikkeeseen osakkeita, on kyseinen
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jarjestely késiteltava kateisvaroina maksettavana liiketoimena. Muissa tapauksissa jarjestely

kasitelladn omana pddomana maksettavana liiketoimena. (IASB 2004b)

Jos taas liiketoimen toinen osapuoli saa valita kumpaa maksutapaa kéytetddn, on yhteison
kasiteltava tata liiketoimea kateisvaroina maksettavana osakeperusteisena liiketoimena, jos ja
vain siltd osin, kun yhteisdlle on syntynyt velvoite kateisvaroina suoritettavaan maksuun ja

omana pdédomana, jos ja vain silta osin, kun téllaista velvoitetta ei ole syntynyt. (IASB 2008)

Oman p&éoman ehtoisia instrumentteja myonnetddn usein niin, ettd ne riippuvat tiettyjen
oikeuden syntymisehtojen tayttymisestd. Tallaisia ehtoja voivat olla esimerkiksi
palvelusehdot, oikeuden syntymiseen liittyvat ei-markkinaperusteiset ehdot, oikeuden

syntymiseen liittyvat markkinaperusteiset ehdot seka oikeutta synnyttaméattomat ehdot.

Mikéli on sellainen tilanne, ettd myonnettyihin oman padoman ehtoisiin instrumentteihin ei
liity ansainta-aikaa, on oletettava, ettd optioita vastaan suoritettavat palvelut on jo
vastaanotettu. Talloin kirjaukset on tehtdva kokonaisuudessaan optioiden myontdmispéivana.
Huomattavaa on, ettd kuluksi ja pddoman lisdykseksi Kirjataan ainoastaan ne optiot, joihin
optionsaajalle on jo syntynyt oikeus. Optio-ohjelmiin liittyy kuitenkin tavallisesti ansainta-
aika, jonka aikana myonnettyja optioita ei vield voida toteuttaa. Talldin on oletettava, etta
optioita vastaan suoritettavat palvelut saadaan optio-oikeuden syntymisjakson kuluessa. Nama

palvelut on kirjattava tasaisesti ansainta-ajan kuluessa. (IASB 2004b)

Ei-markkinaperusteisia ehtoja voivat olla esimerkiksi henkilon pysyminen tydnantajan
palveluksessa tietyn ajan tai jonkun ennalta maaratyn tulostavoitteen saavuttaminen. Ei-
markkinaperusteisia ehtoja ei tule ottaa huomioon kdyvéan arvon maarittamisessa. Sen sijaan
ei-markkinaperusteisetkin ehdot on otettava huomioon oikaisemalla Kkirjauksia ja
arvonmaéaritykseen sisallytettavien instrumenttien lukumaérad vastaamaan sitd maaraa, joihin

lopulta on ei-markkinaperusteisten ehtojen perusteella saatu oikeus. (IASB 2008)

Jos puolestaan kyseessd on markkinaperusteisen ehdon, esimerkiksi osakkeen kurssiin
liittyvan, tavoitteen toteutuminen, se pitdd ottaa huomioon jo kdypdd arvoa maéaritettdessa,

vaikka sen toteutuminen ei olisikaan arvostuspéivana tiedossa (IASB 2008).

Jos optioiden saamiselle on asetettu edellytyksid, jotka ovat sekd markkina- ettd ei-
markkinaperusteisia, ja voidaan olettaa, ettd kaikki ei-markkinaperusteiset ehdot saavutetaan,

on meno Kirjattava siitd huolimatta toteutuuko markkinaperusteinen ehto vai ei. Téallaisessa
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tapauksessa ehto huomioidaan kayvan arvon maéarittdmisessd eli samalla tavalla kuin
markkinaperusteisen ehdon tapauksessa. Jos kuitenkin on niin, ettd ei-markkinaperusteiset
ehdot eivat toteudu tai toteutuvat vain joiltakin osin, sopeutetaan saatavien optioiden

lukuméaraé ja oikeuden syntymisajanjaksoa tarpeen mukaan.

Yhteison on huomioitava kaikki lopullista oikeutta synnyttdmattomét ehdot myonnettyjen
instrumenttien kayp&a arvoa arvioitaessa. Jos Kkyseessd ovat lopullista oikeutta
synnyttaméattdmin ehdoin myonnetyt instrumentit, yhteison on kirjattava kaikki oikeuden
syntymisehdot (jotka eivat ole markkinaperusteisia ehtoja) tayttavalta osapuolelta
vastaanotetut tavarat tai palvelut riippumatta siitd, tayttyvatko kyseiset lopullista oikeutta
synnyttaméattomét ehdot. Tama lisdys standardiin huomioidaan vasta 1.1.2009 ja sen jalkeen
alkavilta tilikausilta. (IASB 2008)

Tilinpaatoksessa osakeperusteisista kuluista on esitettdva tiedot seuraavista kokonaisuuksista:
(IASB 2008)

e osakeperusteisia maksuja koskevien jarjestelyjen luonne ja laajuus
e tavaroiden ja palveluiden kdyvén arvon méaarittely

e osakeperusteisten maksujen vaikutus yhteison voittoon tai tappioon ja taloudelliseen
asemaan.

Liitetietona puolestaan on ainakin esitettava: (IASB 2004b)

e kuvaus jokaisesta kauden aikana voimassaolevasta osakepohjaisesta jarjestelmasta
sisdltden yleiset ehdot, kuten oikeuden syntymisehdot, myonnettyjen optioiden
enimmaisvoimassaoloaika sek& maksun suoritustapa (rahavarat vai oma padoma)

e optioiden lukumaaré ja toteutushinnan painotettu keskiarvo optioista, jotka:

ovat ulkona kauden alussa

on myonnetty kaudella

on menetetty kaudella

on toteutettu kaudella

ovat rauenneet kaudella

ovat ulkona kauden lopussa

ovat toteutettavissa kauden lopussa

o kaudella toteutettujen osakeoptioiden toteuttamispdivan osakekurssin painotettu
keskiarvo tai jos optioita on toteutettu kauden aikana tasaisesti, kauden aikainen
keskiarvo

e optioiden toteutushinnan vaihteluvéli ja jaljelld olevan voimassaoloajan painotettu
keskiarvo

NoookrwbdPE

Edell& mainittujen lisdksi tulee tilinpaatoksen liitetiedoissa antaa riittdvasti tietoa siitd, miten
vastaanotettujen palveluiden kdypa arvo on madritetty. Jos arvo on madritetty epasuorasti

myonnettyjen oman padoman ehtoisien instrumenttien k&ypé&an arvoon perustuen, tulee sen
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lisaksi liitetietona esittdd kaytetty hinnoittelumalli sekd sen muuttujat, esimerkiksi
osakehinnan  painotettu  keskiarvo, toteutushinta, odotettu  volatiliteetti, option
voimassaoloaika, odotettavissa olevat osingot, riskiton korkokanta sekd muut mahdolliset
tiedot, joita on kaytetty mallia sovellettaessa. Liséksi on vield esitettdva ennen
erddntymispéivaa tapahtuvan toteuttamisen huomioon ottamiseksi tehdyt oletukset. Tiedot
siitd4, miten odotettavissa oleva volatiliteetti on maaritetty ja onko kéypad arvoa maéritettdessa
otettu huomioon muita optioiden myontdmiseen liittyvia piirteitd, ja jos on, niin ne on myos
standardin vaatimusten mukaan esitettava liitetietona. Naiden lisaksi tulisi myos esittaa tiedot
optio-ohjelmiin mahdollisesti kauden aikana tehdyistd muutoksista ja maarittdd uudelleen

mahdollisten muutosten aiheuttama kayvan arvon lisdys.
Voimaantulo

IFRS 2 —standardi julkaistiin helmikuussa 2004 ja sité tulee soveltaa 1.1.2005 tai sen jalkeen
alkavilta tilikausilta laadittaviin tilinpaatoksiin. Standardia sovelletaan 7.11.2002 jalkeen
myoOnnettyihin - oman pd&doman ehtoisiin  etuuksiin  ja liiketapahtumiin liittyviin
instrumentteihin, joiden ansaintajakso ei ole standardin voimaantulopdivdna 1.1.2005
paattynyt. (IASB 2008, Halonen ym. 2006) Néin ollen esimerkiksi Suomen mediassa suurta
huomiota saaneista Fortumin optioista (Saarinen 2007) osa jaa vanhoina jarjestelmina

standardin soveltamisen ulkopuolelle.
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3 TEORIA

Tassa osiossa esitelladn tutkimukseen liittyvat keskeisimmét teoriat, agenttiteoria seké&
hollantilaisen kulttuuritutkija Geert Hofsteden luoma kulttuurikehikko. Agenttiteoria on
tutkimuksen kannalta merkittdvin teoria ja sen puitteissa tutkimuksessa muun muassa
muodostetaan hypoteesit. Kulttuurisia tekijoita ei ole otettu tdmén kaltaisissa tutkimuksissa
aikaisemmin huomioon, joten sen takia my0ds tama kulttuurinakdkohta on otettu tutkimukseen

mukaan Hofsteden kulttuurikehikon muodossa.

3.1 Agenttiteoria

Agenttiteorialla on ollut suuri vaikutus organisaatioteorioihin ja liiketoimintakaytant6ihin.
Agenttiteorian mukaan yritysjohto toimii agenttina, jonka mielenkiinnon kohteet eivét ole
tdysin yhtaldisia paamiehena toimivien osakkeenomistajien kanssa, vaikka molempien
osapuolien tarkoituksena on maksimoida oma hyodtynsa. Agenttiteorian keskeisena oletuksena
on siis se, etta rationaalinen toimija toimii tavalla, joka maksimoi h&nen omaa etuaan.
Agenttiteorian molemmat puolet, agentti ja p&amies, etsivat siis mahdollisimman paljon
hyotyd mahdollisimman pienilld kustannuksilla valiten aina omaa etuaan parhaiten palvelevan

vaihtoehdon. (Jensen ja Meckling, 1976)

Agenttiteorian juuret yltdvat kauas historiaan. Johdon ja omistuksen erottaminen johti
agenttiteorian syntyyn. Yritysten kasvu ja rahoituksen tarpeet tekivat mahdottomaksi
suuryritysten johtamisen ja omistamisen samanaikaisesti. Sen takia tarvittiin johtajat
hoitamaan omistajien etuja. (Berle ja Means, 1932) Omistajasta tulee siis paamies silloin, kun
han palkkaa johtajan, agentin, toimimaan puolestaan yrityksen johtajana. Omistajat pyrkivat
luomaan yritykseensa valvontajarjestelman, jonka avulla saisivat johdon toimimaan

mahdollisimman hyvin omien intressiensd mukaan. (Davis ym., 1997)

Jos padadmiehen ja agentin edut kohtaavat ja molemmat kokevat kasvattavansa henkilokohtaista
hy6tyaan, silloin ei ole syntynyt minkaanlaista agentin ja pddmiehen valistd ongelmaa. Jos
taas puolestaan kdy niin, ettd agentin ja pddmiehen edut eivat kohtaa, syntyy paamiehelle
agenttikustannuksia. Tdma johtuu siitd, ettd agentti pyrkii rationaalisesti lisaédmaan omaa
hyotydan paamiehensd kustannuksella. (Davis ym., 1997) Paamies pyrkiikin vahentdmaan

néit4 agenttikustannuksia jarjestamalla siséisia kontrolleja, jotka pyrkivat ohjaamaan agentin
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toimintaa pdadmiehen etujen mukaisiksi. Tdma on agenttiteorian tavoite. (Jensen ja Meckling,
1976)

Agenttikustannusten minimoimiseen, osakkeenomistajien etujen suojeluun ja agentin ja
paamiehen etujen yhdistdmiseen paamiehilla on kéytettavissa erilaisia keinoja. Kaksi suurinta
huomiota saanutta tapaa ovat erilaiset johdon palkitsemisjarjestelmét seka erilaisten hallinto-

ja valvontajarjestelmien kéytto yrityksessé. (Jensen ja Meckling, 1976)

Taloudelliset jarjestelmat tarjoavat mahdollisuuden palkita tai rangaista taloudellisesti agentin
ja padmiehen etujen yhdistdmisen onnistumisesta. Agenttia voidaan motivoida kayttaytymaan
paamiehen etujen mukaan palkitsemalla onnistuneesta etujen yhdistamisesta. (Davis ym.,
1997) Nama jarjestelmét ovat usein pitkakestoisia jarjestelmia (Donaldson ja Davis, 1991).
Taloudelliset jarjestelmét ovat erittain kayttokelpoisia silloin, kun agentilla on informaatioetu
puolellaan ja kun agentin toimien valvominen on mahdotonta (Davis ym., 1997).
Taloudelliset jarjestelmat ovat siis osakkeenomistajan kannalta keino ohjata johtoa toimimaan
omien intressiensd mukaisesti ja toisaalta velkojien kannalta keino s&adella riskinoton tasoa

turvatakseen tulevaisuuden velanmaksukyvyn (James ja Mecklin, 1976).

Toinen tapa edistaa taloudellisten kannustimien ja rangaistusten lisaksi agentin ja pd@miehen
intresseja, ovat erilaiset hallinto- ja valvontajarjestelmét. Yrityksen hallitus valvoo agentin
toimintaa suorittamalla tilintarkastuksia ja arvioimalla agentin toimintaa erilaisilla mittareilla.
(Davis ym., 1997) Tiukemmilla valvontajarjestelmilld pystytdan pienentdamaan huomattavasti
paamiehen valvontakuluja ja sitd kautta tarvetta ja myds mahdollisuuksia kéyttdd muita

keinoja intressiensa turvaamiseksi.

Totaalinen kontrolli agentin tekemisiin ei kuitenkaan ole hyvéksi. Tallin agentin
vaikutusvalta havidé kokonaan ja yrityksesté tulee omistajajohtoinen. Agenttiteorian idea on
siind, ettd omistajat jakavat vaikutusvaltaa agentille, jotta tdmd voisi toimia omistajien
puolesta. Agentin toiminnan valvomisen tarkoitus ei kuitenkaan ole, ettd agentin jokainen
paatos liséisi omistajien vaurautta. Tavoitteena on ainoastaan toimia p&amiehen etujen

mukaisesti. (Davis ym., 1997)

Kannustinjarjestelmat on koettu hyvéaksi keinoksi ohjata yrityksen toimintaa ja
kannustinjarjestelmien tutkimuksessa ldhtokohtana on pidetty ldhes poikkeuksetta

agenttiteoriaa.
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Vaikka agenttiteoria on ollut vallalla oleva teoria kannustinjérjestelmien tutkimuksessa ja sita
on pidetty ldhes poikkeuksetta tutkimuksen ldhtokohtana, niin sitdkadn ei ole voitu pitaa
taydellisend teoriana. Erityisesti psykologian ja sosiologian tutkijat ovat tuoneet esiin
rajoituksia agenttiteoriaan. Hirsch ym. 1987 ja Perrow 1986 mielesta perusoletus yksil6llisten
motivaatiotekijoiden aiheuttamista intressieroista agentin ja padmiehen valilla ei pade kaikkiin
johtajiin.  Koska tdma organisatorisen toiminnan monimuotoisuus usein  jatetadn
huomioimatta, tarvitaan my6és muiden, lahinna ei-taloudellisten, oletusten varaan rakentuva
teoria (Doucouliagos, 1994). Yksi potentiaalinen teoria, jota voi kéayttada tahan tarkoitukseen,
on stewardship — teoria. Tdma teoria korostaa oman edun tavoittelun sijaan johdon
kollektiivista ajattelutapaa sek& luontaista, sisdsyntyistd halua toimia yrityksen parhaaseen
johtavalla tavalla (Bebchuk & Fried 2005, Davis ym. 1997, Bebchuk & Fried 2003)

Stewardship -teorian tekijat ovat kuitenkin sen verran paljon vaikeaselkoisempia ja
vaikeammin mitattavissa, ettd on helppo yhtyd siihen miksi agenttiteoria on ollut
laajamittaisesti kaytdssd palkitsemista koskevissa tutkimuksissa. Sen takia téssakin
tutkimuksessa keskitytadan tutkimaan asiaa agenttiteorian avulla.

3.2 Hofsteden kulttuurikehikko

Tassda osassa esitelld&n hollantilaisen  kulttuuritutkija Geert Hofsteden kehittdma
kulttuurikehikko sek& sen osatekijat yksilollisyysindeksi sekd valtaetdisyysindeksi.
Kulttuurikehikon osatekijoistda nama kaksi ovat tdman tutkimuksen kannalta kaikkein
tarkeimmat. Kulttuurikehikko on kehitetty tutkimalla monikansallisen IBM yhtitn
tyontekijoiden arvoja ja olettamuksia niissé eri maissa, joissa IBM toimii. Ensimmaisena tassa
luvussa esitelladn individualismi-kollektivismi jatkumoa mittaava yksil6llisyysindeksi. Sen
jalkeen esitelldaan ihmisten valisia riippuvuussuhteita mittaava valtaetaisyysindeksi.

3.2.1 Individualismi-kollektivismi

Eri kulttuureissa on eroja kasityksessé henkilokohtaisten suhteiden asemasta ja merkityksesté
lilketoiminnassa. N&iden erojen pohjalla on yksi ihmisyhteis6jen peruskysymyksistd, yksilon
suhde ryhmaan. Geert Hofstede (1991) on jaotellut maailman kulttuurit joko yksilollisiksi tai

kollektiivisiksi. Tdma jaottelu perustuu Hofsteden luomaan yksilollisyysindeksiin, jonka tama
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hollantilainen kulttuuritutkija kehitti tutkittuaan IBM:n henkilostéd yli 50 eri maassa tai

maantieteelliselld alueella.

Yksilollisyysindeksia varten selvitettiin  IBM:n tyontekijoiden tyon paadmadrid. Heitd
pyydettiin miettimaan tekijoitd, jotka ovat heiddn mielestaan térkeitd ihanteellisessa tydssa.
Néiden vastausten perusteella laskettiin 50 eri maalle ja kolmelle maantieteelliselle alueelle
oma yksilollisyysindeksin arvo. Yksilollisyysindeksin arvo on korkea yksilollisissa
yhteiskunnissa ja toisaalta matala kollektiivisissa yhteiskunnissa. Yksilollisyysindeksi kuvaa
maiden suhteellista sijoittumista yksilollisyysasteikolla. Yksilollisyyttd mittaaviksi tyon
paamaariksi koettiin (Hofstede, 1991, 79):

1. Oma aika; tyo, joka jattaa tarpeeksi vapaa-aikaa
2. Vapaus; huomattavasti vapautta soveltaa omaa lahestymistapaa tyéhénsa
3. Haasteet; tyon tuottama henkilokohtaisen saavutuksen tunne

Kollektiivisuutta mittaaviksi tyon pdamaariksi koettiin puolestaan:

4. Koulutus; mahdollisuus kouluttautua, taitojen parantaminen tai uusien hankkiminen
5. Fyysinen tydymparistd; hyvét tydolosuhteet
6. Kykyjen kayttd; omien ominaisuuksien tdysimaarainen hyddyntaminen tydssa

Tama tarkoitti sitd, ettd jos jossakin maassa koettiin oman aika suhteellisen tarkeéksi itselle,
my0s vapaus ja haasteet koettiin suhteellisen térkeiksi asioiksi. Téssd tapauksessa koulutus,
fyysinen tyoymparistd ja omien kykyjen kayttd jaivat suhteellisen merkityksettomiksi
asioiksi. Talloin on siis kyseessa yksilollinen maa. Jos taas tyon pdamaarana oma aika koettiin
suhteellisen merkityksettoméksi, myos ylla mainitut padmaarat 2 ja 3 koettiin samalla tavalla
vahamerkityksisiksi. Talloin puolestaan pddmaarat 4,5 ja 6 nousivat suhteellisen téarkeiksi.
Tallainen maa luokiteltiin kollektiiviseksi. (Hofstede,1991)

Yksilollisyyteen yhdistettdvien oman ajan, vapauden ja tyon haasteellisuuden merkityksen
yhdistdminen yksilollisyyteen on oikeastaan aika helppoa, silla kaikki ndmd paamaarat
korostavat yksilon riippumattomuutta organisaatiosta. Vastaavasti koulutus, fyysiset tilat ja
kykyjen taysimittainen k&yttd sopivat kollektiivisuuteen siksi, ettd ndma p&amaarat liittyvéat
asioihin, jotka organisaatio tekee tyontekijan puolesta korostaen téten palveluksessa olevan
riippuvuutta. Naméa &aripaiden véliset erot johtuvat myds siitd, ettd yksilolliset maat ovat

useimmiten rikkaita ja kollektiiviset maat koyhid. Rikkaissa maissa koulutus, hyvat tyotilat
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sekd kykyjen kayttd koetaan itsestdénselvyydeksi. Tamén takia niiden merkitys tyon
paamaarind jaa suhteellisen merkityksettoméksi. Koyhissd maissa puolestaan ndita seikkoja ei
voida ilman muuta edellyttdd, joten ne jadvat suhteellisen merkittaviksi tekijoiksi tyon
paamaarind. Naiden tekijoiden perusteella tyontekijat voivat erottaa hyvat tydpaikat
huonoista. (Hofstede 1991)

Sija- | Maa tai Sija- | Maatai Sija- | Maa tai
Yl YI Yl
luku alue luku alue luku alue
1 |Yhdysvallat| 91 19 Israel |54 37 |Hongkong | 25
2 Australia |90 20 | Espanja |51 38 Chile |23
Iso- . Lantinen
3 Britannia 89 21 Intia | 48| [39/41 Afrikka 20
4/5 Kanada |80 [22/23| Japani |46 | |39/41| Singapore |20

4/5 Hollanti |80 | | 22/23 | Argentiina|46 | |39/41| Thaimaa |20

6 Uust o9l 24 | ran |41|| 42 | salvador |19
Seelanti
7 ltalia  |76|| 25 | Jamaika |39|| 43 | Ef€ld |ig
Korea

8 Belgia |75||26/27| Brasilia |38 44 Taiwan |17
9 Tanska |74 |26/27 | Arabimaat | 38 45 Peru 16
Costa

10/11 Ruotsi 71 28 Turkki |37 46 Rica 15
10/11| Ranska |71 29 | Uruguay |36 | |47/48| Pakistan |14
12 Irlanti 70 30 Kreikka |35 |47/48| Indonesia | 14

13 Norja 69 31 | Filippiinit | 32 49 | Kolumbia | 13
14 Sveitsi 68 32 Meksiko |30 50 |Venezuela |12

Lansi- Itdinen

15 Saksa 67| |33/35 Afrikka 27 51 Panama |11
Etela- )

16 Afrikka 65 | | 33/35 | Jugoslavia | 27 52 Ecuador | 8

17 Suomi | 63| [33/35]| Portugali |27 53 |Guatemala| 6
18 Itdvalta |55 36 Malesia |26

Taulukko 2: Yksilollisyysindeksi (Y1) 50 maassa ja kolmella maantieteellisella alueella,
Hofstede, 1991, 81

Hofsteden maéérittelyn mukaan maailmassa on kahdenlaisia kulttuureita, kun pohditaan
yksilon suhdetta ryhméén. Suurin osa maailman ihmisista el&é yhteiskunnissa ja kulttuureissa,
joissa ryhmén etu menee yksilon edun edelle. Naitd kulttuureita Hofstede kutsuu
kollektiivisiksi. Tassa yhteydessé kollektiivisuudella ei ole minkaanlaista poliittista yhteytta,

vaan silla tarkoitetaan ryhman valtaa suhteessa yksiloon seké hénen tekemiinsé paatoksiin.
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Kollektiivinen

Yksil6llinen

Synnytéén suurperheisiin, jotka jatkuvasti
suojelevat vaatien vastineeksi uskollisuutta

Kasvatetaan pitdméaan vain huolta itsestéd
ja lahimmisté perheenjasenistaan

Identiteetin pohjana sosiaalinen verkosto,
johon yksil6 kuuluu

Identiteetin perustana yksilo

Opitaan ajattelemaan “me”’-muodossa

Opitaan ajattelemaan “mind”-muodossa

Sopusointu pyritadn yllapitamaan ja
valtetddn suoraa vélienselvittelya

Rehellista ja suoraa ilmoittaa, mita
ajattelee

Runsaskontekstinen viestinta

Koyhakontekstinen viestinta

Rikkomuksista seuraa haped sek& omien
ettd ryhman kasvojen menetys

Rikkomuksista seuraa syyllisyys ja
itsekunnioituksen menetys

Koulutuksen tarkoituksena oppia
tekemadn

Koulutuksen tarkoituksena oppia
oppimaan

Diplomit ja todistukset tie arvoasemaltaan
ylempiin ryhmiin

Diplomit ja todistukset kasvattavat
saajan taloudellista arvoa ja
itsekunnioitusta

Ty6nantajan ja tyontekijan suhde
moraalinen, perheyhteyden tapainen

Ty6nantajan ja tyontekijan suhde
perustuu molemminpuoliseen etuun

Tyo6honotossa ja ylennyksissé otetaan
huomioon l&dhiryhma

Tyo6honotto ja ylennykset pohjautuvat
vain taitoihin ja saantéihin

Johtaminen on ryhmien johtamista

Johtaminen on yksildiden johtamista

Suhteet menevat tehtdvan edelle

Tehtava menee suhteiden edelle

Kollektiivinen etu yksilon edun edelle

Yksilon etu kollektiivisten etujen edelle

Ryhmilla oikeus puuttua yksityiselamaén

Jokaisella oikeus yksityisyyteen

Ryhmé& maéaraa yksilon mielipiteista

Jokaisella omat mielipiteet

Lait ja oikeudet vaihtelevat ryhman
mukaan

Lait ja oikeudet kaikille samat

Alhainen BKT

Korkea BKT

Valtiolla hallitseva rooli
talousjarjestelméssa

Valtion rooli rajallinen
talousjarjestelmassa

Talous perustuu kollektiivisiin etuihin

Talous perustuu yksilon etuihin

Eturyhmilla poliittista valtaa

Poliittinen valta aanestajilla

Valtion valvoma lehdist®

Lehdistonvapaus

Ulkomailta tulevat talousteoriat
soveltumattomia, koska eivét kasittele
kollektiivisia ja partikularistisia etuja

Kotimaiset talousteoriat pohjautuvat
yksilén omien etujen ajamiseen

Tasa-arvoisuus yksilén vapauden edelle

Yksilonvapaus tasa-arvon edelle

Perimmaisin tavoitteina yhteiskunnassa
sopusointu ja yksituumaisuus

Jokaisen yksilon perimmaisend
tavoitteena itsensa toteuttaminen

Taulukko 3: Yksil6llisten ja kollektiivisten yhteiskuntien eroja, Hofstede, 1991

Toista yhteiskuntatyyppid edustavat puolestaan yhteisot, joissa yksilon etu ajaa ryhmén edun
edelle. Tallaisia yhteiskuntia Hofstede kutsuu yksilollisiksi. Yksilollisyys liittyy sellaisiin
yhteiskuntiin, joissa yksildiden valiset siteet ovat 10yhéat. Yksilollisessa kulttuurissa jokaisen

odotetaan pitdvan huolta itsestddn ja lahimmaisistdan. Kollektiivisille yhteiskunnille
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puolestaan on tunnusomaista se, ettd ihmiset ovat voimakkaammin tekemisissa lahiryhmansa
kanssa. Tama lahiryhma myos suojelee heité koko elinidn ajan, mutta vaatii siitd vastineeksi
ehdottoman uskollisuuden. (Hofstede, 1991)

3.2.2 Valtaetaisyys

Valtaetdisyysindeksi antaa tietoa ihmisten valisista riippuvuussuhteista jossakin tietyssa
maassa tai maantieteellisellda alueella. Valtaetdisyyden voidaan luonnehtia mittaavan sit,
missa maarin jonkin maan sisalla sijaitsevissa instituutioissa ja organisaatioissa véhiten valtaa
kayttavat odottavat tai hyvaksyvat vallan jakautuvan epéatasaisesti. Valtaetéisyys selittyy siis

organisaatiossa vahiten valtaa ké&yttavien arvojarjestelmén pohjalta. (Hofstede, 1991)

Hollantilainen kulttuuritutkija Geert Hofstede tutki IBM:n henkil0stdd pystyakseen
mittaamaan valtaetdisyyksia yli 50 eri maassa tai maantieteellisella alueella. Mittaus
suoritettiin ennalta koodattujen kysymysten avulla siten, ettd aina vastaukseksi saaduista
numeerisista arvoista laskettiin aina maakohtaiset pistekeskiarvot. N&ma Kkeskiarvot tai
prosentit taulukoitiin maittain. (Hofstede, 1991)

Taman jalkeen kysymykset ryhmiteltiin faktorianalyysia kayttden joukoiksi, joissa
keskiarvojen tai prosenttien vaihtelu oli samanlainen. Yksi naistd joukoista koostui
kysymyksista, joilla kaikilla ndaytti olevan jotain tekemista vallan ja (ep&)tasa-arvon kanssa.
Naista kysymyksista valittiin kolme laheisimmin toisiinsa liittyvad ja niiden vastauksista
laskettiin lopullinen valtaetaisyysindeksi keskimaaréisten pistemaarien perusteella maittain.
Tama toteutettiin yksinkertaisella matemaattisella kaavalla, jonka tarkoituksena oli varmistaa,
ettd kaikilla kysymyksilld oli samanlainen painoarvo indeksia laskettaessa. Kysymykset olivat
seuraavat: (Hofstede, 1991)

e Miten usein alaiset eivat kokemuksenne mukaan uskalla ilmaista eridvad mielipidetta
johdolle? (keskiarvo asteikolla 1 erittdin usein — 5 erittdin harvoin vélilld)

o Alaisten késitys esimiehensa todellisesta paatoksentekotyylista (prosentuaalinen osuus
valinnoista joko itsevaltainen tai holhoava tyyli tai ei mikaan niista)

e Alaisten etusijalle asettama esimiehen péatoksentekotyyli (prosentuaalinen osuus
valinnoista itsevaltaisen tai holhoavan tyylin valinneista tai vastakohtana enemmiston
kantaan nojautuva, mutta ei alaisten kanssa neuvotteleva)

Nain saatu valtaetéisyysindeksi kuvastaa ainoastaan maiden suhteellista, mutta ei absoluuttista

sijoitusta. Valtaetdisyysindeksi mittaa ainoastaan eroja.
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Valtaetdisyysindeksin mukaan latinalaisissa maissa kuten myds Aasian ja Afrikan maissa
valtaetdisyysarvot ovat korkeita. Matalampia valtaetéisyysarvoja esiintyy puolestaan
Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa ja sen aiemmissa siirtokunnissa sek& Euroopan ei-
latinalaisissa maissa. (Hofstede, 1991, 46-47)

Suuren valtaetdisyyden maissa esimies, opettaja tai vanhemmat ihmiset saavat huomattavasti
suuremman kunnioituksen kuin pienemmaén valtaetaisyyden maissa. Esimiehen tai opettajan
sanomisia tai tekemisia ei kyseenalaisteta. Alhaisemman valtaetéisyyden maissa pyritdén

enemman vaikuttamaan heidéan tekemisiin alaisten tai oppilaiden taholta.

Sija- | Maatai VEI Sija- | Maatai VEI Sija- | Maatai VEI
luku alue luku alue luku alue
1 Malesia | 104 | |18/19| Turkki 66 37 Jamaika 45
2/3 |Guatemala| 95 20 Belgia | 65 38 | Yhdysvallat| 40
Itdinen
2/3 Panama | 95 | |21/23 Afrikka 64 39 Kanada 39
4 | Filippiinit | 94 | [21/23| Peru 64 40 Hollanti | 38
5/6 | Meksiko | 81 | |21/23| Thaimaa | 64 41 Australia | 36
5/6 | Venezuela| 81 | |24/25 Chile 63 | |42/44| Costa Rica | 35
7 | Arabimaat | 80 | [24/25| Portugali | 63 | |42/44| S | 35
Saksa
8/9 | Ecuador | 78 || 26 | Uruguay | 61 | |42/44| _ 19 | 35
Britannia
8/9 | Indonesia | 78 | |27/28| Kreikka | 60 45 Sveitsi 34
1011 intia | 77 ||2728] E®& 1 eo 1| 46 | suomi | 33
Korea
1011| S o0 Vo0 wran | 58 | |47/48] Nora | 31
Afrikka ]
12 |Jugoslavia| 76 | [29/30| Taiwan | 58 | (47/48| Ruotsi 31
13 | Singapore | 74 31 Espanja | 57 49 Irlanti 28
14 | Brasilia | 69 || 32 | Pakistan | 55 || 50 | YUY | 22
Seelanti
15/16| Ranska | 68 33 Japani 54 51 Tanska 18
15/16 | Hongkong | 68 34 Italia 50 52 Israel 13
17 | Kolumbia | 67 | |35/36 | Argentiina| 49 53 Itdvalta 11
Etela-
18/19| Salvador | 66 | |35/35 Afrikka 49

Taulukko 4: Valtaetaisyysindeksi (VEI) 50 maassa ja kolmella maantieteellisella alueella,
Hofstede, 1991

Selityksid valtaetdisyysindeksin arvolle on yritetty selvittda etsimélla sellaista maakohtaista

kvantitatiivista  tietoa, joka  saattaisi  korreloida valtaetdisyysarvojen  kanssa.
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Regressioanalyysin avulla saatiin selville, ettd maan valtaetdisyysindeksi voidaan suhteellisen

tarkasti ennustaa kolmen seikan perusteella (Hofstede, 1991, 69):

1. Maan maantieteellinen leveysaste
2. Véeston maara
3. Varallisuus

Leveysasteen suhde valtaetdisyysindeksiin on vahva ja tilastollisesti merkitseva. Mita
korkeammalla leveysasteella maa sijaitsee, sitd pienempi sen valtaetdisyysindeksi on.
Leveysaste ilmaisee suurin piirtein maan ilmaston. IImaston perusteella on pitk&d&n pyritty
selvittdamaan asukkaiden luonnetta. Lampimissa maissa ollaan laiskoja ja kylmissé oloissa
tyoteliaita. (Hofstede, 1991)

Suuri véestoméaara puolestaan kehittdd riippuvuutta viranomaisista, silla vakirikkaissa maissa
thmisten on pakko hyvaksyé etdisempi ja vaikeammin l&hestyttdva poliittinen valtakeskus
kuin pienemman vdestdomaaran maassa. Kolmas tekijd, varallisuus, edustaa monia muita
tekijoitd, jotka jokainen voisivat olla valtaetdisyyden pienuuden tai suuruuden syyna tai
seurauksena. Tekijoitd, jotka ovat sidoksissa kansakunnan suurempaan varallisuuteen ja

pieneen riippuvuuteen vallanpitéjisté sekd pieneen valtaetdisyysindeksin arvoon ovat:

Vahemman perinteistd maanviljelysta
Enemman nykyajan tekniikkaa
Enemmaén kaupunkimaista asutusta
Enemman sosiaalista liikkuvuutta
Parempi koulutusjérjestelmé
Suurempi keskiluokka

Maantieteellinen leveysaste, vdeston madra sekd maan varallisuus yhdessé selittdvéat noin
58 % valtaetéisyysindeksin vaihtelusta. N&iden tietojen perusteella lasketut arvot ovat hyvin
lahellda matemaattisen kaavan avulla laskettuja arvoja suurimmassa osassa maista. (Hofstede,
1991)

Eri maiden valtaetéisyyserojen asetelma on t&héan asti ollut staattinen. Yleisen mielipiteen
mukaan kuitenkin kahden viimeisimman sukupolven aikana riippuvuus vallassaolijoista on
vahentynyt. Tama ei kuitenkaan merkitse sitg, ettd eri maiden véliset erot olisivat vélttamaétta
muuttuneet. Maiden valtaetdisyysindeksin arvot ovat saattaneet muuttua pienemmiksi, mutta

keskindinen sijoitus taulukossa ei ole muuttunut. (Hofstede, 1991)
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3.2.3 Individualismi-kollektivismi vs. valtaetaisyys

Valtaetdisyyden ja yksilollisyys-kollektiivisuus ulottuvuuksien valilla on negatiivinen
korrelaatio. Tama tarkoittaa sitd, ettd monet suuren valtaetdisyyden maat saivat alhaisen
yksilollisyyspistemééran ja pdinvastoin, pienen valtaetdisyyden maat saivat korkean
yksilollisyyspistemééran. Taten suuren valtaetdisyyden maissa vallitsee tavallisesti
kollektiivisempi kulttuuri ja pienen valtaetdisyyden maissa puolestaan yksilollisempi
kulttuuri. Tata selittdd muun muassa se, ettd kulttuurissa, jossa ihmiset ovat riippuvaisia
l&hipiiristdan, he ovat yleenséd myos riippuvaisia vallanpitéjista. Puolestaan riippumattomuus
lahiryhmasta tarkoittaa myOs pienempad riippuvuutta vallanpitdjistd. Valtaetdisyyden ja
yksilollisyys-kollektiivisuuden vélisen korrelaation tarkeand syynd on se seikka, ettd
molemmat ovat sidoksissa kolmanteen tekijaan, taloudelliseen kehitykseen. Jos tamé tekija
vakioidaan, negatiivinen korrelaatio katoaa. Rikkaiden, eikd mydskaan kdyhien, maiden
valilta ei 16ydy nakyvaa yhteytta valtaetaisyyden ja yksilollisyys-kollektiivisuuden vélilla.
(Hofstede, 1991)

3.2.4 Kritiikki Hofsteden mallia kohtaan

Hofsteden kehittamé kulttuurikehikko on saanut osakseen myds arvostelua. McSweeney
(2002) kritisoi mm. Hofsteden tapaa mé&éritelld kansallinen kulttuuri ainoaksi merkittavéksi
kulttuurin osatekijaksi. McSweeney kritisoi vahvasti Hofsteden mallia, joka ei ota huomioon
mahdollisia muutoksia valtioiden rajoissa. Esimerkiksi entisen Jugoslavian alueen maiden

kulttuurin pitaisi tamén Hofsteden mallin perusteella olla kaikkien keskendan samanlaisia.

McSweeney on vahvasti sitd mieltd, ettd aika on ajanut Hofsteden kulttuurikehikon
madrittelyjen yli. Kun kulttuurikehikko aikanaan kehitettiin, se varmasti vastasi aikansa
kasityksiin ja olettamuksiin, mutta alati globalisoituvassa maailmassa kapea kulttuurindkemys
on johtanut siihen, ettd Hofsteden kulttuurikehikkoa ei voida McSweeneyn mukaan pitdd enaa

luotettavana mittarina kulttuureiden erilaisuudelle.
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4 HYPOTEESIT

Tassd luvussa esittelen tutkimuksen empiirisen osion pohjana olevat hypoteesit. Hypoteesit
pohjautuvat tutkielman toisessa osassa esitettyihin teorioihin. Tutkimushypoteeseja on

yhteensd 9 kappaletta ja olen jakanut ne seuraaviin ryhmiin:

yrityksen rakennetta koskevat tekijat
yrityksen hallintoa koskevat tekijat
tulevaisuuden odotuksia koskevat tekijat
kannattavuutta koskeva tekija

Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat tekijat

Seuraavaksi esittelen hypoteesit jaottelun mukaisesti eriteltyind sek& lopuksi esitdn kaikKki
hypoteesit koottuna samaan taulukkoon, jossa on esitetty myos tekijan odotettu suhde IFRS —

kulukirjauksen maaraan.

4.1 Yrityksen rakennetta koskevat tekijat

Yrityksen koko

Yrityksen koko on  mielletty usein  merkittdvimmaksi  yksittdiseksi  tekijaksi
osakepalkkiojérjestelmien kayttdmiselle. Agenttiteorian (Jensen & Meckling 1976) pohjana
on ollut ajatus siitd, ettd yrityksen koon kasvaessa yrityksen, erityisesti yrityksen johdon,
valvonta on vaikeutunut. Téta kautta myos tarve palkitsemisjérjestelmille kasvaa yrityksen
koon kasvaessa. Toisaalta suuremman kokoisen yrityksen toimintaymparistd on usein
monimutkaisempi ja laajempi, joten erityisesti niiden johtoon tarvitaan useimmiten
taitavampia ja kokeneempia henkilditd. N&iden henkildiden palkitsemistaso on vaadittujen
ominaisuuksien takia myds usein korkeampi kuin pienempien ja yksinkertaisemmassa

ymparistossa toimivien yritysten henkildiden (Smith & Watts 1992).

Smith ja Watts (1992) l6ysivat positiivisen suhteen yrityskoon ja palkitsemisen vélilla
yhdysvaltalaisia porssiyrityksida tutkiessaan sek& Chourou ym. (2008) kanadalaisten

porssiyritysten toimitusjohtajien palkitsemista tutkiessaan.

Suomalaisella aineistolla on l0ydetty yhteys yrityksen koon ja osakeperusteisen
palkitsemisohjelman olemassa oloon, mutta ohjelman osuudelle suhteessa henkiléstokuluun ei
I6ytynyt positiivista yhteyttd (Soderback 2004).
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Agenttiteorian valvontanakdkulman pohjalta seka aikaisemman tutkimuksen perusteella

hypoteesini on:

H1: yrityksen koolla on positiivinen suhde IFRS 2 —standardin alaiseen osakeperusteiseen

palkitsemiseen

Velkaantuneisuus

Yrityksen omistajien ja velkojien vélilla vallitsee selked agenttiristiriita. Omistustaan eri
yrityksiin hajauttanut osakkeenomistaja haluaa yrityksen ottavan tietyn verran riskejakin
toiminnassaan, koska hén pystyy tata riskid hallitsemaan omistamisensa hajauttamisella.
Vieraan padoman velkojaa sen sijaan ei Kiinnosta yrityksen kasvattaminen ja sen takia riskin
ottaminen toiminnassa. Velkoja on kiinnostunut ainoastaan siitd, ettd se saa sille kuuluvat

korot ja lyhennykset lainaamastaan pdadomasta.

Agenttiteorian nakokulmasta tarkasteltuna suuri vieraan padoman maéaard voisi johtaa
suurempaan valvontaan rahoituslaitosten toimesta, jolloin osakkeenomistajien tarve

valvontaan pienentyisi.

Yrityksen velkaantuneisuutta tutkittaessa aiempien tutkimusten tuloksissa on ollut
ristiriitaisuutta. Mm. Matsunaga (1995), Mehran (1995) seka Soderback (2008) eivét ole
|oyténeet yhteyttd velkaantumisasteen ja osakepalkitsemisen valilla. Toisaalta mm. Bryan ym.
(2000), Ryan & Wiggins (2001) sekd& Chourou ym. (2008) ovat lGytédneet negatiivisen
yhteyden yrityksen velkaantumisen ja osakepalkitsemisen valiltd. Td&mén ristiriitaisuuden on
saattanut aiheuttaa velkaisuuden maarittely, joka on ollut hieman erilainen jokaisessa naistéa
tutkimuksista. Uusimmissa tutkimuksissa, joissa on l6ydetty useimmiten negatiivinen yhteys,
on velkaisuuden maéaérittelynd kéytetty usein koko vieraan p&&oman suhdetta taseen
loppusummaan. Né&iden uusimpien tutkimustulosten sekd agenttiteorian mukaisesti

hypoteesini yrityksen velkaisuuden vaikutuksesta osakeperusteiseen palkitsemiseen on:

H2: velkaantuneisuudella on negatiivinen suhde osakeperusteiseen palkitsemiseen
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4.2 Yrityksen hallintoa koskevat tekijat

Ulkomaalaisomistus

Omistajuuden levidaminen oman maan rajojen ulkopuolelle on vaikuttanut paitsi omistajien
aktivoitumiseen niin my6s siihen, ettd uudenlaiset johtamis- ja erityisesti
palkitsemiskdytanndt ovat véhitellen vallanneet alaa. Néiden kaytantdjen avulla on pyritty

ohjaamaan johdon kéayttaytymista omistajien tahtomaan suuntaan.

Ulkomaalaisten osakkeenomistajien merkitystd on perusteltu mm. sillg, ettd ulkomaiset
sijoittajat voivat olla paremmin perehtyneitd osakeperusteisiin palkitsemisjarjestelmiin seké
niiden kayttdon johdon kannustimena ja kokevat, ettd heiddn intressinsa tulevat paremmin
huomioiduiksi yrityksissd, joissa on k&ytdssd osakeperusteinen palkitsemisjarjestelma
(Huolman ym. 2000).

Muun muassa Jones ym. (2006) vahvistaman agenttiteorian valvontandakékulman pohjalta

hypoteesini on:
H3: ulkomaalaisomistuksella on positiivinen suhde osakeperusteiseen palkitsemiseen

Omistuksen keskittyneisyys

Valvonta ja kannustimet on yleisesti koettu toistensa substituuteiksi. Tama saa tukea esim.
Pasternackin (2002) suomalaisella aineistolla tekemasta tutkimuksesta. Jos yrityksessa on
keskittynyt omistajarakenne, voi sen olla helpompi valvoa suoraan johdon toimia. Tdman on
puolestaan todettu véhentdvan tarvetta epésuoraan valvontaan eli erilaisten omaan pddomaan

sidottujen kannustimien kayttoon.

Omistuksen keskittyneisyys pitdd myods valvonnasta aiheutuvat kustannukset huomattavasti
pienempind. Pienid osia omistavat saattavat kokea, ettd heille valvonnasta koituvat
kustannukset ylittavat siitd saadut hyoddyt. Suurella omistajalla on puolestaan suurempi
kannustin valvoa yrityksen toimintaa ja samalla omistuksensa arvoa, silla myds hyoty
valvonnasta on suurempi kuin pienomistajalla. Td&ma johtuu usein siitd, ettd suurella
omistajalla on enemmaéan valtaa ohjata yrityksen johtoa toimimaan heidan intressejdan

parhaiten tukevalla tavalla (Jones ym. 2006).
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Omistuksen keskittyneisyyden on myds todettu voivan véhentdd osakkeiden likviditeettia
osakemarkkinoilla, mik& saattaa osaltaan vaikuttaa omaan p&domaan sidottujen
palkitsemisvalineiden houkuttelevuuteen (Holmstrom ja Tirole 1993).

Aiemman tutkimuksen perusteella ja agenttiteorian valvontanakdkulman pohjalta hypoteesini

on.

H4: omistuksen keskittyneisyydelld on negatiivinen suhde osakeperusteiseen palkitsemiseen

4.3 Yrityksen tulevaisuuden odotuksia koskevat tekijat

Kasvumahdollisuudet

Tuotto-odotukset tulevaisuuden investoinneista maarittelevat suuren osan kasvavan yrityksen
arvosta (Smith & Watts 1992). Johdon on todettu pitdvan ainoastaan itselldadn hallussaan
tietoa yrityksen kasvumahdollisuuksien mukanaan tuomasta arvosta. Tamén tiedon
epasymmetrian kasvaessa johdon ja markkinoiden vélilla, on omistajien vaikea arvioida
johdon ty6n onnistumista (Gaver & Gaver 1993). Osakeperusteinen palkitseminen kannustaisi
johtoa antamaan kasvuodotuksista relevanttia tietoa markkinoille, joka puolestaan nostaisi

osakkeen arvoa markkinoilla.

Vaihtoehtoinen tai taydentava selitys kannustin- ja valvontanakdkulmalle kasvuyritysten
osakeperusteiseen palkitsemiseen voi liittyd myos kassarajoitteeseen. Kasvuyritykset pyrkivat
kohdentamaan padomansa kasvun rahoittamiseen, jolloin voisi olettaa, ettd suoraa
rahapalkitsemista voitaisiin korvata osakeperusteisella palkitsemisella. Kasvuyritykset
tarvitsevat myos kipedsti osaavaa ja innovatiivista tydvoimaa. Voidakseen kilpailla osaajista,
on sen usein liitettdva palkitsemiseen osakeperusteinen komponentti (Ik&heimo ym. 2003).
Talla tavalla kasvuun pyrkivat yritykset pystyvdat myods kohdentamaan rahansa kasvun
rahoittamiseen. Erityisen hyodyllisiksi osakeperusteiset palkitsemisratkaisut on koettu silloin,
kun henkiloston taidoilla on suuri vaikutus yrityksen osakekurssin kehitykseen. Téllaisissa

yrityksissa aineettoman omaisuuden maaré on yleensé suuri.

H5: yrityksen kasvumahdollisuuksilla on positiivinen suhde osakeperusteiseen palkitsemiseen

35



Tutkimus- ja kehitystoiminta

Tutkimus- ja kehitystoimintaan satsaavassa yrityksesséd on sitoutuneena paljon henkistd
padomaa ja tyontekijoiden tiuha vaihtuminen saattaa aiheuttaa sen, ettd suuri osa kehitystyosta
on valunut hukkaan. Taman takia tutkimukseen ja kehitykseen satsaavan yrityksen on

Kiinnitettava erittdin paljon huomiota tydvoiman rekrytointiin seké sitouttamiseen.

Liséksi on my0s todettu, ettd jos yrityksen toimintaan sitoutuu paljon henkistd pddomaa, on
toiminnan tehokkuuden valvonta vaikeampaa. Né&iden valvontaongelmien takia motivoivan
kannustinjarjestelman olemassaolo on omistajien nékokulmasta korostuneessa asemassa.
Osakeperusteisen palkitsemisen on koettu antavan hyvan mahdollisuuden sitouttaa tyontekijat
naihin pitk&janteisen kehitystyon projekteihin. Core & Guay (2001) havaitsivat positiivisen
suhteen yrityksen henkisen pddoman mééran ja osakeperusteisen palkitsemisen vélilla&. Ryan
& Wiggins (2001) ldysivat myds selvén positiivisen yhteyden tutkimus- ja kehitysmenojen

sekd osakeperusteisen palkitsemisen valilla.
Valtaosan aiemmasta tutkimuksesta mukaisesti hypoteesini on:

H6: tutkimus- ja kehitystoiminnan maaralla on positiivinen suhde osakeperusteiseen

palkitsemiseen

4.4 Yrityksen kannattavuutta koskeva tekijé

Likviditeettirajoitteet

Yritysten on todettu kdyttdvan enemman osakeperusteista palkitsemista silloin, kun niilla on
ollut likviditeettirajoituksia toiminnassaan (Core & Guay, 2001). Tallaisessa tilanteessa
osakeperusteinen palkitseminen on koettu rahamadardisen palkitsemisen substituuttina
erityisesti laaja-alaisissa osakeperusteisissa palkitsemisjérjestelyissd. Myos Yermack (1995)

I6ysi positiivisen yhteyden likviditeettirajoitteen ja osakeperusteisen palkitsemisen valilla.

Toisaalta vastakkaisessa tilanteessa, jossa yrityksella on huomattavan paljon vapaata
kassavirtaa, saattaa muodostua agenttiongelma p&&omankayttoon. Osakkeenomistajien on

vaikea valvoa, ettei vapaata kassavirtaa tuhlata huonoihin sijoituksiin. Agenttiteorian mukaan
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tdma lisdisi osakeperusteisen palkitsemisen tarvetta, jotta padoma tulisi mahdollisimman

tehokkaaseen kayttoon.

Tutkimuksessani yhdistdn vapaan kassavirran méaran yrityksen kasvutavoitteisiin ja nain

ollen hypoteesini on seuraava:

H7: Likviditeettirajoitteilla on positiivinen vaikutus osakeperusteiseen palkitsemiseen

4.5 Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat tekijat

Valtaetdisyysindeksin arvo

Suuren valtaetdisyyden maissa esimiesasemassa olevan, opettajan tai ohjaajan roolissa
toimivan tai vain vanhempien ihmisten on todettu saavan suurta kunnioitusta osakseen
(Hofstede 1991). Heidat koetaan asemansa takia tarkeiksi. Tamén seikan perusteella paéattelen,
ettd heidan toimiessaan tassa roolissa myos heidéan tyostddn saamansa korvaus on korkeampi

kuin muilla yksil6illa. Sen perusteella valtaetdisyysindeksia koskeva hypoteesini on seuraava:
H8: Valtaetaisyysindeksilla on positiivinen vaikutus osakeperusteiseen palkitsemiseen

Yksilollisyysindeksin arvo

Yksilollisissa kulttuureissa yksiloitd arvioidaan ainoastaan omien ominaisuuksiensa ja
kykyjensa perusteella. Osaamisensa perusteella yksilé on myos oikeutettu korvaukseen, joka
on suurempi kuin sellaisella yksilolla, jota ei koeta yhtda péatevaksi. Korkean
yksilollisyysindeksin arvon saavissa yksilollisissa kulttuureissa juuri ndma yksiloiden véliset
erot korostuvat ja niitd pidetadan palkitsemisen lahtokohtana. Jos olet hyva, pitéa sinut palkita

tavalla, joka heijastuu ominaisuuksiisi.

Toisaalta voidaan myds ajatella, ettd matala yksilollisyysindeksin arvo tuo mukanaan
korkeamman osakeperusteisen palkitsemisen maaran silla perusteella, ettd Kkollektiivisessa
kulttuurissa yksilon oletetaan jakavan ansionsa lahipiirinsd kesken. En kuitenkaan usko t&ssa
tutkimuksessani tdméan teoriaan toimivuuteen ja yksilollisyysindeksid koskeva hypoteesini

perustuukin yll& esittdmééani oletukseen:

HO: Yksilollisyysindeksilla on positiivinen vaikutus osakeperusteiseen palkitsemiseen
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4.6 Yhteenveto hypoteeseista

Seuraavassa taulukossa 5 on koottu yhteen tdssé luvussa esitellyt hypoteesit seka niiden

oletettu vaikutus osakeperusteisen palkitsemisen maaraan.

Odotettu vaikutus
osakeperusteiseen
palkitsemiseen

Rakennetta koskevat tekijat

H1: yrityksen koko +
H2: yrityksen velkaantuneisuus -
Hallintoa koskevat tekijat

H3: ulkomaalaisomistus +
H4: omistuksen keskittyneisyys -
Tulevaisuuden odotuksia koskevat tekijat

H5: yrityksen kasvumahdollisuudet +
H6: yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminta +
Kannattavuutta koskeva tekija

H7: likviditeettirajoitteet +
Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat tekijat

H8: valtaetdisyysindeksi +
H9: yksilollisyysindeksi +

Taulukko 5: Yhteenveto tutkimushypoteeseista ja niiden odotetusta vaikutuksesta

osakeperusteiseen palkitsemiseen
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5 EMPIIRINEN OSIO

Tutkimuksen empiirisessd osiossa on esitellyn teorian ja aikaisempien tutkimusten perusteella
tarkoitus tutkia tekijoitd osakeperusteisen palkitsemisen taustalla. Tutkimuksen tarkoituksena
ei ole muodostaa parasta mahdollista mallia selittdmé&én osakeperusteisen palkitsemisen

kayttoa, vaan tutkia miten eri tekijat vaikuttavat osakeperusteiseen palkitsemiseen.

Luvussa 5 esitelldan ensin tutkimuksessa kéaytettava aineisto sekd tutkimusmenetelma. Téman
jalkeen on vuorossa tutkimuksen empiriaosiossa kéytettdvien muuttujien madrittely sek&
perustelua valittujen muuttujien kaytdlle. Muuttujien madrittelyn jalkeen kuvaillaan
tutkimuksessa kaytettavaa regressioaineistoa tutkimusvaiheittain, jonka jalkeen luvun lopuksi

esitellaan tutkimuksen tulokset erikseen molemmista tutkimusvaiheista.

5.1 Tutkimusaineisto ja —menetelma

Seuraavaksi esitelladn tutkimuksessa kaytettdvd aineisto sekd menetelmét, joilla tuota

aineistoa tutkitaan.

5.1.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetdan Eurostoxx 600 listan yrityksid. Tutkimuksen kohteena on
yritysten tilinpadtoksissadn ilmoittama IFRS 2 alainen osakeperusteinen kulukirjaus vuosilta
2005-2010. Selittdvien muuttujien tiedot tullaan aina ottamaan edeltdvaltd vuodelta, siis
vuosilta 2004-2009, silla voidaan olettaa, ettd yrityksen taloudellinen suoriutuminen on

perusteena osakeperusteiselle palkitsemiselle.

Otoksessa on eri valuuttoja raportoinnissaan kéyttavia yrityksid, joten kaikki rahamadrét on

muutettu euromaéaraisiksi vuoden viimeisen paivan valuuttakurssien mukaan.

5.1.2 Tutkimusmenetelma

Seuraavaksi esittelen tutkimuksessa kéytettdvan tutkimusmenetelmén. Osakeperusteista

kulukirjausta tutkitaan t&ssé tutkimuksessa kaksivaiheisen regressioanalyysin avulla.
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5.1.2.1 Ensimmainen vaihe

Ensimmaéisen vaiheen menetelm& on logistinen regressiomalli. Logistisen regressiomallin
avulla voidaan etsid ilmiota ja siind tapahtuvia vaihteluita selittavid tekijoita silloin, kun
selitettdva muuttuja on luokittelumuuttuja. Logistisen regressiomallin perustana on, etta kukin
malliin mukaan tuleva muuttuja saa painokertoimen. Kun painokertoimilla painotetut
muuttujat lasketaan yhteen ja lisatadn vakiotermi, padstdén lahelle selitettdvdn muuttujan
arvoa. (Metséamuuronen 2008)

5.1.2.2 Toinen vaihe

Tutkimuksen toisen vaiheen menetelmand on puolestaan lineaarinen regressioanalyysi. Se on
menetelmd, jossa usealla selittdvalld muuttujalla selitetddn yhtd muuttujaa. Lineaarisella
regressioanalyysilla voidaan etsia selittdvia tekijoitd, tutkia muuttujien osuutta selittavina
tekijoina seka verrata ovatko toiset muuttujat parempia selittajia kuin toiset. (Metsdmuuronen
2008)

5.2 Muuttujien maarittely

Seuraavaksi madritellaan tutkimuksen empiirisessa osiossa kaytettavat muuttujat. Selitettavien
muuttujien IFRS 2 —kulukirjausten tiedot on keratty yritysten vuosikertomuksista vuosilta
2005-2010. Selittavista muuttujista yrityksen omistuksenjakautumistiedot,
ulkomaalaisomistus seka suuromistajuus, ja tuotekehityskulujen maara on keratty yritysten
vuosikertomuksista vuosilta 2004-2009 ja muiden selittdvien muuttujien arvot vuosilta 2004-
2009 on keratty Thomson One Banker —tietokannasta niiltd vuosilta tuolta ajanjaksolta, kun

ne olivat saatavissa tietokannasta.

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Tutkimuksen ensimmadisen vaiheen selitettdvd muuttuja ilmaisee onko yritykselld kdytossdan
IFRS 2 —standardin alaisia osakeperusteisia palkitsemisjarjestelmida. Mallin ensimmaisessa

vaiheessa selitettdvd muuttuja on IFRS2 ja se saa joko arvon 1, silloin kun yrityksell&d on
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kaytossédan IFRS 2 alaisia osakeperusteisia palkitsemis- tai kannustinjarjestelmia tai arvon 0,

jos yrityksella ei ole ké&ytdssa téllaisia palkitsemis- tai kannustinjarjestelmia.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa selitettdvand muuttujana on ensimmaisessa vaiheessa havaittu
IFRS 2 kulukirjaus muutettuna prosenttiluvuksi. Muuttuja on nimetty IFRS2skaalattu -
muuttujaksi. Vain ne havainnot, jotka ensimmaisessa vaiheessa saavat arvon 1, ovat mukana
tutkimuksen toisessa vaiheessa. Lisdksi joitakin ensimmaisessé vaiheessa arvon 1 saaneita

havaintoja ja pois tutkimuksen toisesta vaiheesta puuttuvien muiden muuttujatietojen takia.

5.2.2 Selittavat muuttujat

Tutkimuksen selittdvat muuttujat on jaettu samalla tavalla viiteen ryhmé&an kuin edelld

esitellyt tutkimushypoteesit. Seuraavaksi ne esitell&an jaoteltuina n&ihin omiin ryhmiinsa.

5.2.2.1 Yrityksen rakennetta koskevat tekijat

Yrityksen koko

Yrityksen koon mittareina on aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetty usein liikevaihtoa, taseen
loppusummaa tai yrityksen markkina-arvoa (Chourou ym. 2008). Taseen loppusumma ja
lilkevaihto saattavat olla hyvinkin eri tasolla vaikka toinen niistd olisi samalla tasolla
molemmilla vertailtavilla yrityksilla. Sen takia otan molemmat néistd mittareista mukaan
regressiomalliini. Kolmantena kokoa kuvaavana mittarina otan mukaan yrityksen markkina-
arvon. Jotta ndiden muuttujien hajontaa saataisiin pienennettya, teen naista kaikista arvoista
muunnoksen luonnolliseksi logaritmiksi. Nédiden perusteella malliin tulevat yrityksen kokoa
kuvaaviksi muuttujiksi muuttujat LNLV, LNTASE sekd LNM-A.

Velkaantuneisuus

Velkaantuneisuutta mitattaessa on aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetty vaihtelevasti
osoittajana joko vain lyhyt- tai pitkdaikaista tai pelkéstdaan korollisia’korottomia velkoja.
Kéytan tassa mallissani muuttujana yrityksen koko vieraan p&ioman suhdetta taseen

loppusummaan. Samaa méarittelya velkaisuutta kuvaavalle muuttujalle ovat kdyttaneet mm.
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Chourou ym. (2008). Yrityksen velkaantuneisuutta kuvaavaksi muuttujaksi malliin tulee siis
muuttuja VELKA.

5.2.2.2. Yrityksen hallintoa koskevat tekijat

Ulkomaalaisomistus

Ulkomaisen omistuksen mittariksi on valittu ulkomaalaisten osakkeenomistajien
prosentuaalinen osuus osakkeista tai danivallasta yhtiossa. Kaikki yritykset eivat ilmoittaneet
oliko omistusprosentissa kyse osakkeiden méarasta vai niiden tuomasta &&nivallasta. Jos
molemmat tiedot olivat tarjolla, kaytettiin &&nivaltaa. Tdssd tutkimuksessani kéytan
ulkomaalaisomistuksen merkittdvdnd rajana 50 %:n osuutta. Ulkomaalaisomistusta
mittaavaksi muuttujaksi malliin tulee muuttuja ULKOM. Muuttuja saa arvon 1, kun
ulkomaalaisten omistajien osuus osakkeiden maarésta tai danivallasta on yli 50 %, ja arvon 0,

kun ulkomaalaisten osuus osakkeiden méaéarasta tai aanivallasta on 50% tai alle sen.

Omistuksen keskittyneisyys

Omistuksen  keskittymistd  mitattaessa  tutkin ~ mallissani ~ suurimman  yksittaisen
osakkeenomistajan osakkeiden méaaraa tai niiden tuomaa danivaltaa yhtiossd. Useamman,
esimerkiksi kolmen tai viiden suurimman, osakkeenomistajan omistuksen tai aanivallan
kayttaminen yhden suurimman omistajan sijaan kuvaisi ehkd paremmin yrityksen koko
omistajarakennetta, mutta siind tilanteessa oman vallan kayttdminen ei ole niin yksinkertaista
ja todenndakdisesti jonkunlaisia kompromisseja jouduttaisiin tekemaan omistajien intressien
kesken. Aiemmissa tutkimuksissa omistuksen keskittyneisyyden mittaamisessa kaytettyja
raja-arvoja ovat olleet 10 %, jota muun muassa Chourou ym. (2008) ovat kayttaneet, tai 20 %
adnivalta tai osakkeenomistus. Tassd tutkimuksessa pidan suuren omistajan omistuksen tai
aanivallan rajana 20 %:n omistusta kaikkien osakkeiden mé&érasta tai &anivallasta, silla
yksittaiselld omistajalla on 20 % omistuksella tai &anivallalla mielestani huomattavasti
paremmat vaikutusmahdollisuudet yhtiéssa kuin vain 10 %:n omistusosuudella tai

aanivallalla.

Suurinta omistajaa mittaavaksi muuttujaksi malliin tulee muuttuja SUUROM. Suurimman
omistajan muuttuja arvon 1, kun jollain yksittéisella omistajalla on vahintd&dn 20 % osuus

osakkeiden mé&é&rasté tai niiden tuottamista aanista ja muulloin arvon 0.
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5.2.2.3 Tulevaisuuden odotuksia ja markkinoita koskevat tekijat

Kasvumahdollisuudet

Yrityksen tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia tutkin mallissani Price-to-book (P/B) -luvun
avulla. P/B —luvussa oman padoman markkina-arvo suhteutetaan oman p&&oman
Kirjanpitoarvoon. Vaikka tdmé muuttuja ei varsinaisesti kuvaakaan yrityksen kasvuprosenttia,
se kuitenkin kuvastaa tulevaisuuteen kohdistuvia kasvuodotuksia. Namé tulevaisuuden
kasvuodotukset perustuvat sijoittajien odotuksiin. Kasvumahdollisuuksia mittaavaksi

muuttujaksi malliin tulee muuttuja P/B.

Tutkimus- ja kehitystoiminta

Tutkimus- ja kehitystoiminnan vertailun muuttujaksi olen malliini valinnut tutkimus- ja
kehitysmenojen suhteen liikevaihtoon. Té&mé& on ollut yleinen tapa aikaisemmissa
tutkimuksissa (Mehran 1995) mitata tutkimus- ja kehitystoiminnan maardd. Myos yritykset
itse ilmoittavat tutkimus- ja kehitystoiminnan kulujen méaardn usein suhteutettuna
litkevaihtoon. Tutkimus- ja kehitystoimintaa mittaavaksi muuttujaksi malliin tulee muuttuja
T&KI/LV.

5.2.2.4 Kannattavuutta koskeva tekija

Likviditeettirajoitteet

Mahdolliset likviditeettirajoitteet yritysten toiminnassa otetaan mallissani huomioon ottamalla
malliin mukaan muuttuja, joka kuvaa yrityksen kaytettavissa olevan vapaan kassavirran (FCF,
free cash flow) maardd suhteessa taseen loppusummaan. Vapaan kassavirran maara
suhteutetaan taseen loppusummaan, koska luvut ovat paremmin vertailukelpoisia yritysten
valilla, kun ne on suhteutettu yrityksen kokoon ndhden. Vapaa kassavirta on laskettu
vahentdmalla liiketoiminnan tuottamasta kassavirrasta padomamenot sekd maksetut osingot.
Vapaan kassavirran suhdetta taseen loppusummaan mittaavaksi muuttujaksi malliin tulee
muuttuja VKV/TASE.
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5.2.2.5 Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat tekijat

Valtaetdisyysindeksin arvo

Valtaetaisyysindeksin perusteella tutkimuksen malliin otetaan mukaan muuttuja, joka kertoo
kyseisen yrityksen kotimaan sijainnin valtaetaisyysasteikolla. Muuttuja kuvaa kyseisen maan
valtaetéisyysindeksin arvoa. Mitad suurempi on valtaetdisyysindeksin arvo, sitd suurempi on
koettu valtaetéisyys. Mallin muuttujana on muuttuja VEI, joka saa arvokseen kyseisen

yrityksen kotimaan valtaetaisyysindeksin arvon.

Yksilollisyysindeksin arvo

Yksilollisyysindeksin perusteella tutkimuksen malliin otetaan mukaan muuttuja, joka kertoo
kyseisen yrityksen kotimaan sijainnin yksilollisyysasteikolla. Muuttuja kuvaa kyseisen maan
yksilollisyysindeksin arvoa. Mité suurempi on yksilollisyysindeksin arvo, sitd suurempi on
koettu yksildllisyys. Mallin muuttujana on muuttuja YI, joka saa arvokseen yrityksen

kotimaan yksil6llisyysindeksin arvon.

5.2.2.6 Yhteenveto muuttujista

Muuttuja Selitys

Selitettavat muuttujat

1. vaihe: IFRS? S;vo 1, kun yrityksella on vuodelle tilinpaatoksessa IFRS 2 kulu ja arvo 0, kun ei
2.vaihe: IFRS2 skaalattu | Tilinpaatoksen mukainen IFRS 2 kulukirjaus skaalattuna

Selittavat muuttujat

LN LV In (liikevaihto)

LN TASE In (taseen loppusumma)

LN M-A In (markkina-arvo)

VELKA vieras padoma/taseen loppusumma

ULKOM arvo 1, kun ulkomaalaisomistus osakkeista tai &anivallasta yli 50 %, muutoin 0
SUUROM arvo 1, kun yhdella omistajalla osakkeista tai danivallasta yli 20 %, muutoin 0
P/B oman pddoman markkina-arvo/oman pdédoman tasearvo

T&KI/LV tutkimus- ja kehitystoiminnan kulu/liikevaihto

VKV/TASE vapaa kassavirta/taseen loppusumma

VEI yrityksen kotimaan valtaetdisyysindeksin arvo

Yl yrityksen kotimaan yksil6llisyysindeksin arvo

VUOSI havaintovuosi

Taulukko 6: Yhteenveto tutkimuksessa kaytettavista muuttujista ja muuttujien selitykset

Seuraavaksi esitelldén yhteenveto regressioanalyysissa kaytettavista muuttujista. Yhteenveto
on koottu taulukoon 6 ylle. Taulukossa on ensin esitetty ja selitetty auki erikseen
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kummassakin tutkimuksen vaiheessa kaytetyt selitettdvat muuttujat ja sen jalkeen selittavat

muuttujat, jotka ovat tutkimuksen molemmissa vaiheissa samat.
5.3 Aineiston kuvailu

Seuraavaksi kuvaillaan erikseen tutkimuksen ensimmaisen ja toisen vaiheen aineistot seké

niissa kussakin kdytetyt muuttujat ja niiden arvojen vaihtelut.
5.3.1 Ensimmainen vaihe

Tutkielman ensimmaéisen vaiheen logistisessa regressioanalyysissa on mukana 3371
yritysvuosihavaintoa.  Alkuperdisestd  potentiaalisesta 3600 havainnosta  puuttuvat
yritysvuosihavainnot ovat jaaneet pois aineistosta sen takia, ettd kyseisille yritysvuosille ei ole

I6ytynyt Thomson One Banker -tietokannasta muuttujien arvoja.

Né&istd havainnoista 2544 on kaytossa IFRS 2 -standardin alainen kulukirjaus ja 827

yritysvuosihavainnossa ei standardin mukaista kulukirjausta ollut kaytossa.

5.3.1.2 Kuvailevat tilastot

Tutkimuksen ensimmaisessd vaiheessa regressioanalyysin selitettdvdnd muuttujana on
muuttuja IFRS2, eli onko kyseiseltd yrityshavaintovuodelta IFRS 2 —standardin mukaista
kulukirjausta vai ei. Alla oleva taulukko 7 ensimmadisen vaiheen muuttujien kuvailevista
tilastoista kertoo, ettd suurimmalla osalla muuttujista keskiarvo ja mediaani ovat melko
lahell& toisiaan. Aineistossa ei siten pitéisi olla tuloksia mahdollisesti hairitsevid poikkeamia
selittdvien muuttujien suhteen. Suurimmat poikkeamat selittdvien muuttujien osalta
keskiarvon ja mediaanin vélilla 16ytyvat muuttujista P/B ja T&K/LV. Néiden poikkeavien
havaintojen poistaminen aineistosta ei kuitenkaan ole jarkevaa, silla markkinat ovat
arvostaneet P/B —luvun yksittéisid yritysvuosihavaintoja selvésti muita korkeammalle (my6s
Chourou ym. 2008 aineistossa), ja kyseiset havainnot ovat kuitenkin selvésti oikeita arvoja
muuttujalle. T&K/LV —muuttujan arvojen heittely johtuu enimmakseen siitd, etta isolla osalla
yritysvuosihavainnosta ei ollut ilmoitettu ollenkaan T&K —kulujen mééarad, jolloin muuttuja
jai naissd tapauksissa ilman arvoa ja suuri osa muuttujan havainnoista sai arvon 0, mika

aiheutti mediaanin lahell& arvoa 0 olevan arvon.
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Myos VEI ja YI muuttujilla on oletettavasti isompi ero keskiarvon ja mediaanin valilla sen
takia, ettd eri maista, joilla on omat valtaetéisyysindeksin sek& yksilollisyysindeksin arvonsa,
ei ole sama mé&&rd havaintoja mukana aineistossa. Lisdksi dummy-muuttujilla (IFRS2,
ULKOM ja SUUROM) on jonkun verran eroa keskiarvon ja mediaanin valillg, sillda muuttuja

saa vain arvon 0 tai 1.

Kvartaalit
N Keskiarvo ~ Mediaani  Keskihajonta  Varianssi Minimi Maksimi

25% 50 % 75 %

IFRS2 3371 0,750 1,000 0,430 0,185 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000

LN LV 3322 8,244 8,257 1,610 2,593 -0,539 12,473 7,170 8,257 9,361

LN TASE 3367 8,934 8,680 1,863 3,470 2,366 14,765 7,669 8,680 10,056

LN M-A 3215 8,499 8,359 1,290 1,664 1,185 12,096 7,590 8,359 9,309

VELKA 3367 0,647 0,641 0,214 0,046 0,005 2,393 0,515 0,641 0,785

ULKOM 1110 0,350 0,000 0,476 0,226 0,000 1,000 0,000 0,000 1,000

SUUROM 2489 0,430 0,000 0,495 0,245 0,000 1,000 0,000 0,000 1,000

P/B 3141 3,927 2,250 12,050 145,207 0,071 238,717 1,392 2,250 3,626

T&K/LV 1395 0,056 0,014 0,311 0,097 0,000 7,332 0,003 0,014 0,041

VKVITASE 3328 0,026 0,022 0,115 0,013 -4,869 0,576 0,000 0,022 0,054

VEI 3371 41,640 35,000 14,513 210,632 11,000 68,000 34,000 35,000 50,000

YI 3371 74,140 71,000 12,113 146,722 27,000 89,000 68,000 71,000 89,000
VUOSI 3371 2 006,52 2 007,00 1,704 2,903 2 004,00 2 009,00 2 005,00 2 007,00 2008,00

Taulukko 7: Kuvailevat tilastot, 1. vaiheen muuttujat
5.3.1.3 Pearsonin korrelaatio- ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisit

Korrelaatioanalyysia on kaytetty pé&dasiassa mittaamaan kahden eri muuttujan lineaarisen
yhteyden voimakkuutta. Korrelaatioanalyysi ei kerro selitettdvan ja selittdvien muuttujien
valisestd kausaalisesta yhteydestd, mutta sen avulla on kuitenkin mahdollista arvioida
muuttujien tilastollista merkitsevyyttd. Korrelaatioanalyysi on hyodyllinen tyokalu
analysoitaessa selittdvien muuttujien keskindisia riippuvaisuuksia, silla I&hes aina muuttujien
valilla on havaittavissa ainakin pientd keskindista korrelaatiota. Mikéli regressioanalyysissa
kaytettavat selittdvat muuttujat ovat voimakkaasti lineaarisesti toisistaan riippuvaisia,
aiheuttaa se regressioanalyysin tulkintaan ongelmia. Tamén takia on tarkeda selvittdd onko
regressiomallissa mukana selittdvid muuttujia, joita ei voi kayttad mallissa samanaikaisesti, tai

jotka pitaa jopa poistaa mallista kokonaan.

Korrelaatiomatriisi esittdd muuttujien valiset korrelaatiokertoimet, joiden arvot voivat
vaihdella -1 ja +1 vélill4. Kertoimen arvon ollessa lahell& arvoa +1 muuttujien vélilla vallitsee
voimakas positiivinen korrelaatio, joka tarkoittaa, ettd toisen muuttujan arvon kasvaessa myos
toisen muuttujan arvo kasvaa ldhes samalla tahdilla. Vastaavasti korrelaatiokertoimen arvon
ollessa lahell& arvoa -1 vallitsee muuttujien valilla voimakas negatiivinen korrelaatio. Tallgin

toisen muuttujan arvon kasvaessa toisen muuttujan arvo pienenee ldhes samalla tahdilla.

46



Korrelaatiokertoimen arvon lahestyessa arvoa 0, muuttujien keskindinen riippuvuus vahenee.
Tama tarkoittaa sitd, ettd toisen muuttujan arvon muuttuminen aiheuttaa toisen muuttujan

arvossa koko ajan pienemman muutoksen.

Alla olevassa taulukossa 8 on esitetty ensimmadisessa vaiheessa kéytettyjen muuttujien valiset
korrelaatiokertoimet.  Matriisissa on  esitetty kertoimet kahdella eri versiolla.
Korrelaatiomatriisissa vasemmalla alhaalla on esitetty Pearsonin korrelaatiokertoimet ja
oikealla ylh&alla Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimet. Spearmanin jérjestyskorrelaatio on
Pearsonin Kkorrelaation erityistapaus, jossa mitattavien muuttujien arvot korvataan
jarjestysluvuilla siten, ettd pienin muuttujan arvo saa arvon 1 ja seuraavaksi pienin arvon 2
jne. Pearsonin korrelaatio ja Spearmanin jarjestyskorrelaatio antavat yleensd suunnilleen
samanlaiset arvot, mutta erityisesti suuren hajonnan omaavien muuttujien osalta tulokset

voivat erota toisistaan.

LN LN M- SUUR T&K/ VKV/

IFRS2 LNLV TASE A VELKA ULKOM oM P/B LV TASE VEI YI VUOSI
IFRS? 0,033 -0,048 0,006  -0,036 0,113 -0,217 0,081 0,015 0,090 -0,012 0,224 0,106
0,056 0,006 0,715 0,035 0,000 0,000 0,000 0,584 0,000 0,498 0,000 0,000
LN LV 0,035 0,805 0,770 0,311 0,090 0,054 -0,218  -0,285  -0,115 0,146 -0,128 0,054
0,046 0,000 0,000 0,000 0,003 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
LN TASE -0,031 0,799 0,784 0,424 0,050 0,104 -0419  -0,280 -0,310 0,198 -0,124 0,076
0,068 0,000 0,000 0,000 0,095 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LN M-A 0,024 0,778 0,771 0,139 0,048 0,109 0,029 -0,153  -0,042 0,154 -0,092  -0,024
0,177 0,000 0,000 0,000 0,110 0,000 0,110 0,000 0,019 0,000 0,000 0,178
VELKA -0,034 0,322 0,452 0,130 0,013 -0,067  -0,035 -0,211  -0,200 0,092 -0,072 0,021
0,052 0,000 0,000 0,000 0,671 0,001 0,053 0,000 0,000 0,000 0,000 0,216
ULKOM 0,113 0,079 0,054 0,053  -0,004 -0,429 0,018 0,061 -0,007 0,077 0,025 0,087
0,000 0,009 0,075 0,078 0,897 0,000 0,546 0,149 0,814 0,010 0,409 0,004
SUUROM -0,217 0,045 0,072 0,074  -0,072 -0,429 -0,084 -0,120  -0,004 0,017 -0,256  -0,006
0,000 0,026 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,830 0,391 0,000 0,753
/B -0,044 0,110 -0,143 -0,028 0,014 -0,019 -0,041 0,133 0,435 -0,108 0,075 -0,180
0,014 0,000 0,000 0,122 0,448 0,537 0,047 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T&KILV 0,028 -0,247  -0,229 -0,201 -0,104 0,017 -0,062  -0,004 0,253 0,008 -0,029  -0,004
0,301 0,000 0,000 0,000 0,000 0,679 0,032 0,873 0,000 0,779 0,273 0,872
VKV/TASE 0,037 -0,051  -0,131  -0,010 -0,150 0,022 0,017 0,084 -0,032 -0,127 0,021 -0,089
0,033 0,003 0,000 0,572 0,000 0,476 0,403 0,000 0,231 0,000 0,235 0,000
VEI -0,044 0,136 0,180 0,136 0,062 -0,027 0,137 -0,048  -0,018  -0,065 0,093 0,001
0,010 0,000 0,000 0,000 0,000 0,377 0,000 0,007 0,507 0,000 0,000 0,954
vi 0,270 -0,117  -0,141  -0,082  -0,107 0,067 -0,290 0,062 0,096 0,009 -0,263 0,003
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,025 0,000 0,001 0,000 0,605 0,000 0,851

VUOSI 0,106 0,061 0,076 -0,021 0,018 0,089 -0,006  -0,022 0,025 -0,037 0,000 0,003

0,000 0,000 0,000 0,238 0,288 0,003 0,753 0,217 0,358 0,032 0,998 0,867

Taulukossa on esitetty Pearsonin korrelaatiomatriisi (vasemmalla alhaalla) sek& Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisi (oikealla ylhaalla).

Tilastollinen merkitsevyys lihavoitu p<0,01. N = 3371

Taulukko 8: Pearsonin korrelaatio- ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisi, 1. vaihe

Taulukossa 8 on lihavoitu tilastollisesti merkitsevat (p<0,01) korrelaatiot. Taulukosta

n&hdéan, ettd ensimmaisen vaiheen selitettdvd muuttuja, IFRS2 —kulukirjauksen olemassaolo,

47



korreloi  tilastollisesti  merkitsevasti  ja  positiivisesti ~ molemmilla  mittauksilla
ulkomaalaisomistuksen (Pearson 0,113; Spearman 0,113), yksil6llisyysindeksin (Pearson
0,270; Spearman 0,224) sek& havaintovuoden kanssa (Pearson 0,106; Spearman 0,106) seka
negatiivisesti suurimman omistajan omistusosuuden mukaan (Pearson -0,217; Spearman -
0,217). Kaikkien ndiden selittdvien muuttujien korrelaation suhde selitettdvddn muuttujaan on

aiemmin esitettyjen tutkimushypoteesien mukainen.

Edelld mainittujen havaintojen lisdksi taulukosta nahd&an, ettd selitettdvd muuttuja korreloi
Spearmanin jarjestyskorrelaation mukaan tilastollisesti merkitsevasti ja postiivisesti P/B —
luvun (0,081) sekd VKV/TASE —muuttujan (0,090) kanssa sekd negatiivisesti LNTASE
muuttujan kanssa (-0,048). N&diden Spearmanin jarjestyskorrelaatioiden mukainen selittdvien
ja selitettdvdn muuttujan valinen suhde on P/B —luvun ja VKV/TASE —muuttujan osalta
tutkimushypoteesien mukainen, mutta ja LNTASE —muuttujan suhde on pdinvastainen kuin

tutkimushypoteesissa on oletettu.

Selittdvien muuttujien keskinaisia korrelaatioita tutkittaessa huomataan, ettd yrityksen kokoa
mittaavat muuttujat korreloivat odotetusti erittdin vahvasti keskendan. LNLV, LNTASE ja
LNM-A muuttujien Kkeskindiset Kkorrelaatiot saavat molemmilla tavoilla mitattuina

tilastollisesti erittdin merkitsevina arvoikseen yli 0,7.

5.3.2 Toinen vaihe

Tutkielman toisen vaiheen lineaarisessa regressioanalyysissé on mukana 2461
yritysvuosihavaintoa.  Ensimmadisen  vaiheen  havainnoista  ovat  jadneet  pois
yritysvuosihavainnot, joissa IFRS 2 — kulukirjausta ei ole ollut kdytossé seké joitakin sellaisia
yritysvuosihavaintoja, joille ei I0ytynyt Thomson One Banker -tietokannasta muuttujien

arvoja.
5.3.2.2 Kuvailevat tilastot

Tutkimuksen toisessa vaiheessa regressioanalyysin selitettdvand muuttujana on muuttuja
IFRS2skaalattu, eli yrityshavaintovuodelta I0ytyvd IFRS 2 -—standardin mukaisen
kulukirjauksen arvo skaalattuna prosenttiluvuksi. Alla oleva taulukko 9, jossa on esitetty
tutkimuksen toisen vaiheen muuttujien kuvailevat tilastot, on hyvin samansuuntainen

tutkimuksen ensimmaisen vaiheen vastaavan muuttujien kuvailevia tilastoja esittdvan
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taulukon kanssa. Muuttujista suurimmalla osalla keskiarvo ja mediaani ovat melko lahella
toisiaan. Toisen vaiheen aineistossakaan ei siten pitaisi olla tuloksia mahdollisesti hairitsevia

poikkeamia selittavien muuttujien suhteen, kuten ei ollut ensimmaéisessékéan vaiheessa.

Suurimmat poikkeamat selittdvien muuttujien osalta keskiarvon ja mediaanin valilla 16ytyvat
my0Os toisessa vaiheessa muuttujista P/B ja T&K/LV. Ndama muuttujat otetaan tassékin
vaiheessa mukaan analyysiin ensimmaisen vaiheen tavoin samoilla selvityksilla kuin aiemmin

ensimmadisen vaiheen aineistoa kuvailtaessa on kaynyt ilmi.

Myos VEI ja Y1 muuttujat kayttaytyvat samalla tavalla kuin tutkimuksen ensimmaisen
vaiheen vastaavat muuttujat. Dummy-muuttujat (ULKOM ja SUUROM) kéyttaytyvat toisessa

vaiheessa samalla tavalla kuin ensimmaisessd vaiheessa. Naill4& muuttujilla on jonkun verran

eroa keskiarvon ja mediaanin valilla muuttujan saadessa vain arvoja O tai 1.

Kvartaalit
N Keskiarvo ~ Mediaani  Keskihajonta Varianssi Minimi Maksimi

25 % 50 % 75 %

SI'(';;:tZtu 2461 34,227 7,497 120724 1457433  -112,000 3264555 2,678 7,497 23,762

LN LV 2 445 8,314 8,295 1,622 2,632 -0,539 12,473 7,204 8,295 9,496

LNTASE 2461 8,944 8,659 1,880 3,536 3,297 14,765 7,615 8,659 10,091

LN M-A 2461 8,514 8,356 1,325 1,754 1,185 12,096 7,562 8,356 9,357

VELKA 2461 0,639 0,637 0,212 0,045 0,010 2,393 0,506 0,637 0,776

ULKOM 761 0,381 0,000 0,486 0,236 0,000 1,000 0,000 0,000 1,000

SUUROM 1957 0,370 0,000 0,483 0,233 0,000 1,000 0,000 0,000 1,000

P/B 2395 3,638 2,345 8,575 73,529 0,071 238,717 1,433 2,345 3,745

T&K/LV 1075 0,050 0,014 0,273 0,075 0,000 7,332 0,003 0,014 0,043

VKVITASE 2446 0,028 0,024 0,125 0,016 -4,869 0,576 0,002 0,024 0,056

VEI 2 461 41,253 35,000 14,412 207,695 11,000 68,000 34,000 35,000 50,000

YI 2461 75,980 71,000 11,513 132,556 27,000 89,000 68,000 71,000 89,000
VUOSI 2461 2 006,64 2 007,00 1,675 2,806 2 004,00 2 009,00 2 005,00 2007,00 2 008,00

Taulukko 9: Kuvailevat tilastot, 2. vaiheen muuttujat

5.3.2.3 Pearsonin korrelaatio- ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisit

Alla olevassa taulukossa 10 on esitetty tutkimuksen toisessa vaiheessa kaytettyjen muuttujien
valiset korrelaatiokertoimet. Matriisissa on esitetty, ensimmaisen vaiheen korrelaatiomatriisin
tavoin, kertoimet kahdella eri versiolla. Korrelaatiomatriisissa vasemmalla alhaalla ovat
Pearsonin korrelaatiokertoimet ja oikealla ylh&all4 Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimet.
Korrelaatioanalyysin ja -matriisin l&htokohtia ja tulkintaa on esitelty tutkimuksen
ensimmadiseen vaiheen aineiston kuvailussa kohdassa 5.3.1.3, joten en kdy niitd enéda

uudelleen tassa kohdassa l&pi.
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IFRS2 LN LN M- SUUR T&K/ VKV/

skaalattu LN LV TASE A VELKA ULKOM oM P/B LV TASE VEI YI VUOSI
IFRS2 0,515 0,488 0,605 0,112 0,093 -0,151 0,029 0,040 0,009 0,168 0,144 0,019
skaalattu 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010 0,000 0,157 0,189 0,651 0,000 0,000 0,354
LN LV 0,301 0,840 0,776 0,341 0,099 0,024 -0,257  -0,279  -0,155 0,170 -0,159 0,017
0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 0,294 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,409
LN TASE 0,356 0,817 0,804 0,416 0,072 0,084 -0,415  -0,259  -0,320 0,200 -0,133 0,040
0,000 0,000 0,000 0,000 0,046 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,049
LN M-A 0,355 0,781 0,786 0,127 0,062 0,079 0,006 -0,135  -0,060 0,160 -0,106  -0,049
0,000 0,000 0,000 0,000 0,085 0,000 0,786 0,000 0,003 0,000 0,000 0,014
VELKA 0,110 0,352 0,457 0,123 -0,013 -0,059  -0,019 -0,242  -0,228 0,091 -0,039 0,004
0,000 0,000 0,000 0,000 0,715 0,009 0,361 0,000 0,000 0,000 0,051 0,858
ULKOM 0,097 0,080 0,082 0,077  -0,034 -0,485  -0,040 0,133 -0,017 0,009 -0,042 0,077
0,007 0,027 0,023 0,033 0,354 0,000 0,274 0,008 0,646 0,796 0,242 0,034
SUUROM -0,091 0,017 0,050 0,040  -0,063 -0,485 -0,070  -0,158 0,028 0,037 -0,298 0,002
0,000 0,458 0,028 0,080 0,005 0,000 0,002 0,000 0,209 0,104 0,000 0,918
PIB -0,010 -0,116 -0,169 -0,026 0,101 -0,047 -0,037 0,126 0,451 -0,119 0,093 -0,190
0,621 0,000 0,000 0,211 0,000 0,202 0,103 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TEKILV 0,001 -0,203  -0,189 -0,215 -0,085 0,059 -0,049  -0,007 0,265 0,013 -0,072 0,010
0,963 0,000 0,000 0,000 0,005 0,238 0,132 0,818 0,000 0,682 0,017 0,745
VKV/TASE -0,012 -0,061 -0,122 -0,019 -0,162 0,048 0,026 0,147 0,013 -0,120 0,002 -0,066
0,543 0,003 0,000 0,347 0,000 0,189 0,247 0,000 0,682 0,000 0,911 0,001
VEI -0,003 0,161 0,173 0,143 0,047 -0,086 0,183 -0,050  -0,017  -0,053 0,151 0,001
0,881 0,000 0,000 0,000 0,020 0,017 0,000 0,014 0,573 0,009 0,000 0,951
v 0,038 -0,148  -0,148  -0,098  -0,065 0,008 -0,346 0,079 0,057 -0,010  -0,255 -0,003
0,059 0,000 0,000 0,000 0,001 0,822 0,000 0,000 0,060 0,615 0,000 0,894

0,019 0,022 0,035 -0,048 -0,001 0,079 0,003 -0,034 0,050 -0,019 0,009 -0,003
0,338 0,288 0,086 0,018 0,946 0,029 0,899 0,097 0,104 0,353 0,668 0,868

VUOSI

Taulukossa on esitetty Pearsonin korrelaatiomatriisi (vasemmalla alhaalla) sek& Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisi (oikealla ylhaalla).

Tilastollinen merkitsevyys lihavoitu p<0,01. N = 2461

Taulukko 10: Pearsonin korrelaatio- ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiomatriisi, 2. vaihe

Taulukossa 10 yll& on lihavoitu tilastollisesti merkitsevét (p<0,01) korrelaatiot. Taulukosta
nahdaan, ettd toisen vaiheen selitettdva muuttuja, IFRS2skaalattu, korreloi tilastollisesti
merkitsevasti ja positiivisesti molemmilla mittauksilla muuttujien LNLV (Pearson 0,301;
Spearman 0,515), LNTASE (Pearson 0,356; Spearman 0,488), LNM-A (Pearson 0,355;
Spearman 0,605) ja VELKA (Pearson 0,110; Spearman 0,112) kanssa, seka negatiivisesti
muuttujan SUUROM (Pearson -0,091; Spearman -0,151) kanssa. Naist4 edelld mainituista
selittdvien muuttujien suhteista selitettdvadn muuttujaan kaikkien muiden paitsi VELKA —

muuttujan suhteet ovat aiemmin esitettyjen tutkimushypoteesien mukaisia.

Edellisten havaintojen lisaksi taulukosta nahdaan, etté selitettdva muuttuja korreloi Pearsonin
korrelaation mukaan tilastollisesti merkitsevésti ja positiivisesti muuttujan ULKOM (0,097)
kanssa seka Spearmanin jarjestyskorrelaation mukaan tilastollisesti merkitsevésti ja
postiivisesti muuttujien VEI (0,168) ja Y1 (0,144) kanssa. Namé& kaikki joko Pearsonin
korrelaation tai Spearmanin jarjestyskorrelaation mukaiset suhteet selittdvien ja selitettdvan

muuttujan korrelaatioiden vélill4 ovat tutkimushypoteesien mukaiset.
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Selittdvien muuttujien keskindisia korrelaatioita tutkittaessa huomataan, ettd, ensimmadisen
vaiheen mukaisesti, yrityksen kokoa mittaavat muuttujat korreloivat erittdin vahvasti
keskendan. LNLV, LNTASE ja LNM-A muuttujien keskindiset korrelaatiot saavat

molemmilla tavoilla mitattuina tilastollisesti erittdin merkitsevina arvoikseen yli 0,7.

5.4 Tulokset
Seuraavaksi esitelldan tutkimuksen tulokset ensimmaisesta ja toisesta vaiheesta erikseen.
5.4.1 Ensimmainen vaihe

Ensimmaisen  vaiheen tutkimusmenetelmana kéytetyssd logistisessa  regressiossa
regressiomallin ja havainnon vélistd suhdetta kuvataan muuttujalla, joka saadaan kun
likelihood —tunnusluvusta otetaan logaritmi ja kerrotaan se luvulla -2. Mitd pienemmaén arvon
-2 log —likelihood —muuttuja saa, sitd paremmin mallin ennuste vastaa havaittua todellisuutta.
Log likelihood —arvoa voidaan puolestaan kayttda mallin hyvyyden arvioimiseen. Esimerkiksi
Coxin ja Snellin R>- seka Nagelkerken R*-testeilla saadaan arvioitua mallin selittdman
varianssin osuutta. Testien tuottama R?-arvo kertoo suoraan sen, minké osuuden havaitusta

varianssista malli pystyy selittdaméén. (Metsdmuuronen 2008)

Aiemmin osiossa 5.3.1.3 esitetyn Kkorrelaatiomatriisin perusteella ensimmaisen vaiheen
muuttujista muodostettiin  kolme erilaista mallia kayttden kussakin erikseen omaa
kokomuuttujaa. Korrelaatiomatriisin perusteella kokomuuttujilla on kesken&an niin suuri
korrelaatio, ettd niiden lisdédminen samaan malliin ei ole jarkevad tulosten analysoinnin
kannalta. Alla olevassa taulukossa 11 on esitetty tuon mallin selittdvien muuttujien kertoimien
saamat arvot ja merkitsevyys sekd mallin -2 loglikelihood —muuttujan arvot ja Coxin &

Snellin sekd Nagelkerken R*—arvot kunkin muuttujan malliin lisédmisen jalkeen vaiheittain.

Taulukosta 11 nahdaén, ettd mallin selitysaste jaa melko alhaiseksi senkin jalkeen, kun kaikKi
mallin muuttujat on otettu vaiheittain mukaan malliin. Parhaimmillaan 12,5 % selitettdvan
muuttujan varianssista voidaan selittad taman mallin avulla Nagelkerken R*-arvon (0,125)

mukaan.
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malli 1 malli 2 malli 3

Selitettdva muuttuja
IFRS 2 -kulukirjaus on (1) tai ei ole (0)
Selittdva muuttuja

VAKIO 75,806 81,367 64,309
LNLV -0,159

LNTASE -0,189 =

LNM-A -0,212 =
VELKA -2,237 ** -2,394  HHx -2,632 #*x
ULKOM 0,262 0,291 0,293
SUUROM -0,841 *** -0,819 #** -0,818 x**
P/B 0,003 0,003 0,005
T&K/LV -0,955 -1,007 -0,455
VKVITASE -0,664 -1,112 -0,078
VEI 0,028 *** 0,030 *x= 0,028 *xx
Yl 0,009 0,011 0,013
VUOSI -0,037 -0,039 -0,031
Vuosidummy

2005 -0,144 -0,164 -0,205
2006 -0,162 -0,163 -0,158
2007 -0,002 -0,011 0,061
2008 0,107 0,114 0,175
2009 0,052 0,054 -0,032
2010 0,098 0,114 0,102

-2 Log likelihood 589,795 587,480 586,661

Cox & Snell R Square 0,083 0,087 0,088
Nagelkerke R Square 0,117 0,123 0,125

Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on taulukossa merkitty tahdin; * tarkoittaa 5 %:n
(0,5>p>0,01), ** tarkoittaa 1 %:n(0,1>p>0,001) ja *** tarkoittaa 0,1 %:n (p < 0,001)
tasoa.

Taulukko 11: Tutkimuksen 1.vaiheen tulokset

Hosmer ja Lemeshow -—testilla pystytddn puolestaan mittaamaan miten mallin arvot
luokittuvat oikeisiin kategorioihin. Jos malli on huono, Hosmer ja Lemeshow —testin khiin
nelion p-arvo on pienempi kuin 0,05. Alla taulukossa 12 on esitetty 1.vaiheen mallin Hosmer
ja Lemwshow —testin tulokset. Sen mukaan mallia ei voi pitaa kauhean hyvéna, silla mallin p-

arvo 0,042 on pienempi kuin 0,05.

Chi- 4 sig.
square
16,005 8,000 0,042

Taulukko 12: Hosmer ja Lemeshow —testi 1.vaiheen aineistolla

Toisaalta samasta aineistosta ajetun luokittelutaulukon mukaan malli kykeni luokittelemaan
oikein 69,8 % mallin havainnoista. Huomattavaa kuitenkin on, ettd malli luokitteli

havainnoista, joissa yritykselld ei ollut kdytossa IFRS 2 —kulukirjausta, ainoastaan 13,3 %
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oikein. Niistd havainnoista, joissa yrityksella oli kaytosséan IFRS 2 —kulukirjaus, se pystyi
kuitenkin luokittelemaan oikein perdati 94,9 % havainnoista. Kaiken kaikkiaan mallin
kokonaisluokittelukykya voidaan pitad melko hyvana.

Predicted
IFRS? Percentage
Correct
0 1

0 21 137 13,3

IFRS2 18 338 94.9

Overall 69.8
Percentage

Taulukko 13: Luokittelutaulukkol.vaiheen aineistosta

Yksittdisten muuttujien vaikutusta optiopalkitsemisen selittdvind tekijoind tarkastellaan

seuraavaksi hypoteesiryhmittdin kasiteltyina.

5.4.1.1 Yrityksen rakennetta koskevat hypoteesit

Yrityksen koko

Yrityksen kokomuuttujan suhde IFRS 2 —kulukirjauksen kayttdon nayttdisi olevan
tutkimushypoteesi H1:n vastainen. Kokomuuttujista LNTASE (mallissa 2) ja LNM-A
(mallissa 3) saavat tilastollisesti melkein merkitsevia (sig. < 0,05) arvoja ja niiden sek& myds
kolmannen kokomuuttujan, LNLV, jolla ei ole tilastollista merkitsevyyttd, ja IFRS 2-

kulukirjauksen valilla on negatiivinen yhteys lineaarisen regressiomallin tulosten mukaan.

Mallin antamat tulokset ovat tdysin vastakkaiset aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa,
silla esimerkiksi Smith ja Watts (1992) I6ysivét positiivisen suhteen yrityksen koon ja
palkitsemisen valilla yhdysvaltalaisissa yrityksissa sekd Chourou ym. (2008) samanlaisen

suhteen kanadalaisella aineistolla. VVoidaan siis todeta, ettd tutkimushypoteesi H1 hylkaytyy.

Velkaantuneisuus

Velkaantuneisuuden ja IFRS 2-kulukirjauksen vélisen yhteyden tilastollinen merkitsevyys
vaihtelee mallien vélilla. Tilastollisesti erittdin merkitsevaa vaikutusta (sig. < 0,001) havaitaan

kahdessa mallissa. Yrityksen velkaantuneisuudella on ndissa tapauksissa regressiokertoimen
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perusteella negatiivinen yhteys IFRS 2 —kulukirjauksen kéytt6on, aivan kuten myds
kolmannessa mallissa, jossa yrityksen velkaisuus on tilastollisesti merkitsevassa roolissa (sig.
<0,01).

Néiden mallien antamat tulokset eivat ole taysin linjassa aiempien tutkimusten tuloksien
kanssa, silla niissé velkaisuutta tutkittaessa on ollut huomattavaa eroavaisuutta tuloksissa.
Esimerkiksi Matsunaga (1995), Mehran (1995) sekd Stderback (2008) eivét ole 16ytaneet
yhteytta velkaantumisasteen ja osakeperusteisen palkitsemisen valill4. Toisaalta mm. Bryan
ym. (2000), Ryan & Wiggins (2001) sekd Chourou ym. (2008) ovat I0yténeet néissakin
malleissa esiintyneen negatiivisen yhteyden velkaantumisen ja osakeperusteisen palkitsemisen
valilla. Ristiriitaisuutta tuloksissa on saattanut aiheuttaa velkaisuuden mittaamiseen kéytetyn

muuttujan madrittely, joka vaihtelee kovasti tutkimusten valilla

Agenttiteorian nadkdkulmasta vieraan padoman maara kasvu johtaa suurempaan valvontaan
lainanantajien toimesta, jolloin osakkeenomistajien tarve valvontaan ja tatd kautta
palkitsemiseen pienentyisi, jolloin velkaantuneisuuden suhde IFRS 2-kulukirjauksen
olemassaoloon olisi negatiivinen, niin kuin ensimmaisen vaiheen tulosten mukaisesti tésséa
tutkimuksessa nayttaisi olevan. Voidaan siis todeta tutkimushypoteesi H2:n saavan tukea

naista tutkimustuloksista.

5.4.1.2. Yrityksen hallintoa koskevat hypoteesit

Ulkomaalaisomistus

Ulkomaalaisomistuksella on aiemmissa tutkimuksissa havaittu merkittava positiivinen suhde
IFRS 2-kulukirjauksen kanssa, mm. Pasternack (2002) on havainnut tdmén. T&t4 suhdetta on
perusteltu mm. silld, ettd ulkomaisten omistajien on kauempaa helpompi valvoa yritysta
yhdistamélla toimivan johdon tai koko henkildston intressit. Intressien yhdistdminen on

helpoimmin toteutettavissa palkitsemisjérjestelyin.

Ulkomaalaisomistuksella néyttaisi ensimmaisen vaiheen tulosten mukaan olevan hienoinen
positiivinen vaikutus IFRS 2-kulukirjauksen kayttdon, mutta ndilld kertoimilla ei ole
tilastollista merkitsevyyttda millddn tasolla. Tamén tilastollisen merkitsevyyden puutteen
perusteella tutkimushypoteesi H3 hylatadn, vaikka hypoteesin kanssa samansuuntaista

vaikutusta onkin kertoimissa havaittavissa.
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Omistuksen keskittyneisyys

Keskittynyt omistajarakenne helpottaa yrityksen johdon toimien valvontaa, jonka on todettu
vahentavan tarvetta epasuoraan valvontaan eli erilaisten omaan p&&omaan sidottujen
kannustimien kayttdon. Taman perusteella valvonta ja kannustimet on yleisesti koettu
toistensa substituuteiksi. Omistuksen keskittyneisyys mahdollistaa myds valvonnasta
aiheutuvien kustannusten pitdmisen huomattavasti pienempind. Pienomistajat saattavat kokea
valvonnasta koituvien kustannusten ylittdvat siitd saadut hyodyt. Suuromistajalla puolestaan

on suurempi kannustin ja hyoty valvoa yrityksen toimintaa ja samalla omistuksensa arvoa.

Omistuksen keskittyneisyyden ja IFRS 2 —kulukirjauksen vélilld on regressiokertoimen
perusteella tilastollisesti erittdin merkitsevd negatiivinen yhteys. Samansuuntaiset tulokset
ovat tutkimuksissaan l6ytaneet myds mm. Mehran (1995) seka Chourou ym. (2008). Naiden

tulosten perusteella voidaan todeta tutkimushypoteesin H4 patevan.

5.4.1.3 Tulevaisuuden odotuksia ja markkinoita koskevat hypoteesit

Kasvumahdollisuudet

Johdon on todettu pitdvan hallussaan tietoa yrityksen kasvumahdollisuuksien mukanaan
tuomasta arvosta. Koska tuotto-odotukset tulevaisuuden investoinneista méarittelevat suuren
osan kasvavan yrityksen arvosta (Smith & Watts 1992), on omistajien vaikea arvioida johdon
tyon onnistumista, jos tdman tiedon epdsymmetria kasvaa johdon ja markkinoiden valilla
(Gaver & Gaver 1993). Osakeperusteisella palkitsemisella omistajat voivat kannustaa johtoa
antamaan kasvuodotuksista relevanttia tietoa markkinoille, jolla puolestaan nostettaisiin
yrityksen osakkeen arvoa markkinoilla. Usein myds kasvuyritykset tarvitsevat Kipeéasti
osaavaa ja innovatiivista tyovoimaa. Voidakseen kilpailla osaajista, on sen usein liitettava

palkitsemiseen mukaan osakeperusteinen komponentti (Ikd&heimo ym. 2003).

Aiemmassa tutkimuksessa (Core ja Guay 2001, Chourou ym. 2008) on ldydetty positiivinen
yhteys yrityksen kasvumahdollisuuksien ja osakeperusteisen palkitsemisen valilld&. Téman
tutkimuksen ensimmadisen vaiheen tulokset eivat tilastollisen merkitsevyyden puuttumisen
vuoksi taysin tue tutkimushypoteesi H5:t4, vaikka muuttujan kertoimen arvoa tutkittaessa se
osoittautuukin samansuuntaiseksi aiempien tutkimustuloksien kanssa. Hypoteesi H5 siis

hylk&éntyy tilastollisen merkitsevyyden puuttumisen takia.
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Tutkimus- ja kehitystoiminta

Tutkimus- ja kehitystoimintaan satsaavassa yrityksesséd on sitoutuneena paljon henkistd
padomaa ja tyontekijoiden tiuha vaihtuminen saattaa aiheuttaa sen, ettd suuri osa kehitystyosta
on valunut hukkaan. On myds todettu, ettd toiminnan tehokkuuden valvonta on vaikeampaa,
jos yrityksen toimintaan sitoutuu paljon henkistd padomaa. Néiden valvontaongelmien takia
motivoivan kannustinjarjestelman olemassaolo on omistajien ndkokulmasta korostuneessa
asemassa ja kannustinjéarjestelmd@ antaa hyvdn mahdollisuuden sitouttaa tyontekijat
pitkdjanteisen kehitystydn projekteihin.

Aiemmissa tutkimuksissa mm. Ryan & Wiggins (2001) 16ysivét selvan positiivisen yhteyden
tutkimus- ja kehitysmenojen sek& osakeperusteisen palkitsemisen véalilla. Taman tutkimuksen
ensimmdisen vaiheen tutkimustuloksista selvidd puolestaan, ettd tutkimus- ja
kehitystoiminnan kulujen maarén ja IFRS 2-kulukirjauksen kayttamisen valilla on muuttujien
kertoimien mukaan negatiivinen yhteys. Yhdessak&ddn mallissa muuttujien tilastollisesta
merkitsevyydestd ei kuitenkaan ole mink&&nlaista néyttdd, joten tutkimushypoteesi H6
hylkaantyy tilastollisen merkitsevyyden puuttumisen perusteella, vaikka my6ds muuttujan

kertoimien arvot viittasivat hypoteesin hylkaantymiseen.

5.4.1.4 Kannattavuutta koskeva hypoteesi

Likviditeettirajoitteet

Aikaisemman tutkimuksen perusteella yritysten on todettu kayttdvdn enemmaén
osakeperusteista palkitsemista silloin, kun niilla on ollut likviditeettirajoituksia toiminnassaan
(Core & Guay, 2001 ja Yermack 1995). Tallaisessa tilanteessa o0sakeperusteinen
palkitseminen on koettu rahaméérdisen palkitsemisen substituuttina erityisesti laaja-alaisissa
osakeperusteisissa palkitsemisjarjestelyissd. Toisaalta vastakkaisessa tilanteessa saattaa
muodostua agenttiongelma padomankayttoon. Osakkeenomistajien on vaikea valvoa, ettei
vapaata kassavirtaa tuhlata huonoihin sijoituksiin. Varsinkin kasvuyritykset pyrkivét
kohdentamaan p&domansa kasvun rahoittamiseen, jolloin suoraa rahapalkitsemista

korvattaisiin osakeperusteisella palkitsemisella.

Tutkimustulosten mukaan likviditeettirajoituksia omaavilla yrityksilla on heikko taipumus

kayttad enemmaén IFRS 2 —kulukirjausta. VKV/TASE —muuttujan kertoimien arvot ovat hyvin
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pienet ja tilastollista merkitsevyytté niilla ei ole millaén asteella, joten tutkimushypoteesi H7

hylk&antyy, vaikka muuttujien kertoimien perusteella hypoteesi olisikin ollut pateva.

5.4.1.5 Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat hypoteesit

Valtaetdisyysindeksin arvo

Maissa, joiden valtaetdisyysindeksin arvo on suuri, esimiesasemassa olevat henkilt koetaan
asemansa takia tarkeiksi. Tdman seikan perusteella voidaan paatelld, ettd heidan toimiessaan
tassa roolissa, myods heidan tydstaan saamansa korvaus on korkeampi kuin muilla yksil6illa.
(Hofstede 1991).

Tutkimustulosten mukaan valtaetdisyydelld on kaikissa kolmessa mallissa positiivinen ja
tilastollisesti erittdin merkitsevd suhde IFRS 2 —kulukirjauksen olemassaolon kanssa. Talla

perusteella voidaan todeta tutkimushypoteesi H8:n patevén.

Yksilollisyysindeksin arvo

Yksilollisissa kulttuureissa yksilo on osaamisensa perusteella oikeutettu korvaukseen, joka on
suurempi kuin sellaisella yksiloll4, jota ei koeta yhta patevéaksi. Korkean yksilollisyysindeksin
arvon saavissa maissa yksildiden véliset erot osaamisessa korostuvat ja niitd pidetaan
palkitsemisen lahtékohtana. (Hofstede 1991)

Tulosten mukaan kaikissa malleissa yksil6llisyysindeksin arvoa kuvaavan Y1 —muuttujan
kertoimen arvo on positiivinen. Tutkimushypoteesin H9 pétemisen vahvistaminen ei
kuitenkaan ole mahdollista varmasti, silld yksikadn néistd muuttujien kertoimista ei ole

tilastollisesti merkitseva. Néin ollen hypoteesi H9 hylkaantyy.

5.4.2 Toinen vaihe

Tutkimuksen 2. vaiheessa tutkitaan yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta IFRS 2 skaalattu —
muuttujaan lineaarisella monimuuttujaregressioanalyysilla. Regressiomallit on rakennettu 1.
vaiheen mukaan toisiaan korreloivia kokomuuttujia varioiden ja aina yhta niisti kerrallaan

kayttden. Huomattavaa on, ettd kokomuuttujana kaytettdessd LNM-A —muuttujaa, tulee
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selittdvien muuttujien kertoimien arvoihin huomattavasti kahdesta muusta mallista eroavia
tuloksia. LNLV ja LNTASE — kokomuuttujia kéytettadessa ainoastaan ulkomaalaisomistusta
mittaavan muuttujan ULKOM Kerroin saa erimerkkisen arvon muiden selittdvien muuttujien
kertoimien arvojen ollessa samanmerkkiset. Kokomuuttujista liikevaihdosta otetun logaritmin
muuttujan, LNLV, sisaltdvd malli antoi kaikkein parhaimman selitysasteen. Alla taulukossa
14 on esitetty nédiden mallien muuttujat regressiokertoimineen sekd merkitty tahdin

tilastollisesti eri tasoilla merkitsevien muuttujien kertoimet.

Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia tulkittaessa huomiota kiinnitetddn seka yksittaisten
riippumattomien muuttujien tilastolliseen merkitsevyyteen ettd myos koko kaytdssa olevan
mallin selitysasteeseen. Mallin selitysaste (R?) kertoo, kuinka suuren osan selitettdvan
muuttujan varianssista mallissa mukana olevat selittdvat muuttujat pystyvat selittdmaan.
Selitysaste voi saada arvoja 0-1, missd 1 tarkoittaa sitd, ettd kaikki muuttujat sijaitsevat
regressiosuoralla ja vastaavasti arvo O tarkoittaa, ettd havainnon osuminen regressiosuoralle
on puhdasta sattumaa. Selitysaste paranee aina kun malliin lisatddn mukaan muuttujia, vaikka
muuttuja olisi huono eikd yksindan tilastollisesti merkitsevd. Taman takia mallien
selitysasteen sijaan onkin syyta tarkastella mallin selitysasteen sijaan korjattua selitysastetta
(Adj. R?), jossa otetaan huomioon myds malliin syétettyjen selittdvien muuttujien maara.
Mallin korjattu selitysaste laskee, jos mallissa on mukana huonosti selittdvia muuttujia.
Taman takia korjattu selitysaste on matalampi kuin tavallinen selitysaste.

Mallien selitysasteet ja korjatut selitysasteet ilmaistaan normaalisti prosentteina. Alla olevasta
taulukosta 14 ilmenee, etta ndiden mallien selitysasteet vaihtelevat 31,4 % ja 34,5 % valilla ja
korjatut selitysasteet puolestaan 29,4 % ja 32,6 % vaélilla. Mallien selitysasteiden perusteella
voidaan sanoa, etta selittdvat muuttujat selittdvat selitettdvan muuttujan arvon vaihtelua
suhteellisen hyvin tdssé mallissa. Selitysasteen ja korjatun selitysasteen erot ovat suhteellisen
pienid, korkeintaan kahden prosenttiyksikdn suuruisia, joten mallien selittdvat muuttujat ovat

keskendéan suunnilleen saman verran mallia selittdvida muuttujia.

F-testilld puolestaan testataan pystytddnkd kaytettdvien muuttujien avulla ylipaataan
selittdmadn selitettdvdn muuttujan varianssia. F-testi huomioi koko mallin selitysvoiman, eli
vaikka selittdvat muuttujat eivat valttdmattd olisikaan tilastollisesti merkitsevia yksinédan, f-
testi siltikin on. Tdm& merkitsee, ettd selittdvat muuttujat yhdessa pystyvét siitd huolimatta
selittdmaan selitettdvdn muuttujan varianssia. Taulukon 14 alaosasta nahdaan mallien f-arvot.

Kaikkien mallien f-arvo on melko suuri ja jokainen niista on tilastollisesti erittdin merkitseva.
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malli 1 malli 2 malli 3

Selitettdva muuttuja

IFRS 2 skaalattu

Selittdva muuttuja

VAKIO -2 610,199 -2 123,967 -3491,290
LNLV 20,971 ***

LNTASE 17,833 ***

LNM-A 18,975 ***
VELKA -45,264 *** -20,113 4,445
ULKOM 3,263 -0,276 2,515
SUUROM -11,576 * -15,009 ** -13,076 **
P/B 0,197 0,181 -0,027
T&K/LV wx 103,194 * 41,535
VKV/TASE 76,130 78,346 -8,361
VEI -0,109 -0,122 0,038

Yi 0,491 0,361 0,338
VVUOSI 1,219 0,988 1,658
Vuosidummy

2005 -6,622 -5,968 -2,752
2006 1,414 1,107 0,127
2007 3,084 3,681 -3,395
2008 -7,838 -7,023 -11,809
2009 1,869 1,688 10,459
2010 5,575 4,334 5,229

N 3371 3371 3371

R’ 0,345 0,314 0,319
Adj. R? 0,326 0,294 0,299

F 18,306 *** 15,858 *** 16,233 ***

Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on taulukossa merkitty tahdin; * tarkoittaa 5 %:n
(0,5>p>0,01), ** tarkoittaa 1 %:n(0,1>p>0,001) ja *** tarkoittaa 0,1 %:n (p <0,001)
tasoa.

Taulukko 14: 2.vaiheen regressiomallien tulokset

Seuraavaksi kaydaan tulokset l&pi yksittaiset muuttujat hypoteesiryhmittain kasiteltyina.
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5.4.2.1 Yrityksen rakennetta koskevat hypoteesit

Yrityksen koko

Yrityksen kokomuuttujien suhde skaalattuun IFRS 2-kulukirjauksen maaraan on tutkimuksen
toisessa vaiheessa taysin painvastainen kuin mité se tutkimuksen ensimmaisessé vaiheessa oli
IFRS 2-kulukirjauksen kayttoon. Yrityksen koolla néyttdisi kaikkien mallien mukaan olevan
tilastollisesti erittdin merkitsevd positiivinen suhde skaalattuun IFRS 2-kulukirjauksen
maarééan. Eli siis yrityksen koon kasvaessa sen IFRS 2-kulukirjauksen maara kasvaa myos.

Tama havainto tukee aikaisempaa tutkimusta aiheesta, silla esimerkiksi Smith ja Watts (1992)
I0ysivat positiivisen suhteen yrityksen koon ja palkitsemisen valilla yhdysvaltalaisissa
yrityksisséd. Chourou ym. (2008) l0ysivat samanlaisen suhteen koon palkitsemisen valilla
kanadalaista aineistoa tutkiessaan.

Mallin antamat tulokset ovat myods selkedsti agenttiteorian tukemia. Agenttiteorian pohjana
kun on ollut ajatus siitd, ettd suurempaa yritystd on hankalampaa valvoa. Tata kautta myos
tarve palkitsemisjarjestelmille kasvaa yrityksen koon kasvaessa. Nain ollen voidaan todeta,
etta tutkimushypoteesi H1 patee.

Velkaantuneisuus

Yrityksen velkaantuneisuuden vaikutus skaalattuun IFRS 2-kulukirjaukseen nayttéisi olevan
tutkimushypoteesin H2 sek& ensimmadisen vaiheen tutkimustulosten mukainen kahdessa
ensimmaisessa mallissa. Mallissa, jossa kokomuuttujana on LNLV, on yrityksen
velkaantuneisuudella tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen suhde skaalatun IFRS 2-
kulukirjauksen maaraan. Kahdessa muussa mallissa velkaantuneisuus ei ole tilastollisesti

merkitsevad ja sen suhde vaihtuu kolmannessa mallissa negatiivisesta positiiviseksi.

Né&iden mallien antamat tulokset ovat myos linjassa aiempien tutkimusten tuloksien kanssa,
silld my6s niissd on ollut huomattavaa ristiriitaisuutta. Esimerkiksi Matsunaga (1995),
Mehran (1995) sekd Soderback (2008) eivat ole l6yténeet yhteyttd velkaantumisasteen ja
osakeperusteisen palkitsemisen Vvélilla. Toisaalta mm. Bryan ym. (2000), Ryan & Wiggins
(2001) sekd Chourou ym. (2008) ovat loytaneet ndissékin malleissa esiin tulleen negatiivisen
yhteyden velkaantumisen ja osakeperusteisen palkitsemisen valilt4. Ristiriitaisuutta tuloksissa
on saattanut aiheuttaa velkaisuuden mittaamiseen k&aytetyn muuttujan méarittely, joka

vaihtelee kovasti tutkimusten valilla. Velkaisuuden k&yttdminen muuttujana mallissa on
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ilmeisesti  riippuvainen muista kéytettdvistda muuttujista, silla velkaantuneisuuden
merkitsevyys eri malleissa vaihtelee erittdin merkityksellisesta alle 0,1 % tasosta l&hes

merkityksettomaan yli 5 % tasoon.

Agenttiteorian nakokulmasta vieraan pddoman maaran kasvu johtaa suurempaan valvontaan
lainanantajien toimesta, jolloin osakkeenomistajien tarve valvontaan ja tatd kautta
palkitsemiseen pienentyisi, jolloin velkaantuneisuuden suhde skaalattuun IFRS 2-
kulukirjaukseen olisi negatiivinen, niin kuin parhaimman selitysasteen saavan mallin
mukaisesti téssa tutkimuksessa nayttéisi olevan. Voidaan siis todeta, ettd tutkimushypoteesi

H2 saa tukea ndista tutkimustuloksista ja hypoteesi H2 péatee.

5.4.2.2. Yrityksen hallintoa koskevat hypoteesit

Ulkomaalaisomistus

Ulkomaalaisomistuksella on aiemmissa tutkimuksissa havaittu olevan merkittava positiivinen
suhde IFRS 2-kulukirjauksen kanssa, mm. Pasternack (2002) on havainnut tdmén. Tata
suhdetta on perusteltu mm. sillg, ettd ulkomaisten omistajien on kauempaa helpompi valvoa
yritysta yhdistaméalla toimivan johdon tai koko henkildston intressit. Intressien yhdistdminen

on helpoimmin toteutettavissa palkitsemisjarjestelyin.

Taman tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta tutkimushypoteesin H3 hylk&antyvan.
Malleista kaksi kertoo ulkomaalaisomistuksen suhteen skaalattuun IFRS 2-kulukirjaukseen
olevan positiivinen kuten ensimmadisen vaiheen tuloksissakin ja yksi malli antaa tulokseksi
negatiivisen suhteen. Yhdessakddn mallissa ulkomaalaisomistuksen merkitsevyys ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevdd. Tédma saattaa johtua ULKOM —muuttujan
suhteellisen vahaisestd havaintojen mééarasta aineistossa, etenkin suhteessa muiden muuttujien
havaintojen méaraan. Tama tilastollisen merkitsevyyden puuttuminen johtaa hypoteesin H3

hylk&&ntymiseen.

Omistuksen keskittyneisyys

Keskittynyt omistajarakenne helpottaa yrityksen johdon toimien valvontaa, jonka on todettu
vahentdvan tarvetta epadsuoraan valvontaan eli erilaisten omaan p&&omaan sidottujen

kannustimien k&yttoon. Taman perusteella valvonta ja kannustimet on yleisesti koettu
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toistensa substituuteiksi. Omistuksen keskittyneisyys mahdollistaa myds valvonnasta
aiheutuvien kustannusten pitdmisen huomattavasti pienempind. Pienomistajat saattavat kokea
valvonnasta koituvien kustannusten ylittavat siitd saadut hyddyt. Suuromistajalla puolestaan

on suurempi kannustin ja hyoty valvoa yrityksen toimintaa ja samalla omistuksensa arvoa.

Tutkimustuloksista selviad, ettd suuromistajan ja skaalatun IFRS 2 —kulukirjauksen valinen
yhteys on samansuuntainen kuin ensimmaéisen vaiheen tutkimustuloksissa, negatiivinen.
Kahdessa mallissa yhteys on tilastollisesti merkitseva ja suurimman selitysasteen antavassa
mallissa tilastollisesti melkein merkitsevd. Samansuuntaiset tulokset ovat tutkimuksissaan
|0ytdneet myds mm. Mehran (1995) sek& Chourou ym. (2008). Naiden tulosten perusteella

voidaan todeta tutkimushypoteesin H4 patevan.

5.4.2.3 Tulevaisuuden odotuksia ja markkinoita koskevat hypoteesit

Kasvumahdollisuudet

Johdon on todettu pitdvan hallussaan tietoa yrityksen kasvumahdollisuuksien mukanaan
tuomasta arvosta. Koska tuotto-odotukset tulevaisuuden investoinneista méaarittelevat suuren
osan kasvavan yrityksen arvosta (Smith & Watts 1992), on omistajien vaikea arvioida johdon
tyén onnistumista tdmén tiedon epasymmetrian kasvaessa johdon ja markkinoiden valilla
(Gaver & Gaver 1993). Osakeperusteisella palkitsemisella omistajat voivat kannustaa johtoa
antamaan kasvuodotuksista relevanttia tietoa markkinoille, jolla puolestaan nostettaisiin

yrityksen osakkeen arvoa markkinoilla.

Kasvuyritykset tarvitsevat myos Kipedsti osaavaa ja innovatiivista tyovoimaa. Voidakseen
kilpailla osaajista, on sen usein liitettdva palkitsemiseen osakeperusteinen komponentti
(Ikaheimo ym. 2003).

Tutkimuksen toisen vaiheen tulosten mukaan yrityksen kasvumahdollisuuksia mittaavan P/B
—muuttujan suhde skaalattuun IFRS 2 —kulukirjaukseen vaihtelee eri mallien valilla ja eroaa
tdten ensimmadisen vaiheen tuloksista, joissa suhde IFRS 2 —kulukirjauksen kayttoon oli
kaikissa malleissa positiivinen. Kahdessa mallissa selittdvdn muuttujan suhde selitettdvaéan
muuttujaan on positiivinen ja yhdessé mallissa negatiivinen. Aiemmassa tutkimuksessa (Core
ja Guay 2001, Chourou ym. 2008) on l0ydetty positiivinen yhteys yrityksen

kasvumahdollisuuksien ja osakeperusteisen palkitsemisen Vvalilld&. Taméan tutkimuksen
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tuloksissa yhdessédkadn malleista P/B —muuttujalla ei ollut tilastollista merkitsevyytta eivétka
ne tilastollisen merkitsevyyden puuttumisen vuoksi tue tutkimushypoteesi H5:t4, joten
hypoteesi hylké&antyy.

Tutkimus- ja kehitystoiminta

Tutkimus- ja kehitystoimintaan satsaavassa yrityksessd on sitoutuneena paljon henkistéa
padomaa ja tyontekijoiden tiuha vaihtuminen saattaa aiheuttaa sen, ettd suuri osa kehitystyosta
on valunut hukkaan. On myos todettu, ettd toiminnan tehokkuuden valvonta on vaikeampaa,
jos yrityksen toimintaan sitoutuu paljon henkistd padomaa. Néiden valvontaongelmien takia
motivoivan kannustinjarjestelméan olemassaolo on omistajien nakdkulmasta korostuneessa
asemassa ja kannustinjéarjestelmd@ antaa hyvdn mahdollisuuden sitouttaa tyontekijat
pitk&janteisen kehitystyon projekteihin.

Aiemmissa tutkimuksissa mm. Ryan & Wiggins (2001) 16ysivét selvén positiivisen yhteyden
tutkimus- ja kehitysmenojen seka osakeperusteisen palkitsemisen valilla. Core & Guay (2001)
havaitsivat puolestaan positiivisen suhteen yrityksen henkisen pddoman maédran ja

osakeperusteisen palkitsemisen valilla.

Regressiomallin tuloksista kay ilmi, ettd tutkimus- ja kehityskulujen ja skaalatun IFRS 2 —
kulukirjauksen vélilld oleva suhde on taysin painvastainen kuin mitd ensimmaisen vaiheen
tuloksissa havaittiin olevan IFRS 2 —kulukirjauksen kdyton ja tutkimus- ja kehitystoiminnan
kulujen valilla. Toisen vaiheen tuloksista on selvésti havaittavissa positiivinen yhteys.
Selitysasteeltaan parhaassa mallissa tutkimus- ja kehityskulujen suhteella yrityksen
lilkevaihtoon on tilastollisesti merkitseva yhteys ja toisessakin mallissa yhteys on
tilastollisesti 1&hes merkitsevd. Néiden tulosten perusteella voidaan todeta tutkimushypoteesi
HG6:n patevan.

5.4.2.4 Kannattavuutta koskeva hypoteesi

Likviditeettirajoitteet

Aikaisemman tutkimuksen perusteella yritysten on todettu kayttdvdn enemmaén
osakeperusteista palkitsemista silloin, kun niill& on ollut likviditeettirajoituksia toiminnassaan

(Core & Guay, 2001 ja Yermack 1995). Téllaisessa tilanteessa o0sakeperusteinen
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palkitseminen on koettu rahaméardisen palkitsemisen substituuttina erityisesti laaja-alaisissa
osakeperusteisissa palkitsemisjarjestelyisséd. Toisaalta vastakkaisessa tilanteessa saattaa
muodostua agenttiongelma padomankayttoon. Osakkeenomistajien on vaikea valvoa, ettei
vapaata kassavirtaa tuhlata huonoihin sijoituksiin. Varsinkin kasvuyritykset pyrkivat
kohdentamaan padomansa kasvun rahoittamiseen, jolloin suoraa rahapalkitsemista

korvattaisiin osakeperusteisella palkitsemisella.

Tutkimuksessa likviditeettirajoitetta tutkittiin muuttujalla, jossa vapaan kassavirran méaara
suhteutettiin taseen loppusummaan. Mallien tulokset taas hieman vaihtelivat kokomuuttujaa
vaihdeltaessa, silla kahdessa malleista VKV/TASE —muuttujan kerroin oli positiivinen ja
yhdessa negatiivinen. Taman tuloksen perusteella siis likviditeettirajoitteella olisi negatiivinen
vaikutus skaalatun IFRS 2 —kulukirjauksen mééraan toisin kuin tutkimushypoteesissa H7 on
oletettu ja tutkimuksen ensimmaisen vaiheen tulosten perusteella voitiin paatelld. Hypoteesi
H7 kuitenkin hylkaantyy, silld yhdessakaan kolmesta mallista VKV/TASE —muuttujan

tilastollinen merkitsevyys ei noussut edes melkein merkitsevélle tasolle.

5.4.2.5 Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat hypoteesit

Valtaetdisyysindeksin arvo

Maissa, joiden valtaetdisyysindeksin arvo on suuri, esimiesasemassa olevat henkil6t koetaan
asemansa takia tarkeiksi. Tdméan seikan perusteella voidaan paatella, ettd heidan toimiessaan
tassa roolissa, myods heidan tydstaan saamansa korvaus on korkeampi kuin muilla yksildilla.
(Hofstede 1991). Tutkimustulosten mukaan kaksi kolmesta regressiomallista antoi
valtaetdisyysindeksin arvoa kuvaavalle muuttujalle, VEI, negatiivisen kertoimen.
Ensimmaisessé vaiheessahan kaikkien mallien VEI -muuttujien kertoimet olivat positiivisia ja
tilastollisesti erittdin merkitsevid. Toisessa vaiheessa ainoastaan yhden mallin kerroin oli
odotetun suuntainen, positiivinen. Yhdessakaan mallissa VEI —muuttujan kertoimen arvo ei
ollut kuitenkaan tilastollisesti edes melkein merkitsevd. Na&in ollen toisen vaiheen

tutkimustulosten perusteella voidaan siis sanoa tutkimushypoteesi H8:n hylkaantyvéan.
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Yksildllisyysindeksin arvo

Yksilollisissa kulttuureissa yksiloé on osaamisensa perusteella oikeutettu korvaukseen, joka on
suurempi kuin sellaisella yksilolla, jota ei koeta yhta patevaksi. Korkean yksilollisyysindeksin
arvon saavissa maissa Yyksiloiden véliset erot osaamisessa korostuvat ja niitd pidetdén
palkitsemisen lahtékohtana. (Hofstede 1991)

Tutkimustulosten  mukaan  tutkimuksen  toisessa  vaiheessa  kaikissa  malleissa
yksilollisyysindeksin arvoa kuvaavan muuttujan, YI, kertoimen perusteella selittavan
muuttujan ja skaalatun IFRS 2 —kulukirjauksen valilla on positiivinen yhteys. Talldkaan
muuttujalla ei kuitenkaan ole missaan ndista malleista edes tilastollisesti melkein merkitsevéa
merkitsevyyttd. Talla perusteella voidaan todeta tutkimushypoteesin H9 hylk&éntyvan. Y1 —

muuttujan tulokset ovat aivan vastaavanlaiset kuin tutkimuksen ensimmaisessékin vaiheessa.
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6 YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUSKOHTEET

Seuraavaksi kaydaan lapi yhteenveto tutkimuksesta ja sen tuloksista sek& tehd&aan
johtopaatokset tulosten perusteella.

6.1 Yhteenveto tutkimuksesta

Tutkimuksen tavoitteena oli yhtdéltad selvittdd mitkd tekijat vaikuttavat osakeperusteisten
palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kayttoon ja toisaalta mitkd tekijat selittdvat
osakeperusteisiin palkitsemis- ja kannustinjarjestelmiin k&ytetyn rahamaarén ja lisaksi
erityisesti mikd on kulttuurillisten tekijoiden vaikutus osakeperusteisten palkitsemis- ja

kannustinjarjestelmiin kaytettyyn rahaméaaraan.

Tutkimuksen ensimmaéisessa vaiheessa tutkittiin logistisen regressioanalyysin avulla tekijoita,
jotka vaikuttavat yrityksissé osakeperusteisen palkitsemisen ja tat4 kautta IFRS 2 —standardin
mukaisen kulukirjauksen olemassaoloon. Tutkimusaineistona kéytettiin Eurostoxx 600 listan
yrityksid. Selitettdvd muuttujana oli yritysten tilinpaatdksissdén ilmoittama IFRS 2 alainen
osakeperusteinen kulukirjaus vuosilta 2005-2010. Selittdvind muuttujana kéytettiin aina
edeltavélta vuodelta, siis vuosilta 2004-2009, otettavaa muuttujan arvoa, sill4 voidaan olettaa
yrityksen taloudellisen suoriutuminen olevan isossa roolissa perusteena osakeperusteiselle
palkitsemiselle. Selittdvien muuttujien arvot l0ydettiin yritysten vuosikertomuksista ja

Thomson One Banker —tietokannasta.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa puolestaan tutkimuksen kohteena olivat tekijat, jotka
vaikuttavat osakeperusteisen palkitsemisen ja IFRS 2 —standardin mukaisen kulukirjauksen
madraan. Tutkimusmenetelména toisessa vaiheessa oli lineaarinen
monimuuttujaregressioanalyysi, jossa usealla selittavalld muuttujalla pyritaan selittdméan yhté
muuttujaa ja sen arvossa tapahtuvia muutoksia. Toisen vaiheen aineistossa olivat mukana ne
yritysvuosihavainnot, joissa ensimmaisessd vaiheessa oli havaittu IFRS 2 -—standardin
mukainen kulukirjaus. Liséksi ensimmadisen vaiheen aineistosta puuttuu muutamia
yritysvuosihavaintoja, joille ei I10ytynyt tarvittavien muuttujien arvoja Thomson One Banker —

tietokannasta.

Ensimmaisen vaiheen tuloksista selvisi, ettd tutkimusmallin hyvyydestda 16ytyi hieman
vaihtelevaa tietoa riippuen mita mittaria mallin arvioimiseen kaytettiin. Mallin selitysaste jai

Nagelkerken R%arvon mukaan melko alhaiseksi ja Hosmer ja Lemeshow —testin khiin nelion
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p-arvon mukaan mallia ei voitu pitdd kauhean hyvané. Toisaalta taas luokittelutaulukon avulla
arvioituna malli kykeni luokittelemaan oikein noin 70 % malliin syotetyistd havainnoista,
mitd voidaan pitdd suhteellisen korkeana lukuna. Erityisesti niistd havainnoista, joissa
yritykselld oli kéaytdssaan IFRS 2 —kulukirjaus, malli luokitteli oikein lahes 95 %

havainnoista.

Tutkittaessa o0sakeperusteisen palkitsemisohjelman ja IFRS 2 -standardin mukaisen
kulukirjauksen olemassaoloa yksittaisten muuttujien tuloksien avulla huomataan, etta
yrityksen velkaantuneisuus (H2), omistuksen keskittyneisyys (H4) ja valtaetaisyysindeksiin
arvo (H8) saavat vahvaa tukea tutkimustuloksista. Naiden kaikkien paatelmien perustana ovat
tilastollisesti erittain merkitsevat muuttujien kertoimet, jotka ovat samansuuntaisia kuin
tutkimushypoteeseissa on ennakoitu. Velkaantuneisuuden ja omistuksen keskittyneisyyden
lisadntyminen véhentavat osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien olemassa
oloa kun taas valtaetdisyysindeksin arvon kasvu puolestaan lisdd osakeperusteisten
palkitsemis- ja kannustinjérjestelmien kéyttod yrityksissd. Yrityksen kokoa tutkittaessa (H1)
puolestaan huomataan, ettd hypoteesi H1 hylkaantyy, kun hypoteesille vastakkainen tulos saa
vahvistuksen kokomuuttujien kertoimista ja niiden erittdin merkityksellisesta tilastollisesta
merkitsevyydestd.  Yrityksen koon lisddntyminen vahentdd ensimmadisen vaiheen

tutkimustulosten mukaan osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjérjestelmien kayttoa.

Myo6s muiden selittdvien muuttujien ulkomaalaisomistus (H3), kasvumahdollisuudet (H5),
tutkimus- ja kehitystoiminta (H6), likviditeettirajoitteet (H7) ja yksildllisyysindeksin arvo
(H9) osalta tutkimushypoteesit hylkaantyvat. Vaikka hypoteesit H3, H5 ja H9 saavat pienté
tukea patemiselleen kertoimien etumerkkien muodossa, niin kertoimien tilastollisen
merkitsevyyden puuttuessa ne joudutaan kuitenkin hylk&amaén. Ulkomaalaisomistuksen,
yrityksen kasvumahdollisuuksien ja yrityksen kotimaan yksil6llisyysindeksin arvon kasvaessa
oli muuttujien kertoimien perusteella todettavissa, ettd osakeperusteisten palkitsemis- ja

kannustinjarjestelmien kaytto lisaantyisi.

Samoin tilastollisen merkitsevyyden puutteen vuoksi hylkaantyvat hypoteesit H6 ja H7, joissa
kertoimien etumerkit olivat hypoteesien vastaiset. Yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminnan
kulujen ja likviditeettirajoitteiden lisd&ntyessa ensimmaisen vaiheen tulosten mukaan

osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kaytté vahentyisi.
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Toisen vaiheen tuloksista puolestaan selvisi, ettd toisessa vaiheessa kéaytettyjen mallien
selitysasteet vaihtelivat 31,4 %:n ja 34,5 %:n ja Korjatut selitysasteet 29,4 %:n ja 32,6 %:n
valilla. Mallien selitysasteet ovat suhteellisen hyvéllad tasolla. Selitysasteen ja korjatun
selitysasteen hyvin pienistd eroista voidaan puolestaan paatelld, ettd malleissa kaytetyt
selittdvat muuttujat olivat keskendédn suunnilleen yhta hyvin selittdvid muuttujia. Koko mallin
selitysvoimaa testaavan f-testin arvo oli melko suuri kaikissa malleissa ja jokainen f-arvoista

oli tilastollisesti erittdin merkitseva.

Tutkittaessa yksittaisten muuttujien vaikutusta skaalatun IFRS 2 —kulukirjauksen maaraan
tuloksien avulla huomataan, ettd yrityksen koko (H1), yrityksen velkaantuneisuus (H2),
omistuksen keskittyneisyys (H4) ja tutkimus- ja kehitystoiminta (H6) saavat vahvaa tukea
tutkimustuloksista. Naiden kaikkien p&&atelmien perustana ovat tilastollisesti melkein
merkitsevat, tilastollisesti merkitsevéat seka tilastollisesti erittdin merkitsevat muuttujien
kertoimet, jotka ovat samansuuntaisia kuin tutkimushypoteeseissa on ennakoitu. Yrityksen
koon kasvaessa ja tutkimus- ja kehityskulujen madrén lisddntyessa osakeperusteisten
palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kaytto yrityksissa lisdantyy ja velkaantuneisuuden ja

omistuksen keskittyneisyyden kasvaessa niiden kayttd puolestaan véhenee yrityksissa.

Mallin muiden selittdvien muuttujien ulkomaalaisomistus (H3), kasvumahdollisuudet (H5),
likviditeettirajoitteet (H7), valtaetéisyysindeksin arvo (H8) ja yksil6llisyysindeksin arvo (H9)
osalta tutkimushypoteesit hylkaantyvét. Vaikka hypoteesit H3, H5 ja H9 saavat pienté tukea
patemiselleen kertoimien etumerkkien muodossa, niin kertoimien tilastollisen merkitsevyyden
puuttuessa ne joudutaan kuitenkin hylkdaamaan. Ulkomaalaisomistuksen, yrityksen
kasvumahdollisuuksien ja yrityksen kotimaan yksilollisyysindeksin arvon kasvaessa oli
muuttujien kertoimien perusteella todettavissa, ettd osakeperusteisten palkitsemis- ja
kannustinjérjestelmien kaytto lisdantyisi.

Samoin tilastollisen merkitsevyyden puutteen vuoksi hylkaantyvat hypoteesit H7 ja H8, joissa
kahdessa mallissa kolmesta kertoimien etumerkit olivat hypoteesien vastaiset.
Likviditeettirajoitteiden lisddntyessd ja yrityksen kotimaan valtaetédisyysindeksin arvon
kasvaessa osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kayttd yrityksissa

vahentyisi tutkimuksen toisen vaiheen tulosten mukaan.

Osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kayttoon vaikuttavina tekijéina

tutkimuksessa l1dydettiin siis yrityksen velkaantuneisuus, omistuksen keskittyneisyys seka
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yrityksen kotimaan valtaetdisyysindeksin saama arvo. Osakeperusteisiin palkitsemis- ja
kannustinjarjestelmiin  kaytettyyn rahamaaradn puolestaan vaikuttivat yrityksen koko,
yrityksen velkaantuneisuus, omistuksen keskittyneisyys sek& yrityksen tutkimus- ja
kehitystoiminnan kulujen maara. Kulttuurillisten tekijoiden vaikutusta osakeperusteisten
palkitsemis- ja kannustinjarjestelmiin kayttéon havaittiin valtaetdisyysindeksin osalta, mutta
kaytettyyn

tutkimuksen tulosten perusteella kulttuurisilla tekijoilla ollut merkittavéa vaikutusta.

osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmiin rahamadréan ei

Alla vield taulukko 15, jossa on esitettynda yhteenveto tutkimushypoteesien odotetuista
vaikutuksista osakeperusteisten palkitsemis- ja kannustinjarjestelmien kéyttodn ja niiden

rahamadriin sekd hypoteesien pateminen tai hylkdantyminen tutkimusvaiheittain.

Odotettu
valkutus_ 1.vaihe | 2.vaihe
osakeperusteiseen
palkitsemiseen
Rakennetta koskevat tekijat
H1: yrityksen koko + hylkaantyy | patee
H2: yrityksen velkaantuneisuus - patee patee
Hallintoa koskevat tekijat
H3: ulkomaalaisomistus + hylkaantyy | hylkaantyy
H4: omistuksen keskittyneisyys - patee patee
Tulevaisuuden odotuksia koskevat
tekijat
H5: yrityksen kasvumahdollisuudet + hylkaantyy | hylkaantyy
H6: yrityksen tutkimus- ja kehitystoiminta + hylkaantyy | patee
Kannattavuutta koskeva
tekija
H7: likviditeettirajoitteet + hylkaantyy | hylkaantyy
Hofsteden kulttuurikehikkoa koskevat
tekijat
H8: valtaetéisyysindeksi + patee  |hylkéaantyy
H9: yksilollisyysindeksi + hylkaantyy | hylkaantyy

Taulukko 15:Yhteenveto hypoteesien patemisesta tai hylkdantymisesta 1. ja 2. vaiheessa
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6.2 Jatkotutkimuskohteet

Jatkotutkimuskohteena voisi t&std samasta aineistosta ajatella tutkittavan vaikka maa- tai
vuosikohtaisia eroja. Tassé tutkimuksessa ei ole tutkittu yksittéisten maiden tai yksittéisten
vuosien siséisid vaikutuksia vaan kokonaisuutta yhtena aineistona. Voisi esimerkiksi tutkia
onko IFRS 2-standardin mukainen kulukirjaus korkean valtaetdisyys indeksin arvon

omaavissa maissa korkeampi kuin matalan valtaetéisyysindeksin arvon maissa.

Taman tutkimuksen aikahaarukka on vuosilta 2005-2010, juuri IFRS —standardien
voimaantulon jalkeiseltd ajalta. Olisi mielenkiintoista tutkia miten IFRS 2-standardiin
perustuvat kulukirjaukset ovat muuttuneet esimerkiksi kansainvalisen talouskriisin
vaikutuksesta. Ainakin Suomessa pdrssiyhtididen toimitusjohtajien ansiot ovat Kkriisin
kohdalla pudonneet aiempia vuosia alemmaksi. Muutama vuosi kriisin jalkeen vuosina 2010-
2011 ansiot ovat taas nousseet laskeakseen taas muutaman huonompien talousndkymien

ollessa edessa. (Pietiladinen 2013)
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