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TOIMITUSIJIOHTAJIEN PALKKIOIHIN

TUTKIMUKSEN TAVOITE:

Tutkia vaikuttavatko ei-rahaméaérdiset suorituskykymittarit lentoyhtididen toimitusjohtajien palkki-
oihin ja voivatko ne tarjota tarkedd informaatiota palkkiojarjestelmien laadintaan perinteisten rahoi-
tuksen ja laskennan suorituskykymittareiden liséksi. Ei-rahaméaérdisten suorituskykymittareiden ja
palkkioiden vélista suhdetta on tutkittu lentoliikenteessa vain ja ainoastaan yhdysvaltalaisten yhtioi-
den osalta, joten tdmén tutkimuksen tavoitteena on lis4td otosryhmain myods eurooppalaisia seka
aasialaisia lentoyhtiditd. Hypoteesia tutkitaan lineaarisen monimuuttujaregresssioanalyysin, kuvai-
levien tilastojen seké& Pearson-Spearman-korrelaatioanalyysin avulla.

LAHDEAINEISTO:

Aineisto koostuu 27 kansainvélisestd lentoyhtiostd Pohjois-Amerikasta, Euroopasta seka Aasiasta.
Aikasarjana kaytetdan vuosia 2005-2008. Aineistoa on winsoroitu, koska muuttujien erot vaihtele-
vat joidenkin yhti6iden osalta voimakkaasti. Aineiston kokonaismééra on 74 havaintoa. Aineisto on
koottu Yhdysvaltojen SEC:n EDGAR tietokannasta, lentoyhtitiden kotisivuilta, Thomson Oneban-
ker tietokannasta sek& Association of European Airlinesin ja Yhdysvaltojen liikenneministerion
tilastoista.

TULOKSET:

Matkustajakéyttoaste vaikuttaa positiivisesti erityisesti kateispalkkioihin. Matkustajakéyttoasteella
puolestaan ei ole tilastollisesti erittdin merkitsevéa vaikutussuhdetta osakepohjaisiin palkkioihin.
Toimitusjohtajan omistusosuus yhtion osakkeista on vaikuttanut merkitsevasti kéateispalkkioihin.
Yrityksen koko on ollut lahes kaikissa regressionalyyseissd merkitsevd myos osakepohjaisten palk-
kioiden osalta, joten yrityksen koolla on merkitystd palkkioiden muodostumisessa. Pddoman tuotto-
asteella sekd annuaalisella osaketuotolla ei ole regressioanalyysien perusteella ollut juuri mit&én
vaikutusta mihinkaan palkkiomuotoon.

AVAINSANAT:
lentoyhtiod, matkustajakayttoaste, suorituskykymittari, toimitusjohtajan palkkiojarjestelmét
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1. JOHDANTO

1.1 Perinteisista suorituskykymittareista toimialakohtaisiin suorituskykymittareihin

Lentoliikenneala on viime vuosikymmening altistunut voimakkaalle kilpailulle deregulaation eli
kilpailun s&&nnostelyn paattymisen vuoksi Yhdysvalloissa (1978) sek& Euroopassa (1997). Tamén
seurauksena useat legacy-yhtitt eli perinteiset lentoyhtiét ovat menettaneet markkina-osuuksia LCC
(Low-Cost Carriers) eli halpalentoyhtitille. Lentoliikenteen perinteisille yhtidille on tyypillistd, etta
yhtididen kustannusrakenteesta huomattava osa on padomia sitovaa. Lentokoneiden polttoaine seka
tyovoima ovat suuria kuluerid lentoyhtioille. N&iden lisdksi lentokoneiden hankintaan, leasingiin
sekd yhtididen toimitilojen rakentamiseen kdytetadn paljon pddomia (Schefczyk 1993:301). Tiuken-
tuneen kilpailun seurauksena yhtiot ovat ottaneet kayttoonsé uusia efektiivisempia laskentamene-
telmid, jotka myos huomioivat lentokoneiden leasingin. Ei-taloudelliset tunnusluvut toisin sanoen
mittaavat lentoyhtididen koko kapasiteetin kayton tehokkuutta. N&ita ei-rahaméaaraisia mittareita
noteeratut yhtiot julkaisevat kvartaaleittain yhdessd perinteisten tilinp&atostunnuslukujen kanssa.
Ei-rahamadréisid mittareita ovat esimerkiksi lentokoneiden kayttoaste ja tarjotut lentomailit per gal-
lona polttoainetta. Nama ei-rahamaéraiset suorituskykymittarit mittaavat perinteisia mittareita pa-
remmin lentoyhtididen tdman hetkista tehokkuutta ja niitd voidaan kayttaa yhtididen valisessé ver-
tailussa, koska ne eivét ole riippuvaisia eri maiden tilinpaatdsstandardeista. Taloudelliseen infor-
maatioon ja pelkastaan tilinpaatoksiin turvautuvat tutkimukset eivat tarjoa kattavaa kuvaa kansain-
valisesta kilpailutilanteesta ja taloudellisesta tehokkuudesta lentoalalla, koska l&dhes joka maalla on
oma verolainsdadantonsa. Naiden edelld mainittujen tekijoiden vaikutuksesta aikaisemmat tutki-
mukset eivat tue kansainvalisten samoilla markkinoilla kilpailevien yritysten vertailtavuutta
(Schefczyk 1993: 301-302).

Ei-rahamaaraisilla suorituskykymittareilla on todettu olevan yhteys yleisesti johtajien palkkioihin
ettd lentoyhtididen toimitusjohtajien vuosipalkkioihin ja erityisesti kateispalkkioihin (Davila ja
Venkatachalam 2004: 443). Vuonna 1998 Deltan Airlinesin hallitus palkitsi yhtion toimitusjohtajaa
Leo F. Mullinia miljoonalla Yhdysvaltojen dollarilla ”erinomaisesta” taloudellisesta tehokkuudesta
sekd “asiakaspalvelun huomattavasta parantamisesta” (Wall Street Journal 1998). Hallitus ei yksi-
tyiskohtaisesti maininnut tiedotteessaan mitk& ndma palkitsemissa kaytetyt asiakaspalvelun mittarit

olivat.



Ei-rahamaaraisten suorituskykymittareiden kaytto tutkimuksessa varsinkin lentoalalla mahdollistaa
lentoyhtididen keskindisen vertailun myos Euroopan ulkopuolella, jolloin palkkioiden suhdetta mit-
tareihin voidaan tutkia maantieteellisesti laajemmin kuin pelk&stédén tilinpaatostunnusluvuilla ja

markkina-arvoilla.

Ei rahallisia mittareita kuten l&dhtevien sek& saapuneiden koneiden prosentuaalista osuutta rajoittavat
merkittavasti lentoyhtididen halukkuus julkaista nditd strategisia arvoja. Varsinkin eurooppalaiset
lentoyhtiot eivat néitd muuttujia yleisesti ilmoita vuosikertomuksissa. Yhdysvalloissa kymmenen
isoimman lentoyhtion tiedot loytyvat kuukausi sekd vuositasolla Yhdysvaltojen liikkenneviraston
(DOT) kotisivuilta. Euroopassa puolestaan ilmoittaminen on vapaaehtoista. Euroopassa AEA (As-
sociation of European Airlines) ker&é yhtioiden tdsmallisyystilastoja saapuneista ja l&htevisté len-
noista. Yleens& lentoyhtiot julkaisevat ldhtokohtaisesti henkilomailit sekd matkustajakayttdasteen

tilinpaatoksissa tai vaihtoehtoisesti yhtididen kotisivuilla.

1.2 Tutkimusongelma ja lahestymistapa

Lentoyhtididen tehokkuutta pyritdan lahestymaan tilinpdatostietojen ja kapasiteettirajoitteisten tun-
nuslukujen sekd yrityksen palvelutasoa mittaavaan tunnusluvun avulla. Tunnusluku kuten tulos
matkustajakilometrid kohden on lentoalan liiketoiminnan suunnittelussa yleisesti kaytdssa, mutta
laskentatoimen ja rahoituksen alan tutkimuksissa ei sen sijaan ole vield ole saanut yleista huomiota
(Schefczyk 1993).

Lentoalan historiallisista syistd johtuen on mielenkiintoista selvittdd, mik& on 2000-luvun lopun
lentoyhtididen tehokkuus mittareiden perusteella sekd kilpailukyky erikokoisten yritysten valilla.
Merkittavééd lentoalan deregulaation lisdksi ovat markkinoihin ja alan rakenteisiin vaikuttaneet
11.9.2001 Yhdysvalloissa tehdyt terrori-iskut, viimeaikoina kovassa kasvussa ollut 6ljyn hinta seka
dollarin valuuttakurssin heikentyminen suhteessa euroon. Euroopan Unionissa 2012 alkavalla lento-
liikenteen paastokaupalla (Y mparistoministerio 2007) on omat vaikutuksensa tehokkuuteen, mutta
naitd tapahtumia ei tutkita erikseen vaan keskitytddn tilinpdatosten rahamaardisten ja ei-

rahaméaraisten tunnuslukujen tarkasteluun ja tutkimiseen.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd onko ei-rahallisilla mittareilla kuten lentokoneiden kayttoas-
teella vaikutus ylimman johtoryhman ja erityisesti toimitusjohtajan vuosipalkkioihin, kuten osake-
optioihin, palkkioina maksettaviin osakkeisiin sekd kateispalkkioihin. Tutkimuksen kannalta on

tarkedd selvittdd milla toimitusjohtajien palkkioita perustellaan varsinkin tdman vuosikymmenen
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aikana, kun kansainvélisten lentoyhtitiden tuotot ovat romahtaneet huomattavasti, verrattuna viime
vuosisadan lopun tuloksellisesti hyviin vuosiin. Nykyinen laskukausi heijastuu voimakkaasti perin-

teisiin tilinpaatostunnuslukuihin sek& yhtididen markkina-arvoihin kuten osaketuottoihin.

Aikaisempien tutkimuksien mukaisesti on odotettavissa ettd ei-rahamaéaraisilla suorituskykymitta-
reilla on joko isompi rooli toimitusjohtajan palkkiojarjestelméssa tai sitten vaikutus on pieni ja on jo
huomioitu laskennallisissa mittareissa ja porssikurssissa. Jos puolestaan ei-rahaméaéraisilla suoritus-
kykymittareilla on merkittdvé rooli toimitusjohtajan suorituskyvyn mittauksessa, tulisi niiden lisa-
ysta palkkiojarjestelmiin harkita varsinkin kun ne ovat lentoliikennealalla nostettu tarkedén rooliin.
Talla hetkelld painopiste on laskennallisissa mittareissa ja porssikursseissa. Ei-rahamadréisten mit-
tareiden merkityksen toimitusjohtajan palkkiojarjestelméssa jaédessa pieneksi voidaan pééatella ettd
nykyiset niin sanotut perinteiset taloudelliset mittarit riittdvat tehokkuuden mittaamiseen. Toisaalta
ei-rahamaéraisten mittareiden k&ytto toisi avoimuutta palkkiojérjestelmiin ja lisdisi kansainvélisten

yhtididen vertailtavuutta.

Olemassa olevien rajoitusten puitteissa, tutkimuksessa pyritd&n selvittaméén taloudellisten ja ei-
taloudellisten tehokkuutta mittaavien tunnuslukujen vaikutusta ylimman johdon kannustinpalk-
kiojarjestelméan kansainvalisilla kilpailullisilla markkinoilla. Tilinp&atosten perinteisia tunnusluku-
ja seké ei-taloudellisia tunnuslukuja kaytetdén yleisesti toimialan tehokkuuden mittauksessa. Tut-
kimus voi antaa tarkeéta tietoa siita etta pystyyko ei-taloudellinen informaatio tuottamaan yhta luo-
tettavaa tietoa operatiiviselle ja erityisesti strategiselle liiketoiminnan paatoksenteolle. Jos néin on,

tulisi ei-rahamaaraisten tunnuslukujen tarjoamaa informaatiota hyédyntéa johtajien palkitsemisessa.

1.3 Tutkimuksen kulku

Tutkimusta lahdet&én tarkastelemaan deduktiivisesti. Kyseesséd on tilastoaineistoon perustuva tut-
kimus ja aineistoa analysoidaan monimuuttujaregressio-analyysin avulla. Kokonaisuutena tutkielma
sisaltaa teoreettisen, ettd empiirisen osan. Teoriapohjana tutkielmassa on ulkomaiset tieteelliset jul-
kaisut, painetut kirjat, sekd niiden kansainvalisten lentoyhtididen tilinpaatokset ja julkaisut, joista
I0ytyy selkedd informaatiota johdon kannustinpalkkiojarjestelmista ja erityisesti toimitusjohtajan
kannustinpalkkioista. Empiria koostuu 27 lentoalan yrityksesta Yhdysvalloista, Kanadasta, Euroo-
pasta, Kiinasta sekd Australiasta. Nain saadaan kansainvalinen perspektiivi lentoyhtididen todelli-
sesta tehokkuudesta ja palkitsemisesta yrityksisté jotka kilpailevat samoilla markkina-alueilla. Yri-

tysten valintaa on rajoittanut saatavilla oleva tieto lentoyhtididen kannustinpalkkiojarjestelmista



seka ei-rahamaaraisista suorituskykymittareista. Perinteisista taloudellisista suorituskykymittareista
on tarjolla runsaasti informaatiota. Toisessa luvussa esitelldén tilinpaatokseen liittyvét tunnusluvut,
jotka erityisesti ovat merkittavié lentoliikenteen ja tutkielman kannalta. Luvussa maaritellaan perin-
teisiin tunnuslukuihin liittyvat rajoitukset. Toisessa luvussa esitelladn myos ei-rahaméaaraisia toimi-
alaan liittyvia kvantitatiivisia tunnuslukuja. Kolmannessa luvussa maaritelld&n tutkimuksen kannal-
ta tarkedt palkitsemismuodot. Neljas luku sisdltdd empiriaosan ja tutkimusongelman tdsmentamisen.
Viidennessé esitelldan tutkimuksen muuttujat, hypoteesit sekd monimuuttujaregressiomallit. Kuu-
dennessa analysoidaan tutkimustuloksia ja lopuksi esitetddn yhteenveto kaikesta datasta, tutkimus-

tuloksista seké jatkotutkimusmahdollisuuksista.

1.4 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimusta tulee rajoittamaan ensinnakin se ettd aineisto koostuu vain lentoyhtidista. Tuloksia ei-
rahallisten mittareiden vaikutuksesta lentoalan palkkiojérjestelmiin ei voida yleistdd muihinkin toi-
mialoihin, koska mittarit ovat spesifeja juuri lentoliikenteelle. Aineisto ei tule olemaan suuri mutta
on kansainvalisesti laajempi kuin edeltdvissa tutkimuksissa (vain Yhdysvallat). Tarkoituksena on
saada mahdollisimman kansainvélinen aineisto, joka kasittdd yhtioita jotka kilpailevat samoilla
markkinoilla. Tutkimusta my06s rajoittaa vaan tiettyjen ei-rahamaaraisten suorituskykymittareiden
kéyttd. Yhdeksi suureksi heikkoudeksi tutkimuksessa saattaa osoittautua kéayttdasteen kaytto, jonka
tuottama informaatio saattaa jo sisaltya laskennallisiin mittareihin ja porssikursseihin. Tutkimukses-
sa havainnoidaan ei-rahamaaraisten ja rahamaaréisten suorituskykymittareiden suhdetta palkkioihin,
joten tuloksista ei voida johtaa p&&toksia ettd ei-rahamaaraisia suorituskykymittareita todellisuudes-

sa kaytetdan palkkiojarjestelmissa.

Edelld mainituista rajoituksista huolimatta tutkimustulokset voivat tarjota uutta informaatiota alalle.
Finnairin nykyinen johdon palkkiojarjestelmé perustuu osakekohtaiseen tulokseen, sijoitetun paa-
oman tuottoon, yksikkokohtaisiin laatu- ja prosessimittareihin sek& henkilékohtaisen suorituksen
arviointiin. Tutkimustulokset voivat antaa vastauksia siihen etta pitaisiké esimerkiksi Finnairin seka
muiden lentoyhtididen nykyista palkkiojarjestelm&a uudistaa lisédmalla ei-rahamaéréisten suoritus-
kykymittareiden tuottamaa informaatiota, mit& jo osa yhdysvaltalaisista lentoyhtidistd on ilmoitta-
nut kayttdvansa vai ovatko nykyiset kannustinpalkkiojarjestelmét riittdvia motivoimaan yritysjohtoa

parhaaseen mahdolliseen tulokseen.



1.5 Keskeiset tutkimustulokset

Tutkimustuloksista selvidd, ettd omistusosuudella on merkittdva vaikutus toimitusjohtajan kéteis-
palkkioihin. Suhde on negatiivinen néiden kahden vélilla. Yrityksen koolla on selkeé&sti vaikutus
osake- ja optiopalkkioiden mé&rdytymiseen. Matkustajakayttoaste on tilastollisesti merkitsevé reg-
ressiomalleissa, joissa ainoana selittavana ei-rahamadraisend suorituskykymittarina on matkustaja-
kayttoaste. MatkustajakayttOaste ndyttada vaikuttavan kaikkiin kolmeen palkkiomuotoon. Matkusta-
jakayttoaste kuitenkin lisad regressiomallin selitysastetta noin 12 prosenttiyksikolla verrattuna mal-
liin joissa on k&ytossa ainoastaan perinteiset rahoituksen ja laskennan suorituskykymittarit. Osake-
tuotot ja pddoman tuottoaste eivat naytd korreloivan juuri ollenkaan palkkioiden ja varsinkaan ké&-
teispalkkioiden suhteen. Tahan saattaa olla syyné, se ettd lentoyhtiot eivat ole olleet liiketaloudelli-

sesti kannattavia tarkasteluvalilla.

1.6 Lentoliikenteen voimistunut kilpailu

Deregulaatioiden jalkeen Yhdysvaltojen, Japanin, Australian ja Kanadan lentoliikenteiden kapasi-
teetit ovat kasvaneet rjahdysmaisesti. Euroopan vastaavat toimet ovat olleet hitaampia. P&aasiassa
maan siséisia lentomaarayksia on kevennetty. Euroopan lentoliikennesééntdjen integroimisen esteen
on katsottu johtuvan kahdesta tekijastd. Suuret kansalliset lentoyhtiot ovat l&dheisessd yhteydessa
maiden hallituksiin tai ovat niiden omistuksessa tai vaihtoehtoisesti lentoyhtiét asennoituvat eri
tavalla Kilpailuttamiseen (Good, Réller ja Sickles 1993: 1028). Euroopan ja Yhdysvaltojen vélisia
eroja voidaan tutkia kolmea eri tekijad observoimalla, ilmailupalveluiden kysyntdd, hinnoittelua
sekd lentoyhtididen verkostoja. Maantieteellisilla ominaisuuksilla on suuri vaikutus lentoliikenteen
kysyntéén. Eurooppa (347 miljoonaa asukasta vuonna 1990) on vékiluvultaan suurempi kuin Yh-
dysvallat (254 miljoonaa asukasta vastaavana ajankohtana), mutta pienempi pinta-alaltaan. Len-
toetaisyydet ovat Euroopan mantereella lyhyempia kuin Yhdysvalloissa. Euroopan siséisten lento-
jen keskimaaréinen lentomatka oli vuonna 1991 677 kilometri4, eli selvasti lyhyempi etéisyys kuin
Yhdysvalloissa, jossa 12 suurimman lentoyhtion keskimaardinen lentomatka oli 1016 lennettya Ki-
lometrid. Pidemmalla lentoetdisyydella voidaan selittdd osaksi, miksi kysyntd Yhdysvalloissa on
voimakkaampaa. Yhdysvaltojen lentoliikenne tuotti vuonna 1990 759,8 miljardia matkustajakilo-
metrid tuottoa. Vastaava luku Euroopan lentoliikenteessa oli 492,3 miljardia. Yhdysvaltojen kym-

menen suurimman yhtion lentoliikenteesté vain 28 % oli kansainvalisen liikenteen osuutta, kun taas



Euroopan vastaava osuus oli 90 %. Naista tekijoista johtuen Euroopan lentoliikenteen deregulointi
el vaikuttanut yhtd suuressa mééarin kuin Yhdysvalloissa (Good et al. 1993: 1028-1029). Euroopan
hinnoittelu pysyi korkeammalla kuin Yhdysvalloissa, joka osittain johtuu Euroopan lentomatkojen
pituudesta.

Euroopassa oli vuodesta 1989 lahtien mahdollista tarjota suuria alennuksia, mutta siitd huolimatta
hintataso pysyi pitkdan korkealla verrattuna Yhdysvaltojen liikenteeseen, jossa hinnat putosivat
deregulaation jalkeen todella nopeasti (Good et al. 1993: 1030). Kolmas tarkasteltu tekija oli lento-
lilkenteen verkostot. Euroopan verkostot olivat pitkdaan olleet rajoitetut erilaisten kahdenkeskisten
sopimusten (bilateral agreements) takia. Tallaisia kahdenkeskisia sopimuksia olivat kulkureitit kau-
punkien 1&pi, kuinka monta yhti6ta pystyi operoimaan maata kohti sek& oikeus lennattad asiakkaita
kahden eri maan valilla. Uusien lentoreittien laajentamiseen liittyi Euroopassa useita esteitd. Lento-
yhtididen tuli osoittaa, etta reitti ei taloudellisesti heikentanyt toisen samalla alueella operoineen
yhtion asemaa. Td&ma oli ehtona, jotta kilpaileva lentoyhti6 sai toimiluvat uuden reitin avaukseen.
Reitin hyvaksyminen ei automaattisesti tarkoittanut taydellistd hyvéksyntad. Reitille saatettiin vaatia
useamman laskeutumisen palvelua (multi-stopservice). Tdm& vahvisti jo selkedd monopoliasemaa
Euroopan lentoliikenteessé (Good et al.1993: 1030-1031).

Kansallisilla yrityksilla ei ole end&d monopoliasemaa, mika on altistanut lentoyhtiot kovalle Kilpai-
lulle, jonka vuoksi moni yritys on mennyt kannattamattomuuden vuoksi konkurssiin. Markkinoilla

on tarjolla runsaasti kapasiteettia mika on ajanut perinteiset lentoyhtiét kovaan hintakilpailuun.

1.7 Lentoliikenne ja kapasiteettirajoittuneisuus

Lentoliikenteen kapasiteettirajoittuneisuus (capacity-constrained) on huomioitu rahoituksen, lasken-
tatoimen ja ennen kaikkea kansantalouden tutkimuksissa, jonka vuoksi sen kasitteleminen on my6s
olennaista. Kapasiteettirajoittuneisuus liittyy laheisesti yritysjohdon pééatoksentekoon seké vaikuttaa
Ilyhyen ja pitkan ajan investointeihin. (Reece ja Sobel 2000). Lentoala on kapasiteettirajoitteista,
joka tarkoittaa ettd tuotantoa ei pystyta lisadméaan, koska kaytossa olevien omistettujen ja vuokrattu-
jen lentokoneiden istumapaikkojen maard on rajattu lentoreiteilld. Kapasiteetti tarkoittaa tasséa yh-
teydessa istumapaikkojen maarad. Lentoyhtiot pyrkivat optimoimaan kéyttdasteensa maksimoidak-
seen tuottonsa. Kapasiteettirajoittuneisuuden seurauksena lentoyhtio ei voi lyhyelld aikavalilla p&at-

t44 tuotannon maarasta, mutta voi jakaa tuotot kiintedn kapasiteetin suhteen eri lentojen vélille.
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Huomioitavaa on, ettd kansainvalisten lentoyhtididen kaytossa olevista koneista huomattava osa on
leasingilla hankittu. Finnairin laivastoon kuului 7.1.2008 62 lentokonetta sekd kahdeksan eri lento-
konetyyppid. Néistd 62 koneesta 32 oli Finnairin omistuksessa (Finnair 2007). Jopa puolet lentoyh-
tididen lentokalustosta saattaa olla vuokrattua joten on perusteltu ettd kapasiteettia mittaavat tunnus-
luvut pystyvéat kuvaamaan lentoyhtididen operationaalista tehokkuutta kahdesta syystd paremmin
kuin perinteiset laskennan ja rahoituksen suorituskykymittarit. Ensinndkin eri maiden yhti6ill4 on
eri tilinpaatosstandardit, joka vaikuttaa tase-erien arvostamiseen. Toiseksi perinteiset tunnusluvut

eivat ota huomioon leasingia (Schefczyk 1993).

Yritykset eivét pysty nopeasti muuttamaan kapasiteettiaan kysynnan tarpeiden mukaan, ilman etta
kustannukset nousisivat suuriksi. Lentoliikenteen alalla tyypillista on, ettd marginaalikustannukset
ovat matalat. Tdm4 tarkoittaa sitd, ettd yhden matkustajan lisays ei aiheuta suuria kustannuksia.
Joustavan hinnoittelun ja kiinteiden kustannuksien vuoksi matkustajalisayksen toteuttaman tuoton
muuttuvien kustannuksien ylittdva osa pienentaa kiinteita kustannuksia ja parantaa voittoa (Huefner
ja Largay 2008: 247).

Lentoyhtiot eivat voi varastoida lentojaan vaan kulutuksen ja tuotannon on oltava samanaikaista.
Tuottojen maksimoimiseksi lentoyhtiot ylibuukkaavat lennoilleen enemmén matkustajia kuin on
istuinpaikkoja, jotta kayttoasteet olisivat mahdollisimman korkeat. Lentoyhtiot pyrkivét ottamaan
ylibuukkauksessa huomioon todellisen kysynnén, jotta matkustajatuottoja ei menetettdisi. Tasté
huolimatta Yhdysvalloissa vuonna 1997 ylibuukkauksen seurauksena kymmenen suurinta lentoyh-
tiot4 evasivat 10 miljoonalta matkustajalta padsyn koneeseen, koska lippuja oli myyty enemméan
kuin koneessa oli paikkoja (Reece & Sobel 2000: 1002) Ylimitoitetulla kapasiteetin hallinnalla ja

matkustajakayttoasteen maksimoinnilla voi olla myds negatiivisia seurauksia.
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2. SUORITUSKYKYMITTARISTOT

2.1 Taloudellisen tehokkuuden mittaaminen

Yrityksen palkkiojarjestelman toimivuuden kannalta on tarkeéta ettd johtajien palkkiojarjestelmaén
valitaan yrityksen kannalta oikeat suorituskykymittarit. Tama on palkkiojarjestelméan muodostami-
sen osalta kriittisin vaihe, jossa yritysten on valittava suorituskykymittarit mitka ovat helpoiten
ymmarrettavid, julkistettavia ja joiden laadintaan on saatavilla luotettavaa aineistoa. (Berger ja Ber-
ger 2008:209). Suorituskykymittareiden valinnassa on erityisesti huomioitava ja ymmaérrettava seu-

raavat tekijat:

= yrityksen liiketoiminnan tavoitteet ja prioriteetit ja kuinka jokainen suorituskykymit-
tari auttaa saavuttamaan asetetut tavoitteet halutulla aikaperiodilla

= suorituskykymittareita tarvitaan sopiva méaara jotta palkkio-ohjelma korostaa toivot-
tua toimintaa ja tavoitteita; lilan monta muuttujaa voi pirstoa tyontekijan huomiota ja
voi olla haastavaa yrityksen hallinnoida; liian pieni maaré suorituskykymittareita voi
jattdd huomioimatta térkeita litketoiminnan ajureita

= jokaisen suorituskykymittarin suhteellinen merkitsevyys ja siten mittarin painotus
joka saattaa muuttua tyontekijan auktoriteetin tason mukaan

= kuinka lyhyen ajan suorituskykymittarit vaikuttavat yrityksen pitkdn tahtaimen ta-
voitteisiin

= kuinka palkkio-ohjelmaan kuuluvat tyontekijat vaikuttavat valittuihin suorituskyky-

mittareihin

Palkkiojarjestelméén valitut suorituskykymittarit saattavat ohjata kayttaytymista tiettyyn suuntaan
ja yritysten on oltava varovaisia, ettei jarjestelman suunnittelusta aiheudu vaaranlaisia seurauksia.
Téllaisia seurauksia voivat olla johdon motivoiminen irtisanomisiin, jotka muuten voitaisiin valttaa
tai puolestaan keskittyminen lyhyen tahtdimen tavoitteiden saavuttamiseen pitkdn tahtdimen kus-
tannuksella. (Berger ja Berger 2008:209)
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Taulukko 1. Yhtididen palkkiojérjestelmissa tyypillisesti kdytetyt suorituskykymit-
tarit.

Suorituskykymittarit % yhtioista

Liikevaihto

Kayttokate

EBITDA

Muut yhtion saavutetut tavoitteet
Tulos ennen veroja

EPS

Asiakastyytyvaisyys

Vapaa kassavirta

Uuden tuotteen esittely/kehittdminen
Laatu

ROI/ROE/ROA

Tulos verojen jalkeen

= PN A
o N © O

w b~ 01 OO O N ©

L&hde: Radford Surveys+Consulting. Overall Practises Report 2007.

Y114 oleva taulukko kertoo erédén tilaston kannustinpalkkiojérjestelmien kéytetyimmista suoritusky-
kymittareista. Liikevaihto on tdmén tutkimuksen mukaan erittdin yleinen kannustinpalkkiojérjes-
telmissd kaytossa oleva suorituskykymittari. L&hes puolet aineiston (Radford Surveys+Consulting.
Overall Practises Report 2007) yrityksista kayttadd liikevaihtoa suorituskykymittarina. Sitd myos
kéaytetddn kannustinpalkkiojarjestelmia tutkivissa tutkimuksissa kontrollimuuttujana kuvaamaan
yritysten kokoa. Suorituskykymittareiden valikoima on laaja, joten useaa muuttujaa ei voida eik&
ole jarkevaa lisata kannustinpalkkiojarjestelméén vaan ainoastaan ne mitd hallitus ja yrityksen

omistajat haluavat korostaa.

Tyypillisid bonuspalkkioissa laskentaan perustuvia suorituskykymittareita ovat osakekohtainen tu-
los (EPS), liikevaihto, oman p&&oman tuottoprosentti (ROE) sekd kayttOkate. Ndiden muuttujien
heikkoutena on se, ettd ne saattavat kiinnittdd ylimmén johdon huomion liiaksi lyhyen t&htdimen
taloudellisiin tavoitteisiin, mika ei valttamatta johda osakkeenomistajan omistuksen arvon kasvuun.
(Tbrahim ja Lloyd 2011:258)

Viime aikojen trendiné on havaittu ettd ylimman johdon palkkioilla on yhteys taseen ja tuloslaskel-
man tuottojen ja tase-erien manipulointiin, milla parannetaan keinotekoisesti yrityksen taloudellista
tulosta. Tata trendid on tutkittu ja havaittu maissa kuten Yhdysvalloissa, Kanadassa, Isossa Britan-

niassa, Australiassa, Suomessa seké Kiinassa. Tyypillisia suorituskykymittareita, joiden on havaittu
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olevan manipuloinnin kohteina, ovat osakekohtainen tulos seka velkaantumisaste. (Stlowy ja Breton
2004:5)

Vaihtoehtoisia ei-laskennallisia suorituskykymittareita, joita voidaan myo6s kéyttdd palkkio-
ohjelmissa ovat porssikurssit, markkinoiden tuotot seka ei-rahamaaréiset suorituskykymittarit (lbra-
him ja Lloyd 2011: 258). Toisaalta tilinpaatésluvuilla on voimakas vaikutus porssikursseihin. Las-
kennan arvoilla on suuri rooli sijoittajille sekd analyytikoille (Negakis 2005) Nain ollen porssikurs-
sin tai muiden markkina-arvojen kayttd johtoryhman palkkio-ohjelmassa ei siten ole téysin ongel-

matonta.

Ei-rahamadraisiin suorituskykymittareihin eivét puolestaan vaikuta laskennan arvot. Ne voivat olla
my0s luonteeltaan laadullisia mittareita. Tallaisia laadullisia mittareita ovat esimerkiksi asiakastyy-
tyvaisyys sekd tuotelaatu suorituskykymittarit (Ibrahim ja Lloyd 2011:258). Kvantitatiivisia ei-
rahamaaraisid suorituskykymittareita puolestaan ovat tarjotut henkilomailit sekd matkustajakaytto-

aste.

Yritykset saattavat kayttdd bonuspalkkio-ohjelmissaan sekd rahamadréisia ettéd ei-rahaméaraisia
suorituskykymittareita. On havaittu ettd 28 % S&P 500-listan yritysten otoksesta kayttad molempia
suorituskykymittaristoja ylimman johdon kéateispalkkioiden osalta. 72 % otosryhmasta kayttaé vain
rahaméaraisid suorituskykymittareita. Tutkimuksesta paljastuu myos, etta yrityksilla jotka yhdista-
vat naitd muuttujia kateispalkkio-ohjelmissaan on matalampi harkinnanvaraisuus laskennan arvojen
manipulointiin kuin yrityksilla jotka kayttdvat ainoastaan rahamé&érdisia suorituskykymittareita.
(Ibrahim ja Lloyd 2011:272)

Ei-rahamadréisten ja rahaméaardisten suorituskykymittaristojen yhtaaikainen kaytto palkitsemisjar-
jestelmissd saattaa ehkaista johtoryhméad muokkaamasta tilinpaétostietoja vaaristden yrityksen ta-
loudellista menestystd. Tama saattaa ehkaisté liian isojen bonuspalkkioiden mydntdmisen johtajille
varsinkin aikana jolloin on herannyt paljon keskustelua johtoryhmien palkkioiden maarista suhtees-

sa yrityksen taloudelliseen menestykseen. (Ibrahim ja Lloyd 2011:259)
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2.2 Lentoliikenteen toimialamuuttujat

Lentoliikenteen muuttujia kdytetadn laajasti yritysten tilinpaatoksissé sekd vuosikertomuksissa. Is-
tuinmailit seké kayttdaste! ovat yleisimmat lentoyhtididen tilinpaatoksissa esiintyvat arvot. Tarjotut
henkilomailit saadaan kertomalla laivueen tarjolla olevat istuinpaikat lennettéviin maileihin tai ki-
lometreihin. Matkustajakéyttoaste on periodilla toteutuneiden istuinmailien ja vapaiden istuinmaili-
en suhde. Ndm& muuttujat mittaavat kokonaiskapasiteetin kayttoa. Lentoyhtiot kéyttavat useita mit-
taristoja, mutta suurinta osaa suorituskykymittareista yhtiot eivat ilmoita vapaaehtoisesti tilinpaa-
tOksissé ja niitd pidetddn yrityksen sisdisend strategisena informaationa. Se mité mittaristoja julkis-
tetaan porssitiedotteissa, vaihtelee maittain ja yhtioittain. Tastd syysta tassa tutkimuksessa on keski-
tytty istuinmailien ja siitd johdettavan kayttOasteen kayttoon sek& saapuneiden lentojen osuuteen,

mitka ovat saatavilla kaikkiin tutkimusaineiston yhtioihin.

2.2.1 Henkilomailit ja matkustajakéyttoaste

Henkilomailit on yksi lentoliikenteen raportoiduimmista toimialamuuttujista, joka saadaan kerto-
malla lentoreittien mailit lennoilla tarjolla olevien istuinten maaralla. Henkilomailit jakautuvat tar-
jottuihin henkildmaileihin ja myytyihin henkilomaileihin. Jalkimmaéinen kertoo kuinka monta hen-

kilomailia on myyty. Néiden kahden jakosuhteesta saadaan seuraava laskentamalli:

Myydyt henkilomailit (1)
Tarjotut henkilomailit

Matkustajakayttoaste=

Mitd korkeampi kayttoaste (1) sen tehokkaammin yhtié on onnistunut kayttdmaan kulloinkin kay-
t0ssé ollutta kapasiteettiaan. Kayttoasteelle ei ole olemassa mitaan yleista optimiarvoa. Liian korkea
kayttoaste voi viitata siihen, ettd yhtid kayttda kapasiteettia erittdin tehokkaasti, mutta ei taloudelli-
sesti. Myymalla lentolippuja liian halvalla tai jopa tappiolla, voidaan kéyttoastetta nostaa tuloksen

kustannuksella.

Jokaisella lentoyhtiolla on oma optimi k&yttdasteen ja tuoton vélinen suhde. Kéayttoasteen kasvun
tulee heijastua paitsi liikevaihdossa my0ds tuotoissa. Kéyttoaste ei puolestaan kuvaa kapasiteetin

! Useimmat lentoyhtiét ilmoittavat matkustajakayttdasteen seka rahdin kéyttoasteen kvartaaleittain.
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kasvua toimialalla, koska yhtié voi myyda kalustoaan ja silti saavuttaa kayttdasteelle asetettu tavoi-
te. Tarjotut henkilomailit puolestaan ei kuvaa niinkdan tehokkuutta, mutta tarjoaa informaatiota
kapasiteetin lisdyksesta ja on vertailukelpoinen arvo lentoyhtididen kesken maantieteellisesta si-
jainnista ja raportointimenetelmista riippumatta. Tarjotuilla henkilomaileilla on samoja piirteitd kun
liikevaihdolla, eli kuvaa kuinka yritys on kasvanut aikaperiodilla, mutta ei kerro onko liiketoiminta

ollut kannattavaa.

2.2.2 Ajoissa saapuneiden lentojen osuus

ajoissa saapuneet lennot 15 minuutin siséén (2)

gjoissa saapuneet lennot 15 minuutin sisdan = Kaikki aikatauluun merkityt saapuvat lennot

Kolmas tutkimuksessa kaytettdva toimialamuuttuja on ajoissa saapuneet lennot (15 minuutin aika-
taulun sisddn saapuneiden lentojen prosentuaalinen osuus). Saapuneiden lentojen osuutta voidaan
mitata lahes milla periodilla tahansa joten muuttuja tarjoaa hyvan vertailukelpoisuuden yhtididen
valilla. Tassa tutkimuksessa aikaperiodiksi on maéritelty yksi vuosi.

ATA eli vanhin yhdysvaltalainen lentoyhti6liitto on tilastoinut, ettd 100 miljoonaa myghéstymismi-
nuuttia on aiheuttanut amerikkalaisille lentoyhtitille vuonna 2009 6,1 miljardin dollarin kustannuk-
set®. Vain siksi ett lennot eivat lahde ajallaan. Jokainen viivastymisen aiheuttanut minuutti maksoi
lentoyhtidille 60,99 $. Naihin kuluihin siséltyvat polttoainekustannukset, lentohenkilokunta ja muu
henkilostd. Summaan ei ole laskettu lentoyhtidille aiheutuvia epésuoria kustannukset, kuten uudel-
leenreititykset ja majoitukset jne. Epasuoria kustannuksia matkustajille on myds arvioitu aiheutu-
neen 3,3 miljardia dollaria. 49 Yhdysvaltojen yhtiota ilmoitti vuonna 2009 myghastymisminuuttinsa,
joten keskimaarin kullekin yhtiolle aiheutui my6hdstymisen seurauksena ldhes 192 miljoonan dolla-
rin kustannukset. Tdssa tilastossa on vain Yhdysvaltojen lentokentilld aiheutuneet myghéstymiset.

Ajoissa saapuneiden lentojen osuudesta voidaan tehdé seuraavia johtopadtoksid. Matalasta saapu-
neiden lentojen osuudesta voi seurata se ettd suorat kustannukset lisdantyvat myGhéstymisien, pe-
ruutuksien ja uudelleenreitittdmisten vuoksi. Liséksi heikosta ajoissa saapuneet lennot-muuttujasta
voi seurata myos epésuoria kustannuksia lentoyhtitille. Matkustajat siirtyvéat ostamaan kilpailijan

tarjoamaa tuotetta, jolloin huonosta ajoissa saapuneiden lentojen prosentuaalisesta osuudesta aiheu-

2ATA: Annual and Per-Minute Cost of Delays to U.S. Airlines
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tuu kustannuksia ja tulon menetyksia jopa kahdenkertaisesti. Heikko ajoissa saapuneet lennot-arvo

voi luoda negatiivisia mielikuvia yrityksesta joten se on samalla asiakaspalvelutason mittari.

Ajoissa saapuneet lennot-muuttujaan vaikuttaa merkittavéasti lentoyhtion k&ytossa olevat lentokentét.
Halpalentoyhtiot tyypillisesti kayttavat pienempié lentokenttid, joissa lentoliikenne ei ole niin vil-
kasta, joten yhtioilla on parempi mahdollisuus pysya sovitussa aikataulussa. Ajoissa saapuneet len-
not-tunnusluku ei tarjoa informaatiota, onko yrityksen toiminta ollut kannattavaa, mutta aikatauluis-
sa pysymiselld on sen sijaan selke& vaikutus yrityksen kustannustasoon. Mité korkeampi saapunei-
den lentojen osuus, sitd pienempi on lisdkustannusten osuus. 100 % saapuneiden lentojen osuus ei
valttamatta ole aina optimaalisin tulos. Yhtio jolla on saapuneiden lentojen osuus I&hellad 100 % voi
kertoa myos siitd ettd matkustajakayttdaste on hyvin matala, jolloin matala asiakaskunta johtaa kor-

keaan prosentuaaliseen osuuteen.

Toinen muuttuja, jota yhtiot kayttavét on ajoissa lahteneiden koneiden osuus (departures on time).
Tama muuttuja ei ole Yhdysvalloissa niin yleisesséa kaytossa kuin Euroopassa, joten rajoitetun saa-
tavuuden vuoksi se jatetddn pois tutkimuksesta. Ajoissa saapuneet ja ldhteneet lennot- muuttujien
julkinen saatavuus on rajoitettua ja on pitkalti kiinni yrityksista itse. Tahan saattaa olla syyna se,
ettd lentoyhtiot pitdvat naitd muuttujia yritysten kannalta strategisena informaationa. Reiluun puo-

leen tutkimusaineiston yhtidihin on saatavilla informaatiota ajoissa saapuneista lennoista.

2.3 Perinteiset suorituskykymittarit sek& niihin liittyva valintaprosessi

Lentoliikenteen tutkimuksissa on korostettu tilinpgatosanalyysin k&ytt6a saman toimialan yritysten
vertailuissa. Suorituskykymittareita eli tunnuslukuja kaytetdan usein tilinpaatoksissa kannattavuu-
den, vakavaraisuuden sekd tehokkuuden mittareina. Tarkoituksena on selvittdd téssé osiossa, mitka
tekijat parantavat yritysten keskindista vertailtavuutta ja mitka heikentavat sitd sek& milla perustein
tunnusluvut tulee valita toimitusjohtajien palkkioiden ja taloudellisen menestyksen vélisen analyy-
sin laadintaa varten. Suorituskykymittareihin eli tunnuslukujen valinnassa tulee ottaa huomioon
verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelma. Tarkedd on myos selvittdd tunnuslukujen validiteetti

seka reliabiliteetti.
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2.3.1 Verrattavuusongelma

Tunnuslukujen valinnan ongelman lisaksi kaksi muuta tilinpaatdsanalyysin ongelmaa tulee nostaa
esille. Namé& ongelmat ovat verrattavuusongelma sekd johdonmukaisuusongelma (Laitinen 1992:
67). Tilinp4atosanalyysin avulla voidaan verrata yrityksid, joiden ominaisuudet muistuttavat toisi-
aan ja tahan vertailtavuuteen liittyy yleinen ongelma. Yritysten vertailukelpoisuutta parantavia teki-
jOité ovat (Lev 1974: 38):

1. Sama toimiala
2. Yritykset ovat samankokoisia
3. Kayttavat samoja laskentamenetelmia

4. Sijaitsevat samalla maantieteelliselld alueella

Lentoliikenteen yritysten koko, laskentamenetelmét ja maantieteellinen toiminta-alue saattavat
vaihdella voimakkaasti, mutta ei ole osoitettu tasmallista tieteellistd todistusta sille, ett4 ndiden nel-
jan ominaisuuden tulee tayttya, jotta tunnuslukujen vertailtavuus olisi parhaalla mahdollisella opti-
mitasolla. Yritysten likviditeetti ja pddoman kiertonopeus saattavat vaihdella voimakkaasti toimi-
alan sisalld, joten vaikka kaikki vertailukelpoisuutta parantavat ehdot tayttyisivat empiirisen tutki-
muksen otosryhman osalta, tunnusluvut saattavat tuottaa vaaristavia tutkimustuloksia. Tésta huoli-
matta tutkimuksista on 10ytynyt empiirista tukea edellda mainituille vertailtavuutta parantaville omi-
naisuuksille. Samankokoisten yritysten tunnusluvuissa on havaittu yhteisia piirteitd kuten (Horrigan
1965: 565):

1. Yrityksen koko vaikuttaa positiivisesti yritysvertailussa lyhyen tdhtdimen maksuvalmiuden tun-

nuslukuihin. Suhde on positiivinen pienten yritysten ja negatiivinen isojen yritysten kesken.

2. Yrityksen koko vaikuttaa vertailussa positiivisesti myos pitkan tahtdimen maksuvalmiuden tun-

nuslukuihin.
3. Yrityksen koko vaikuttaa kaanteisesti padoman kiertonopeuden tunnuslukuihin.
4. Voittomarginaali-tunnusluvut poikkeavat yrityksen koon mukaan.

5. P4doman tuottoasteen tunnuslukujen poikkeamiin vaikuttavat myos yrityksen koko.
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Empiiriset tulokset perustuvat koottuun informaatioon, joten pé&atelmié tulee hyddyntad varovai-
suutta noudattaen. Yrityskokoon vaikuttavia tekijoitd, kuten toimialaa ja yritysten ika4 ei ole tilas-
tollisesti paljon tutkittu. Tietyt laskentamenetelmat tuottavat eri informaatiota, joten varovaisuutta
vaaditaan my0s laskennassa (Lev 1974: 38). Tunnuslukujen arvoiksi tulee valita tilinp&atoksesta
sellaisia lukuja, jotka ovat yhteisia tutkittavan toimialan yrityksille, jotta vertailukelpoisuus séilyy.

2.3.2 Johdonmukaisuusongelma

Toisen tilinpaatosanalyysin empiirisen tutkimuksen vaikeuden muodostaa johdonmukaisuusongel-
ma. Yritysten vertailussa eri tunnusluvut saattavat asettaa yritykset eri jarjestyksiin, vaikka tunnus-
luvut mittaisivatkin samaa tekijad. Esimerkiksi kannattavuuden tunnuslukujen arvot voivat olla ris-
tiriidassa, vaikka samaan kategoriaan kuuluvien tunnuslukujen pitéisi mitata samaa kohdetta. Kayt-
tOkateprosentti ja pddoman tuottoprosentti mittaavat kannattavuuden kahta eri nakdkulmaa, joten
tunnuslukujen tulosten ei tulisi olla ristiriidassa kesken&an (Laitinen 1992: 68). Lentoliikenteen yri-
tysten laivueet saattavat esimerkiksi olla osin vuokrattuja, joten poistojen kayttd tunnusluvuissa

vaikuttaa mittaustuloksiin.

Tunnuslukujen valinnassa tulee siis huomioida toimialan ominaisuudet ja muut seikat, jotta tulok-
sista voidaan tehdd johdonmukaisia paatelmid ja ennusteita. Saman toimialan yritykset tulee myos
valita varovaisuutta noudattaen, jotta virhemahdollisuudet voitaisiin minimoida jo ennen kuin las-
kentaprosessi aloitetaan. Tutkielman aineisto on pieni johtuen sen kansainvélisesta perspektiivista,
jonka vuoksi yrityksia ei voida jattaa tutkimuksen ulkopuolelle esimerkiksi yrityksen pienen koon

vuoksi.

2.3.3 Tunnuslukujen validiteetti ja reliabiliteetti

Yrityksen taloudellisen menestyksen ja tehokkuuden todellisen mittauksen kannalta, tunnusluvut
pitda valita oikein. Hyvélt4 tunnusluvulta vaaditaan lahtékohtaisesti kahta ominaisuutta, jotka ovat
validiteetti ja reliabiliteetti. Validiteetti tarkoittaa, ettd tunnusluku mittaa mit& sen pitdisi mitata.
Tilinpaatosinformaatiota tulee hyddyntéé huolellisesti tunnusluvuissa, jotta ei saada tuloksia, jotka
mittaavat vaaraé tutkimuskohdetta. Tunnusluvun tulee myds olla reliaabeli tarkoittaen, ettd tunnus-
luku antaa luotettavia mittaustuloksia. Validiteetin ja reliabiliteetin on oltava korkeita, jotta tunnus-
lukuja voidaan kéayttada esimerkiksi lentoliikenteen eri lentoyhti6iden keskinéisessa vertailussa. Ti-

linpaatosanalyysille olennaista on myds, ettd toimialakohtaista vertailua tehddan useiden vuosien
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ajalta, jotta voidaan selvittda yrityksen taloudellisen kehityksen suunta. T&té kutsutaan pitkittais- ja
poikittaisanalyysiksi. (Laitinen 1992: 17-18)

Esimerkkina reliabiliteetista voidaan mainita omavaraisuusaste. Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen
vakavaraisuutta. Rahoittajien rahoituksellista riskid voidaan mitata kyseisen tunnusluvun avulla.
Mittaria voidaan tulkita siten, ettd mitd suurempi on oman paddoman prosentuaalinen suhde koko
padomaan nahden, sitd vakavaraisempi yritys on. Mittarilla on my6s ongelmansa. Omavaraisuusaste
ei ota huomioon likvidointilannetta. Taseen arvo ei valttamatt4 anna oikeaa kuvaa yrityksen omai-
suuden arvosta, joten tunnusluvun reliabiliteetti ei ole korkea. Tama tarkoittaa sitd, ettd kahdella
yrityksella joilla on samat taseen oman padoman arvot, ei valttdméatta ole samat omavaraisuusasteet
likvidointitilanteen jalkeen (Laitinen 1992: 241-243).

2.3.4 Tutkimusaineiston laskennan ja rahoituksen suorituskykymittarit

Tutkimuksessa kaytettava laskennan suorituskykymittari on kokonaispddoman tuottoaste (Roa).

Vastaavasti rahoituksen suorituskykymittari on annuaalinen osaketuotto. Tutkimukseen on mahdol-

lista valita enemmankin suorituskykymittareita, mutta ottaen huomioon edelld mainitut vaatimukset
(validiteetti, reliabiliteetti) sek& mittaamiseen ja vertailuun liittyvat ongelmat (johdonmukaisuuson-
gelma, verrattavuusongelma) néiden suorituskykymittareiden pitéisi antaa tarvittavat tiedot yhtioi-
den taloudellisesta tehokkuudesta.

2.3.5 Tutkimusaineiston laskennan kontrollimuuttuja

Tutkimuksessa on haluttu kayttdd vakavaraisuutta kontrolloivaa muuttujaa, koska usean aineiston
yhtion liiketoimintaa on rahoitettu voimakkaasti velkarahalla. VVakavaraisuutta kontrolloiva muuttu-

ja on velkaantumisaste.
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3. JOHDON PALKITSEMINEN JA YRITYKSEN TEHOKKUUS

3.1 Palkitsemisessa tapahtuneita muutoksia

Yritysjohdon palkitsemista seké palkkiojarjestelmid on viime vuosina Kkritisoitu voimakkaasti Suo-
messa. Fortumin johdon optio-ohjelma sai aikanaan paljon huomiota. Fortumin hyva taloudellinen
tulos sek& yrityksen menestys mahdollisti johtajille poikkeuksellisen suuret optiopalkkiot. Yleinen
markkinakehitys oli myonteinen Fortumille joten yrityksen tehokkuuteen seka palkkioihin ei pel-
késtaan vaikuttanut johtajien tyopanos. Oliko yrityksen johdon palkkioiden maara oikein suhteutet-

tu johtajien tydpanokseen ndhden?

Viime aikoina myo6s lentoyhtid Finnairin uutta palkkiojarjestelmdd on arvosteltu kovasanaisesti.
Osakepalkkiojarjestelmd on saanut palautetta avoimuuden puutteesta tulosta mittaavien muuttujien
osalta. Epaselvdd on my0ds se mit4 aikavalid Finnair kayttdd yrityksen tuloksen arviointiin, jonka
mukaan palkkiotkin mydnnetaan. Mittareita uudessa palkkiojarjestelméssé ovat sijoitetun pddoman
tuotto (ROCE) sekd liikevoitto ilman poistoja, lentokaluston vuokria ja myyntivoittoja (EBITDAR).
Tavoitteiden tayttyessé naiden mittareiden osalta lentoyhtio korvaa johtajien osakeostot yhtion hal-
lituksen maarittelemén kertoimen mukaan. Kertoimen muodostamisesta ei ole annettu tarkempaa
tietoa eikd myos aikavalisté johon osakeostot sekd muuttujat kohdistuvat. Palkkiot muistuttavat néin
enemman bonuksia kuin osakepalkkioita (Kauppalehti 2011) 2. Sijoittajan ndkékulmasta on vaikeata
seurata palkkioiden muodostumista johdon tydpanoksen osalta. Se miten yritys on parjannyt ko-
vimpiin kilpailijoihinsa nédhden, on merkitsevdmpaé varsinkin lentoliikennealalla joka on erittdin

herkké suhdanteille.

Palkkioita myds maaritelladn kilpailun ja vertailuryhmén mukaan, ei pelkéstaan yrityksen oman
tuloksen mukaan. Varsinkin viime vuosikymmenen loppu on ollut heikko ajanjakso esimerkiksi
osaketuottojen osalta mik& on selvinnyt tutkimustuloksista, joten yhtididen keskindinen vertailu voi

antaa paremman kuvan toimialan taloudellisesta tehokkuudesta ja palkitsemisesta.

Johdon kannustimien ja yrityksen taloudellisen tehokkuuden vélisté suhdetta on tutkittu paljon, jo-
ten teoriaa sekd empiirisid tutkimustuloksia on paljon tarjolla. Téastd huolimatta tutkimukset eivét
ole kyenneet tarjoamaan vastauksia moniin kysymyksiin. Palkkioiden ja taloudellisen tehokkuuden

epasymmetria seka ei-lineaarisuus ovat esimerkkeja vahén tutkituista ilmidista (Nourayi 2006:104).

® Kauppalehden internetsivuilla osakesééstdjien keskusliiton puheenjohtaja professori Timo Rothovius ottaa kantaa
Finnairin uuteen osakepalkkiojarjestelmaan.
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Tassa tutkimuksessa on tarkoitus vertailla eri maissa toimivien lentoyhtididen johtajien palkitsemis-
ta mik& on harvinaista lentoliikennettd kasittelevissa tutkimuksissa ja saattaa olla jopa ainut tutki-
mus ottaen huomioon kyseisen toimialan sekd kansainvalisen aineiston, kun aikaisemmat lentoyhti-
oihin johtoryhman palkkioihin liittyvat tutkimukset ovat keskittyneet ainoastaan Yhdysvaltojen
markkinoihin.

Kuvio. Lentoyhtididen toimitusjohtajien palkkiot.

Toimitusjohtajien palkkioiden keskiarvo vuosina 2006-2009
(tuhatta dollaria)

m Kiteispalkkiot (kuukausipalkka,
bonukset)
Osakepohjaiset palkkiot

(osakepalkkiot.,optiot)
2515;69 %

Y1l& oleva kuvio kertoo koko aineiston palkkioiden keskiarvon neljan vuoden ajalta. Kuvaajaan ei
ole otettu huomioon puuttuvia arvoja. Kuten kuvaajasta huomaa osakepohjaisten palkkioiden osuus
on huomattava. Kateispalkkioiden osuus on 31 %, optio- ja osakepalkkioiden osuus noin 69 %. Ai-
kaisemmassa tutkimuksessa aikavalilla 19862000 kateispalkkioiden osuus oli noin 669 000 dolla-
ria, joten kéteispalkkioiden osuus on selkeésti kasvanut. Optioiden maéard oli 1 162 000 dollaria eli
optiopalkkioiden maaré on kasvanut kymmenen vuoden aikana noin puoli miljoonaa dollaria (Davi-
1a:2004:453). Suurin osa taulukon osakepohjaisista palkkioista on optioita. Aikasarja on paattynyt
vuoteen 2000, joten palkkioihin ei ole vaikuttanut vuoden 2001 jalkeiset kriisit. Palkkioiden suu-
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ruuseroon on toisaalta vaikuttanut todenndkdisesti se, ettd nykyiset lentoyhtiot ovat nykyaan suu-

rempia fuusioiden seurauksena joten palkkiotkin ovat suurempaa luokkaa.

Yleisen palkkiotason nousun syytd on perusteltu Suomessa sillg, ettd maassa on otettu kayttoon
osakesidonnaiset palkkiojarjestelmat ja niihin ovat puolestaan vaikuttaneet ulkomaalaisomistuksen
lisddntyminen, omistajien vaikutusvallan kasvu ja omistaja-arvoajattelun leviaminen (lkdheimo,
Loyttyniemi ja Tainio 2003:7). Huomioitavaa on myos se, ettd noin puolet edellisen tutkimusaineis-
ton lentoyhtidista ovat menneet konkurssiin tai fuusioituneet tai ovat fuusioitumassa®. Esimerkkeja
Jo tapahtuneista fuusioista ovat suurten yhtioiden kuten Deltan ja Northwestern Airlinesin seka Uni-
tedin ja Continentalin fuusioituminen. Myds Euroopassa yhtiot kuten Iberia ja British Airways seka
Air France ja KIm ovat fuusioituneet. Todennékdista on ettd fuusioitumisprosessi jatkuu ja l&hitule-
vaisuudessa pienet ja isot porssiyhtiot fuusioituvat isompien yhteistyokumppaneiden tai kilpailijoi-

den kanssa.

3.2 Johdon palkitsemisen eri ulottuvuudet

Johdon palkkiot voidaan karkeasti jakaa neljadn ryhméan, peruspalkkaan ja bonuksiin, osakepalkki-
oihin, optioihin ja muihin palkkioihin. Peruspalkka on kiinte4 palkkio joka toimitusjohtajalle mak-
setaan siitd rilppumatta mika yrityksen tilikauden tulos loppuvuonna on. Kiinted&n palkkaan saattaa
sisdltya luontoisetuja (Ikdheimo 2003:63). Tutkimusaineiston yhtididen tilinpaatostiedoissa puoles-
taan kiinteddn palkkaan ei ole siséllytetty luontoisetuja. Eldkejérjestelyt kuten eldkevakuutus seka
ehdollinen elékevakuutus saattavat olla dollarimééréltddn huomattavia, mutta koska elakejérjestelyt
eivét varsinaisesti ole tulospalkkioita ei niitd ole huomioitu tutkimuksissa (Davila 2004, Nagarajan,

Sayrak ja Srinivasan 2002).

Tulospalkkioita voidaan jakaa sen mukaan onko kyse lyhyen aikavélin vai pitkdn aikavalin tuloksen
seurannasta. Lyhyen aikavalin tulospalkkioiden seurantavali on alle vuoden ja pitkdaikaisen tulos-
palkkioiden yli vuoden. Bonuksia on siis lyhytaikaisia ja pitkdaikaisia. Pitkdaikaisia kannustinpalk-
kioita ovat my6s osakesidonnaiset palkkiot, jotka asetetaan pidemmalle tarkasteluperiodille. N&ita
palkkioita ovat tydsuhdeoptiot sekd osakepalkkiot. Tydsuhdeoptioille on tyypillisté se, ettd ne anne-
taan veloituksetta haltijalle ja optioiden arvo vaihtelee kohde-etuutena olevien osakkeiden arvon
mukaan (Ik&heimo 2003:64).

* Davilan ja Venkatachalam 2004 julkaistussa artikkelissa “The Relevance of Non-Financial Performance Measures for
Ceo Compensation:Evidence From the Airline Industry” aineisto koostui 35:std Yhdysvaltojen lentoyhtidsta.
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Taulukko 2. Palkkausmuotojen kannustavuus ja sitovuus.

Kannustinmuoto

Kannustavuus- ja sitovuusvaikutukset

Lyhyt aikavali Pitka aikavli

Yrityksen maksama
palkka

Kiinted palkka

Elakevakuutus

Rahapalkka
Luontois- ja lisdedut
Elékevakuutus
Elakevakuutus (ehdollinen)

Tulospalkkio Vuositulospalkkio
Pitk&aikainen tulospalkkio
Osakesidonnainen | Tydsuhdeoptio Tydsuhdeoptio
Osake Osakeomistus

Osakeomistus (myyntirajoitus)

L&hde: Ikdheimo (2003)Y limmén johdon palkitsemisjarjestelméat. Hyva saa palkkansa?”

3.2.1 Kiinted palkka

Kiinted palkka on palkkiomuodoista yleisin ja

palkkiot suunnitellaan. Kiinted palkan rakenne voidaan méaaritell4 kolmen tekijan avulla. Palkka voi
muodostua sen mukaan mika on tyon tai roolin merkitys yrityksen siséisessa arvojarjestelméassa.
Palkka voidaan méaritelld arvioimalla markkinoiden tyon markkinahinta eli benchmarkkaamalla tai

kayttamalla vaihtoehtoisesti kahden edeltdvan menetelman yhdistelmaé, jolloin yrityksen sisédiseen

jonka pohjalta muut palkkiot kuten osakepohjaiset

rankingiin otetaan huomioon my6s benchmarking (Berger ja Berger 2008:65).

Suurin osa johtoryhmén palkkioihin liittyvasta tutkimuksesta kayttaa kéateispalkkioita kokonais-

palkkioiden mittarina, mihin myo6s kiinte& pal

palkkioiden ja kiintedn palkan suhteellisen suuri osuus kokonaispalkkioista sek& aineiston julkinen
saatavuus. Osakepohjaisten palkkiojarjestelmien nopean yleistymisen seurauksena kiintedn palkan

merkitys tutkimuksissa on pienentynyt, mutta on vield merkitsevasséd asemassa. (Nourayi 2006:

106)

kka kuuluu osana. Tdhan ovat vaikuttaneet kateis-
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3.2.2  Tulospalkkiot

Tulospalkkiot eli bonukset ovat Suomessa kaytdsséa olevista johdon palkkiojérjestelmista yleisin.
Kannustinpalkkiojarjestelmissa kiinteddn palkkaan lisdtd&dn bonukset joiden suuruus madaritell&dan
sen mukaan onko tulostavoitteet ja tai subjektiiviset kriteerit tayttyneet. (Ikdheimo 2003:88) Tulos-
palkkio sidotaan ndin yrityksen kannattavuuteen, joita mitataan eri suorituskykymittareilla. Tulos-
palkkiot voidaan my6s maksaa yrityksen osakekurssikehityksen mukaan, joita osalle tutkimusai-

neiston toimitusjohtajille on palkkiojérjestelmiin maaritelty.
Tulospalkkiot koostuvat seuraavista kolmesta osatekijoista:

= tulosmittari
=  minimitavoitetaso

= maksimitulostaso

Tulospalkkion maksaminen sitoutetaan tulosmittariin, jonka minimitavoitteen alarajalla tulospalk-
kio maksetaan. Tulospalkkiota maksetaan maksimitavoitteen rajalle asti, jonka jalkeen tulospalkkio

ei enda muutu.

3.2.3 Osakesidonnaiset palkitsemisjérjestelmat

Merkittavad osaa palkkioista jotka eivat ole oman pddoman ehtoisia, on pitk&an kritisoitu siité etta
ne korreloivat heikosti johtajan suorituskykyyn nédhden. 90-luvulla tehdyssa tutkimuksessa on todet-
tu, ettd ei ole merkittdvad korrelaatiosuhdetta toimitusjohtajan kiintean palkan ja tulospalkkioiden
sekd yrityksen toimialakohtaisen tehokkuuden valilla (Murphy 1999). Lisdksi on todettu ettd kun
kéateispalkkiot kasvavat yhtion tuottojen kasvaessa, talla tuottojen nousulla ei ole ollut mitéan teke-
mistd johtajien tydpanoksen kanssa (Blanchard, Lopez-de-Silanez ja Schleifer 1994, Bertrand ja
Mullainathan 2001). Osakesidonnaisten palkitsemisjérjestelmien kayttd on yleista Yhdysvalloissa
toimivilla yhti6illa. Johtajat saavat merkittdvdn kompensaatiosta jarjestelyiden kautta, joka ei ole
oman p&adoman ehtoista, ja tatd ilmiotd ekonomistit eivat juuri huomioi. Téllaisia palkkioita ovat
elakkeet, lykatyt palkanmaksut sekd lainat. N&ill4 palkkioilla ei ole todettu olevan juuri mitaan te-
kemist4 johtajien tyopanoksen tai suorituskyvyn kanssa. Osakkeenomistajat ja markkinoita valvovat
elimet kuten SEC ovat kasvavassa maarin turvautuneet osakepalkkiopohjaisiin palkkiojarjestelmiin,
jotka voisivat tarjoa paremman johtajan tyopanoksen ja suorituskyvyn vélisen suhteen (Bebchuk ja
Fried 2003:82).
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Varsinkin optioiden k&yttd on suosittua. Osakesidonnaisen palkitsemisen tarkoituksena on parantaa
yrityksen taloudellista tehokkuutta pitkalla aikavalilla ja néin sitouttaa yrityksen johto osakkeen-
omistajien tulevaisuuden tavoitteisiin. Yritysjohto pyrkii nostamaan porssikurssin arvoa, joten I&h-
tokohtaisesti molemmat osapuolet, yritysjohto sekd osakkeenomistajat hyotyvat tasté jarjestelysta.
Ty0dsuhdeoptiot valmistelee yhtion hallitus ja niista paatetdén yhtiokokouksessa. Optioille on tyypil-
listd, ettd ne voidaan lunastaa tiettynd ennalta sovittuna ajankohtana ja tiettyyn ennalta sovittuun
hintaan, esimerkiksi optioiden myontamispaivan péaatoskurssin mukaan. Myonnettévia optioita on
rajattu maara (Ik&heimo 2003:109-113).

Ty0dsuhdeoptioiden arvoon vaikuttavat kaksi tekijaa jotka ovat perusarvo seké aika-arvo. Perusarvo
muodostuu markkinahinnan ja merkintdhinnan nykyarvon vélisesta erotuksesta. Perusarvon vaiku-

tukset ovat seuraavat.

= markkinahinta
= merkintahinta
= korkotaso

= tulevat osingot

= merkittdvien osakkeiden maara

Mit& korkeampi on markkinahinta sitd arvokkaampi tyosuhdeoptio. Vastaavasti mitd matalampi
merkint&hinta sitd arvokkaampi on tyésuhdeoptio. Korkea korkotaso madaltaa merkintdhinnan ny-
kyarvoa ja nostaa tyosuhdeoption arvoa. Tydsuhdeoptiot ovat sitd halvempia mita korkeammat ovat
maksetut osingot ottaen huomioon ettd tydsuhdeoptiojarjestelyssa ei ole huomioitu osinkokorjausta.
Mitd enemman merkittavid osakkeita sitd halvemmaksi tydsuhdeoptiot muodostuvat laimennusvai-
kutuksen kautta. (Ikdheimo 2003:124-125)

Aika-arvoon puolestaan vaikuttavat tekijat ovat:

= option perustana olevan osakkeen hinnan vaihtelu

= option voimassaoloaika

TyoOsuhdeoption arvo kasvaa sitéd suuremmaksi mitd voimakkaampaa on osakkeen hinnan vaihtelu
eli volatiliteetti. Pitk& option voimassaoloaika eli maturiteetti my¢s kasvattaa tyésuhdeoption arvoa.
(Ikdheimo 2003:125) Option arvon méarittelyyn ovat aikaisemmat tutkimukset kéyttdneet Black-

Scholes-mallia.
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Tassa tutkimuksessa ei huomioida yhtididen maksamia osinkoja, joten k&ytdssa on Black-Scholes
malli eurooppalaisille osto-optioille. Osto-option arvon maarityksessd kdytetdan seuraavia malleja
(Hull 2006: 295-296):

c=5S,N(d;) — Ke "TN(d,) )
dl = W (4)
d, = W: d,- o\T (5)

Termi c tarkoittaa ettd kyseessa on osto-optio. Malli koostuu osakkeen hinnasta hetkelld 0 (S,),

etukateen sovitusta ostohinnasta (K), markkinoiden riskittdmastd tuotosta (r), osakekurssin volatili-

teetista (o) seka option maturiteetista (7). Etukéteen sovittu ostohinta eli merkintdhinta on tdman
tutkimusaineiston suhteen yhtion hallituksen maarittaman paivan porssin paatoskurssi lahes poikke-
uksetta. Tuotto ja maturiteetti mitataan vuositasolla. N( d;)ja N(d,) mittaavat todennakdisyyksia
sille, ett& optiolla on arvoa ja ettd optio toteutetaan riskineutraalissa maailmassa (Ikaheimo 2003:
127, Hull 2006: 296).

Volatiliteetti saadaan kertomalla yhtion paivittdisten osaketuottojen keskihajonta 120 kaupank&yn-
tipdivad ennen tilinpaatosta 254 kaupankayntipéivan nelidjuurella (Davila ja Venkatachalam 2004:
456, Hull 2006: 288):

Volatiliteetti = paivittaisten osaketuottojen keskihajonta 120 kaupankayntipaivaa ennen x v254 (6)

Kaupankayntipaivien méaarana voidaan myos kayttad 252 paivaa (Hull 2006), mutta 254 on valittu,
koska sitd on kaytetty edeltdvassa tutkimuksessa ja on todettu hyvéksi (Davila ja Venkatachalam
2004). Mita suurempaa osakkeen volatiliteetin vaihtelu sen suuremmaksi option arvo kasvaa optio-
teorian mukaan (Ik&heimo: 2003:157).
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Volatiliteetin ja maturiteetin lisdksi Black-Scholes mallissa merkittavassa roolissa on myds markKki-
noiden riskiton tuotto eli korko. Yleinen johdannaiskaupoissa kéytettava korko on LIBOR (London
Interbank Offer Rate) eli pdivittdin madriteltdva viitekorko, jolla pankit ovat valmiita lainaamaan
vakuudettomia varoja toisille pankeille Lontoon pankkien valisilla rahamarkkinoilla. Johdannais-
markkinoilla LIBOR korkoa pidetdan Yhdysvaltojen liikkeelle laskemaa valtionvarainministerion
joukkovelkakirjalainan tuottoa parempana, koska verotuksen ja muiden sadnnostelyiden vuoksi jal-
kimmainen joukkovelkakirjalainan korko on keinotekoisesti matala. (Hull 2006:76) Tata tutkimusta
varten on valittu Yhdysvaltojen dollarille mééritetty 1 vuoden LIBOR koron péivittdinen paatos-
kurssi. Tahan paadyttiin siksi, ettd kaikki aineiston rahalliset arvot on muunnettu dollareiksi. LI-

BORIN paatoskurssi valitaan kunkin aineiston optio-ohjelman méarittdman merkintapéivan mukaan.

Ty0dsuhdeoptiojérjestelmissa on my6ds huonot puolensa. Tydsuhdeoptiojérjestelmien yleinen ja ali-
tuinen ominaisuus on, ettd ne eivat pysty suodattamaan pois osakekursseihin heijastuvia hinnan
nousuja ja yleisid porssikehityksid, jotka ovat ndin tdysin erilld&n johtajien tydsuorituksesta (vrt.
Fortumin optiopalkkiojérjestelmistd noussut yleinen kohu). Tavanomaisten optiojarjestelmien koh-
dalla, kun porssin indeksi tai toimiala kasvaa huomattavasti, jopa johtajat joiden yritykset suoriutu-

vat heikosti suhteessa porssi-indeksiin tai toimialaan, voivat saada merkittavia kannustinpalkkioita.

Optioiden liséksi yritykset palkitsevat johtajia osakkeilla, jotka ovat tulospalkkioiden tapaan sidottu
yrityksen tulokseen tai kurssikehitykseen. Johtajat yleensd myyvét merkitsemansé optiot heti, joten
harvemmin johtajat tulevat optioiden kautta yrityksen omistajiksi. Tdméan vuoksi kannattavuuden
vuoksi myonnettavat osakepalkkiot saattaa olla parempi keino yhdistdd osakkeenomistajien ja johta-
jien tavoitteet samansuuntaisiksi (Ik&heimo 2003:164-165). Osakkeenomistajien ja sijoittajien kan-
nalta osakepalkkioiden suuri ongelma on se, ettd niiden maksamisen suhteen on erittdin vaikeata
erottaa onko kyseessa tulospalkkio eli bonus vai osakepalkkio, koska kummassakin palkkiojarjes-
telméssd saatetaan maksaa palkkioita samojen suorituskykymittareiden tai samoja ominaisuuksia
mittaavien muuttujien mukaan. Y hdysvaltalaisten yhtididen maksamat palkkiomuodot on helpompi
erottaa toisistaan mutta, erityisesti eurooppalaisten yhtididen palkkiomuotojen erot ovat hamarty-
neet. Esimerkkin& voidaan mainita kolmannen kappaleen alussa mainittu Finnairin uusi palkkiojar-
jestelmd, joka on heréattanyt suurta keskustelua. Tassa kyseisessa palkkiojarjestelméssa palkkioiden
maksamiseen madritetyt suorituskykymittarit ja tavoitetasot ovat epéselkeat. Palkkiojérjestelman
osakepalkkioissa on samoja piirteitd kuin tulospalkkioissa, joten suuri kysymys on ettd kumpaan
ryhmaén palkkiot lasketaan. Jos palkkiot eivat ole perinteisid osakepalkkioita eli muistuttavat tulos-

palkkioita, ovat ne t&ssa tutkimuksessa madritelty bonuspalkkioiksi.
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3.2.4 Toimitusjohtaja yrityksen osakkeenomistajana

Osakkeenomistuksen kautta toimitusjohtajat sitoutuvat paremmin yhtion asettamiin tavoitteisiin.
Toimitusjohtajat kantavat osan yrityksen riskistd. Mitd suurempi omistus sitd isompi riskinotto,
mutta osakkeenomistuksen kasvaessa toimitusjohtajan osuus yrityksen voitonjaosta on merkitta-
vampi. Yritysten omistus ja hallinnointijarjestelmat vaihtelevat maittain. Omistuksen keskittyminen
on korkeampaa Manner-Euroopassa ja Japanissa kuin Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Iso-
Britanniassa ja Yhdysvalloissa institutionaaliset sijoittajat ovat suurimpia osakkeenomistajia. Muis-
sa maissa perheet ja muut yritykset ovat merkittdvimpia omistajia (Mayer 1996:17). Aineiston yhti-
Oissa omistus on Yhdysvalloissa yllattavankin keskittynyttd. Osa tutkimusaineiston toimitusjohtajis-
ta on yrityksen perustajia, joiden toimikausi on ollut pisimmillddn 34 vuotta aikasarjan paattymi-
seen asti. Toimitusjohtajien kannalta osakkeenomistuksen riskind on se ettd osakkeita joudutaan
hankkimaan omilla varoilla. Toimitusjohtaja maksaa osakkeesta pdrssissa saman hinnan kuin kaikki

muutkin sijoittajat.

3.3 Johdon palkitseminen ja padmies-agenttiteoria

Toimitusjohtajien ja osakkeenomistajien intressit eivat aina kohtaa. Tahan liittyy laheisesti padmies-
agenttiteoria. Tavallisesti yrityksissd esiintyy paamies-agentti suhteita kun yksi tai useampi yksilo
(pdamies tai toimeksiantaja) palkkaa edustajia (agentteja) delegoidakseen yrityksen vastuut heille.
Toimeksiantajien ja edustajien oikeudet ja velvollisuudet on eritelty yhteisesti sovitussa tydsopi-
muksessa. P&d&dmies-agenttiteorian perusoletuksena on, ettd yksilot ovat rationaalisia ja heillad on
rajoittamaton laskennallinen kyvykkyys. Toisin sanoen tulevaisuuden mahdollisuudet ovat ennus-
tettavissa ja havaittavissa. Paamies sek& agentti tavoittelevat omaa etuaan. Tyypillista pdamies-
agentti suhteessa on informaation epasymmetrisyys. Agentilla on transaktion osapuolista informaa-
tioetu toimeksiantajaan nédhden. Agentilla on oletuksen mukaisesti yksityista informaatiota johon
paamies ei paase kasiksi ilmaiseksi. Pddmies-agenttiteorian mukaan agentti on myos tyoté ja riskié
karttava. Informaation epdsymmetrisyys yhdessa, riskia ja tyotd karttavan agentin kanssa aiheutta-
vat sen, ettd kun paamies ottaa vastuukseen yhtion tuotantoon liittyvan riskin, kiinted palkan mak-
saminen ei johda agentin motivoitumiseen (Baiman 1990:342-343). Yritysten johtajilleen maarit-
tamilla palkkioilla on ndin suuri merkitys kuinka toimitusjohtajat sitoutuvat osakkeenomistajien
asettamiin tulostavoitteisiin seka yritysten yleiseen kehitykseen. Eri palkkioiden kombinaatioilla on

mahdollista vahentda toimitusjohtajien riskin ja tyon karttamista.
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4. AIKAISEMMAT EMPIIRISET TUTKIMUKSET

4.1 Ei-rahamaaraisiin suorituskykymittareihin liittyva tutkimus

Lentoalaan erikoistuviin, tilinpaatdsanalyyseihin ja erityisesti ei-rahamaaraisiin suorituskykymitta-
reihin liittyvid laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksia, on viime vuosina julkaistu aiempaa
enemman. Tutkimukset liittyvat padasiassa lentoyhtididen tehokkuuden mittaamiseen ja arviointiin
sekd strategiaan. Matkustajakéyttoaste on yleisin muuttuja kyseisissa tutkimuksissa, koska se on
saatavilla lahes kaikista yhtidistd. Muita muuttujia ovat erilaiset palvelutasoa kuvaavat kuten asia-
kasvalitukset seka kadonneet matkatavarat. Naitd mittaristoja julkaisee Yhdysvaltojen liikenneviras-
to 10 suurimmasta kotimaisesta yhtiostd. Ndiden tutkimusten empiirisissa osioissa kasiteltiin 1&hin-
na yhdysvaltalaisia lentoyhtitita. Ei-taloudellisen informaation merkitys on korostunut my6s muilla
toimialoilla kuten, langattomassa viestinndassa (Amir ja Lev 1996) sek& séhkon tuotannossa (Hughes
2000).

Yritysten sidosryhméat muun muassa sijoittajat ja luotonantajat ovat huomanneet ei-rahamaaréisen
informaation merkityksen taloudellisen informaation rinnalla. Ei-taloudelliset arvot ovat todellisia
liiketoiminnan menestyksen ajureita pitkélla aikavélilla (Hughes 2000). Ei olekaan yllattavaa, ettd
yritysjohto on alkanut sisallyttamaan ei-rahaméaéaraisia muuttujia tehokkuuden arviointiin sek& paa-

toksentekoon.

90-luvun tutkimuksissa saatiin tarkeitd tutkimustuloksia kysymykseen, kuinka ei-rahamaaréaisella
informaatiolla kyettdisiin ennustamaan taloudellista tehokkuutta Yhdysvaltojen lentoliikenteessa.
Operationaalisen tehokkuuden ja taloudellisten tulosten valiltd huomattiin puuttuvan tarked ele-
menttiryhma@ eli ei-taloudelliset muuttujat, joilla oli merkittava vaikutus yrityksen lopulliseen tulok-
seen. Tutkimuksessa kaytettyjd muuttujia olivat esimerkiksi lentoyhtididen kyky suoriutua lentoai-
katauluistaan, rikotut ja hukatut matkatavarat, ylibuukkaus (koneen istuinkapasiteetin ylittavan va-

rausmaaran vastaanottaminen) sekd matkustamopalvelut. (Schefczyk 1993)

Vuoden 1978 Yhdysvaltojen lentoliikenteen deregulaation jalkeen toimialan on todettu olleen tur-
bulenssissa. Vuoden 1984 taloudellisen romahduksen jalkeen toimiala alkoi toipua. Alhaisten polt-
toainekustannusten kannustamana Yhdysvaltojen suurimmat lentoyhtitt alkoivat lisdtd (American
Airlines, Delta, United) uutta kapasiteettia toimialalle. Erilaisten makrotaloudellisten ilmididen seu-
rauksena vuonna 1991 lentoliikenne oli ensimmadista kertaa laskusuhdanteessa, mik& oli kohtalokas-

ta pddomasidonnaiselle toimialalle. Matkustajakaytttasteet (passenger load factors) alkoivat ajan
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kuluessa parantua ja vuonna 1996 toimiala alkoi tehostua. Kaiken muutoksen keskelld ei-
taloudellisen informaation tarkeys korostui. Perinteiset tilinp&atokset ja muu taloudellinen infor-

maatio eivét riittaneet selittdmaan taloudellista tehokkuutta (Behn ja Riley 1999).

Tutkimuksessa korostettiin, ettd lyhyen ajan ei-rahaméérdisella informaatiolla voidaan ennustaa
Yhdysvaltojen lentoyhtididen tehokkuutta. Tutkimustulosten perusteella ei-taloudelliset muuttujat
vaikuttavat asiakastyytyvéisyyteen. Matkustajakayttoaste, asiakastyytyvaisyys, markkinaosuus seké
yrityksen kapasiteetin tarjotut henkilokilometrit vaikuttavat liiketulokseen ja tuottoihin. Load factor
tarkoittaa matkustajamailien (henkilokilometrit) suhdetta istuinmaileihin (istuinkilometrit) per lento.
Puolestaan asiakastyytyvéisyys ja tarjotut henkilokilometrit vaikuttivat yrityksen kuluihin (Behn &
Riley 1999).

Lentoyhtididen tehokkuutta Euroopan ja Yhdysvaltojen yhtididen vélilla on my6s tutkittu vuonna
1995, mika on merkittavad ottaen huomioon ettd suurin osa aikaisemmista tutkimuksista késitteli
ainoastaan Yhdysvaltojen lentoliikennettd. Tutkimuksen kohteena olivat Euroopan ja Y hdysvaltojen
kahdeksan suurinta lentoyhtiota periodilla 1976-1986 eli yhteensa 16 yhtiotad. Tutkimus pyrki yksi-
I6im&é&n tehokkuuden ja tuottavuuden eroavuuksia lentoyhtididen vélilla sek& vertailemaan Euroo-

pan ja Yhdysvaltojen toimialoja (Good, Roller ja Sickles 1995).

Tutkimuksessa on sama ldhtokohta kuin aikaisemmin mainitun Schefzykin julkaistussa tyossa. Pa-
noksen ja tuotoksen vélisen suhteen arvoilla arvioidaan tehokkuutta. Lentoyhtididen panosten mitta-
riston osuuden muodostavat seuraavat panokset, energia, tyévoima, muut materiaalit sekd lento-
laivue. Tuotokset muodostuivat matkustajapalveluista, rahtipalveluista sekd satunnaisista palveluis-
ta. Liséksi tutkimuksessa kaytettiin load factoria, stage lengthia, verkoston kokoa, laajarunkokonei-
den prosentuaalista osuutta seka potkuriturbiinikoneiden prosentuaalista osuutta laivueesta. Stage
length on keskiverto lentoaika tietylla lentokonetyypilld. Stage lengthin kasvaessa kustannusten
suhteellisen osuuden tulisi laskea. Suorien lentomatkojen pidentyessa koneiden pakolliset laskut ja

nousut vahenevat, mink& seurauksena kustannusten pitdisi pudota (Good 1995).

Aikaperiodilla 1976-1986 Yhdysvaltojen lentoliikenteen tuottavuuden kasvuprosentti oli 2,2-2,6 %,
kun taas Euroopan lentoliikenne jai 1,7-2,0 % valille. Tuottavuuden kasvu oli Euroopassa aikape-
riodilla usein alle 2,0 %. Vuoden 1986 teknisen kehityksen prosentuaalinen osuus oli Yhdysvallois-
sa 84,5 % ja Euroopassa 66,2 %. Lukujen perusteella Euroopan lentoliikenteen yhtitt eivat ole pys-
tyneet parantamaan tuottavuutta ja teknistd kehitystda kymmenen vuoden periodilla yht& paljon kuin
Yhdysvaltojen lentoliikenne (Good 1995).
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Tutkimuksen mukaan eurooppalaiset lentoyhtidt ovat kuitenkin deregulaation ja yksityistamisen
seurauksena tehostuneet nopeammin kuin Yhdysvaltojen yhtiot, joiden s&&nndstelyt purettiin jo
huomattavasti ennen Eurooppaa. Tehokkuutta kuvaavien mittaristojen tulokset vaihtelevat voimak-
kaasti eri eurooppalaisissa yhtidissa. Tutkijat selittdvat tatd ilmiotd Euroopan maiden erilaisilla lain-
s&adannoilla. Esimerkiksi Saksan liittovaltion omistaman lentoyhtion henkildston irtisanomisia on

vaikeutettu kovilla sanktioilla, kuten korvauksien maksamisella (Good 1995).

Ei-taloudellisen informaation kéyttda on korostettu huomattavasti myos 2000-luvulla. Esimerkking
on 2002 julkaista artikkeli, jossa tutkittiin ei-rahamaaraisen informaation tehokkuuden vaikutusta
lentoliikenteeseen. Empiriana tutkimuksessa kéaytettiin ~ Yhdysvaltojen lentoliikenteen ei-
rahamaaraistd kvantitatiivista tilastotietoa, seké tilinpaatostietoja. Erityista tutkimuksessa on se, etta
mittaristoina oli k&ytetty lentoliikennettd valvovien viranomaisten julkistamaa tietoa. Aikaisempia

tutkimuksia ovat rajoittaneet informaation niukkuus.

Esimerkkeing kéytetyistd rahamadrdisen informaation tunnusluvuista ovat sijoitetun pddoman tuot-
toprosentti, pitk&aikaisten velkojen ja varojen suhde, current ratio. Tutkimuksessa kaytettyja ei-
rahamaaraisid suorituskykymittareita ovat esimerkiksi ajoissa lahteneiden lentojen prosentuaalinen
osuus, onnettomuudet ja valikohtaukset per lahtevé lento, koneiden 1&hd6t per tyontekija, koneiden
kayttoaste seké lennetyt mailit per lentokone. Tutkimuksessa argumentoitiin, ett taloudellisen in-
formaation ja tunnuslukujen liséksi tulee huomioida ei-rahamé&érdisen informaation tarjoamat tun-
nusluvut. Hypoteesin mukaan ei-rahamaéraiset tunnusluvut pystyvat tuottamaan sellaista tietoa,
mit& laajat taloudelliset tunnusluvut eivét ole vield tarjonneet. VVahvistusta 10ytyi sille, etta taloudel-
liset tunnusluvut eli financial performance measures (FPM) eivat riit4 selittdmaan tehokkuutta vaan

tarvitaan myos ei-rahamaaraisia tunnuslukuja (NFPM) (Liedtka 2002).

Matkustajakayttoasteiden lisdksi on tutkittu myds tonnimaileja ja rahdin kéyttdastetta, jotka ovat
muuten samoja kuin henkilomailit ja matkustajakéyttdaste mutta mittauskohteena on kuljetettavan
rahdin maara. Tonnimaileilla ja rahdin kayttoasteella on todettu olevan positiivinen yhteys osake-
tuottoihin ja markkinaosuudella ja asiakastyytyvaisyydelld negatiivinen yhteys osaketuottoihin.
Toisaalta kun perinteisid suorituskykymittareita ja ei-rahamaaraisia suorituskykymittareita siséllyte-
tddn samaan regressiomalliin, ei ndiden yhdistelm& pysty merkittavasti selittdmaéan lentoyhtididen

taloudellista tehokkuutta. (Riley, Pearson ja Trompeter 2003)

Akateemikot ovat samaa mieltd siind, ettd operationaalista tehokkuutta mittaavat suorituskykymitta-
rit tulee valita huolella yritykselle paatoksentekoa varten, koska huolimattomasti valitut tavoitteet

voivat johtaa suuriin riskeihin, jotka puolestaan johtavat strategian implementoinnin epaonnistumi-
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seen, Vvaariin péatoksiin ja ei-toivottuihin seurauksiin. N&ama riskit voidaan mahdollisesti valttaa
valitsemalla luotettavia mittaustekniikoita johon kuuluu osana ei-rahaméaéraiset suorituskykymittarit,
jotka ovat ominaisuuksiltaan relevantteja ja ennustettavia, ja joita voidaan k&yttdd indikaattoreina
osakkeenomistajan arvon méarityksessa (Kaplan ja Norton, 1992, 1996; Ittner and Larcker 1998,
Chambers 2003; Al-Nimer ja Alabadi 2011).

Kéyttoasteiden lisdksi muulla operationaalisella tehokkuudella kuten aikataulussa pysymiselld saat-
taa olla suuri merkitys osaketuottoihin. MyG0héstyneiden lentojen ja peruutus-tilastojen julkaisulla
on todettu olevan negatiivinen vaikutus porssikurssiin, kun taas asiakaspalvelumittareilla kuten me-
netetyill4 matkatavaroilla ja ylibuukkauksella ei ole taas ollut juuri mitdan vaikutusta porssikurssei-
hin. (Ramdas et al. 2011)

4.2 Kapasiteettirajoittuneisuus, kilpailu ja osaketuotto

Vuonna 2000 tehokkuuden, teknologian ja osakekurssin vélista yhteytt4 on tutkittu deregulaatioiden
jalkeisilla markkinoilla. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda kuinka lentoalan s&&nndstelyn paat-
tyminen ja voimistunut Kilpailu olivat vaikuttaneet Yhdysvaltojen lentoliikenteeseen. Tutkimuksen
oletuksena oli, ettd kilpailu lis&& teknistd tehokkuutta. Teknologian rintamalla ja tuotannon tehok-
kuudella tarkoitetaan téssa yhteydessa tuotosvektorien maksimointia tai vaihtoehtoisesti panosvek-
torien kdytén minimoimista tuotannontasolla. Yrityksia, jotka eivét pysy teknologisen kehitysrinta-
man mukana, pidetddn teknologisesti tehottomina. Teknologisen tehokkuuden muuttujan huomioi-
minen poikkeaa aikaisemmin mainituista tutkimuksista. Kapasiteettirajoitteisella toimialalla tekno-

logian tehokkuudella panoksien tuottavuutta voidaan liséta (Alam ja Sickles 2000: 203).

Tehokkuuden dynamiikka voidaan tutkia kahden késitteen, lahentymisen (convergence) ja yhteisin-
tegroituneisuuden (cointegration) avulla. Lisdantyvan kilpailun vaikutuksesta teknologinen tehok-
kuus integroi lentoalanyrityksid pitkalla aikavalilla tai yhdentda yrityksia (allianssit, kuten One
World). Yhdysvaltojen lentoliikenteen yritykset ovat karsineet fuusioista, konkursseista, uudelleen-
jarjestelyista seké liiketappioista (Alam ja Sickles 2000: 204-205). Kolme Yhdysvaltojen suurinta
lentoyhtiotd Delta, American Airlines ja United tutkimustulosten perusteella olivat keskivertaista
tehokkaampia kuin muut vertailuyhtiot, mutta deregulaation jalkeisend periodina isojen lentoyhtidi-
den tehokkuus oli keskimaardaista tasoa heikompaa. Tata on selitetty isojen yritysten koolla, sisdisel-
14 joustamattomuudella (tyosopimukset ja lentoreittisitoumukset), jonka seurauksesta suuret lento-

yhtiot eivét ole onnistuneet innovoinnissa yhtéd hyvin kuin pienemmat kilpailijansa.
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Deregulaation jalkeisesta tehottomuudesta huolimatta ndimé& kolme yhti6té vield operoivat lentolii-
kenteessa ja osa tehokkaista pienistd yrityksista on lakkautettu. Yrityksen on oltava kilpailijoitaan
tehokkaampi toimialan kilpailun voimistuessa, jotta yrityksen kilpailuasema vakaantuisi markkina-
rakenne teorian (market structure theory) mukaan. Toimialan yritysten tehokkuuslukemien pitéisi
ldhenty4 ja integroitua. Yritys, joka ei ota kayttoon kilpailevan yrityksen innovaatioita jaa tehok-
kuudessa jalkeen kilpailevaan yritykseen ndhden. Tehottomat yritykset, jotka eivat hyddynna inno-
vaatioita putoavat alalta pois, koska eivat pysty lisddmaan panosvektorien tuottavuutta. Tehokkuus-

lukemien tulisi toimialalla l1&hentya toisiaan ajan mittaan.

Yritykset pyrkivat siis vahentdméén keskindistd vélimatkaa kilpailun voimistuessa menestyakseen
paremmin. TAman seurauksena on se, ettd toimialan yritykset alkavat muistuttaa toisiaan teknologi-
sen tehokkuuden osalta (Alam ja Sickles 2000: 215). Empiiristen tulosten mukaan kannattavuus ja
yrityksen arvostus riippuvat osittain, kuinka hyvin yritys kykenee hyddyntdmaan kéaytossa olevaa
teknologiaa, joten tehokkuus ja osakekurssi ovat olennaisesti yhteydessé toisiinsa (Alam & Sickles
1998).

4.3 Johtoryhmien palkkioihin liittyva tutkimus

Yritykset ovat johtajien palkkioissa painottaneet perinteisia rahamaaréisia suorituskykymittareita
kuten paddoman tuottoprosenttia ja investointien tuottoprosenttia. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd yritykset ovat lisdnneet ei-rahamaaraisten suorituskykymittareiden, kuten asiakastyy-
tyvéisyyden ja tuotelaadun kaytt6& johtajien sopimusten laadinnassa (Ittner, Larcker ja Rajan 1997,
Banker, Potter ja Srinivasan 2000). Ei-rahaméaraisten suorituskykymittareiden kéyttoa kannustin-
jarjestelmissa on perusteltu silla ettd ne tarjoavat lisdinformaatiota johtajien motivoimiseen ja pal-
kitsemiseen (Davila ja Venkatachalam 2004:443). Listattujen yritysten toimitusjohtajien palkkioissa
porssikurssi on tarkedssa roolissa, koska porssikurssi kuvaa markkinoiden odotusta yrityksen pitkan
ajan tehokkuudesta (Murphy 1998). Poérssikurssin kayttod palkkioissa on myo6s perusteltu silla ettd
se kuvaa toimitusjohtajan nykyhetken toimien vaikutuksia yrityksessa ja voi néin tarjota riittavaa
tilastotietoa ei-rahamaaréisille ja rahamaéraisille suorituskykymittareille. Ei-rahamé&éraisten suori-
tuskykymittareiden taloudellisesta vaikutuksesta lentoyhtitiden toimitusjohtajien palkkioihin on

tutkittu hyvin vahan.

Lahtokohtaisesti ei-rahaméaraisia suorituskykymittareita pidet&dan tilastollisesti ja taloudellisesti

tarkednd osana toimitusjohtajan vuosipalkkioita ja tdmén perusteella voidaan olettaa ettd toimitus-
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johtajan kannustinpalkkiojarjestelman arvioinnissa myos ei-rahamaardaiset suorituskykymittarit tulee
huomioida. Ei-rahamaaréiset suorituskykymittarit eivat ole vertailukelpoisia useiden eri yritysten
kesken, kuten laskennan mittarit ja porssikurssit, paitsi lentoliikenteen alalla, jossa yleisesti yhtiot
julkaisevat vuosineljanneksittdin useita ei-rahaméaardisia mittareita kuten tarjotut istuinkilometrit
sekd kayttOasteet. Ei-rahamadréiset suorituskykymittarit kuten kayttGasteet tarjoavat lisdinformaa-
tiota lentoyhtididen toimitusjohtajien tehokkuudesta koska ne voivat kattaa eri tapoja mitata tehok-
kuuden eri ulottuvuuksia, kuin perinteiset laskennan mittarit ja osakemarkkinoiden mittarit. Ei-
rahamaaraiset suorituskykymittarit myos osoittavat parempaa signaali-kohinasuhdetta, joka tarkoit-
taa hyodyllisen informaation suhdetta vaaraan tai epdolennaiseen informaatioon. Ei- rahamaaréiset
suorituskykymittarit myds mahdollistavat sen ettd palkkiosopimukset voidaan laatia yhdenmukai-
semmiksi (Davila ja Venkatachalam 2004: 444).

Ei-rahamadréisista suorituskykymittareista kéyttoaste antaa tarkeatd tietoa siitd kuinka lentoyhtit
hyddyntéa tarjolla olevan kapasiteetin. Toisin kuin asiakastyytyvaisyys joka mittaa yrityksen tehok-
kuutta, kayttoaste on yrityksen tdmanhetkisen operationaalisen suorituskyvyn mittari. Kayttoaste ei
kuitenkaan ole kokonaisvaltainen mittari toimitusjohtajan tehokkuuden arvioinnissa. KayttOaste ei
esimerkiksi mittaa toimitusjohtajan vaikutusta yrityksen tulevaisuuden tehokkuuteen kuten inves-
tointeihin tai henkildstokuluihin sek& polttoainehintoihin tai myynnin tuottoihin, kuten lentolippu-
hintoihin (Davila ja Venkatachalam 2004). Tasta huolimatta ei-rahamaaraiset suorituskykymittarit
mittaavat tdarkedd informaatiota toimitusjohtajan nykyhetken suorituskyvysta paremmalla tarkkuu-
della kuin laskennalliset ja markkina-arvoa mittaavat mittarit (Banker ja Datar 1989). Né&in ollen ei-
rahamaarainen suorituskykmittari kuten matkustajakayttdaste voi tarjota olennaista informaatiota

toimitusjohtajan kannustinjarjestelman suunnitteluun (Davila ja Venkatachalam 2004).

Tutkimuksessa palkkiot on jaettu kéteispalkkioihin eli peruspalkkaan ja bonukseen seka korvaukse-
na maksettaviin optioihin. Tutkimuksessa ei oletettu kayttavatko lentoyhtiot ei-rahamaaraisia suori-
tuskykymittareita kannustinpalkkiojarjestelmissd, joten otosryhmaa ei rajoittanut se ettd julkaise-
vatko lentoyhtiét nimenomaan palkkiojarjestelmien ei-rahamadrdisten suorituskykymittareiden
osuutta. Tutkimustulosten perusteella kayttdasteella on voimakas positiivinen yhteys kateispalkki-
oihin. Otosryhmadssa joka koostui yhdysvaltalaisista lentoyhtidista, 10 % kasvu matkustajakayttoas-
teessa oli assosioitunut $134,000 kasvuun toimitusjohtajan kateispalkkioissa (Davila ja Venkatacha-
lam 2004: 445).

Tutkimustulokset vaihtelevat sen mukaan koostuuko otosryhmad isoista lentoyhtidista vai isoista ja

alueellisista lentoyhtitsta seka tutkitaanko myds muiden johtoryhmén jasenten kuin toimitusjohtaji-
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en palkkioita. Yhdysvaltojen lentoviranomaisten julkaisemilla ei-rahamaardisilla palvelutasoa mit-
taavilla mittareilla on my6s todettu olevan assosiaatio toimitusjohtajan palkkioihin. N&it& mittareita
ovat kadonneiksi ilmoitettujen matkalaukkujen osuus per 1000 matkustajaa, asiakasvalitukset
100.000 matkustajaa kohden, ei-vapaaehtoinen matkustajan lennolta evddminen 10.000 matkustajaa
kohden, sek& ajoissa lahteneiden lentojen osuus. Tutkimustulosten perusteella kaikki muut paitsi
kadonneet matkalaukut-mittari pystyivat selittdmééan johtoryhman palkkioiden maksun suhteessa
suorituskykyyn. Naiden ei-rahamaaraisten suorituskykymittareiden julkaisu on pakollista Y hdysval-
tojen lentoliikenteessa toimiville yhtidille, joita valvoo U.S. Department of Transport (DOT). Palve-
lutason mittareiden pakollisella julkaisulla perustellaan sitd ettd ndma ovat olennaisia lentoyhtitiden
tehokkuuden mittauksessa ja voivat olla tarkedssa roolissa suhteessa julkiseen taloudelliseen infor-
maation ja julkisiin ei-rahamaaraisiin suorituskykymittareihin. Kéyttoasteella ei ollut voimakasta
yhteyttd johtoryhman palkkioihin, mit& perusteltiin silla ettd edeltivissa tutkimuksissa on kaytetty
sekd isoja etté alueellisia yhtiditd, kun edeltdvaan tutkimukseen sisallytettiin pelkastéan isot lento-
yhtiot. Kayttoasteella on todettu olevan kuitenkin assosiaatio johtoryhmén palkkioihin. (Nagarajan
2004:21)

Ei-rahamadréistem suorituskykymittareiden etuna on se, ettd ne pystyvat mittaamaan mitattavaa
kohdetta reaaliajassa toisin kuin perinteiset laskennan suorituskykymittarit, joiden mittausperiodi on
monesti pidempi (annuaali). Muutokset ei-rahamaaréisissa suorituskykymittareissa realisoituvat
Iyhyella aikavalilla, jolloin suorituskykymittarit voidaan sisallytta4 johtajien kannustinpalkkiojarjes-

telmiin edistdmaén yrityksen tehokkuuden parantamista. (Al-Nimer ja Alabadi 2011)

4.4 Ei-rahamaaraisen informaation ja muuttujien hyédyntaminen muilla toimialoilla

Lentoliikenteen liséksi ei-rahaméardisen informaation merkitystd on tutkittu myos tietoliikenne-
verkkoalalla. Tutkimuksessa todettiin, ettd ei-rahamaardinen informaatio on toimialakohtaista spesi-
fia tietoa, jonka vuoksi tutkimus on kohdistettava tietyn alan informaatioon. Téllaista ei-
rahamé&éraistd informaatiota ovat esimerkiksi lentoyhtiéiden koneiden kéyttoasteet, vahittaismyyjien
varastotilat sekd la&keyrityksille mydnnetyt patentit. Langattoman teknologia-alan ei-rahamééraisié
suorituskykymittareita ovat esimerkiksi POPS, joka tarkoittaa puhelinyhtion kokoa suhteessa lisen-
soidun palvelualueen vékilukuun sekd muut markkinoiden valtaukseen liittyvat mittareita. POPS
kuvaa tutkijoiden mukaan puhelinyhtion kasvumahdollisuutta ja on tarked osa heidén tutkimusta)
(Amir & Lev 1996).

36



Tietoliikenneverkkoyhtidita késittelevassa tutkimuksessa todettiin, ettd ei-rahaméaéraisilla suoritus-
kykymittareilla on arvoa sijoittajille. Tutkimuksessa todetaan myds, ettd yksistaan kirjanpitoarvot,
tuotot ja kassavirrat ovat epdolennaisia teleoperaattoreille. Taloudellisen informaation ja ei-
rahaméaéraisen informaation kombinaatiolla voidaan selittdd osakekurssien hintoja. Tutkimuksessa
argumentoitiin, etti perinteisen laskennan ja rahoituksen tutkijat ovat yleensd, huomioineet vaan
taloudellisen informaation. Huomioimisen arvoista olisi my0s se, ettd ei-rahamé&aréinen ja taloudel-
linen informaatio tdydentévat toisiaan, eivatka sulje toisiaan pois. Tietoliikenneverkkoalan tutki-
mustuloksista paljastui myos, etté tietoliikenneverkkoalalla ei-rahamaaréisen informaation merkitys
olennaisempaa kuin perinteisten rahamaaraisten suorituskykymittareiden. Tdman ilmién on oletettu
vaikuttavan my6s muilla teknologiaan perustuvilla nopeasti kasvavilla aloilla. Ottaen huomioon ei-
taloudellisen toimialakohtaisen informaation merkityksen kaytannon liiketoiminnassa seka tutki-
muksissa, tutkijoiden tulisi voimakkaasti korostaa ei-rahamadréisen informaation merkitysté raha-

madréisen informaation mittaristoissa. (Amir & Lev 1996: 3-5)

Laskentamittaus- ja raportointijarjestelméat eivat kykene tuottamaan merkityksellista tietoa (value-
relevant information) nopeasti kasvavilla aloille, kuten korkean teknologiatason langattoman vies-
tinnan yrityksille. Investointien, kuten aineettomiin hyodykkeisiin kuuluvan R&D:n eli tuotekehi-
tyksen sekd asiakaspohjan ja markkinaosuuden kasvattaminen on tyypillista korkean teknologiata-
son toimialalla. Kaksi jalkimmaistd ovat myos lentoliikenteelle tyypillisia piirteitd. Nama inves-
toinnit muodostavat suuria kustannuksia tilinpaatoksissa, miké johtaa merkityksettomiin tuottoihin
ja kirjanpitoarvoihin. (Amir & Lev 1996: 17)

Tilinpaatoksen ensisijaiset muuttujat, kuten tuotot, Kirjanpitoarvot ja kassavirrat eivat pysty tuotta-
maan investoijien padtoksenteon kannalta merkittdvad informaatiota langattoman viestinnan alalla.
Tama puute saattaa johtua selittdvien muuttujien rajatusta maarasté laskennan mittaristoissa. Las-

kentamallia tulisi tdydentad ei-rahamaaraiselld informaatiolla (Amir & Lev 1996: 20-21).

Ei-rahamadréisen informaation kayttoon liittyy tarked arvostusongelma. Ei-rahamé&érdinen infor-
maatio, kuten tydtunnit ja raaka-aineet rahassa voidaan muuntaa laskentajarjestelmén kautta rahassa
mitattaviin kustannuksiin, tuottoihin sek& omaisuudeksi. Laskentajarjestelmé hinnoittelee ei-
taloudelliset muuttujat siten, ettd esimerkiksi tydtunnit voidaan lisatd raaka-aineeseen kuten pinta-
aloissa mitattavaan teraskappaleeseen (vrt. lentoliikenteen tulos matkustajakilometrid kohden). N&in
voidaan liitt44d monetddrinen taloudellinen informaatio (tuotot, Kirjanpitoarvot) osakekurssien hin-
toihin ja tuottoihin. T&ma on yleinen kaytantd monilla toimialoilla sek& laskentatoimen ja rahoituk-
sen tutkimuksissa (Amir & Lev 1996: 22-23).

37



Ei-rahamadréisten suorituskykymittareiden térkeyttd on myos tietoliikenneverkkoalan liséksi tutkit-
tu Yhdysvaltojen sahkon tuotantoon erikoistuvien yrityksien osalta. Tutkimuksessa selvitettiin
energiayhtididen padoman markkina-arvojen ja ei-rahamaérdisen informaation sekd ympéristopéas-
t0jen valista suhdetta. YmpéristOpééstojen ennustearvot maarittavat yritysten tulevaisuuden ympé-
ristovelvoitteet. llmaston saasteiden véhentdmistda varten perustetun CAAA:n (Clean Air Act
Amendments) ensimmaisen vaiheen kdynnistys ja kirjanpidon ulkopuoliset tulevaisuuden ymparis-
tovelvoitteet vuonna 1990 laskivat keskiméarin 16 % Yhdysvaltojen sahkon tuotantoon erikoistu-
neiden yritysten osakehintoja. Ei-rahamadréisen informaation kayttéarvoa on syysta korostettu Yh-
dysvaltojen kongressissa. Poliittiset vaikuttajat ovat vaatineet Yhdysvalloissa merkittdvan ei-
rahamaardisen informaation ulkoista raportointia. Muut sidosryhmét my6s hyodyntavat ei-
rahamaaraistd informaatiota. Sidosryhmat kuten padomasijoittajat ja luotonantajat voivat tarvita ei-
rahamé&araisia arvoja aineettoman omaisuuden arvostuksessa, joita ei perinteisissa tilinp&atoksissa
ole huomioitu (Hughes 2000: 209).

Taloudellisten arvojen ylikorostaminen johtaa vahemman aineellisten ei-rahaméaardisten arvojen
huomioimatta jattdmiseen tai vahattelyyn. Nama ei-rahamaardiset suorituskykymittarit ovat todelli-
sia liiketoiminnan menestyksen ajureita pitkélla aikavalilla. Yritysjohto on alkanut sisallyttdmaan
ei-rahaméérdisia muuttujia tehokkuuden arvioinnissa sekda paatoksenteossa. Viimeaikaisten tutki-
mustulosten mukaan yritysten osakkaille ei-rahamaaréinen informaatio saattaa olla yhta tarkeda
kuin porssitiedotteet. (Hughes 2000: 225)
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5. TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

5.1 Tutkimusaineisto

Aineisto koostuu 27 porssilistatusta lentoyhtiosta aikavalilla 2006—2008. Otoksessa ei ole mukana
isoja yksityisia yhtioitd, koska niiden osalta ei ole tarjolla tarvittavaa informaatiota palkkioista ja
suorituskykymittareista. Otoksen aikavaliksi on valittu nimenomaan aikaperiodi New Yorkin World
Trade Centerin terrori-iskujen jalkeen. Vuoden 2001 ja perakkaisind vuosina useat lentoyhtiot kar-
sivat laskusuhdanteesta ja tdméan vaikutusta tutkimustuloksiin on haluttu vaimentaa. Aikasarja paat-

tyy vuoteen 2008 jolloin yhtiot ovat jattdneet viimeisimman tilinpaatoksen.

Otoksessa on kaytossa kaikki lentoalan porssiyhtiot jotka ovat julkaisseet riittavat tiedot toimitus-
johtajien palkkioista. Aineisto toisin sanoen kuvaa porssilistattujen lentoyhtididen tdmanhetkisen
tilanteen niin palkkioiden kuin suorituskykymittareiden osalta. Aineisto koostuu p&dasiassa yhdys-
valtalaisista ja eurooppalaisista yhtidistad. Valitettavasti Aasian lentoyhtidistd on saatavilla hyvin
vahan julkista aineistoa yhtididen palkkiojarjestelmistd. Otoksen pienestd koosta huolimatta tutki-
mukseen koottujen lentoyhtididen osuus maailman kokonaiskapasiteetista (tarjotuista henkilomai-
leista) vuonna 2008 oli noin 39 % (IATA).

Aineiston rahamaaréiset muuttujat eli muu taloudellinen informaatio kuin vuosipalkkiot on padasi-
assa keratty Thomsonin OneBanker tietokannasta. Ei-rahamadardiset muuttujat (matkustajakayttoas-
te, tarjotut henkilomailit ja ajoissa saapuneiden lentojen osuus) on koottu lentoyhtididen vuosiker-
tomuksista, Yhdysvaltojen liikenneministerion RITA sekd Eurooppalaisten lentoyhtididen yhteis-

ty6jarjeston (AEA:n) tietokannoista.

Toimitusjohtajien vuosipalkkiot on keradtty yhdysvaltalaisilta yhtidiltd Yhdysvaltain arvopaperi-
markkinoita valvovan laitoksen SEC:n EDGAR tietokannan DEF 14A-raporteista. DEF 14A on
pakollinen kaavake, jonka Yhdysvalloissa toimivien yhtididen on toimitettava SEC:lle vuosittain.
Kaavakkeessa on palkkioiden lisdksi ilmoitettu yhtion sisdinen omistus. Muilta kuin yhdysvaltalai-

silta yhtioilt4 vuosipalkkiot ja sisdinen omistus on kerétty yhtididen vuosikertomuksista.

Kaikki taloudellinen informaatio on muutettu dollareiksi Thomsonin tietokannan maarittelemien
kurssien mukaisesti. Tilinpaatokset on Thomsonista saatavilla kaikista yhtidistad dollaripohjaisena.
Vuosipalkkiot muista kuin yhdysvaltalaisista yhtidistd on muunnettu vastaavaan Thomsonin dolla-

riarvoon. Eri valuuttoja aineistossa oli ennen dollareihin muunnosta yhteensa kahdeksan kappaletta.
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5.2 Tutkimuksen muuttujat

5.2.1 Selitettdvat muuttujat

Tutkimuksen selitettdva muuttuja on toimitusjohtajien vuosipalkkiot lukuun ottamatta eldkemaksuja
ja muita luontaisetuja. Vuosipalkkiot on jaettu kolmeen ryhmaan, jotka ovat kateispalkkiot, osake-
pohjaiset palkkiot sekd kokonaispalkkiot. Kateispalkkiot koostuvat peruspalkasta sekd vuosittain
maksettavista bonuksista. Osakepohjaiset palkkiot siséltdvéat osakepalkkiot sek& tarjotut optiot. Ko-

konaispalkkiot muodostuvat kahdesta edelld mainituista. Kaikki palkkiot esitetd&dn Yhdysvaltojen

dollareina.

5.2.2 Selittdvat muuttujat

Selittdvind muuttujina kdytetddn toimialamuuttujia kuten matkustajakdyttGastetta seka aikataulun

mukaisesti ajoissa saapuneita lentoja. Yhtiot jotka ilmoittavat kapasiteettinsa henkilokilometreina

on muunnettu henkilomaileiksi. Perinteisid laskennan ja rahoituksen suorituskykymittareita ovat

osaketuotto sekd koko pd&doman tuottoaste (Roa).

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Yritysten vakavaraisuutta ja tappion sietokykyd mitataan velkaantumisasteella. Aineiston yritysten
suuruutta kontrolloidaan liikevaihdolla tai tarjotuilla henkildmaileilla. Koska liikevaihto ja vapaat

henkilomailit korreloivat voimakkaasti ja mittaavat k&ytdnndssa samaa, vain yhta kokoa kontrol-

loivaa muuttujaa kaytetaan kussakin regressioanalyysissa®. Price/Book-suhdeluvulla kontrolloidaan

yritysten kasvumahdollisuuksia. Yritysten riskisyytté arvioidaan volatiliteetilla, jota kdytetddn myos

osana Black-Scholes mallia. Toimitusjohtajan vaikutusvaltaa kontrolloidaan muuttujalla toimikausi,
joka kertoo kuinka monta vuotta toimitusjohtaja on ollut virassaan. Vaikutusvaltaa myos kontrol-
loidaan omistuksella, joka on toimitusjohtajan osuus yhtion kaikista aanestysoikeuteen oikeuttavista
osakkeista. Vakavaraisuutta kontrolloidaan velkaantumisasteella.

® Pearson-Spearman korrelaatiomatriisista voidaan havaita etta liikevaihdon ja vapaan istuinmailien korrelaatiokertoi-
met ovat erittdin suuret 0,945 ja 0,965 ja p — arvot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia.
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5.3 Tutkimushypoteesit

Tutkimuksen hypoteesit tulevat olemaan tilastollisen hypoteesin muodossa seuraavanlaisesti:

HO: Ei-rahaméaérdisilla ja rahamadréisilla suorituskykymittareilla ei ole vaikutusta lentoyhtididen

toimitusjohtajien vuosipalkkioihin

H1: Ei-rahamé&ardaisilla ja rahamaaraisilla suorituskykymittareilla on vaikutus lentoyhtididen toimi-

tusjohtajien vuosipalkkioihin

Hypoteesien testaamisessa kéytetdan aikasarja-analyysia, koska kyseessa on vuosipalkkioiden kor-
relaatiosuhde eri mittareihin ja ajanjakso tulee olemaan 4 vuotta. Osakemarkkinat seka laskennalli-
set erat tulevat vaikuttamaan merkittdvasti kannustinpalkkiojarjestelmiin, joten nditd kuvaavia
muuttujia kaytetdan tutkimuksessa ei-rahamaaraisten suorituskykymittareiden liséksi, jotta voitai-
siin saada mahdollisimman luotettavia tilastollisia tuloksia. Tutkimuksessa tullaan kayttdmaan mo-

nimuuttajaregressiomenetelmad, jonka muoto on seuraavanlainen:
Kéteispalkkiot [LnCash]= @)
PLl+ p2*PIf + f3*LnOsake + f4*Roa+ f5*Vol + f6*Price/ Book

+ B7*velkaantumisaste + f8* LnLiikev + £9*Omistus + $10*Toimikausi +
LL1*Vuosidummyt + f12*MaaD + ¢

Osake-ja Optiopalkkiot [LnOsakeP]= (8)
Pl+ p2*PIf + f3*LnOsake + f4*Roa + S5*Vol + f6*Price/ Book

+ B7*velkaantumisaste + f8* LnLiikev+ £9*Omistus + $10*Toimikausi +
LL1*Vuosidummyt + f12*MaaD + ¢
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Kokonaispalkkiot [LnKokP]= ©9)

PLl+ p2*PIf + f3*LnOsake + f4*Roa + f5*Vol + f6*Price/ Book
+ B7*velkaantumisaste + f8* LnLiikev+ £9*Omistus + $10*Toimikausi +
LL1*Vuosidummyt + f12*MaaD + ¢

Tutkimuksessa tullaan myos kayttamaan regressiomalleja joissa on matkustajakéyttoasteen lisaksi
saapuneiden lentojen prosentuaalinen osuus seké tarjotut henkilomailit. Saapuneet lennot ja LnASM
on jatetty pois regressiomalleista (7)-(9) koska alkuperdisessd Davilan ja Venkatachalamin tutki-
muksessa kaytettiin ainoastaan matkustajakaytttastetta ja tdssd tutkimuksessa halutaan vertailun
vuoksi kayttadd yhdessa regressioanalyysissa ainoastaan matkustajakéyttoastetta. Toinen syy miksi
saapuneet lennot on jatetty pois ensimmaisisté regressiomalleista, on se ettd mallien osumien mééara

jaisi muuten liian pieneksi. Kokoa kontrolloivana muuttujana on tarjotut henkilomailit.
Kéteispalkkiot [LnCash]= (10)

PLl+ B2*PIf + f3* Ajoissa saapuneet lennot+ S4* LnASM + 85* LnOsake + f6* Roa + 7 *Vol
+ 8*Price/Book + f9*velkaantumisaste + $10* Omistus
+ p1l1*Toimikausi + $12*Vuosidummyt + f13* MaaD + ¢

Osake-ja Optiopalkkiot [LnOsakeP]= (12)

PLl+ B2*PIf + f3* Ajoissa saapuneet lennot+ S4* LnASM + 55* LnOsake + f6* Roa + 7 *Vol
+ 8*Price/Book + f9*velkaantumisaste + $10* Omistus
+ B11*Toimikausi + $12*Vuosidummyt + f13* MaaD + ¢

Kokonaispalkkiot [LnKokP]= (12)

PLl+ B2*PIf + f3* Ajoissa saapuneet lennot+ S4* LnASM + 55* LnOsake + f6* Roa + 37 *Vol
+ 8*Price/Book + f9*velkaantumisaste + $10* Omistus
+ p11*Toimikausi + $12*Vuosidummyt + f13* MaaD + ¢

Regressiomallien (7)-(12) lisdksi on haluttu tutkia pystyvatko suorituskykymittarit ja kontrollimuut-
tujat selittdmaén palkkioita ilman toimialamuuttujia. Regressiomallit (13)-(15) ovat muuten samaa
muotoa kuin (7)-(9) mutta niissé ei ole kéytetty matkustajakayttdastetta. Regressiomallien 10-12
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lisdksi on haluttu testata vaikuttaako liikevaihto eri tavalla kuin tarjotut henkilomailit tutkimustu-
loksiin, ja erityisesti matkustajakayttoasteeseen. Kyseiset regressiomallit (16)-(18), joissa selittaving
muuttujina ovat matkustajakayttoaste, saapuneet lennot, osaketuotto ja pddomantuottoaste sekd ko-
koa kontrolloivana muuttujana liikevaihto 10ytyvat liitetiedostoista (liite 2.). Kaikki tutkimuksessa

kéytettdvat muuttujat:

LnCash =peruspalkkojen ja bonusten luonnollinen logaritmi

LnOsakeP =osake- ja optiopalkkioiden luonnollinen logaritmi

LnKokP =kéteis- ja osakepalkkioiden seka optioiden luonnollinen logaritmi
PIf =matkustajakayttoaste (Passenger load factor)

Ajoissa saapuneet lennot

=ajoissa saapuneiden lentojen prosentuaalinen osuus

LnASM =tarjottujen henkilémailien luonnollinen logaritmi
(Available Seat Miles)
LnOsake =osaketuottojen luonnollinen logaritmi
Roa =kokonaispadoman tuottoaste
Vol =osaketuottojen keskihajonta
Price/Book =o0sakkeen hinta suhteessa osakekohtaiseen oman padoman Kirja-arvoon

velkaantumisaste

=vieras pddoma suhteessa koko pddomaan

LnLiikev =liikevaihdon luonnollinen logaritmi

Omistus =toimitusjohtajan omistusosuus yhtién osakkeista

Toimikausi =aikaperiodi vuosissa jolloin toimitusjohtaja on ollut virassaan
VuosiD2006 =dummymuuttuja vuodelle 2006

VuosiD2007 =dummymuuttuja vuodelle 2007

VuosiD2008 =dummymuuttuja vuodelle 2008

MaaD =Maadummy
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LnCash on toimitusjohtajan vuosittaisen peruspalkan sekd bonusten yhteenlaskettu méaré joka yh-
dessd muodostaa kateisosuuden kokonaispalkasta. LnOsakeP on toimitusjohtajalle maksettujen osa-
ke- ja optiopalkkioiden maard myontamispédivand. LnKokP on ké&teispalkkioiden, optioiden sek&
osakeoptioiden yhteenlaskettu maara eli vuodelle kohdistuvat kokonaispalkkiot. Kyseiseen muuttu-
jaan ei ole laskettu eléke- ja asuntoetuja, vaikka kyseiset erat ovatkin huomattava osuus palkkioista.
Syyné on se ensinndkin se ettd ne eivat kuvaa yrityksen tuloksen kannalta palkkioiden kehitysté,
vaikka toimitusjohtajat voivat neuvotella itselleen huomattavat ty6edut. Edut on jatetty huomioi-
matta myos siitd syysta ettd maiden véliset eldke-edut sek& niihin liittyvat lainsdddannot poikkeavat

toisistaan.

PIf on matkustajakayttoaste eli myytyjen henkilomailien suhde tarjottuihin henkildmaileihin. Mat-
kustajakayttoasteen odotettu merkki on positiivinen kateispalkkioiden ja kokonaispalkkioiden osalta
ja osakepohjaisten palkkioiden osalta negatiivinen, kuten aikaisemmassa tutkimuksessa on havaittu
(Davila ja Venkatachalam 2004). Matkustajakayttoasteen ja osake-ja optiopalkkioiden vélilla syn-
tyy positiiviinen suhde ainoastaan jos matkustajakdyttoaste mittaa operationaalisen tehokkuuden
lisaksi myos tulevaisuuden tehokkuutta, jota matkustajakdyttoaste nimenomaan ei perusominaisuu-

deltaan mittaa.

Ajoissa saapuneet lennot on 15 minuuttia aikataulun sisé&dn saapuneiden lentojen osuus kaikista

aikatauluun merkityista lennoista. Saapuneilla lennoilla on todettu olevan vaikutus poérssikursseihin,

joten muuttujan odotettu etumerkki on positiivinen (Ramdas et al. 2011).

LnASM eli tarjottujen henkilomailien luonnollinen logaritmi eli lentoyhtion kokonaiskapasiteetti
mitatulla periodilla. Tarjotut henkilomailit kontrolloivat yrityksen kokoa, kuten liikevaihto, joten

etumerkki on positiivinen.

LnOsake on muuttuja joka kuvaa vuosittaista osaketuottoa, joka on annuaalisten osaketuottojen
luonnollinen logaritmi. Selittdvdn muuttujan odotettu etumerkki positiivinen. Osaketuottoihin ei ole

laskettu mukaan optioita.

Roan eli kokonaispddoman tuottoasteen etumerkki on positiivinen. Tuottoasteen pitdisi vaikuttaa

positiivisesti palkkioihin (Davila ja Venkatachalam 2004).

Vol eli volatiliteetti on osaketuottojen keskihajonta 120 kaupankayntipédivaad vuoden paattymiseen
saakka. Volatiliteetin etumerkki on positiivinen, koska mitd riskisempi yritys sen suurempia palkki-
oita toimitusjohtajalle maksetaan.
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Price/Book on yhtion osakkeen hinta suhteessa oman pddoman kirja-arvoon. Selittavalla muuttujalla
on todettu olevan vaikutus ainakin optiopalkkioihin (Davila ja Venkatachalam 2004). Mit& suurem-
pi Price/Book arvo sitd suurempia optioita yhtiot ovat maksaneet, joten tunnusluvulle annetaan po-

sitiivinen etumerkki.

Velkaantumisaste mittaa yrityksen velkaisuutta. Odotettu etumerkki muuttujalle on negatiivinen

ainakin kateispalkkioiden osalta, koska mita velkaisempi yritys on sitd riskikk&&dmpi, jonka vuoksi
kéateispalkkioiden sijaan maksettaisiin enemman osakepohjaisia palkkioita pitkan tdhtdimen tavoit-
teiden saavuttamiseksi. Sen lisdksi padmies-agenttiteorian mukaan johtaja saattaa vaatia isompia

palkkioita jo pelkastaan yrityksen riskisyyden vuoksi.

LnLiikeV on yrityksen tilinpdatosvuoden kokonaisliikevaihto. Liikevaihto on muunnettu moni-
muuttujaregressioanalyyseja varten luonnollisen logaritmin muotoon. Liikevaihdon odotettu etu-

merkki on positiivinen aikaisemman tutkimuksen mukaisesti (Davila ja Venkatachalam 2004).

Omistus on toimitusjohtajan omistusosuus yhtion kaikista osakkeista vuoden lopussa. Omistuksen
odotettu etumerkki on negatiivinen palkkioiden osalta aikaisempien tutkimustulosten ((Davila ja
Venkatachalam 2004; Core ja Holthausen ja Larcker 1999) ja paamies-agenttiteorian (Baiman
1990) mukaan.

Toimikausi mittaa toimitusjohtajan vuosia virassa tilivuoden paattyessa. Toimikauden etumerkki on
positiivinen, koska pitempéan virassa ollut toimitusjohtaja saattaa kertoa johtajan laadukkaasta
tyOstd, jolloin johtajaa palkitaan myds paremmin.

Regressiomalleissa tullaan myo6s kayttdmaan dummymuuttujia (MuosiD) vuosille 2006-2009. Ai-

neistosta noin puolet on Yhdysvalloista, joten mallissa kdytetddn myds dummymuuttujaa (MaaD)
yhtion sijainnin mukaan. Dummy saa arvon 1 jos yhtio on yhdysvaltalainen ja arvon 0 jos yritys on
muu kuin amerikkalainen. Maadummya on haluttu lisata regressiomalliin koska merkittdva osa len-
toyhtidisté aineistossa on yhdysvaltalaisia. Aikaisemmat lentoyhtididen johtajien palkkioita kasitel-
leet tutkimukset ovat siséltdneet ainoastaan yhdysvaltalaisia yhti6itd, jonka vuoksi tdma tekija tulee

huomioida myos regressiomallissa. Maadummyn etumerkki on positiivinen.

Tutkimusaineiston muuttujia on winsoroitu eli aineiston dériarvoja on pienennetty tai vaihtoehtoi-
sesti suurennettu seuraavaksi suurimpaan tai pienimpéén arvoon, jotta aineistosta saataisiin karsittua
pois vieraat havainnot (outliers). Winsoroinnin toisena vaihtoehtona olisi kokonaan poistaa vieraat
havainnot, mutta koska havaintojen méara on jaanyt suppeaksi, on winsorointi todettu paremmaksi

ratkaisuksi.
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5.4 Kuvailevaa tilastotietoa

Taulukko 3. Kuvailevaa tilastotietoa selitettdvistd muuttujista.

Muuttuja N (=74) Minimi Maksimi  Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
Kéteispalkkiot (1 000) 100 5316,15 112881 931,88 872,91
Osake- ja optiopalkkiot (1 000) 7 3122147 2 514,56 880,19 4 990,90
Kokonaispalkkiot (1 000) 120 3274759 2 404,07 1500,46 3 709,29

Taulukosta 3 selvida ettd palkkiot vaihtelevat voimakkaasti, mikd johtuu siitd ettd aineistossa on
lilkevaihdoltaan ja kapasiteetiltaan suuria porssiyhtioita seka pienia porssiyhtioita. Palkkioiden osal-
ta vaihtelu on voimakasta my0s siitd syystd, ettd toimitusjohtajat, jotka ovat yritystenséd merkitta-
vimpid osakkeenomistajia ovat nostaneet pienempié palkkioita, kuin toimitusjohtajat joiden omis-
tusosuus yrityksestd on jaanyt selvasti pienemmaksi. Kéteispalkkioiden keskiarvo on noin 1,1 mil-
joona dollaria ja mediaani puolestaan 931 tuhatta dollaria. Aikaisemmassa lentoyhtidita kasittele-
véssa tutkimuksessa kateispalkkioiden keskiarvo oli 669 tuhatta ja mediaani 464 tuhatta dollaria®.
Kéteispalkkiot ovat kasvaneet huomattavasti. Pienimmilladn peruspalkan ja bonusten yhteenlaskettu
madré on ollut 100 tuhatta. Suurimmillaan kateispalkkiot ovat olleet jopa 5,3 miljoonaa. Osake-ja
optiopalkkioiden osalta on eniten hajontaa, mink& voi havaita keskihajonnan osalta. Osakepohjais-
ten palkkioiden poikkeuksellista suurta osuutta voidaan osittain selittéa silld, ettd osa yhdysvaltalai-
sista suuryhtidistd ovat myontdneet suuria optioita toimitusjohtajilleen aikana, jolloin yhtitt eivat
ole menestyneet kovinkaan hyvin. Davilan ja Venkatachalamin tutkimuksessa aikasarja ei ulotu
vuoteen 2001’, miké on ollut taloudellisesti todella huonoa aikaa erityisesti lentoyhtidille, mika voi
selittdd osaksi, miksi osakepohjaiset kannustinpalkkiot ovat kasvaneet sitten vuoden 2000. Lis&ksi

yhtiot ovat fuusioiden vuoksi paljon suurempia kuin aikaisesmmassa tutkimuksessa.

Taulukosta 4 voidaan havaita osaketuottojen mediaani ei ole aineistossa positiivinen, joten voidaan
kysya miksi palkkiot ovat sitten niin suuret. Vastaus voi loytyé toimitusjohtajan yhtiostddn omista-
mien osakkeiden mé&arastd, joka on alle prosentti mediaaniltaan, mik& voi selittdd sen ettd johtajat
vaativat suurempia palkkioita koska eivat osallistu merkittdvind osakkeenomistajina yhtion voiton-
jakoon. Toimitusjohtajille maksetaan riskinottokyvysta. Optiot eivat myoskaan lisad toimitusjohta-

jien omistusosuutta, koska johtajat yleenséd myyvét heti merkitseméansa optiot (Ikdheimo 2003).

® Davila, Antonio ja Mohan Venkatachalam (2004)
" Flouris, Triant ja Thomas John Walker (2005)
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Taulukko 4. Kuvailevaa tilastotietoa selittavistd muuttujista.

Muuttuja N(=74) Minimi  Maksimi  Keskiarvo ~ Mediaani  Keskihajonta
Osaketuotto -129,77 92,67 -9,69 -6,08 52,34
Roa -22,99 21,30 2,04 3,49 8,22
PIf 42,00 85,50 77,19 78,50 7,21
Ajoissa saapuneet lennot 62,90 95,10 77,58 76,80 6,08
Vol 0,16 1,91 0,55 0,45 0,34
Price/Book -2,75 10,09 1,87 1,45 2,10
Velkaantumisaste 13,60 143,60 59,05 55,50 28,81
LnASM (1 000 000) 280,38 175690,59  50197,42  25710,84 50286,76
LnLiikev (1000 000) 29,19  34569,30 7910,26 3388,00 8993,67
Omistus 0,00 36,59 3,57 0,81 7,40
Toimikausi 1 34 6,29 4,00 6,47

Taulukosta 4 voidaan havaita ettd lentoyhtididen osaketuotto on heikkoa, keskiarvo on -9,69 % mi-
nimin ollessa -129 % ja maksimituoton 92,67 prosenttiyksikkod. Osaketuottojen mediaani on -6,08
mika kuvaa hyvin alan heikkoa taloudellista tilaa ja markkinoiden odotusta. Matkustajakayttoaste
on kohtalaisen heikko (mediaani 78,50, keskiarvo 77,19). Lahes 20 %-yksikk0a kapasiteetista on
jadnyt kayttamatta, mika ei vield kerro huonosta tuloksesta®. Ajoissa saapuneiden lentojen keskiar-
Vo ja mediaani ovat arvoiltaan heikkoja, milla voi olla suoria ja epésuoria vaikutuksia yhtididen
tulokseen, kuten on aikaisemmin todettu®. Roa on kuitenkin positiivinen, kuten voidaan havaita
keskiarvosta (2,04) ja mediaanista (3,49).

Velkaantumisaste, joka mittaa yrityksen vieraan pddoman osuutta on mediaaniltaan (55,50) sek&
keskiarvoltaan (59,05) korkea. Aineistossa on yrityksia joilla oman pd4doma on jopa reilusti negatii-

vinen miké kertoo siitd, ettd yhtiot ovat tehneet menneind vuosina suuria tappioita.

Volatiliteetti, joka yhtend muuttujana maéarittdd option arvon ja kertoo yhtididen riskisyydesta on
l&hes sama kuin Davilan ja Venkatachalamin tutkimuksessa (keskiarvo 0.56, mediaani 0.51). Kes-

kiarvon osalta eroa on vain 0,01.

Liikevaihdon ja vapaiden istuinmailien osalta voidaan todeta etté aineiston yritysten valilla on suuri

ero, mika tulee osaltaan vaikuttamaan regressiomalleihin.

& Davilan ja Venkatachalamin tutkimuksessa matkustajakéyttoasteen mediaani on 0,61.
9 -
kts. sivu 16.
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6. TUTKIMUSTULOKSET

6.1 Regressioanalyysit

Palkkioita tutkitaan kolmen eri regressiomallin mukaan. Ensimmaisessa regressioanalyysissé (Tau-
lukko 5.) on selittdvand muuttujana osaketuottojen ja kokonaispddoman tuottoasteen lisdksi matkus-
tajakayttoaste. Toisessa regressioanalyysissa (Taulukko 6.) on edellisten muuttujien liséksi tarjotut
henkilomailit, ajoissa saapuneet lennot. Mallista on poistettu liikevaihto. Seitsemannessa taulukossa

ei ole lainkaan toimialamuuttujia.

6.2 Regressiomallien selittavand muuttujana matkustajakayttoaste

Taulukko 5. Selittdvand muuttujana regressiomallissa matkustajakayttdaste. Merkitsevét p-arvot on tummennettu.

Selitettdva muuttuja

LnCash(7) LnOsakeP(8) LnKokP(9)

Selittdva muuttuja Odotettu merkki B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Kulmakerroin 8,938  p<0,0001 1,845 0,074 4,167 p<0,0001
Ei-rahaméaaréiset suorituskykymittarit:

PIf + 0,437  p<0,0001 -0,328 0,049 0,324 0,008
LnOsake + 0,033 0,740 0,260 0,142 0,085 0,471
Roa + 0,053 0,650 -0,078 0,707 0,192 0,171
Vol + 0,034 0,836 0,183 0,527 0,287 0,145
Price/Book + 0,074 0,384 0,126 0,479 -0,066 0,509
velkaantumisaste - -0,247 0,021 0,197 0,274 0,030 0,812
LnLiikev + 0,096 0,439 0,699 0,003 0,415 0,007
Omistus - -0,695  p<0,0001 0,081 0,645 -0,337 0,006
Toimikausi + 0,053 0,533 0,059 0,719 0,079 0,433
VuosiD2006 -0,026 0,796 0,029 0,870 -0,021 0,861
VuosiD2007 -0,107 0,335 0,063 0,765 -0,030 0,818
VuosiD2008 0,023 0,885 -0,144 0,610 -0,283 0,140
MaaD + 0,011 0,895 0,106 0,536 0,075 0,461
Korjattu R2 0,594 0,250 0,424

F-arvo 9,211 2,177 5,142

N 74 47 74
Durbin-Watson 1,082 1,844 1,611
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Kaéteispalkkioiden osalta matkustajakayttOaste on tilastollisesti erittdin merkitseva beetakertoimella
0,437. My0s omistus on tilastollisesti merkitsevé kertoimella -0,695. Omistuksen negatiivinen kor-
relaatiosuhde on todettu my®s aikaisemmassa palkkioita kasittelevassa tutkimuksessa™. Kateispalk-
kioihin vaikuttaa merkitsevasti myds velkaantumisaste (-0,247). Aikaisemmasta taulukosta (4) voi-
daan havaita on etté yhtiot ovat erittéin velkaisia, joten ei ole yllattavaa ettd velkaantumisaste koros-
tuu myos regressiomalleissa. Padoman tuottoasteella (Roa) ja osaketuotoilla ei ole regressiomallien
(7-9) mukaan juuri mitddn vaikutusta kateispalkkioihin. Kateispalkkioiden regressiomalli selittaa
59,4 % kaéteispalkkioista naiden muuttujien osalta (R? 0,594).

Osakepohjaisten palkkioiden osalta yllattavaa on, ettd matkustajakéyttoasteella on negatiivinen ker-
roin (-0,328), suorituskykymittarin ollessa merkitseva mallissa. Positiivisen kertoimen puutetta on
selitetty sill, ettd optiot eivat pelkastdan palkitse nykyista suorituskykyéd vaan myos tulevaa. Mat-
kustajakayttoasteen ja optioiden valill4 on positiivinen suhde ainoastaan jos optioita maksetaan ny-
kyhetken yrityksen suorituskyvysta, koska matkustajakdyttOaste ei mittaa tulevaa tehokkuutta vaan
nykyistd. (Davila ja Venkatachalam 2004) Téssa tapauksessa voidaan todeta, ettd tutkimustulosten

osalta ndyttaa siltd ettd optioita myonnetddn ja maksetaan tulevan suorituskyvyn mukaan.

Osake-ja optiopalkkioiden osalta yllattden volatiliteetti ei ole merkitsevd, jonka luulisi automaatti-
sesti olevan. Riskisyydell& pitdisi olla vaikutus osakepohjaisiin palkkioihin. Yllattdvaa on myos se,
ettd osaketuotoilla ei ole merkitsevéé vaikutusta osake- ja optiopalkkioihin. Matkustajakéyttasteen
lisdksi osakepohjaisiin palkkioihin vaikuttaa myos yrityksen koko eli liikevaihto (0,699). Taman

regressiomallin (8) selitysaste R2 0,250 on selkedsti matalampi kuin kateispalkkioiden osalta.

Kokonaispalkkioiden osalta selitysaste R2 0,424 on parempi, mutta matalampi kuin kateispalkkioi-
den. Merkitsevid muuttujia ovat matkustajakdyttdaste, omistus seké liikevaihto. Matkustajakaytto-
asteen beetakerrointa ja tilastollista merkitsevyytté lievasti pienentdd osake-ja optioiden osuus yh-

teenlasketussa méaarassd, mutta kdyttoaste on silti merkitseva.

Volatiliteetilla, Price/Book muuttujalla sek& toimitusjohtajan toimikauden pituudella ei ole ollut

puolestaan vaikutusta kéateispalkkioihin eika osake-ja optiopalkkioihin ja kokonaispalkkioihin.

19 Core, John E, Robert W. Holthausen ja David F. Larcker (1999). Corporate governance, chief executive officer com-
pensation, and firm performance
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6.3 Selittdvind muuttujana ajoissa saapuneet lennot seka tarjotut henkilomailit

Taulukko 6. Selittdvand muuttujana ajoissa saapuneet lennot ja tarjotut henkilémailit. Tilastollisesti merkitsevat p-arvot
on tummennettu.

Selitettdva muuttuja

LnCash(10) LnOsakeP(11) LnKokP(12)
Selittdva muuttuja Odotettu merkki B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Kulmakerroin 6,117 p<0,0001 0,897 0,384 3,034 0,005
Ei-rahaméaréiset suorituskykymittarit:
PIf + 0,172 0,387 -0,520 0,071 -0,120 0,550
Ajoissa saapuneet lennot + 0,237 0,165 0,224 0,341 0,128 0,454
LnASM + -0,327 0,134 0,686 0,039 0,171 0,434
LnOsake + 0,212 0,244 0,189 0,507 0,270 0,146
Roa + 0,174 0,425 0,565 0,126 0,498 0,030
Vol + 0,437 0,214 1,522 0,023 0,851 0,021
Price/Book + 0,133 0,391 0,264 0,311 -0,103 0,513
velkaantumisaste - -0,090 0,646 0,350 0,154 0,278 0,170
Omistus + -0,738 0,002 0,038 0,919 -0,476 0,035
Toimikausi - -0,038 0,853 0,219 0,531 0,195 0,347
VuosiD2006 -0,041 0,811 0,103 0,713 0,002 0,993
VuosiD2007 0,004 0,984 -0,051 0,890 0,019 0,931
VuosiD2008 -0,186 0,537 -1,080 0,045 -0,614 0,051
MaaD + -0,332 0,074 0,367 0,236 0,030 0,869
Korjattu R2 0,323 0,363 0,303
F-arvo 2,467 2,179 2,336
N 44 33 44
Durbin-Watson 1,636 1,844 1,781

Taulukon 6. osalta voidaan havaita, ettd osakepalkkioiden osalta, etté volatiliteetilla on korkea ker-
roin. Regressiomallissa (11) volatiliteetin kerroin on 1,522 ja tilastollisesti merkitseva. Ajoissa saa-
puneet lennot ei ole merkitsevd muuttuja missaan testatussa regressiomallissa. T&mé todenndkdises-
ti johtuu siitd, ettd osumien méaéara aineiston osalta on jaanyt erittdin pieneksi (44), mik& voi johtua
siité etté ajoissa saapuneista lennoista ei ole saatu koottua tarpeeksi laajaa aineistoa. Toisaalta aikai-
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semman tutkimuksen mukaan ajoissa saapuneilla lennoilla ei ole todettu olevan vaikutusta toimitus-
johtajien eri palkkiomuotoihin. Tarjotut henkildmailit ovat tilastollisesti merkitsevd kertoimella
0,898 osakepohjaisten palkkioiden suhteen. Osakepohjaisten palkkioiden osalta vuoden 2008 dum-
mymuuttujan kerroin on negatiivinen (-1,080) ja tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 0,045.
Osakepohjaisia palkkioita testaava malli ei valitettavasti ole merkitsevé (p<0,384), mika johtuu siita

ettd havaintojen maara on jaanyt liian pieneksi.

Kokonaispddoman tuottoaste on merkitseva beetakertoimella 0,498 kokonaispalkkioita selittavassa
mallissa. Kokonaispddoman tuottoaste on ainoastaan merkitseva regressiomalleissa, joissa selittava-
nd muuttujana on ajoissa saapuneet lennot ja néissakin tapauksissa vain kokonaispalkkioiden suh-

teen.

Ajoissa saapuneilla lennoilla ei ole missaan regressioanalyysissé ollut vaikutusta palkkioihin. Huo-
noilla ajoissa saapuneiden lentojen tilastojen arvoilla on todettu olevan negatiivinen vaikutus pors-
sikursseihin®!, mutta Pearson-Spearman korrelaatiomatriisissa (Liite 1.) ei ole havaittavissa tilastol-
lisesti merkitsev&é negatiivista tai positiivista korrelaatiosuhdetta ajoissa saapuneiden lentojen ja

annuaalisten osaketuottojen valilla.

Regressioanalyysissa jossa selittdvand muuttujana on matkustajakéyttoasteen liséksi ajoissa saapu-
neet lennot sekd kokoa kontrolloivana muuttujana tarjottujen henkilomailien sijaan liikevaihto,
matkustajakéyttoaste on vaikuttanut osakepohjaisiin palkkioihin. Regressioanalyysissa (Liite 2.)
jossa kokoa kontrolloivana muuttujana on tarjotut henkilomailit, ei tat4 vaikutussuhdetta ole havait-
tavissa. Kerroin on -0,65 eli vaikutus on suurempi kuin muissa regressioanalyyseissad. Tdmé saattaa
johtua siité, ettd matkustajakayttoaste ja tarjotut henkildmailit korreloivat keskenaan®?. Lisaksi lii-
kevaihto korreloi Pearson-Spearman-korrelaatiomatriisin mukaan aavistuksen paremmin I&hes jo-
kaisen tutkimuksessa kéytetyn muuttujan kanssa, joten liikevaihto on luotettavampi yrityksen kokoa

kontrolloiva muuttuja kuin tarjotut henkilomailit.

Yrityksen riskisyyttd mittaavalla volatiliteetilla on myos vaikutus kokonaispalkkioihin, miké& johtuu
paéasiassa osakepohjaisten palkkioiden osuudesta yhteenlasketussa méérassa. Kateispalkkioiden

osuus vaimentaa volatiliteetin eli yrityksen riskin vaikutusta kokonaispalkkioihin.

Velkaantumisasteen vaikutus on negatiivinen kéateispalkkioihin kuten taulukoista 5 ja 6 voidaan

havaita, mutta ainoastaan merkitseva taulukossa 5. Yrityksen velkaantumisesta voi seurata yritys

! Ramdas, Williams, Li ja Lipson 2011
12pearson-Spearman korrelaatiomatriisi; Pearsonin korrelaatiokerroin 0,563, Spearmanin korrelaatiokerroin 0,273
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vahent&a kiintedn palkan ja lyhyen aikavélin tulospalkkioiden madréd ja vuorostaan lisaa pitkaai-

kaisten palkkioiden kuten osakepohjaisten palkkioiden maksua.

6.4 Regressiomallien selittavind muuttujina osaketuotto ja pddoman tuottoaste

Taulukko 7. Regressiomalli ilman toimialamuuttujia. Tilastollisesti merkitsevét p-arvot on tummennettu.

Selitettdvd muuttuja

LnCash(13) LnOsakeP(14) LnKokP(15)
Selittdvd muuttuja Odotettu merkki B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Kulmakerroin 9,147  p<0,0001 1,048 0,302 4,803 p<0,0001
LnOsake + 0,055 0,629 0,219 0,231 0,102 0,415
Roa + -0,045 0,729 0,022 0,918 0,119 0,409
Vol + -0,032 0,864 0,126 0,674 0,238 0,247
Price/Book + 0,168 0,075 0,088 0,633 0,003 0,973
Velkaantumisaste - -0,280 0,021 0,257 0,169 0,005 0,968
LnLiikev + 0,354 0,006 0,516 0,016 0,606 p<0,0001
Omistus - -0,531  p<0,0001 -0,024 0,889 -0,215 0,069
Toimikausi + 0,063 0,516 0,023 0,893 0,087 0,415
VuosiD2006 -0,027 0,811 0,005 0,980 -0,022 0,861
VuosiD2007 -0,072 0,571 0,065 0,768 -0,004 0,977
VuosiD2008 0,040 0,826 -0,100 0,733 -0,271 0,180
MaaD + 0,024 0,808 0,048 0,784 0,084 0,431
Korjattu R2 0,471 0,179 0,362
F-arvo 6,410 1,837 4,456
N 74 47 74
Durbin-Watson 1,056 1,918 1,644

Perinteisid suorituskykymittareita testaavissa regressiomalleissa (13)-(15) ei ole lainkaan ei-
rahamaaraisid muuttujia. Nain voidaan selvittdd lisadvatko ei-rahamaardiset suorituskykymittarit
regressiomallien selitysastetta. Regressiomallin (13) selitysaste eli Korjattu R2 on 0,471, eli malli se-
littd4 hieman alle 50 % kateispalkkioiden muodostumisesta. Merkitsevid muuttujia ovat liikevaihto
seka tilastollisesti erittdin merkitseva toimitusjohtajan omistusosuus. Huomioitavaa mallissa on

myo0s se, ettd pddoman tuottoasteella ei ole juuri mitdan vaikutussuhdetta kateispalkkioihin. Osake-
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pohjaisten palkkioiden (14) osalta merkitsevda muuttuja on ainoastaan liikevaihto, joka on merkitse-

va kaikissa kolmessa regressiomallissa ja erittdin merkitsevéd kokonaispalkkioiden regressiossa.

Matkustajakayttoaste liséé regressiomallissa (7) mallin selitysastetta verrattuna regressiomalliin (13)
12,3 prosenttiyksikkod, joten kéateispalkkioiden osalta ei-rahamaaréisilla muuttujilla on selkeé vai-
kutus. Osakepohjaisten palkkioiden osalta matkustajakdyttoasteen lisédminen nostaa selitysastetta
7,1 prosenttiyksikk6d. Kokonaispalkkioiden selitysaste puolestaan kasvaa 6,2 prosenttiyksikkoa.
Matkustajakéyttoaste on aikaisemman tutkimuksen tavoin vaikuttaa eniten kateispalkkioihin eli
peruspalkkioihin ja bonuksiin. Osakepohjaisten palkkioihin suhteen ei merkitseva suhdetta ole ha-

vaittu, mik& on aikaisemman tutkimuksen tavoin olematon tai jopa negatiivinen.

Vuosidummeissa eikd Maadummyssa ole havaittu mitéén erityisen poikkeavaa paitsi kahdessa reg-
ressiomallissa ((11) ja (17)), joissa kertoimet eivét puolestaan ole tilastollisesti merkitsevia. Maa-
dummyn kerroin on negatiivinen, kéteispalkkioiden osalta mika voisi viitata siihen, ettd jos yhtio on
yhdysvaltalainen, ké&teispalkkioiden osuus pienenee. Kaikille tdmén tutkimuksen regressiomalleille
(7)-(15) yhteista on yhtididen velkaisuutta kontrolloivan muuttujan merkitsevyys. Yhtididen (Tau-
lukko 4.) vakavaraisuutta kuvaavasta selittdvastd muuttujasta (velkaantumisaste) voidaan havaita,
ettd yhtiot ovat keskiméaarin velkaantuneita, joka saattaa selittdd sen ettei osaketuotto eikd Roa pysty
selittdméan toimitusjohtajien suuria palkkioita. Liikevaihto on useassa regressiomallissa merkitsevé
joten voi olla, ettd palkkioita maksetaan myos liikevaihdolle asetetun tavoitteen mukaan tai yrityk-

sen koon mukaan.

Price/Book ja Toimikausi -kontrollimuuttujat eivat ole olleet merkitsevia missdén regressiomallissa,
joten voidaan paatelld ettd ainakaan lentoyhtididen toimitusjohtajien palkkioiden osalta ei nailla
muuttujilla ole ollut minkd&nlaista suhdetta. Toimitusjohtajan osakkeiden omistusosuus on ollut
merkitseva kaikissa kéateispalkkio-regressiomalleissa ja kerroin on ollut odotusten mukaan negatii-
vinen, joka on yhdenmukainen padmies-agenttiteorian kanssa. Beetakerroin saattaa olla my6s nega-
tilvinen siitd syysta, ettd johtajat jotka ovat yhtididenséd omistajia, eivatkd halua nostaa suuria ka-
teispalkkioita, vaan nostavat sen sijaan osakepohjaisia palkkioita. Durbin-Watson joka mittaa reg-
ressioanalyysien autokorrelaatiota, on kateispalkkioiden osalta alhainen, mutta ei kuitenkaan pie-

nempi kuin yksi miké olisi jo halyttavaa.
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7. TUTKIMUSTULOSTEN YHTEENVETO JA KESKUSTELUA

7.1 Yhteenveto

Tutkimuksen Idhtokohtana on ollut tutkia kuinka ei rahamé&éraiset ja rahaméaraiset suorituskykymit-
tarit selittavat lentoyhtididen toimitusjohtajien palkkioita. Ylimman johtoryhman palkkioista on
kéayty kovaa keskustelua viime aikoina ja kannustinpalkkiojarjestelmid on moitittu muun muassa
monimutkaisuudesta sekd poikkeuksellisen suurista kannustimista. Lentoyhtidille on tyypillista se
etta ne ovat paljon suurempia liikevaihdoltaan ja lentokapasiteetiltaan kuin aikaisempina vuosina.
Tahan on vaikuttanut kilpailun voimistuminen deregulaatioiden seurauksena, joka on johtanut mo-
nien tunnettujen yhtididen konkursseihin tai vaihtoehtoisesti fuusioitumiseen. Halpalentoyhtitt ovat
laskeneet yleista hintatasoa. Suuret yhdysvaltalaiset ja eurooppalaiset yhtiot ovat fuusioituneet suo-
jautuakseen kilpailulta ja odotettavissa on ettd osa isoista yhtidistd jatkaa sulautumisprosessia jos
alan heikko suhdanne jatkuu. Jopa osa tdmén tutkimuksen yhtidistd on sulautunut tai rakenne on
muuttunut aikasarjan jalkeen. Tilannetta ei helpota mydskaan se ettd porssiyhtiot joutuvat kilpaile-
maan kansallisten yhtididen kanssa joilla on monesti porssiyhtiditd paremmat taloudelliset edelly-

tykset.

Toimitusjohtajien palkkioiden voimakasta kasvua aikana jolloin yhtiot tekevat huonoa liiketaloudel-
lista tulosta voidaan selittdd lentoyhtididen fuusioitumisella sekd yhtididen osakkeenomistajien tu-
levaisuuden odotuksilla. Yhtididen velkaisuutta ja omavaraisuutta mittaavat muuttujat ovat olleet
merkitsevia ja kertoimet negatiivisia. Palkkiot korreloivat negatiivisesti velkaisuusmuuttujien kans-

sa lahes poikkeuksetta.

Tutkimustuloksista selvida, ettd ei-rahamaaraisilla muuttujilla on vaikutus lentoyhtididen toimitus-
johtajien palkkioiden mé&&raytymiseen, ja erityisesti kateispalkkioihin eli kiinteddn palkkaan ja tu-
lospalkkioihin. Toimitusjohtajan vaikutusvaltaa kontrolloiva muuttuja, omistus, on vaikuttanut
merkitsevasti kateispalkkioihin. Omistuksen ja kéateispalkkioiden korrelaatiosuhde on negatiivinen.
Yrityksen koolla on ollut merkitystd palkkioiden muodostumiseen lahes kaikissa regressio-
analyyseissd, joten voidaan péatelld, etta liikevaihto on merkitsevassa roolissa kannustinpalkkiojar-

jestelmissa.

Matkustajakayttoaste on merkitseva regressiomalleissa (7) ja (9) joissa selittdvdnd muuttujana on
kayttoaste ja erittain merkitseva kateispalkkioiden osalta. Regressiomallissa (8) osake-ja optiopalk-

kioiden osalta kerroin on negatiivinen, kuten aikaisemmassa tutkimuksessa on myos todettu (Davila
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ja Venkatachalam 2004). Tat& on selitetty silld ettd, matkustajakayttdasteen ja osakepohjaisten kan-
nustinpalkkioiden valilla voi olla positiivinen suhde ainoastaan, jos matkustajakayttfaste mittaa
Iyhyen ajan taloudellista tehokkuuden eli nykyisen lisdksi my0s tulevaa kehitystd. Koska suhde on
negatiivinen voidaan tutkimustuloksista varovaisuutta noudattaen paatella ettd optioita ja osake-
palkkioita maksetaan sekd nykyisen ettd tulevan suorituskyvyn mukaan. Matkustajakéyttdasteen
kéaytossa on todettu olevan oma riskinsa. Muut suorituskykymittarit kuten osaketuotto ja pddoma
tuottoaste saattavat jo huomioida kapasiteetin kayton jolloin kayttoasteella ei ole tarvittavaa kayttoa
kannustinpalkkioissa. Téassa tutkimuksessa on ollut tastd huolimatta tarkoitus tutkia ei rahaméaarais-
ten muuttujien ja palkkioiden vélisid vaikutussuhteita, ja voisiko néilla muuttujilla olla jonkinlainen
rooli kannustinpalkkiojarjestelmien muodostamisessa varsinkin taloudellisesti huonoina aikoina
jolloin palkkioilla ei valttamétté ole positiivista korrelaatiosuhdetta perinteisten suorituskykymitta-
reiden kanssa. Matkustajakayttoaste yhdessa liikevaihdon, osaketuoton ja/tai padomantuottoasteen
kanssa ottaa huomioon sek& nykyisen operationaalisen tehokkuuden ettd tulevan. Liséksi palk-
kiojarjestelméén voisi siséllyttdd ajoissa saapuneet lennot-muuttuja, joka mittaa seké tehokkuutta,
etta asiakaspalvelutasoa. Ajoissa saapuneet lennot-suorituskykymittari ei taman tutkimuksen mu-
kaan ole vaikuttanut otosryhmén toimitusjohtajien palkkioihin, mik& voi johtua kahdesta syysté.

Otosmadré on jaényt liian alhaiseksi tai vaihtoehtoisesti muuttuja ei korreloi palkkioiden kanssa.

Regressiomallissa (8) osaketuotot eivét korreloi mydskadn LnCash, LnOsakeP eik&d LnKokP kanssa,
joten osaketuotoilla ei ndytd olevan mitddn vaikutusta kyseisiin palkkiomuotoihin. T&m& saattaa
johtua siitg, ettd vuosina 2005-2008 lentoala on ollut poikkeuksellisen heikossa taloudellisessa ti-
lassa, jolloin rahamaéaraiset suorituskykymittarit eivéat korreloi juuri ollenkaan palkkioiden kanssa.
Aikaisempien tutkimusten aikasarjat ovat yleensé paattyneet viimeistaan vuoteen 2000, jolloin yhti-
Oiden tuloksiin eivét ole vaikuttaneet 9.11. terrori-iskujen aiheuttama kysynnan voimakas lasku
sekd halpalentoyhtididen lisddma kilpailu sek& yleisen hintatason lasku. Myos lentopetrolin hinnan
nousu 2000-luvulla on vaikuttanut voimakkaasti lentoalan tuottoihin. Lentopetroli on suurin yksit-

tainen kuluerd lentoyhtigille.

Mahdollisuutena on myds se, ettd otosryhmaé on liian pieni, jolloin rahamaaraisten suorituskykymit-
tareiden ja palkkioiden vélille ei muodostu korrelaatiosuhdetta. Liséksi aineisto koostuu globaaleis-
ta yhtioistd, mutta padasiassa isoista yhtidistd. Laajan aineiston kerddmistd rajoittaa se, etta listau-
tuneista lentoyhtioistd, jotka julkaisevat tarvittavia palkkiotietoja on saatavilla rajatusti dataa. Pitk&&
aikasarjaa on vaikeata muodostaa varsinkin nykyiselle vuosikymmenelle, koska monet lentoyhtitis-
ta jotka vield toimivat 90-luvulla ovat joko menneet konkurssiin tai ovat fuusioituneet heikon talou-

dellisen tulostilanteen vuoksi. Jopa puolet aikaisempien tutkimusten yhdysvaltalaisista yhtidista
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ovat lakanneet toimimasta tai ovat entisten kilpailijoidensa tytaryhtioitd, joten merkitseva osa yh-
dysvaltalaisista lentoyhtiistd on kalustoltaan ja kapasiteetiltaan erittdin suuria. Yhtididen koko on
kasvanut mutta yhtioiden méérd puolestaan vahentynyt. Vaikka aineiston maara on pienentynyt
toimialan heikon kehityksen myoté merkitsevésti, voidaan kuitenkin otosryhmésta tehda varovaisia
johtopaatoksia, koska nama yhtiot edustavat kapasiteetiltaan isoimpia lentoyhtioitd maailmassa lis-
taamattomien lentoyhtididen rinnalla. Otosryhmén osuus maailman kokonaiskapasiteetista vuonna
oli 2008 noin 39 prosenttia (International Air Transport Association), mikd on aika merkittava

osuus tarjotuista henkilémaileista.

Palkkiot voivat jo yhtididen kasvaneen koon vuoksi olla poikkeuksellisen suuret tulosmittareihin
nahden. Palkkioiden suuruuteen vaikuttaa myos todennakdisesti johtajien vaikutusvalta, miké ei ole
tassé tutkimuksessa merkitsevéssa roolissa. Palkkioiden suhdetta selittdviin muuttujiin on kuitenkin
kontrolloitu toimitusjohtajan osakkeenomistuksella sekd toimikauden pituudella. Perinteinen corpo-
rate governance ja erityisesti yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan valinen vaikutussuhde ei ole
tdmén tutkimuksen keskipisteend, joten se on jatetty huomioimatta empirian osalta. Se on ollut tér-
kedssa roolissa aiemmissa tutkimuksissa ja tdmén vaikutussuhteen poissulkeminen on tiedostettu
riski. Huomattava osa kannustinpalkkioista saattaa ja todenndkdisesti realisoituu johdon ja yhtion
hallituksen vélisten neuvottelujen ja valtasuhteiden mukaan. Ongelmana on se ett4 jos tutkimuksissa
painopiste on vahvasti neuvottelu- ja valtasuhteissa, ei tutkimus pysty juuri kertomaan maksetaanko
palkkioita tulosmittareiden mukaan. Sen sijaan corporate governnance tutkimuksissa on todettu etta

valtasuhteilla on isompi rooli palkkioiden muodostamisessa.

Palkkioiden tutkimisen kannalta ongelmaksi muodostuu myos se, ettd yhtiot eivat jasennd tiedot-
teissaan tarpeeksi selkedsti miten suorituskykyéd mitataan ja mista kaytannossé palkitaan. Informaa-
tio kannustinpalkkiojarjestelmistd voi olla lyhyimmilladn muutaman rivin pituinen. Toisena aari-
paané voi olla ettd kannustinpalkkiojarjestelmista raportoidaan jopa yli 10 sivun mittaisena ja kai-
vattu informaatio voi jakautua seka yhtion corporate governance kotisivuille sek& vuosikertomuk-
siin. Informaatio voi olla epaselke&a tai puutteellista. Datan keruun kannalta myds johtoryhmén
osakkeenomistuksen koonti voi olla ongelmallista. Yhdysvaltalaisten yhtiiden osalta informaation
kerddminen on mutkattominta, koska yhtiot ilmoittavat SEC:lle vuosittain osakeomistukset sek&
palkkiotiedot, joten kaikki yhdysvaltalaiset yhtiét 16ytyvat SEC:n yhteisesté tietokannasta. Infor-
maatio on jaettu lomakkeittain joten kaikki tarvittava informaatio on peruspohjaltaan samassa lo-
makemuodossa. Eurooppalaisten yhtididen sek& aasialaisten yhtididen tiedonkeruu on osoittautunut
kaikkein hankalimmiksi. Eurooppalaisten ja aasialaisten lentoyhtididen kohdalla palkkioita ei ole

ilmoitettu yksityiskohtaisesti tai tiedot ovat olemattomat. Sama ongelma on osakeomistuksen kan-

56



nalta. Tdman vuoksi aineistoon ei ole saatu kaikkia merkittavia porssilistattuja lentoyhtioita erityi-
sesti Aasiasta. Joten ei ole yllattavaa, ettd aikaisemmissa lentoyhtididen kannustinpalkkioita selvit-
tavissa tutkimuksissa yhtiot ovat olleet padasiassa yhdysvaltalaisia. Esimerkiksi Euroopasta ei 10y-
dy vastaavaa SEC:n tietokantaa johon on koottu tilinpaatokset, sisépiiriomistukset sek& johdon
palkkiot. Naista syisté aineisto on jaanyt odotettua pienemmaksi.

7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tatd tutkimusta on selkeasti rajoittanut informaatio vahainen maard, erityisesti palkkioiden osalta
jolloin otosma&éara on jaényt pieneksi. Tutkimushetkelld merkittdvé osa yhtidisté on ollut tappiollisia,
joten suorituskykymittareiden mééraa ja laatua on taytynyt rajoittaa. Tulevaisuudessa jos lentoyhti-
Oiden tulos kaantyy isojen lentoyhtididen osalta positiiviseksi voi tutkimus tarjota enemmén infor-
maatiota palkkioiden muodostumisesta. Talla hetkelld, koska listattuja yhtiditd on huomattavasti
vahemman kuin esimerkiksi 10 vuotta sitten, Yhdysvaltojen tai Euroopan yhtidita ei voida tutkia
erikseen, ellei kéyteta pitkia aikasarjoja. Tdman puolestaan taas tekee hankalaksi se etté yhtiot eivat
todennadkoisesti ole samassa yhtiomuodossa kuin 10-15 vuotta sitten. Toisin sanoen yhtiét ovat su-
lautuneet tai niitd hallinnoi jokin muu yhti6 jolloin informaatiota ei saada yhtéjaksoisesti kaikilta
vuosilta. Parhaiten lentoyhti6ita pystyy tutkimaan lyhyemmalla aikasarjalla ja kansainvaliselld ai-
neistolla. Vaikka aineisto olisi kapeampi, ovat yhtiot alansa markkinajohtajia jolloin tutkimus voi

antaa viittauksia siihen kuinka toimitusjohtajia todellisuudessa palkitaan.

Toimitusjohtajan kannustinpalkkioiden liséksi olisi mielenkiintoista selvittdd my6s muun ylimmén
johtoryhman palkkioiden suhde suorituskykymittareihin. Rahoitusjohtaja on yksi palkituimmista
johtajista toimitusjohtajan rinnalla joten se on yksi luonnollisista vaihtoehdoista. Lisaksi tutkimusta

voisi laajentaa myos késittelemaén yhtion hallitustyoskentelyn seké palkkioiden vélistd suhdetta.

Moni lentoyhtid kuljettaa matkustajien lisdksi myos lentorahtia, joka on lentoyhtidille merkittava
tulonl@hde, joten sen kapasiteetin tutkiminen olisi mielenkiintoista. Varsinkin 2012 jalkeinen aika-
sarja olisi mielenkiintoinen erityisesti koska EU:n lentoyhtididen paastokauppa astuu kyseisena
vuotena voimaan, joka tarkoittaa kdytannossa sitd ettd yhtiét joutuvat uudistamaan lentokalustoaan
vahépaastoisempéaan ja tehokkaampaan jotta vélttyisivat maksamasta ylimaaraisia paastooikeuksia.
Osa eurooppalaisista yhtidistd on jo uudistanut ja hankkinut k&yttdonsa uusia lentokoneita ja osa

lent&a vield vanhoilla ja paljon polttoainetta kuluttavilla lentokonetyypeilla.
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Euroopasta ei 16ydy vastinetta SEC:n EDGAR tietokannalle mika vaikeuttaa kansainvélisen aineis-
ton kokoamista. EDGAR kokoaa kaikkien yhdysvaltalaisten porssiyhtididen tilinpdatokset ja muut
lomakkeet kuten sisdpiiriomistuksen ja palkkiotiedot samaan tietokantaan. Euroopasta loytyy
CESR:n (Committee of European Securities Regulators) MIFID tietokanta mutta se on vield alku-
taipaleella. MIFID tietokantaan on kdytonnossa vain liitetty yhtididen porssitiedotteita ja tilinpaé-
toksid, mutta ne eivét ole samassa kaavakemuodossa kuten EDGAR:ssa. SEC:n tietokannassa kaik-
kien yhtididen tilinpaatokset ja muut lomakkeet on perusmuodoltaan aina samoja, siséllysluetteloita
myoten. MIFID kayttad porssiyhtididen omia tiedotteita joten informaation keruu on yhté hankalaa
kuin yhtididen omilta kotisivuilta, eikd ndin edista juuri ollenkaan datan keruuta. Jos l&hitulevaisuu-
dessa Eurooppaan syntyisi samanlainen tietokanta kuin EDGAR, palkkioiden tutkimista olisi huo-
mattavasti helpompaa tutkia. Vastaavan EDGAR tietokannan puute voi olla syynd miksi vastaavia
tutkimuksia ei ole tehty Yhdysvaltojen ulkopuolella. Lentoyhtididen tehokkuutta mittaavia mittarei-
ta on huomattavasti enemman kuin t&ssé tutkimuksessa mainitut. Ongelmana on ollut ettd eri lento-
yhtiot kéyttavat strategisista syistd eri suorituskykymittareita oman tehokkuutensa mittaamiseen.
Paljon on yhti6iden avoimuudesta ja julkaisuhalukkuudesta kiinni voidaanko tutkimusaluetta laa-
jentaa myods muihinkin muuttujiin. Eurooppaan tarvittaisiin yhtendinen raportointistandardi, jotta
lentoyhti6t olisivat toimialamuuttujien osalta reaalisesti verrattavissa. Yhdysvallat on talla hetkella
ainakin ajoissa saapuneiden lentojen mittaavien suorituskykymittareiden ja muiden asiakastyytyvéi-

syyttad mittaavien muuttujien osalta askeleen edelld verrattuna muuhun maailmaan.

Kvantitaavisen tutkimuksen sijaan laadullinen tutkimus voisi tarjota erilaisen ndkokulman. Yksi
ldhestymistapa olisi haastatella ylimpad johtoa seka hallituksen jaseni& kapasiteettia ja operationaa-
lista tehokkuutta mittaavien muuttujien ja yritysten tulosten valisistd yhteyksista erityisesti lyhyella
aikavélilla. Konsulttiyhtioillakin on oma roolinsa palkkioiden maarittelyssa, joten niiden siséallytta-

minen tutkimuksiin voisi olla myos tarkeéaté.

Tassa tutkimuksessa on keskitytty ainoastaan lentoyhtitihin, joten tutkimusaihetta voidaan myo6s
laajentaa muitakin kapasiteettia mittaaviin yhtidihin. Tietoliikenne-, hotelli- ja vakuutusalan yhtiot
kayttavat myos kapasiteettia ja operationaalista tehokkuutta mittaavia ei-rahamaaréisia tunnuslukuja.
Ei-rahamadréinen informaatio on saanut jalansijaa eri toimialoilla perinteisten laskennan ja rahoi-
tuksen alan suorituskykymittareiden rinnalla. Siihen on saattanut vaikuttaa se, ettd ne ovat lasken-
nallisesti yksinkertaisempia ja vertailukykyisempid kuin perinteiset. Ei-rahamaéaréiset suoritusky-
kymittaristot eivat korvaa perinteisid suorituskykymittareita mutta saattavat tarjota tarkeaa lisatietoa

yrityksen tehokkuudesta omalla toimialallaan.
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Liite 1. Pearson-Spearman korrelaatiomatriisi
Pearsonin korrelaatiot esitetty ylemmassa kolmiossa ja alemmassa kolmiossa puolestaan Spearmanin korrelaatiot. Tilastollisesti merkitsevien

korrelaatiokertoimien p-arvot on boldattu. Kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia kun p < 0,05.

1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14.

1. LnCash -0,033 0,692 0,010 -0,081 0,404 0,300 -0,194 -0,091 -0,236 0,575 0,599 -0,591 0,013
0,800 0,000 0,924 0,408 0,000 0,018 0,052 0,364 0,020 0,000 0,000 0,000 0,899
2. LnOsake-ja optiopalkkiot 0,023 0,555 0,182 -0,323 0,053 -0,114 0,111 -0,256 0,295 0,446 0,468 -0,298 -0,222
0,859 0,000 0,167 0,010 0,678 0,490 0,404 0,050 0,025 0,000 0,000 0,024 0,081
3. LnKokP 0,621 0,652 0,013 -0,192 0,372 -0,036 -0,103 -0,228 -0,038 0,570 0,577 -0,510 0,032
0,000 0,000 0,894 0,048 0,000 0,781 0,307 0,022 0,712 0,000 0,000 0,000 0,749
4 LnOsake 0,065 0,183 0,036 0,300 -0,022 0,160 -0,439 0,278 -0,134 -0,138 -0,182 0,163 -0,029
0,521 0,166 0,720 0,002 0,826 0,217 0,000 0,005 0,199 0,161 0,063 0,117 0,771
5. Roa 0,015 -0,182 -0,084 0,302 -0,239 0,020 -0,492 0,102 -0,360 -0,391 -0,323 0,100 0,138
0,875 0,154 0,389 0,002 0,012 0,875 0,000 0,301 0,000 0,000 0,001 0,332 0,153
6.Matkustajakayttdaste 0,256 0,125 0,185 0,046 -0,026 0,103 -0,173 0,175 -0,204 0,563 0,395 0,077 -0,028
0,008 0,330 0,058 0,643 0,789 0,419 0,078 0,076 0,043 0,000 0,000 0,454 0,771
7. Ajoissa saapuneet lennot 0,307 -0,154 -0,005 0,122 0,029 -0,080 -0,016 0,125 -0,219 -0,301 -0,268 0,047 0,021
0,015 0,348 0,966 0,349 0,822 0,530 0,902 0,330 0,099 0,015 0,032 0,732 0,871
8. Vol -0,188 0,013 -0,072 -0,527 -0,352 0,083 -0,053 -0,129 0,565 -0,134 -0,081 -0,021 0,012
0,060 0,922 0,476 0,000 0,000 0,398 0,684 0,200 0,000 0,174 0,410 0,839 0,903
9. Price/Book 0,019 -0,349 -0,186 0,464 0,261 0,121 0,007 -0,244 -0,175 -0,249 -0,400 0,486 -0,038
0,850 0,007 0,063 0,000 0,007 0,222 0,954 0,014 0,095 0,011 0,000 0,000 0,709
10. Velkaantumisaste -0,221 0,204 0,018 -0,094 -0,265 0,016 -0,302 0,428 -0,129 -0,002 0,028 -0,230 0,079
0,030 0,124 0,860 0,369 0,008 0,875 0,021 0,000 0,219 0,981 0,787 0,035 0,444
11. LnASM 0,416 0,534 0,464 -0,116 -0,252 0,273 -0,181 -0,118 -0,385 0,049 0,945 -0,516 -0,139
0,000 0,000 0,000 0,237 0,008 0,004 0,153 0,229 0,000 0,633 0,000 0,000 0,151
12. LnLiikev 0,446 0,566 0,489 -0,131 -0,204 0,208 -0,056 -0,107 -0,442 0,028 0,965 -0,690 -0,085
0,000 0,000 0,000 0,181 0,032 0,028 0,663 0,275 0,000 0,782 0,000 0,000 0,380
13. Omistus -0,418 -0,469 -0,228 0,060 0,089 -0,018 -0,030 0,146 0,369 0,131 -0,682 -0,719 0,070
0,000 0,000 0,029 0,564 0,386 0,860 0,827 0,160 0,000 0,231 0,000 0,000 0,505

14. Toimikausi -0,087 -0,266 0,059 -0,016 0,156 -0,118 -0,002 0,079 -0,045 0,229 -0,180 -0,154 0,549

0,384 0,035 0,553 0,872 0,107 0,223 0,989 0,427 0,656 0,025 0,063 0,110 0,000




Liite 2. Regressiomallin kokoa kontrolloivana muuttujana liikevaihto
Tilastollisesti merkitsevien kertoimien p-arvot on boldattu.

Selitettdvd muuttuja

LnCash(16) LnOsakeP(17) LnKokP(18)
Selittdvd muuttuja Odotettu merkki B P-arvo B P-arvo B P-arvo
Kulmakerroin 5,793 p<0,0001 0,995 0,335 3,512 0,001
Ei-rahaméaréiset suorituskykymittarit:
PIf + 0,110 0,580 -0,650 0,016 -0,102 0,605
Ajoissa saapuneet lennot + 0,306 0,080 0,315 0,138 0,112 0,507
LnOsake + 0,184 0,323 0,106 0,670 0,277 0,137
Roa + 0,199 0,375 0,394 0,217 0,491 0,032
Vol + 0,490 0,175 1,227 0,034 0,833 0,024
Price/Book + 0,180 0,253 0,362 0,119 -0,116 0,454
Velkaantumisaste - -0,103 0,612 0,394 0,073 0,279 0,170
LnLiikev + -0,168 0,451 0,921 0,004 0,140 0,524
Omistus + -0,679 0,007 0,311 0,384 -0,474 0,049
Toimikausi - 0,035 0,865 0,003 0,991 0,151 0,464
VuosiD2006 -0,015 0,931 0,121 0,619 -0,017 0,924
VuosiD2007 0,026 0,906 0,042 0,896 0,003 0,988
VuosiD2008 -0,204 0,514 -0,885 0,060 -0,617 0,052
MaaD + -0,270 0,143 0,522 0,070 0,010 0,956
Korjattu R2 0,282 0,513 0,298
F-arvo 2,208 3,186 2,304
N 44 30 44

Durbin-Watson 1,597 2,182 1,764



