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Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittad, miké on sidosryhmien: analyytikkojen, omistaji-
en ja hallituksen jasenten ndkokulmasta pitkajanteistd osakepalkitsemista. Tata kysymysta kan-
nattaa tutkia, silla Bebchukin ja Friedin (2010a) mukaan on epatietoisuutta siitd, miten voidaan
saavuttaa pitkdjanteinen palkitsemissopimus. Sidosryhmia haastattelemalla voidaan saada ob-
jektiivisempaa kasitysta siitd, miké on pitkajanteista osakepalkitsemista. Sidosryhmié kannattaa
my0s haastatella, koska sidosryhmét voivat vaikuttaa sopimuksentekoymparistoon ja sopimuk-
sen sisaltéon (Cadman, Klasa ja Matsunaga, 2009) ja sidosryhmien nakemysten selvittdminen
kertoo, kuinka hyvin ndma ryhmat pystyvat arvioimaan palkitsemista. Osakkeenomistajien (ja
muiden sidosryhmien) pitéisi pystyd arvioimaan palkitsemista, jotta he voivat tarvittaessa pai-
nostaa yritystd omaksumaan toisenlaiset palkitsemisjérjestelyt. (Bebchuk ja Fried 2004).

Téassd case-tutkimuksessa kéytettiin puolistrukturoitua haastattelua. T&mén menetelman valintaa
voidaan perustella sill, etta suurin osa hyvan hallintotavan tutkimuksesta on luonteeltaan kvan-
titatiivista (Adams et al. 2009; Werner and Ward 2004) Tarvitaan kuitenkin myos kvalitatiivista
hyvédn hallintotavan tutkimusta, silli monet ”pehmedt” hyvén hallintotavan ulottuvuudet eivét
ole tutkittavissa kvantitatiivisin menetelmin (Kostiander 2011). Tutkimuksesta saatiin seuraavia
tuloksia. Haastateltujen mukaan Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelma kannustaa johtoa
oikeaan suuntaan. Kuitenkin tarkastellessaan osakepalkitsemisjarjestelman yksityiskohtia, he
olivat sitd mieltd, ettd jarjestelmd ei ole pitkdn aikavalin jarjestelmd. Haastateltujen mukaan
pitk&janteinen osakepalkitsemisjarjestelmd kannustaa johtajaa luomaan jatkuvasti lisdarvoa.
Jotta palkitseminen olisi pitkdjanteistd, ansaintaperiodin taytyy olla pidempi kuin yksi vuosi.
Ansaintaperiodilla tarkoitetaan jaksoa, jolta johtajan suoritus mitataan. Jos ansaintaperiodi on
vuosi, osakepalkitseminen on lyhyen aikavélin palkitsemista, silld se ei eroa riittdvasti lyhyen
aikavélin bonuspalkitsemisesta. T&sté tutkimuksesta saadaan siis vahvistusta aikaisemman tut-
kimuksen argumenteille, joiden mukaan lyhyin valiajoin mitattava laskentatoimen tulosmittari
ei kannusta pitkajanteiseen toimintaan (Murphy ja Jensen 2011). Tutkimuksen tulokseksi saa-
tiin, ettd haastatelluilla sidosryhmilla on kykyé arvioida palkitsemisen pitk&janteisyyttad kuten
sen motivoivuutta ja sitouttavuutta, mutta he eivét silti pysty arvioimaan palkitsemista riittdvas-
ti, koska palkitsemisesta tiedottaminen on puutteellista. Haastatellut eivat voi tietdd, onko jarjes-
telma riskinottoon kannustava eli lineaarinen vai epéalineaarinen, koska jérjestelman suoritusta-
voitteita ei ole julkistettu. Epalineaarinen jarjestelmd kannustaa riskinottoon. Jérjestelman pitka-
janteisyyden kannalta on tarkeéé, etta jarjestelman mittarit eivat ole ristiriidassa yrityksen stra-
tegian kanssa. Mittareiden EPS ja ROCE nahtiin olevan ristiriidassa Case-yrityksen kasvustra-
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tegian kanssa, koska nama mittarit eivat kannusta tekemaén yrityskauppoja. De Angeliksen ja
Grinsteinin (2011) mukaan yrityskauppoja tekevissé yrityksissa kaytetddn enemman markkina-
perusteisia mittareita kuin laskentatoimeen perustuvia mittareita. Tamé viittaisi siihen, etta yri-
tyskauppoja tekeviin yrityksiin sopisivat laskentatoimen mittareita paremmin markkinaperustei-
set mittarit. Tutkimus antaa myos viitteita siitd, ettd pienen omistusosuuden omistajilta saattaa
puuttua motivaatiota vaikuttaa palkitsemiseen.

Avainsanat johdon palkitseminen, pitkdjanteisyys, osakepalkitseminen
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1 JOHDANTO

Taman case-tutkimuksen tarkoituksena on vastata kysymykseen, mitd on ylimman joh-
don pitk&janteinen osakepalkitseminen sidosryhmien ndkodkulmasta. Osakepalkitsemi-
sella ja osakeperusteisella palkitsemisella tarkoitetaan téssa tutkimuksessa johdon pal-

kitsemista osakkeilla.

Ylimman johdon palkitseminen on paljon tutkittu aihe, mutta vuosien 2008- 2009 rahoi-
tuskriisi on synnyttanyt uuden mielenkiinnon aihetta kohtaan (esim. Bebchuk 2010,
Core ja Guay 2010, Okamoto ja Edwards 2010). On argumentoitu, ettd palkitseminen
olisi ollut yhtena syyna rahoituskriisin syntymiseen (esim. Bebchuk ja Spamann 2010,
Bhagat ja Romano 2010, Okamoto ja Edwards 2010, Cheng et al. 2009). Tdman vuoksi
viranomaiset ja tutkijat ovat kiinnittaneet viime aikoina huomiota johdon palkitsemisen
pitk&janteisyyteen (esim. Dittmann et al. 2011, Core ja Guay 2010, Bebchuk 2010).
Esimerkiksi Bebchuk ja Fried (2004) sekd Bhagat ja Romano (2010) argumentoivat,
ettd pitkajanteinen palkitseminen on palkitsemista, joka maksimoi osakkeenomistajien
arvon pitkalla aikavélilla. Myos tassé tutkimuksessa tehdaan edelld mainittu oletus. Yh-
dysvaltain keskuspankin ehdotetussa palkitsemisen ohjeistuksessa (Proposed Guidance
on Sound Incentive Compensation Policies 2009) todetaan, ettd pankkien tapauksessa
se, ettd saadaan tyontekijat toimimaan osakkeenomistajien etujen kanssa, ei vélttdmatta
riitd. Talletussuojan takia pankin osakkeenomistajat saattavat sallia riskinoton, joka ei
ole organisaation edun mukaista. Koska Case-yritys ei ole rahoitusalan yritys, oletetaan,
etta pitkdjanteisyys on yhdenmukaisuutta pitkan aikavalin osakkeenomistajien etujen
kanssa. Lyhytjanteisella palkitsemisella tarkoitetaan tassa tutkimuksessa palkitsemista,

joka ei maksimoi osakkeenomistajien arvoa pitkélla aikavélilla.

Kuitenkaan siitd, miten saavuttaa pitk&janteinen palkitseminen, ei ole saavutettu yksi-
mielisyytta (Bebchuk ja Fried 2010a). Bebchukin ja Friedin (2010a) mukaan se, kannus-
taako palkitsemisjérjestelmé pitkajanteiseen toimintaan, riippuu jarjestelman rakenteesta
ja sen ehdoista. Heiddn mukaansa on kuitenkin erimielisyytta siitd, minkéalaiset jarjes-
telmén ehtojen tulisi olla, jotta jarjestelma kannustaisi pitkajanteiseen toimintaan. Ym-
méarryksemme toimitusjohtajan palkitsemissopimuksen ehdoista on vajavainen, mika
johtuu siita, ettd palkitsemisesta tiedottaminen on puutteellista eli palkitsemissopimuk-
sen ehtoja ei ole kokonaisuudessaan julkistettu. (De Angelis ja Grinstein 2011) Suurin

osa hyvan hallintotavan tutkimuksesta on luonteeltaan kvantitatiivista (Adams et al.



2009; Werner and Ward 2004) Tarvitaan kuitenkin myos kvalitatiivista hyvan hallinto-
tavan tutkimusta, silld monet ”pehmeét” hyvéan hallintotavan ulottuvuudet eivat ole tut-

kittavissa kvantitatiivisin menetelmin (Kostiander 2011).

Sidosryhmien nakemysten selvittdminen on tarkeda kolmesta eri syystd. Ensinnakin
analyytikkojen, omistajien ja hallituksen jasenten ndkemysten selvittdminen voi tuoda
uusia viitteita siitd, minkélaista on pitkéjanteinen palkitseminen. Toiseksi sidosryhmat
voivat vaikuttaa sopimuksentekoymparistoon ja sopimuksen siséltoon, jolloin heidan
nakemyksensé on tarked (Cadman, Klasa ja Matsunaga, 2009). Kolmanneksi sidosryh-
mien ndkemysten selvittdminen kertoo, kuinka hyvin ndma ryhmat pystyvat arvioimaan
palkitsemista. Osakkeenomistajien (ja muiden sidosryhmien) pitdisi pystya arvioimaan
palkitsemista, jotta he voivat tarvittaessa painostaa yritystd omaksumaan toisenlaiset
palkitsemisjarjestelyt. (Bebchuk ja Fried 2004).

Tama tutkimus on case-tutkimus. Tutkimusta varten on haastateltu Case-yrityksen halli-
tuksen puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajaa, Case-yritysta seuraavia analyytikkoja seka
Case-yrityksen omistajia. N&itd haastatteluja kdytetddn myds toisessa tutkimuksessa’.
Tutkimuksesta saatiin seuraavia tuloksia. Haastateltujen mukaan Case-yrityksen osake-
palkitsemisjarjestelméd kannustaa johtoa oikeaan suuntaan. Kuitenkin tarkastellessaan
osakepalkitsemisjarjestelman yksityiskohtia, he olivat sitd mieltd, ettd jarjestelma ei ole
pitkan aikavalin jarjestelma. Haastateltujen mukaan pitkajanteinen osakepalkitsemisjar-
jestelmé kannustaa johtajaa luomaan jatkuvasti lisdarvoa. Jotta palkitseminen olisi pit-
kajanteistd, ansaintaperiodin taytyy olla pidempi kuin yksi vuosi. Ansaintaperiodilla
tarkoitetaan jaksoa, jolta johtajan suoritus mitataan. Jos ansaintaperiodi on vuosi, osa-
kepalkitseminen on lyhyen aikavélin palkitsemista, sill4 se ei eroa riittavasti lyhyen ai-
kavélin bonuspalkitsemisesta. Tasta tutkimuksesta saadaan siis vahvistusta aikaisem-
man tutkimuksen argumenteille, joiden mukaan lyhyin valiajoin mitattava laskentatoi-
men tulosmittari ei kannusta pitkdjanteiseen toimintaan (Murphy ja Jensen 2011). Tut-
kimuksen tulokseksi saatiin, ettd haastatelluilla sidosryhmilla on kykya arvioida palkit-
semisen pitkajanteisyyttd kuten sen motivoivuutta ja sitouttavuutta, mutta he eivét silti

pysty arvioimaan palkitsemista riittavasti, koska palkitsemisesta tiedottaminen on puut-

! Chakhovich, Terhi, Moving targets and sitting ducks: The differing nature of target levels in two com-
panies with focuses on financial and product markets, paper presented at the Annual Congress of Euro-
pean Accounting Association, Rome, Italy, 2011, and Critical Perspectives on Accounting, Clearwater,
Florida, USA, 2011.



teellista. Haastatellut eivét voi tietdd, onko jarjestelma riskinottoon kannustava eli epéa-
lineaarinen vai lineaarinen, koska jarjestelmén suoritustavoitteita ei ole julkistettu. Epa-
lineaarinen jarjestelma kannustaa riskinottoon. Jérjestelmén pitk&janteisyyden kannalta
on tarkead, etta jarjestelman mittarit eivat ole ristiriidassa yrityksen strategian kanssa.
Mittareiden EPS ja ROCE nahtiin olevan ristiriidassa Case-yrityksen kasvustrategian
kanssa, koska ndaméa mittarit eivat kannusta tekemaén yrityskauppoja. De Angeliksen ja
Grinsteinin (2011) mukaan yrityskauppoja tekevissé yrityksissad kaytetddn enemman
markkinaperusteisia mittareita kuin laskentatoimeen perustuvia mittareita. Tdma viittaisi
siihen, ettd yrityskauppoja tekeviin yrityksiin sopisivat laskentatoimen mittareita pa-
remmin markkinaperusteiset mittarit. Tutkimus antaa myos viitteita siitd, ettd pienen

omistusosuuden omistajilta saattaa puuttua motivaatiota vaikuttaa palkitsemiseen.

Kapeimpiin kuuluvissa tarkasteluissa palkitsemisen pitk&janteisyyttd on mitattu sitout-
tamisperiodien pituuden perusteella (esim. Gopalan et al. 2010 ja Hall 2003). Sitoutta-
misperiodilla tarkoitetaan osakepalkitsemisen tapauksessa sitd, ettd osakkeita taytyy
omistaa jokin aika niiden saamisen jélkeen ennen kuin ne saa myyda. Optioiden tapauk-
sessa sitouttamisperiodilla tarkoitetaan sitd, ettd optioita taytyy pitda jokin aika niiden
saamisen jalkeen ennen kuin ne saa kayttad. Laajempiin palkitsemisen pitkdjanteisyyden
tarkasteluihin lukeutuu Bebchukin ja Friedin (2004) kirja, jossa huomioidaan palkitse-
misjarjestelmien sisallon ohella palkitsemisen paatdksentekoprosessi ja erilaiset hallin-
tomekanismit kuten osakkeenomistajien vaikutusvalta johdon palkitsemiseen seka halli-

tuksen riippumattomuus.

Kirjallisuudessa on l&hestytty kysymystd miten saavuttaa pitkdjanteinen palkitseminen
monesta eri ndkokulmasta. Toisaalta kysymystd on ldhestytty ndkékulmasta miten tu-
loksenmanipulointi ja palkitseminen liittyvat toisiinsa (Burns ja Kedia 2006, Cheng ja
Warfield 2005, Cicero 2009) ja miten palkitseminen pitéisi suunnitella, kun otetaan
huomioon johtajan mahdollisuus manipulointiin, jonka avulla hdn voi saada suorituk-
seen perustumatonta palkitsemista (esim. Bebchuk ja Fried 2010b, Peng ja Roéell 2008,
Goldman ja Slezak 2005). Kysymysta on myds lahestytty ndkdkulmasta, miten palkit-
seminen pitdisi suunnitella, jotta se kannustaisi johtajaa riittavissa maarin riskinottoon,
mutta ei kannustaisi liialliseen riskinottoon (esim. Bebchuk 2010, Okamoto ja Edwards
2010). Ainakin rahoitusalan yritysten johtajien palkitsemisjérjestelméat ovat mahdollis-

taneet sen, ettd johtajat ovat saaneet suuria rahaméaéardisid palkkioita ulos yrityksesta



lyhyen aikavalin tulosten perusteella bonus- ja osakeperusteisista palkitsemisjarjestel-
mistd ennen kuin péatosten seuraukset pitkélla aikavalilla ovat realisoituneet. Namé
palkitsemisjarjestelmét ovat kannustaneet johtoa keskittymaan liikaa lyhyen aikavalin
tuloksiin siten, ettd riskinoton vaikutuksia pidemman aikavélin omistaja-arvoon ei ole
tarpeeksi huomioitu. (Bebchuk ja Spamann 2010) Kolmanneksi kysymysta on l&hestytty
nakokulmasta miten voidaan kannustaa johtajaa investoimaan pitkéjanteisesti (esim.
Gopalan et al. 2010). Neljanneksi on tutkittu lyhytnakdisyytté ja on esimerkiksi argu-
mentoitu, ettd palkitsemisen sitominen laskentatoimen suoritusmittareihin varsinkin
mittausjakson ollessa lyhyt kannustaisi lyhytnakdiseen toimintaan (esim. Raith 2009).
Hall (2003) madrittelee lyhytndkdisyyden toiminnaksi, joka kasvattaa lyhyen aikavalin
tuloksia pitkan aikavélin diskontattujen kassavirtojen kustannuksella.

Tama tutkimusraportti etenee seuraavasti. Luvussa kaksi esitellddn agenttiteoria, ylim-
méan johdon palkitseminen osana hyvaa hallintotapaa sek& ylimmén johdon palkitse-
mismuodot. Luvussa kolme kerrotaan osakepalkitsemisjarjestelman ominaisuuksista.
Luvussa nelja kerrotaan tutkimusmenetelmad, luvussa viisi tulokset sekéd luvussa kuusi

johtopaatokset.

2 YLIMMAN JOHDON PALKITSEMINEN
2.1 Agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) maarittelevit agenttisuhteen “sopimukseksi, jonka mukaan
yksi tai useampi henkil6 (padmies/paamiehet) palkkaa toisen henkilén (agentin) suorit-
tamaan jonkin palvelun heidan puolestaan, jossa delegoidaan p&&atoksentekovaltaa agen-
tille” (s. 5). Jos sopimuksen molemmat osapuolet ovat hyddyn maksimoijia, agentti ei
valttamatta aina toimi paamiehen edun mukaisesti. Padmies voi pyrkia rajoittamaan
agentin poikkeamista pddmiehen edusta asettamalla kannustimia agentille ja valvontaa
lisadmalla. Joissain tapauksissa myods agentin kannattaa kayttdd resursseja (sitoumus-
kustannukset) sen takaamiseksi, ettd h&n ei toimi pd&miehen etujen vastaisesti. Si-
toumuskustannuksissa voisi esimerkiksi olla kysymys eksplisiittisesta sopimisesta johta-
jan vaarinkaytosten varalta tai siitd, ettd rajataan sopimuksella johtajan paatoksenteko-
valtaa. Sitoumuskustannusten syntyminen on johtajan edun mukaista niin kauan kuin

nettoliséykset johtajan varallisuudessa, joita sitoumuskustannusten syntymisesté seuraa



(agenttikustannusten véhennyttyé ja ndin ollen yrityksen arvon noustua) ovat suurempia
kuin luontoisedut, joista johtaja joutuu luopumaan. Sen takaaminen, ettd agentti toimisi
mahdollisimman hyvin pdédmiehen etujen mukaisesti, ei ole kuitenkaan ilmaista, koska
valvonta ja kannustimien tuottaminen aiheuttavat kustannuksia. Valvonnasta ja kannus-
timista huolimatta agentti ei kuitenkaan toimi taysin padmiehen etujen mukaisesti, mista
seuraa kustannus, jaannostappio. (Jensen ja Meckling 1976) Jensen ja Meckling (1976)

maéérittelevat agenttikustannukset seuraavien kustannusten summana:

1. padmiehelle koituvat valvontakustannukset
2. agentille koituvat sitoumuskustannukset ja

3. jaénnostappio.

Osakkeenomistajien ja yrityksen johtajien vélinen suhde on edelld mainitun méaritel-
man mukainen agenttisuhde. Talldin omistajuuden ja kontrollin eriyttdmiseen liittyvat
seikat hajautuneen omistuksen yrityksissa liittyvat laheisesti agenttiongelmiin. (Jensen
ja Meckling 1976)

Omistaja-johtaja pyrkii maksimoimaan saamansa hyodyn yrityksestd. Han voi saada
hyotya yrityksesté paitsi yrityksen tekeman tuloksen ja muiden rahallisten etujen kautta
myos ei-rahallisten seikkojen kautta, joita voivat olla esimerkiksi tyontekijoiden kurin
taso, hyvantekevdisyyteen sijoitettujen varojen maara ja se mihin hyvantekevaisyyteen
nama varat sijoitetaan, henkilokohtaiset suhteet tyontekijoiden kanssa kuten ystavyys tai
kunnioitus, tarvetta parempi tietokone tai tuotannontekijoiden osto ystaviltd. Agenttion-
gelmia voi aiheutua erilaisista syista. (Jensen ja Meckling 1976) Korhosen (1997) mu-
kaan omistajien ja johdon vélilla on tyypillisesti kolme intressiristiriitaa: johdon pyrki-
mys oman edun maksimoimiseen esimerkiksi omassa kontrollissaan olevien etujen
kautta, johdon haluttomuus ottaa riskejé ja johdon toiminnan lyhyt aikahorisontti. Yksi
syy agenttiongelmiin on se, ettd kun omistaja-johtajan omistusosuus yrityksesté laskee,
h&nen osuutensa yrityksen tuloksista laskee ja tdmé kannustaa hantd kayttaméan suu-
remman osuuden yrityksen resursseista luontoisetuihin. Kun omistaja-johtaja on myy-
nyt osan yrityksen omistuksestaan, hédn kantaa vain osan niiden ei-rahallisten etujen
kustannuksista, jotka hén ottaa ulos yrityksestd maksimoidakseen oman hyétynsa. Tama
kannustaa omistaja-johtajaa kayttdmaan suuremman osuuden yrityksen resursseista ei-
rahallisiin etuihin. Tall6in omistaja-johtajan omistusosuuden laskiessa vahemmisto-

omistajille tulee kannattavaksi laittaa enemman resursseja omistaja-johtajan toiminnan
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valvontaan. Kuitenkin Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan on todennakdista, etta
tarkein agenttiongelma syntyy siitd, ettd kun omistajajohtajan omistusosuus laskee, las-
kevat myos hanen kannustimensa panostaa merkittavasti luoviin toimintoihin kuten uu-
sien hankkeiden etsimiseen. Johtaja saattaa jopa valtella tallaisia uusia hankkeita, koska
ne aiheuttavat hanelle liikaa vaivaa. Tdmé voi johtaa yrityksen arvon alenemiseen. (Jen-
sen ja Meckling 1976)

Yksi agenttiongelma voi seurata johtajan ja osakkeenomistajien sijoitushorisonttien
eroavuudesta. Johtajilla voi olla suhteellisen lyhyt tydskentelyhorisontti (aika, jonka
johtaja aikoo olla toissa kyseisessa yrityksessd), mika voi johtaa siihen, ettd he ovat
valmiita uhraamaan pitkan aikavélin arvonluonnin lyhyen aikavalin kannattavuuden
parantamiseksi (Cadman et al. 2011). Steinin (1989) mukaan johtajien ja sijoittajien
valisen informaatioepdsymmetrian takia johtajien lyhytndkdinen toiminta ei heijastu
heti osakekurssiin edes tehokkailla pddomamarkkinoilla. Tdma johtaa siihen, ettd johta-
jat eivat kiinnita tarpeeksi huomiota toimintansa pitkén aikavélin vaikutuksiin, jos he
aikovat myyda osakkeita tai kayttdd optioita ja myyda siitd saadut osakkeet lyhyella
aikavalilla. Johtajien sijoitushorisontteja voidaan pidentda pidentamalla osakkeiden ja

optioiden sitouttamisperiodeita. (Cadman et al. 2011)

Riski on yksi agenttiongelma. Yritysten ylimmaét johtajat ovat luonnostaan riskia valtta-
vid; he haluavat vélttda suurten riskien ottamista, koska niiden realisoituminen voi joh-
taa huonoon lopputulokseen, mink& johdosta he voivat menettdd tyénsa. Sen sijaan
osakkeenomistajien intressissd on yritysjohtajien intressia suurempi riskinotto, mika
johtuu siitd, etta riski ja tuotto kulkevat kési kaddessa. Taméan takia osakkeenomistajien
tulee tarjota johdolle kannustimia suurempaan riskinottoon, jotta johto toimisi enemmaén
omistajien etujen mukaisesti. Tassé tarkoituksessa johdolle tarjotaan usein osakeperus-
teista palkitsemista eli osakkeita ja optioita. (Jensen ja Meckling 1976) Osake- ja optio-
palkitseminen ovat tulleet Suomeen Amerikasta omistaja-arvoajattelun mukana ja ovat
sittemmin yleistyneet Suomessa merkittavasti (Ik&heimo 2003). Ylinta johtoa tulee siis
kannustaa suurempaan riskinottoon palkitsemisella, mutta toisaalta myoskaan liiallinen
riskinotto ei ole suotavaa eikd osakkeenomistajien etujen mukaista. Johtoa ei saisi kan-
nustaa ottamaan sellaisia riskeja, joiden ottaminen voi nostaa tuloksia lyhyell& aikavélil-

14, mutta joiden tapauksessa suurten tappioiden todennékoéisyys tulevaisuudessa on liian



suuri. (Bebchuk et al. 2010) Johtoa kannustetaan ja ohjataan pitkéjanteiseen toimintaan

monilla eri hallintomekanismeilla, joista palkitseminen on yksi. (Brunzell et al. 2009)

On olemassa kaksi erilaista ndkdkulmaa siitd, miten agenttiongelma ja johdon palkitse-
minen liittyvéat toisiinsa. Toisen n&dkokulman mukaan johdon palkitsemisjérjestelmét
ovat osittainen ratkaisu agenttiongelmaan. Taman ndkokulman mukaan hallitus suunnit-
telee sellaiset palkitsemisjarjestelmat, jotka kannustavat johtoa maksimoimaan osak-
keenomistajien arvoa. (Bebchuk ja Fried 2003) Bebchuk ja Fried (2003) kutsuvat tata
lahestymistapaa optimaalisen sopimuksenteon lahestymistavaksi. Tamé nakokulma on
hallitseva nékdkulma johdon palkitsemisen tutkimuksessa tietyn taloustieteilijdiden
ryhmén keskuudessa. (Bebchuk ja Fried 2003) Joidenkin tata lahestymistapaa edustavi-
en tutkijoiden mukaan paaasiallinen ongelma kaytanndssa havaituissa palkitsemisjarjes-
telmissé on se, ettd poliittiset johdon palkitsemisen méarad koskevat rajoitukset estévat
tarjoamasta johdolle riittdvan suuria kannustimia (Jensen and Murphy, 1990).

Toisen nakdkulman mukaan, jota Bebchuk ja Fried (2003) kutsuvat johdon valtanako-
kulmaksi, johdon palkitseminen nahdé&én osittaisena ratkaisuna agenttiongelmaan, mutta
my0s osana agenttiongelmaa. Tdmén nadkokulman mukaan johto on voinut pystya vai-
kuttamaan omaan palkitsemiseensa liikaa pyrkimyksenddn maksimoida omaa etuaan,
mika nékyy havaituissa palkitsemisjarjestelyissa. Johdon liiallinen vaikutusvalta omaan
palkitsemiseensa voi aiheuttaa merkittavid kustannuksia osakkeenomistajille, jotka
koostuvat johdon saamasta ylimééardisesta palkitsemisesta sekd johdon kannustimien
vadristymisen aiheuttamasta yrityksen tuloksen laskemisesta. (Bebchuk ja Fried 2003)

Agenttimallista seuraa riskia ja kannustimia koskeva paatelméa. Johdolle tarjotaan suori-
tukseen perustuvaa palkitsemista (johon siis liittyy riskid johtajan kannalta), jotta saatai-
siin ponnistusta ja riskia vélttavat johtajat tyoskentelemé&én osakkeenomistajien etujen
mukaisesti. Kun johtajalle tarjotaan lisd4 suoritukseen perustuvaa palkitsemista, hénen
kannustimensa kasvattaa osakkeenomistajien arvoa kasvavat. Samalla kuitenkin palkit-
semiseen liittyva riski johtajan kannalta kasvaa, koska suurempi osuus hanen palkitse-
misestaan on suoritukseen perustuvaa eli riskia sisaltdvaa. Talloin suurempi osa palkit-
semisesta on sellaista, joka voi jadda saamatta, jos johtaja suoriutuu huonosti. Tasta

seuraa, ettd palkitsemista suunniteltaessa joudutaan tasapainoilemaan riskin ja kannus-



timien vélilla. Tarjottaessa johdolle suoritukseen perustuvaa palkitsemista pyritddn sa-

maan aikaan minimoimaan johdolle siirretyt riskit. (Indjejikian 1999)

Agenttiteoriaa on Kkritisoitu siten, ettd on véitetty, ettd useimmat tyonantaja-tyontekijé —
suhteet ovat paljon monimutkaisempia kuin mita agenttimalli sallii. On vaitetty, ettd
riskinvalttdminen ja ponnistuksen valttdminen eivét olisi niin tarkeitd kuin agenttimalli
antaa ymmartad. Sen sijaan ettd saataisiin tyontekijat tyoskentelemaan tehokkaammin,
olennaista olisi saada tyontekijat valitsemaan oikea yhdistelma toimia ja p&atoksié, joka
kasvattaa osakkeenomistajan arvoa. (Indjejikian 1999)

Taman kritiikin seurauksena on alettu rakentaa niin sanottuja useampien tehtdvien
agenttimalleja (Holmstrom and Milgrom 1991). Ideana monen tehtdvan ongelmissa on
se, etté tyontekijat nakevat paatoksensa ja vastuunsa joko toisensa korvaavina tai toisi-
aan tdydentdvind. Talldin jos tarjotaan kannustimia tietyn tehtdvan suorittamiseen, se

saattaa vaikuttaa kannustimiin suorittaa muita tehtavia. (Indjejikian 1999)

2.2 Hyva hallintotapa

Corporate Governancelle ei ole olemassa yksiselitteista maaritelmaa. Silla tarkoitetaan
kuitenkin yleensd sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelméa&, joka maéarittelee
hallituksen ja johdon roolin, velvollisuudet ja heiddn suhteensa osakkeenomistajiin.
Lyhyesti sanottuna Corporate Governancella tarkoitetaan jéarjestelméaa, jonka avulla yri-
tystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan. (cgfinland.fi 3.3.2012) Corporate governance
on yleisesti néhty sellaisten toisiaan tdydentdvien mekanismien joukkona, jotka auttavat
saamaan johdon toimimaan osakkeenomistajien etujen mukaisesti. (Core et al. 2002)
Shleifer and Vishny (1997) maarittelevat corporate governancen tavaksi, jolla rahoittajat
takaavat itselleen tuoton investoinnistaan. Eri maissa viime vuosikymmenina toteute-

tuissa corporate governance —reformeissa on yleensé kéytetty samoja instrumentteja:

1) La&pindkyvyyden parantaminen lisdantyneen tiedottamisen kautta sellaisilla alu-
eilla kuten johdon palkitseminen ja eturistiriidat

2) Hallituksen toteuttaman johdon valvonnan riippumattomuuden parantaminen

3) P&amiesten ja agenttien taloudellisten etujen yhdensuuntaisuuden vahvistaminen

suoritusperusteisen palkitsemisen ja muiden taloudellisten kannustimien kautta



4) Osakkeenomistajien oikeuksien vahvistaminen sellaisten mekanismien kautta
kuten oikeudet vaikuttaa hallituksen valintaan ja &&nestdminen johdon palkitse-
misesta

5) Taloudellisen vastuun mé&raadminen johtajille, hallituksen jésenille, tilintarkasta-
jille, investointipankkiireille ja muille valittdjille ahkeruuden, lojaaliuden ja re-

hellisyyden takaamiseksi (Wong 2009)

Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan pitkgjanteisen palkitsemisen saavuttaminen on
pitkalti myds corporate governance —kysymys eika pelkastaan palkitsemisen siséltoky-
symys. Heiddn mukaansa arm’s length —periaate? ei pade kaytanndssa palkitsemisen
madrittamisessd, koska hallituksella on enemman kannustimia suosia johtoa kuin toimia
arm’s length —periaatteen mukaisesti. He argumentoivat, ettd on vaikeaa pééasté siihen,
ettd palkitsemisen méarittdmisessa patisi kaytannossé arm’s length —periaate. He eivat
usko, etta hallituksen riippumattomuutta koskevat sadnnokset tai saannos, jonka mukaan
osakkeenomistajien tulee &anestéé osake- ja optio-ohjelmien hyvéksymisesta ratkaisisi-
vat ongelmaa. Tdéman vuoksi he argumentoivat, ettd osakkeenomistajien vaikutusvaltaa
esimerkiksi hallituksen valinnassa tulisi lisatd. Sen lisaksi, etta hallituksen riippuvuutta

johtajista tulisi vahentad, hallituksen riippuvuutta osakkeenomistajista tulisi lisata.

”To induce boards to perform their critical role well, we should focus not only on insu-
lating directors from the influence of executives, but also on reducing their current insu-
lation from shareholders. While we should lessen directors’ dependence on executives,
we should also seek to increase directors’ dependence on shareholders.” (Bebchuk ja

Fried 2004 s.11)

Kuitenkin joidenkin mielestd osakkeenomistajien, jotka saattavat hakea lyhyen aikava-
lin voittoja, vaikutusvallan lisdédminen voi tuottaa ongelmia (Bebchuk ja Weisbach
2009).

Osakkeenomistajien vaikutusvallan lisédminen hallituksen valinnassa luo hallitukselle

kannustimia yrittdd miellyttdd osakkeenomistajia muun muassa johdon palkitsemisen

> Arm'’s length —periaatteen mukaisesti johdon palkitsemisen maarittdmisprosessissa johtaja pyrkii saa-
maan itselleen mahdollisimman hyvan palkitsemissopimuksen, kun taas hallitus pyrkii saamaan osak-
keenomistajien kannalta mahdollisimman hyvan palkitsemissopimuksen (Bebchuk ja Fried 2004).



osa-alueella, koska hallituksen jasenet haluavat tulla uudelleen valituiksi hallitukseen.
(Bebchuk ja Fried 2004)

Bebchukin ja Friedin (2004) ndkemyksen mukaan on térkeéa, ettd osakkeenomistajat
pystyisivat arvioimaan palkitsemisjarjestelyja ja esimerkiksi tarvittaessa institutionaali-
set omistajat voisivat painostaa yritystd omaksumaan toisenlaiset palkitsemisjarjestelyt.
Jotta osakkeenomistajat ja muut

tahot pystyisivét arvioimaan palkitsemisjérjestelyjd, palkitsemisen tulisi kuitenkin olla
tarpeeksi lapinakyvaa. Ei riité, ettd vain asiantuntijat pystyvat arvioimaan ja ymmarté-
maan yrityksen palkitsemisjérjestelyja vaan suuremman joukon pitaisi kyeté arvioimaan
palkitsemista. Osakkeenomistajien suorittama valvonta ja painostus vahentavét siis sita

astetta, jonka verran johdon vaikutusvalta vinouttaa palkitsemisjarjestelyita.

Yhdysvaltain keskuspankin pankkien palkitsemista koskeva ehdotettu ohjeistus (Pro-
posed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2009) pyrkii takaamaan,
ettd pankkien palkitsemisjarjestelyt eivédt kannusta liialliseen riskinottoon. Ohjeistus
perustuu kolmeen periaatteeseen:
1) Tyontekijoille tarjotaan kannustimia, jotka eivat rohkaise ottamaan riskej, jotka
ylittavat organisaation kyvyn tehokkaasti tunnistaa ja hallita riskejé.
2) Kannustinpalkitsemisen pitéisi olla yhteensopiva tehokkaiden kontrollien ja ris-
kinhallinnan kanssa ja
3) Vahvan hyvén hallintotavan pitéisi tukea kannustinpalkitsemista sisaltaen halli-

tuksen aktiivisen ja tehokkaan valvonnan.

2.3 Palkitsemismuodot

Palkitsemisen tarkoituksena on palkita hyvin tehdysta tyostd, mutta myds kannustaa
tekem&an hyvia tuloksia tulevaisuudessa (lkdheimo 2003). Johtoa palkitaan kolmen
paaasiallisen keinon kautta: 1) flow-palkitseminen, joka koostuu toimitusjohtajan vuo-
sipalkasta, bonuksesta, uusista myonnetyistd oman padoman eristd ja muusta palkitse-
misesta; 2) toimitusjohtajan osake- ja optioportfolion arvonmuutokset ja 3) mahdolli-
suus, ettd markkinoiden arvio toimitusjohtajan kyvykkyydesta laskee, jos toimitusjohta-

ja joutuu luopumaan johtajuudesta huonon suoriutumisen tai vallanvaihdon seuraukse-
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na. Toimitusjohtajaa hierarkiassa alempana oleville johtajille ylenemisen mahdollisuus

muodostaa lisakannustimen. (Antle and Smith 1986, Jensen and Murphy 1990)

Suomessa ylimmaén johdon palkitsemisjarjestelmat voidaan jakaa perinteisiin palkkaus-
jarjestelmiin, jotka yritys maksaa johdolle ja osakesidonnaisiin palkkausjarjestelmiin,
jotka omistaja antaa johdolle. Perinndisissé palkkausjarjestelmissé palkkio maksetaan
rahana ja osakesidonnaisissa palkkausjarjestelmissa palkkio maksetaan tyypillisesti
osakkeen arvoon sidottuina arvopapereina. Maan verojarjestelmélla ja kirjanpitosaadok-
silla on merkittava vaikutus siihen, mitd palkitsemismuotoja kéytetédan. Yrityksen mak-
samia palkitsemismuotoja ovat kiinted palkka, elakejarjestelyt ja tulospalkkiot. Palkka-
usmuodot eroavat toisistaan palkkaus- ja sitovuusvaikutuksiltaan kuin myos perusteel-
taan, Kkiinnitykseltddn osakkeen arvoon, maksutavaltaan ja tulosvaikutukseltaan. (Iké-
heimo 2003)

Suomalaisia yritysjohtajia palkitaan kolmen palkitsemismuodon kautta: kiinted palkka,
tulospalkkio ja osakesidonnainen palkka. Useimmiten johdon palkitseminen perustuu
eri palkitsemismuotojen yhdistelmiin sen sijaan, ettd kaytettéisiin vain yhta palkitse-
mismuotoa. Jarjestelmat voidaan sitoa toisiinsa yhteisilla tulosmittareilla. Esimerkiksi
johdon saamien tydsuhdeoptioiden maaré voi perustua yrityksen tuloskehitykseen. (Ika-
heimo 2003)

2.3.1 Kiinted palkka

Kiinted palkka jakautuu rahapalkkaan, luontoisetuihin ja lisaetuihin. Palkkausmuodon
perusteella tarkoitetaan tapaa, jonka mukaan johdon tyd korvataan. Kiintean palkan pe-
ruste on aika. Mitd pidemman aikaa tehddaan tyotd, sitd enemmén saadaan palkkaa.
Luontoisetujen perusteena on kaytto. (Ikaheimo 2003)

Palkitseminen perustuu yksilotasolla kolmeen tekijdén: tehtavan vaativuuteen, henkilén
osaamiseen ja suoriutumiseen tehtdvassa. Palkitsemisen rakenteisiin ja tasoihin vaikut-
tavat merkittavasti muun muassa markkinakaytannét ja tyévoiman runsaus tai niukkuus.
Yksilotasolla palkitsemiseen vaikuttavat kuitenkin vain edell& mainitut kolme tekijaa.
Tehtdvén vaativuus, henkilon osaaminen ja suoriutuminen tehtavéssa tulee kaikki ottaa
huomioon palkan maarittdmisessa. Ei ole mahdollista perustaa palkitsemista vain yhteen

néistd. (Sistonen 2011) Jotta kiinted palkka loisi hyvat kannustimet, sen mééran pitaisi
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riippua johtajan omasta suoriutumisesta. Palkannousujen pitéisi korreloida vahvasti joh-
don suoriutumisen edelliselld periodilla suhteessa muiden toimialan johtajien suoriutu-
miseen kanssa. (Bebchuk ja Fried 2004)

Suomessa palkitsemisen madraytyminen on painottunut poikkeuksellisen paljon tehté-
vaan. Viime vuosikymmenina palkitseminen on niin Suomessa kuin kansainvélisestikin
siirtynyt entista yksilollisempdaan ja suoritus- ja osaamisperusteisempaan suuntaan. Joh-
don palkitsemisessa pyritaan hallitsemaan yha paremmin palkitsemisen kustannuksia.
Palkitsemisessa tullaan hakemaan yh& suurempaa palkkahajontaa johtajan henkilokoh-
taiseen suoritukseen ja osaamiseen perustuen. Hay Groupin ylimmén johdon palkkatut-
kimuksen (2011) mukaan Suomessa johtotehtévissé peruspalkkauksen osuus on vaati-
vimmissakin johtotehtavissa 50-60 prosenttia rahallisen palkitsemisen kokonaisuudesta.
Taman vuoksi johdon peruspalkkausjarjestelmien tulee olla hallituksen ja palkitsemis-
valiokunnan hallinnassa. (Sistonen 2011)

Madritettdessa kiintedn palkan suuruutta arvioidaan ensin tyon vaativuutta. Tamé tapah-
tuu siten, ettd ensin kuvataan yksityiskohtaisesti tyotehtavat, minka jélkeen arvioidaan
tyon tarkeys yritykselle ja maaritelladn palkan suuruus. Toimitusjohtajan ja muun
ylimman johdon tdiden arviointi on perusta muun organisaation palkitsemisen maarit-

tamiselle ja yrityksen korkeimman palkkatason méaérittaja. (Ikaheimo 2003)

Tyon vaativuuden arvioinnissa yleisesti kdytetty menetelmé on HAY-jarjestelma. HAY -
menetelmaa kaytetdédn erityisesti ylimméan johdon ja asiantuntijoiden tyon arviointiin.

Ty0 jaetaan HAY-menetelméssa kolmeen osa-alueeseen:

1) tyon hyvéén suoritukseen tarvittavat tietotaidot: tietotaitojen laajuus ja syvyys,
johtamistehtdvien moninaisuus ja vuorovaikutustaitojen tarkeys

2) tyon sisaltamat ongelmanratkaisun ominaispiirteet: ongelmien vaikeus, ongel-
manratkaisun vapaus ja sen vaatimukset

3) tydhon liittyva toimivalta ja vastuu: toimintarajojen laajuus, vaikuttamisen koh-

teet ja niiden merkitys ja laaja-alaisuus. (Ikdheimo 2003)

Tyon vaativuuden arvioinnin jalkeen tulee arvioida yksilon henkildkohtaista patevyytta,
kykyja ja ominaisuuksia. Henkilon patevyyden perusteella madritetddn kiintedn palkan
tdsmallinen suuruus tyon arvioinnin antamissa puitteissa. (Ikdheimo 2003) Palkittavan

osaamisen tulee liittyd tehtdvaan ja sen hyvaan suorittamiseen. Osaamisen taytyy olla
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hyvalla tai erinomaisella tasolla pitkan aikaa (noin 1-2 vuotta) ennen kuin voidaan
myontaé palkankorotus. Suoritusperusteisessa palkitsemisessa palkitsemisen taso perus-
tuu henkilén suoriutumiseen asetettuihin tavoitteisiin ja mittareihin ndhden. Suorituspe-
rusteinen palkitseminen toteutetaan usein lyhyen tai pitkdan aikavélin kannustinjarjes-
telmilla. Kiintedn palkan korotustenkin pitéisi perustua tehtavéassa suoriutumiseen, mut-
ta talléin henkilon taytyy suoriutua erinomaisesti pidemmalla aikavalilla (yli vuosi).
(Sistonen 2011)

Kiinted palkka voi johtaa yhtd hyvin innovatiivisuuteen ja riskinottoon kuin tehotto-
muuteen ja riskien vélttelyyn. Pelkastéén kiinted palkka tai vahvasti sen varaan perustu-
va palkitseminen sopii yrityksille, joiden tulokset ovat vaikeasti méériteltavissa tai mi-
tattavissa, jolloin on vaikea keksia yksiselitteisia tulosmittareita, joilla niita voitaisiin
mitata. Kiinted palkka voi sopia myos tietovaltaisiin tai tiedon tuottamiseen keskittynei-
siin yrityksiin kiintedn palkan johdolle tuoman itsendisyyden ja riippumattomuuden
takia. Pelkéan kiintean palkan kéaytté voi edistad johdon pitkajanteistd toimintaa. Tama
johtuu siitd, ettd kun johto on riippumaton liike-eldman nopeatempoisuudesta ja lyhyen
aikavalin tulospaineista, jaa tilaa luovuudelle. Johtaja pystyy keskittdmaan enemman
huomiotaan pitkan aikavélin kehittdmishankkeisiin lyhyen aikavélin tulosten sijaan.
(Ikdheimo 2003)

Korostunut kiintedn palkan kayttd sopii johdon palkitsemiseen yrityksissa, joissa tarvi-
taan tilaa antavaa johtamisotetta ja karsivallisyyttd osaamisen kehittdmisessd. Koska
kiinted palkka ei takaa tehokkuutta, se sallii tehottomuuden, pelkédn kiintean palkan

kayttdminen palkitsemisessa soveltuu vain harvoille yrityksille. (Ikdheimo 2003)

2.3.2 Tulospalkkiot

Tulospalkkiot jakautuvat lyhytaikaiseen vuositulospalkkioon ja pitk&aikaiseen tulos-
palkkioon. Lyhytaikainen vuositulospalkkio maaraytyy vuoden sisdisten tai koko vuo-
den tavoitteiden saavuttamisen perusteella. Se voi olla objektiivinen eli perustua ennalta
sovittujen mittareiden arvojen saavuttamiseen tai subjektiivinen eli perustua esimiehen
tai hallituksen jalkikateiseen arviointiin. Pitk&aikainen tulospalkkio maaraytyy useam-

man vuoden suoriutumisen perusteella. Tulospalkkio voi perustua lahinné objektiivisiin
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mittareihin kuten esimerkiksi usean vuoden tulokseen, ei-taloudellisiin mittareihin® tai
osakekurssiin (osakesidonnainen tulospalkkio). Osakesidonnainen tulospalkkio on seka
tulospalkkio ettd osakesidonnainen palkkio, koska siind palkkio on sidottu osakkeen
kurssikehitykseen. (Ikaheimo 2003)

Lyhyen ja pitkén aikavalin bonussuunnitelmia voidaan kuvata kolmen komponentin
avulla:

1) suoritusmittarit
2) suoritusten kynnysarvot (tavoitteet, benchmarkit, katot, standardit) ja

3) palkitsemisen ja suorituksen vélisen suhteen rakenne (Murphy ja Jensen 2011)

Bonus : Kannustinalue

Palkitsemisen ja
suoriutumisen
valinen suhde

Kynnys-bonus |&

4 A 4

Alempi Suoritus- Ylempi SU‘OrltI:JS-
suoritus- tavoite suoritus- mittari
kynnys kynnys

Kynnykset ja tavoitteet mddritellddn tyypillisesti
vuosittaisessa budjetointiprosessissa

Kuvio 1 Tulospalkkion maaraytyminen (Murphy ja Jensen 2011)

? Ei-taloudellisella suoritusmittarilla tarkoitetaan mita tahansa kvantitatiivista yksilén tai entiteetin suo-
rituksen mittaria, jota ei ilmaista rahayksikdissa. Esimerkkeja ovat tyontekijoiden tyytyvaisyys tai asia-
kastyytyvaisyys, laatu, markkinaosuus ja uusien tuotteiden lukumaara. (lexicon.ft.com)
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Kuviossa 1 ndkyvat namé peruskomponentit tyypillisen bonussuunnitelman tapaukses-
sa. Tyypillisessé suunnitelmassa bonusta ei makseta ennen kuin suoritusmittarin alin
kynnysarvo ylitetddn. Kun tietty suoritusmittarin arvo (ylempi suorituskynnys) ylite-
taan, bonuksen maara ei endé kasva suoritusmittarin arvon kasvaessa. Bonukselle on siis
asetettu maksimimaara. Kynnykset maaritellddn tavallisesti yrityksen vuosittaisessa
budjetointiprosessissa. Alimman ja ylemman suoritusmittarin kynnysarvojen valista
aluetta kutsutaan kannustinalueeksi. Kannustinalueella palkkion ja suorituksen vélinen
suhde voi olla lineaarinen (kuten kuviossa) tai konveksi (kulhon muotoinen) tai konkaa-

vi (ylosalaisin olevan kulhon muotoinen). (Murphy ja Jensen 2011)

Ylla kuvattuun tyypilliseen bonussuunnitelmaan liittyy kuitenkin kannustinongelmia,
jotka voivat johtaa yrityksen arvon alenemiseen. Nama suunnitelmat kannustavat kes-
kittymaan lyhyen aikavalin tuloksiin pitké&n aikavalin arvonluonnin kustannuksella. Osa
naistd kannustinongelmista johtuu siit4, ettd jarjestelma on epélineaarinen. Murphyn ja
Jensenin (2011) mukaan palkitsemisfunktioiden pitaisi olla lineaarisia. Tama johtuu
siitd, ettd epélineaariset jarjestelmat kannustavat johtajia manipuloimaan taloudellisia
tuloksia, miké voi tuhota arvoa. Jos palkitsemisfunktio on konveksi tai konkaavi, johtaja
voi kasvattaa omaa palkitsemistaan kasvattamalla eri vuosien suoritustensa vaihtele-
vuutta (jos funktio on konveksi) tai vahentdmalla eri vuosien suoritustensa vaihtelevuut-
ta (jos funktio on konkaavi). Talloin yrityksen keskimaaréinen tulos voi kuitenkin las-
kea, jolloin arvoa tuhoutuu. Palkitsemisen ja suorituksen vélinen suhde voi olla konvek-
si (kulhon muotoinen). Tallainen tilanne vallitsee kuvion alemmassa suorituskynnykses-
sé. Palkitsemisen ja suorituksen vélisen suhteen ollessa konveksi johtaja voi kasvattaa
kokonaisbonuspalkitsemistaan kasvattamalla suorituksensa vaihtelevuutta eri vuosina.
Tatd kuvaa se, ettd jos johtaja on lahelld alempaa suorituskynnystd, han olisi mieluum-
min joinain vuosina vahan suorituskynnyksen yldpuolella ja joinain vuosina paljon sen
alapuolella kuin, ett4 hén olisi kaikkina vuosina véhéan suorituskynnyksen alapuolella.
Toisaalta palkitsemisen ja suorituksen vélinen suhde voi olla konkaavi (ylosalaisin ole-
van kulhon muotoinen). Tallainen tilanne vallitsee kuvion ylemmaéssa suorituskynnyk-
sessé. Palkitsemisen ja suorituksen vélisen suhteen ollessa konkaavi toimitusjohtajalla
on kannustimia tasoittaa suorituksen vaihtelevuutta eri vuosina esimerkiksi siirtdamélla
tuloksia talta periodilta seuraavalle periodille. Johtaja saavuttaisi mieluummin joka vuo-
si korkeamman suorituskynnyksen (ja saisi maksimibonuksen joka vuosi) kuin olisi

joinain vuosina merkittavésti sen alapuolella ja joinain vuosina merkittavasti sen yla-
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puolella. Johtajan kannattaa siis véhentda suoritustensa vaihtelevuutta eri vuosina saa-
dakseen joka vuosi maksimaalisen bonuksen, vaikka yrityksen keskimé&ardinen tulos

nain ollen alenisi ja yritys kérsisi. (Murphy ja Jensen 2011)

Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan palkitsemisjarjestelman tulisi siis olla lineaarinen.
Ik&heimon (2003) mukaan tulospalkkiojarjestelmaén kannattaa kuitenkin joskus asettaa
maksimitaso jarjestelmén kustannusten hillitsemiseksi. Kéaytantd edellyttdd lkaheimon
(2003) mukaan usein myds, etta tulospalkkio rajataan johonkin osuuteen vuosipalkasta,
koska muussa tapauksessa yrityksen tulos saattaisi jossain tapauksessa mennd suurelta
osin johdon tulospalkkioihin.

Lineaarisen suunnitelman etu on myos se, etté lineaarinen suunnitelma ei kannusta toi-
mitusjohtajaa liialliseen riskinottoon, koska positiivisista tuloksista palkitaan samoin
kuin negatiivisista tuloksista rangaistaan. Lineaariset jarjestelmat ovat usein myos yk-
sinkertaisia ja siksi helpommin ymmarrettavissé olevia kuin epalineaariset jarjestelmat.
(Murphy ja Jensen 2011)

Tulospalkkiojarjestelma voi olla pitk&aikainen varastoiva jarjestelmd, jossa kaikkea
vuosittain ansaitusta tulospalkkiosta ei makseta heti saajalle, vaan osa ansaitusta tulos-
palkkiosta jatetdan tulospalkkiovarastoon tai —tilille.  Pitkdkestoisessa jarjestelmassa
vuosittainen tulospalkkio voi olla myds negatiivinen. Talldin tulospalkkiovarasto piene-
nee kyseisellda méaarélla. Jos varaston arvo on positiivinen, henkild voi kuitenkin saada
kyseisend vuotena tulospalkkion. Jarjestelmassa on voitu sopia, ettd vuosittain makset-
tava palkkio on esimerkiksi puolet varaston arvosta. Tyosuhteen paattyessd henkild
saattaa menettdd osan ansaitusta tulospalkkiostaan tai jopa koko palkkion. (Murphy ja
Jensen 2011)

Seuraavat ovat esimerkkeja erilaisista tulospalkkiorakenteista:

e vuosittainen mittari ja kertamaksu
e vuosittainen mittari ja jaksotettu maksaminen
e vuosittainen mittari, varastointi ja vahittdinen maksaminen

e pitkdaikainen mittari ja kertamaksu. (Ik&heimo 2003)
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Osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien kannalta on tarkead, etta yritys kertoo tu-
lospalkkioista ja niiden perusteista. Ne kertovat siitd minkalaisten tavoitteiden saavut-

tamiseen johdon huomio on seuraavan vuoden osalta suunnattu. (Ikdheimo 2003)

Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan tulospalkkion saaminen ei saisi olla sidottu budje-
tin saavuttamiseen, koska budjetin saavuttaminen ei vélttdmatta kerro siitd, onko johtaja
parantanut toiminnallaan osakkeenomistajien arvoa. My6és Murphy ja Jensen (2011)
argumentoivat, ettd tulospalkkion saaminen ei saisi olla sidottu budjetin saavuttamiseen.
Tama johtuu siitd, ettd bonusten sitominen budjettitavoitteisiin johtaa valehteluun ja
pelaamiseen vuosittaisessa budjetointiprosessissa, joka on arvoa tuhoavaa. Johtajilla,
joiden bonukset on sidottu budjettiin, on kannustimet saada alhaiset budjettitavoitteet
budjetointiprosessin tuloksena. Hallitus ja muut kyseisten johtajien mahdolliset esimie-
het tietdvat tdman ja pyrkivat saamaan korkeammat budjettitavoitteet kuin mité johtajat
ehdottavat. Tastd seuraa budjetointipeli, joka kuvastaa eri osapuolten neuvotteluvoimaa.
(Murphy ja Jensen 2011)

Bonusten sitominen budjettiin vinouttaa budjetointiprosessia ja johtaa eparehellisyyteen
yrityksissa. Bonusten sitomisesta budjettiin seuraa, ettd niitd, jotka kertovat totuuden
siitd, mita he osaavat tehda, rangaistaan korkeammilla tavoitteilla. Valehtelemalla voi
saada itselleen alhaisemmat tavoitteet. Koska alemman tason johtajat valehtelevat siita,
mitd he eivat pysty tekemaan, ylemmaén tason johtajat valehtelevat siitd, mitd alemman
tason johtajat pystyvét tekemaan. Taméa budjetointiprosessin vinoutuminen johtaa yri-
tyksen arvon alenemiseen. Yksi syy tahén arvon alenemiseen on sellaisen tiedon havia-
minen tai tuhoaminen, joka on kriittistd suuren, monimutkaisen yrityksen eri toiminto-
jen ohjaamisessa. Bonusten sitominen budjettitavoitteisiin aiheuttaa siis pelaamista ja
valehtelua. Tdma tuhoaa arvoa ja johtaa vinoutuneeseen budjetointijérjestelmaan. Té-
man vuoksi budjetointi ja palkitseminen tulisi erottaa toisistaan. (Murphy ja Jensen
2011)

Tulospalkkion saaminen ei saisi myoskaan perustua edellisvuoden tuloksen péihittami-
seen, koska talléin myos toimialan huonoimman tuloksen perusteella voi ansaita tulos-
palkkioita. Se, ettd tulospalkkio perustuu edellisvuoden tuloksen péihittamiseen, voi
vinouttaa johtajan kannustimia. Téllainen palkitseminen pienent&a huonosta suoriutumi-
sesta seuraavia rangaistuksia, koska huonosti suoriutuminen yhtend vuonna vaikuttaa

negatiivisesti kyseisen vuoden bonukseen, mutta vaikuttaa positiivisesti seuraavan vuo-
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den bonukseen. Téllainen palkitseminen myds pienentdd hyvésta suoriutumisesta seu-
raavia palkkioita, koska jos suoriutuu yhtend vuonna hyvin, rima nousee, ja bonuksen

saaminen seuraavana vuotena vaikeutuu. (Bebchuk ja Fried 2004)

Edella mainittujen vaihtoehtojen sijaan tulospalkkion pitdisi perustua johtajan suoriu-
tumiseen suhteessa kilpailevien yritysten johtajien suoriutumiseen (Bebchuk ja Fried
2004). Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan tamé kilpailijoiden joukko ei saisi kuiten-
kaan olla johtajan itsensé valitsema. Tama johtuu siitd, ettd jos kilpailijoiden joukko on
johtajan itsensa valitsema, johtajalle syntyy kannustin pysyé heikolla toimialalla tai va-
lita heikot toimialat tai kilpailijat benchmarkiksi, koska hén voi néin kasvattaa omaa
bonustaan. Sen sijaan Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan mittarina pitdisi kéyttaa ta-
loudellista lisdarvoa, jolloin benchmarkiksi tulee pddoman kustannus. Pd4doman kustan-
nus méaérittyy markkinoilla, joten johtaja ei voi siihen itse vaikuttaa toisin kuin kilpaili-
joiden joukkoon. (Murphy ja Jensen 2011)

Ylipaatdadn Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan kannustinpalkkioita ei pitéisi sitoa sel-
laisiin benchmarkeihin, joihin toimitusjohtaja pystyy itse vaikuttamaan kuten budjettiin,
edellisvuoden tulokseen tai johtajan valitsemaan kilpailijoiden joukkoon tai toimialaan.
Tama johtuu siita, ettd kun palkkiot on sidottu benchmarkeihin, johtajat pystyvét nosta-
maan palkitsemistaan parantamalla suoriutumistaan tai alentamalla benchmarkia.

Benchmarkin alentaminen tuhoaa yleensé arvoa. (Murphy ja Jensen 2011)

2.3.3 Osakepalkitseminen

Osakkeella tarkoitetaan arvopaperia, joka merkitsee yrityksen omistajuutta ja osuutta
yrityksen varoista ja voitoista. Omistusosuus maaritell&an jakamalla henkilén omistami-
en osakkeiden méara yhtion kaikkien osakkeiden méaaralla. Useimpiin osakkeisiin liittyy
aanioikeus. Vain osakeyhtidilla on osakkeita. Esimerkiksi henkiloyhti6ill ei ole osak-

keita. http://www.investorwords.com/4725/stock.html#tixzz1viT2KdDt

Osakemarkkinoilla tarkoitetaan markkinoita, joille uusia osakkeita tuodaan myyntiin ja
joilla osakkeita myydéén ja ostetaan joko poérssissa tai muualla. Osakemarkkinat tarjoa-
vat yrityksille keinon saada pddomaa ja sijoittajille omistusosuuden yrityksessa ja siihen
perustuvat voittomahdollisuudet tulevaisuudessa. Osakemarkkinat voidaan jakaa pri-

maarisiin ja sekundaarisiin markkinoihin. Primaarimarkkinoilla myyd&én uusia osakkei-
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ta, ja sekundaarimarkkinoilla jo porssissd olevia osakkeita. (http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Stock+MarketStock Market)

Osakesidonnaisiin palkkausmuotoihin kuuluvat tydsuhdeoptiot ja osakeomistus. Tyo-
suhdeoptio annetaan yleensa ilmaiseksi ja sen arvo vaihtelee kohde-etuutena olevien
osakkeiden arvonmuutosten mukaisesti. Sitouttavuutta osake- ja optiojarjestelmiin luo-
daan sitouttamisperiodin kautta. Sitouttamisperiodilla tarkoitetaan, ettd osakkeiden saa-
misen jalkeen osakkeita ei saa myyda ennen kuin tietty aika on kulunut. Optioiden tapa-
uksessa sitouttamisperiodilla tarkoitetaan sitd, ettd optioiden myontamisen jalkeen opti-
oiden kayttoaika ei ala kuin vasta tietyn ajan kuluttua. (Ikdheimo 2003)

Chin ja Johnsonin (2009) mukaan optioiden kayttorajoitukset ja osakkeiden myyntira-
joitukset méarittavat sopimuksen pituutta. Optiot, joiden osalta kdyttérajoitus on lauen-
nut ja myyntirajoituksettomat osakkeet voidaan néhda lyhyen aikavélin sopimuksina,
koska johtajat voivat niiden perusteella saada itselleen myyntivoittoja lyhyella aikavalil-
l& lyhyen aikavalin osakekurssiin perustuen. Sen sijaan optiot, joiden osalta kayttorajoi-
tus ei ole viel& lauennut ja myyntirajoitukselliset osakkeet voidaan nahda pitkén aikavé-
lin sopimuksina (Ikaheimo 2003, Chi ja Johnson 2009), koska johtajien taytyy odottaa
kaytto- tai myyntirajoituksen laukeamista myyntivoittojen saamiseksi kyseisista arvo-
papereista. Talloin nd&ma voitot perustuvat osakekursseihin, jotka kuvastavat enemman

tietoa kuin mitd lyhyelld aikavalilla on saatavilla. (Chi ja Johnson 2009)

Arvioitaessa sitd onko tietty optio- tai osakeohjelma hyva osakkeenomistajille tulee
huomioida se, ovatko ohjelman tuottamat kannustimet hyddyllisia ja se tuottavatko oh-
jelman ehdot ja osakkeiden tai optioiden méara kustannustehokkaat kannustimet. Kus-
tannustehokkuudella tarkoitetaan sit4, ettd saadaan tuotettua mahdollisimman suuret
kannustimet tietylld kustannustasolla tai ettd saadaan tuotettua tietyt kannustimet mah-

dollisimman alhaisilla kustannuksilla. (Bebchuk ja Fried 2004)

On olemassa tutkimuksia, joiden mukaan optiopalkitseminen on tehoton palkitsemisen
muoto (esim. Meulbroek 2001). On myds olemassa tutkimuksia ja argumentteja, joiden
mukaan optiopalkitseminen on osakepalkitsemista parempi palkitsemisen muoto (esim.
Bebchuk ja Fried 2004, Lambert ja Larcker 2004). Yksi ehdotus pitkéjanteisen palkit-
semisen saavuttamiseksi on luovutusrajoituksellisten osakkeiden kéytté palkitsemisessa

optioiden sijaan. Tamé& ehdotus perustuu siihen, ettd luovutusrajoituksellisten osakkei-
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den ajatellaan kannustavan optioita vahaisempéaan riskinottoon. (esim. Bebchuk ja Fried
2004) Luovutusrajoituksellisten osakkeiden kéytolla siis ajatellaan voitavan hillita liial-
lista riskinottoa (Bebchuk ja Fried 2004), jonka on nahty olevan ongelma erityisesti
rahoitusalan yritysten keskuudessa (esim. Okamoto ja Edwards 2010). Esimerkiksi Yh-
dysvalloissa on valtion avustusta (TARP) saaville rahoitusalan yrityksille mééaratty pal-
kitsemista koskevia rajoituksia, joiden mukaan ndiden yhtididen tulee kéyttda johdon
palkitsemisessaan luovutusrajoituksellisia osakkeita ja optioiden kaytto palkitsemisessa
on kielletty (Bebchuk ja Spamann 2010).

Toisaalta toiset ovat n&hneet luovutusrajoitukselliset osakkeet optioita huonompana
palkitsemisen muotona. Tatd nakokantaa edustavat esimerkiksi Bebchuk ja Fried
(2004). Heidan mukaansa luovutusrajoituksellisten osakkeiden kéytté kasvattaa johtaji-
en voittoja sellaiseen osakekurssin nousuun liittyen, joka johtuu markkina- ja toimiala-
kohtaisista tekijoistd. Tdma johtuu siitd, ettd luovutusrajoituksellisenkin osakkeen voi-
daan katsoa olevan optio, jonka kéyttohinta on 0 euroa. Johtajalle voidaan antaa optio,
jonka kayttohinta on antopéivan osakekurssi 100 euroa. Kun johtaja myéhemmin kéyt-
taa option osakekurssin ollessa V, hédn saa voittoa V- 100. Sen sijaan luovutusrajoituk-
sellinen osake, joka myydadn osakekurssin ollessa V tuottaa johtajalle voittoa V euroa,
jos johtaja on saanut osakkeet ilmaiseksi. N&in ollen luovutusrajoituksellisen osakkeen
voidaan katsoa olevan optio, jonka kayttohinta on 0. Kuitenkaan 0 kayttéhinnan ei voi-
da ajatella olevan optimaalinen kayttohinta, koska jopa optioiden mydntdpaivan osake-
kurssi voi monissa tapauksissa olla liian alhainen kéyttohinta varsinkin, jos optiot kéyte-
t&é&n useita vuosia myontopdaivan jalkeen. Kdytettdessa myontopaivan osakekurssia kayt-
tohintana, johtaja voi saada suuria voittoja markkina- tai toimialamuutosten seuraukse-
na, vaikka han olisi suoriutunut huonosti. Kaytettdessa luovutusrajoituksellisia osakkei-
ta johtaja hyotyy positiivisesta markkina- tai toimialakehityksestda enemman kuin kay-
tettdessé tavanomaisia optioita, koska voitto V ylittd4 optioiden tapauksessa saadun voi-
ton V-100. Téalléin luovutusrajoituksellisten osakkeiden k&yttd pahentaa ongelmaa sen
ratkaisemisen sijaan. Kayttéhinnan alentaminen 0:llaan mahdollistaa sen, ett4 huonosti
suoriutuvat johtajat saavat voittoja, vaikka osakekurssi laskisi alle myontopéaivéan osake-
kurssin. (Bebchuk ja Fried 2004)

On téarkedd, ettd riskinottokannustimien ja suorituskannustimien tasoa pohditaan tarkas-

ti, koska liian alhaiset ja liian korkeat tasot voivat aiheuttaa ongelmia. (Core ja Guay
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2010) Johdon osakeomistus voi tehda johdosta enemman riskié valttavia kuin mika on
muiden osakkeenomistajien etu. Jos johtajan yrityksen osakkeiden omistus muodostaa
suuren osuuden johtajan varallisuudesta, johtaja voi olla muita osakkeenomistajia riskia
valttadvampi, koska muut osakkeenomistajat ovat hajauttaneet enemman omistuksiaan.
Tama voi tarkoittaa sitd, ettd johtajat hylk&avét positiivisen nykyarvon projekteja, joihin
liittyy riskeja (Coles, Daniel ja Naveen 2006). Toiseksi yrityksen kaatuminen voi aihe-
uttaa johtajille merkittavia henkil6kohtaisia kustannuksia, joita ei synny muille osak-
keenomistajille. (Bebchuk ja Spamann 2010) Osakeoptiot tai muu palkitseminen, jolla
on konveksi palkitsemisrakenne* voivat tarjota riskinottokannustimia, jotka voivat tasa-
painottaa johdon haluttomuutta ottaa riskeja (Coles, Daniel ja Naveenin 2006). Halli-
tuksen tulee siis huolellisesti pohtia, mika on riskinotto- ja suorituskannustimien asian-
mukainen taso. Osakeperusteisen palkitsemisen lisédminen voi joko lisata tai vahent&a
riskinottokannustimia riippuen siitd, oliko johtajalla alun pitden oikea maéara tai liian

vahan tai liian paljon oman paaoman ehtoisia kannustimia (Core ja Guay 2010).

2.3.4 Optiopalkitseminen

Aikaisemmin selitettiin kuinka tulospalkkioiden méaardytymista kuvaava funktio on
usein epélineaarinen. Epdalineaarinen palkitsemisrakenne on myds optioilla. Optioiden

konveksi palkitsemisrakenne kannustaa riskinottoon. (Core ja Guay 2010)

Konveksilla funktiolla tarkoitetaan funktiota, jonka tapauksessa suora viiva, joka yhdis-
td& mitka tahansa kaksi pistettd funktiosta piirretyssa kuviossa sivuaa kuviota tai kulkee
kuvion ylapuolella. Voidaan olettaa, ettd johtaja voi saavuttaa korkeat tuotot, keskimaa-
raiset tuotot tai alhaiset tuotot. Johtajan palkitseminen riippuu saavutetuista tuotoista.
Palkitsemisfunktio on konveksi, jos johtaja saa suuremman lisayksen palkitsemiseensa
tuottojen kasvaessa keskimé&aréisestd korkeaan verrattuna siihen, ettd tuotot kasvavat
alhaisesta keskimaaraiseen. (LeRoy 2010) Toisin sanoen palkitsemisen herkkyys alem-

milla palkitsemisen tasoilla on pienempi kuin palkitsemisen herkkyys ylemmilla palkit-

4 Palkitsemisfunktio on konveksi, jos johtaja saa suuremman lisdyksen palkitsemiseensa investointituot-
tojen kasvaessa keskimaardisesta korkeaan verrattuna siihen, etta investointituotot kasvavat alhaisesta
keskimaaraiseen. http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2010/el2010-30.html luettu
10.2.2012
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semisen tasoilla (Core ja Guay 2010). Optioiden omistajat ovat johonkin méardan asti
suojattuja tappioilta, joita muut osakkeenomistajat kérsivét varojen arvon laskiessa. Op-
tion omistajalle on sama onko osakekurssi sama kuin option kayttohinta vai paljon tata
alhaisempi. Option omistaja vélittda vain osakekurssin vaihtelusta yli option kayttohin-
nan. Optioiden omistajat voivat hdvita vain optioiden arvon verran, kun taas heidan

voittomahdollisuutensa ovat rajattomat. (Bebchuk ja Spamann 2010)

Konveksi palkitseminen véaéristaa toimijoiden kannustimia. Se esimerkiksi kannustaa
pelaamiseen. Jos palkitseminen noudattaa konveksia funktiota, johtaja voi ansaita kes-
kimaarin enemman sellaisten vuosien aikana, joista osa on korkeiden tuottojen vuosia ja
osa alhaisten tuottojen vuosia kuin useiden perdjalkeisten keskimé&&rdisten tuottojen
vuosina, vaikka keskima&ardinen tuotto olisi korkeampi jalkimmaéisessa tapauksessa.
Tama kannustaa johtajaa ottamaan riskid. Rahoitusalan yritysten osakkeenomistajilla ja
mahdollisilla yritysté tukevilla veronmaksajilla on erilainen palkkiorakenne. He saavat
osan voitoista, mutta kantavat kaikki tappiot. T&méan vuoksi riskié sisaltavat investointi-
strategiat voivat olla huonoja osakkeenomistajien kannalta. Konveksi palkitseminen luo
agenttiongelman, jolloin johtajien edut eroavat osakkeenomistajien eduista. (LeRoy
2010) Optiot voivat kannustaa liialliseen riskinottoon (Bebchuk ja Spamann 2010). Toi-
saalla oli kuitenkin argumentoitu, ett4 osakeoptioiden konveksisuus voisi tasapainottaa
osakeomistuksesta mahdollisesti seuraavaa riskinvélttamiskayttaytymistd (Coles, Daniel
ja Naveen 2006), jolloin optioiden kaytto palkitsemisessa voisikin olla optimaalista eiké
se loisi agenttiongelmaa. Kuitenkin on myds sanottu, ettd osakeoptioiden kayttd voi
joko lisata tai véhentaa riskinottokannustimia riippuen siit4, miten optiot ja muu palkit-
seminen on rakennettu (Core ja Guay 2010).
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Kuvio 2 Konveksi palkitseminen (mukaeltu LeRoy 2010)

Kannustimiin vaikuttaa se, mill& tasolla osakekurssi on verrattuna sellaisten optioiden
kayttohintaan, jotka ovat vield kayttorajoituksen alaisia. Optiot, joiden osalta nykyhet-
ken osakekurssi on (paljonkin) alle optioiden kayttéhinnan (out-of-the-money options),
kannustavat aggressiivisempaan riskinottoon. Téllaisen option omistajalle ei ole vélia
pysyyko osakekurssi samana vai laskeeko se. Toisaalta vain hyvin suuret osakekurssin
nousut tuottavat voittoja option omistajalle. Tallaiset optiot kannustavat johtoa suosi-
maan sellaisia strategioita, joilla on suuret epatodennakdiset voitot sellaisten strategioi-
den kustannuksella, joilla on pienet todennakdiset voitot. Tama johtuu siita, etta pienet
voitot eivét nostaisi osakekurssia optioiden k&yttéhinnan yli. (Bebchuk ja Spamann
2010)

Myos sellaiset kédyttorajoituksen alaiset optiot, joiden osalta osakekurssi on paljon opti-
oiden kayttohintaa korkeampi, voivat olla ongelmallisia kannustimien kannalta. Jos joh-
tajalle kertyy paljon téllaisia optioita, se voi kannustaa johtajaa kayttdytymaan riskia
valttavasti, koska hén haluaa taata, ettd osakekurssi pysyy korkealla tasolla. Talléin joh-
taja voi hylaté sellaisia projekteja, jotka sisaltavat riskia, mutta joiden nykyarvo on posi-
titvinen, mika on haitallista yrityksen arvon kannalta (Lambert, Larcker, and Verrec-
chia, 1991; Carpenter, 2000).
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Bebchuk ja Fried (2004) argumentoivat ettd suurimman osan julkisista yrityksistd kayt-
tdmat johdon optio-ohjelmat suosivat johtoa. Optio-ohjelmat ovat tarjonneet suuren
maarén suoritukseen perustumatonta palkitsemista sellaisella tavalla, etta tamé palkit-
seminen nayttaa puolustettavissa olevalta ja oikeutetulta. Yksi naiden optio-ohjelmien
johtoa suosiva piirre on se, ettd ne eivét ole esténeet johtajille maksettavia ylisuuria
palkkioita, jotka ovat riippumattomia johdon omasta suoriutumisesta. (Bebchuk ja Fried
2004)

Kolme optioiden piirrettd on edesauttanut optioiden suoritukseen perustumatonta palkit-
semista. Nama piirteet ovat se, ettd optioiden kayttdhinta on useimmiten sidottu myon-
tohetken osakekurssiin, optioiden uudelleenhinnoittelu yrityksen osakekurssin laskiessa
ja uusien optioiden automaattinen myontdminen johtajan kayttdessé aikaisemmat opti-
onsa. Ongelma siind, etta palkitseminen perustuu myontohetken osakekurssiin, on siing,
etta kun optiot tulevat kéyttokelpoisiksi, optioiden kayttohinta on reaalihinnoissa paljon
alhaisempi kuin se oli optioiden myontohetkelld. Tamén vuoksi optioiden kayttohinta
voitaisiin oikaista vastaamaan inflaatiota: optioiden kayttohinta kasvaisi ajan kuluessa
ennalta maaréatylla vauhdilla. (Bebchuk ja Fried 2004) Manso (2011) argumentoi Kui-
tenkin, ettd johdon palkitsemisessa optimaalinen sopimus, joka kannustaa innovoimaan,
voidaan saavuttaa seuraavien kaytantojen avulla (vaikka joidenkin seuraavista kéytan-
ndista Kieltdmista onkin ehdotettu): osakeoptiot, joiden sitouttamisperiodit ovat pitkat,
optioiden uudelleen hinnoittelu, kultaiset kddenpuristukset ja johdon pysyttdytyminen
yrityksessa (managerial entrenchment). Nama kéytannot sallivat epdonnistumisen lyhy-
elld aikavélilla ja palkitsevat menestyksesta pitkalla aikavélilla.

2.3.5 Liséelakkeet ja muu palkitseminen

Eldkejarjestelyihin kuuluvat eldkevakuutus ja ehdollinen eldkevakuutus. Eldkevakuutus
(vapaakirja) on saajan omaisuutta vaikka saaja vaihtaisi tyopaikkaa. VVapaakirja voidaan
antaa saajalle milloin tahansa tydsuhteen aikana. Elédkevakuutusmaksu sijoitetaan, ja
saaja saa sijoituksen arvon vasta myohemmin eldkkeen maksun yhteydessa. Elékeva-
kuutus on tapa siirtdd palkan maksua myohadisempaan ajankohtaan. Ehdollisessa eléke-

vakuutuksessa saajan tydsuhteen tulee jatkua tai hallituksen tulee hyvéksya, etta tyonte-
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kija saa vapaakirjan elakevakuutuksen etuihin. Ehdollinen eldkevakuutus kannustaa ja
sitoo pitkélle ajanjaksolle. Eldakevakuutuksen perusteena on tydsopimus tai jos kyseessa

on ehdollinen eldkevakuutus, perusteena on aika. (Ikdheimo 2003)

Lisaeldkejarjestelyihin siséltyvat etuusperusteinen (defined benefit) ja maksuperusteinen
(defined contribution) jarjestely. Namé& mahdollistavat tyontekijan eldakkeen tason nos-
tamisen ja/tai siirtymisen elékkeelle lakisaateista eldkeikaa aiemmin. Etuusperusteisella
elakejarjestelylla tarkoitetaan ennalta sovittua elédke-etua, johon tydntekija on oikeutettu
elakkeelle siirtyessaan. Yleisin etuusperusteinen jarjestelmé on 60 vuotta / 60 prosent-
tia. TA&ma tarkoittaa sitd, ettd etuuden haltija voi siirtyd eldkkeelle ollessaan 60-vuotias
ja elakkeen suuruus on 60 prosenttia eldkkeen perustana olevasta palkasta. Etuusperus-
teisiin elakejarjestelyihin liittyvét suuret ja vaikeasti ennustettavat kustannukset, joten
uudet eldkejarjestelyt ovat padosin maksuperusteisia. Maksuperusteisella elékejérjeste-
Iylla tarkoitetaan vuosittain maksettavaa lisdelakevakuutusta, joka liséa eldkkeen maa-
réa ja oikeuttaa ndin ollen lisdysvuosien mukaan suurempaan ylimaaréiseen eldkkee-
seen. (Sistonen 2011)

Kun johtajien palkkoja, bonuksia ja pitkdn aikavalin palkitsemista koskevat tiedotta-
misvaatimukset ovat Kiristyneet, johtajia on alettu palkita enemman elédkoitymisen jal-
keisten maksujen ja etujen kautta. El&akoitymisen jalkeisten maksujen ja etujen kautta
voidaan tarjota johdolle suoritukseen perustumatonta palkitsemista vahemman |&-
pindkyvalla tavalla. Elakoitymisen jalkeisid maksuja ja etuja voidaan tarjota johdolle
neljan kanavan kautta: vanhuuseldke, lykatty palkitseminen, elédkditymisen jélkeiset
luontoisedut ja taatut konsultointimaksut. Nama jarjestelyt eroavat olennaisesti muille
tyontekijoille kuin johdolle tarjotuista palkitsemisjarjestelyista. El&koitymisen jalkeisia
maksuja ja etuja ei valttamatta tarvitse tiedottaa samalla tavalla kuin muusta palkitsemi-
sesta tulee tiedottaa, jolloin tulee mahdolliseksi peittdad palkitsemisen todellista méaaraa
ja suoritukseen perustumattomuutta tarjoamalla palkitsemista téllaisten muotojen kautta.
(Bebchuk ja Fried 2004)

Johdolle voidaan tarjota eldkditymisen jalkeisid luontoisetuja, joita ovat esimerkiksi
autot, joissa on autonkuljettaja, henkilokohtaiset avustajat, taloudellista suunnittelua,
kodin turvajarjestelma, kerhojen jasenyydet, urheiluliput, toimistotila, sihteeri, puhe-
linetu tai yrityksen lentokoneen kayttd. Palkitsemisen tarjoaminen luontoisetujen muo-

dossa ei ole tehokasta palkitsemista. Taméa johtuu siitd, ettd johtajalle voidaan tarjota
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10 000€ tiettyihin matkakustannuksiin. 10 000 euron rahamaaran tarjoaminen on Kkui-
tenkin tehokkaampaa, koska voi olla tilanteita, joissa elédkkeelle jaanyt johtaja saa itsel-
leen suuremman hyodyn sijoittamalla 10 000 euroa johonkin muuhun kuin matkustami-
seen. Eldkkeelle j&&neen johtajan tarpeet ja preferenssit vaihtelevat todennakdisesti ajan
kuluessa. Tdmaén takia jos luontoisetuja tarjotaan, niita ei ole tehokasta tarjota pitkéksi
ajaksi. Kuitenkin Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan samoja luontoisetuja tarjotaan

usein toimitusjohtajille pitkiksi ajoiksi. (Bebchuk ja Fried 2004)

Johtajalle voidaan tarjota mahdollisuus lykata palkitsemista johonkin paivaméaéraan asti.
Lykkayksen ajan palkkio kasvaa jonkin ennalta sovitun kaavan mukaisesti. Johtajalle
voidaan taata tietty tuottoprosentti lykatyille varoille. Lykkaamalla palkitsemista voi-
daan myos lykéta palkkion verotusta. Johdolle voidaan tarjota myds elakditymisen jal-
keisid konsultointisopimuksia, joiden mukaisesti eldkkeelle jadneelle toimitusjohtajalle
maksetaan vuosittainen palkkio siitd, ettd hdn on uuden toimitusjohtajan neuvonta-
apuna tietyn ajan vuosittain. Yhtidé on voinut tarjota johtajille lainoja ennen Sarbanes-
Oxley -lain voimaan tuloa Yhdysvalloissa. Ndissa lainoissa korko on ollut usein mark-
kinakorkoa alhaisempi ja yhtiot ovat antaneet monet néisté lainoista anteeksi myéhem-

min, jolloin ndma4 lainat ovat olleet keino palkita johtajia. (Bebchuk ja Fried 2004)
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3 PALKITSEMISJARJESTELMAN OMINAISUUDET

Palkitsemisjarjestelmien ehdot usein kasvattavat kannustimia, mutta myos kasvattavat
johtajan kannettavaksi tulevia riskeja, mistd aiheutuu kustannuksia, koska riskinkannos-
ta tulee kompensoida johtajaa. Etuja ja haittoja tulee arvioida ja verrata toisiinsa. Eri
tutkimuksissa on etsitty keinoja vahentdé ehdoista johtajalle aiheutuvia riskeja. Esimer-
kiksi Gao et al. (2011) mukaan osakkeiden ja optioiden kayttorajoituksen laukeamisen
sitominen suoritustavoitteiden saavuttamiseen lisad palkkioon liittyvié riskeja. He ar-
gumentoivat, ettd muilla sopimuksen piirteilld voitaisiin vahentaa suoritusehdoista seu-
raavia riskeja. Téallaisia piirteité olisivat ainakin suoritusmittarit, ansaintaperiodin pituus
ja suhteellinen tai absoluuttinen suorituksenarviointi. (Gao et al. 2011) Myds Brisleyn
(2004) tutkimuksen tulos johtaa palkkiojarjestelyyn, joka véhentaa johtajalle palkkiojar-

jestelysté aiheutuvia riskeja.

3.1 Suoritusmittarit

Investointipaatoksia varten omaksuttu aikahorisontti vaikuttaa olennaisesti johdon pééa-
toksentekoon (National Academy of Engineering 1992). Johdon aikahorisonttiin taas
vaikuttaa olennaisesti organisaation suorituksenmittausjarjestelma (Van der Stede
2000). Erityisesti johdon lyhytnakdisyyden on sanottu olevan yhteydessé suorituksen-
mittausjarjestelméan, jossa kaytetadan laskentatoimen suoritusmittareita johdon suorituk-
senarvioinnissa ja palkitsemisessa (Ittner et al. 2003). On kaksi tapaa, joiden avulla voi-
taisiin pidentdd johdon aikahorisonttia. Ensinnédkin voidaan pidentdd johdon suorituk-
senarvioinnissa ja palkitsemisessa huomioon otettavaa periodia. Tdman keinon huono
puoli on se, ettd arviointiperiodien pidentdminen voi vaikuttaa negatiivisesti johdon
suoriutumiseen, koska pitkéan aikavélin tavoitteenasetanta on tehottomampaa kuin lyhy-
en aikavélin tavoitteenasetanta (Locke and Latham 1990). Toinen tapa pidentaa johdon
aikahorisonttia on vadhentad taloudellisten tavoitteiden painotusta ja kasvattaa ei-
taloudellisen suoriutumisen tai subjektiivisten arvioiden painotusta. Tamén keinon huo-
no puoli on se, ettd edelld kuvatunlaiset suorituksenarvioinnit tulevat kalliiksi ja niissé
voi tapahtua mittaus- tai arviovirheitd (Moers 2005). Van Rinsum ja Hartmann (2007)
madrittelevdt johdon aikaorientaation aikaikkunaksi jolle johtajat pyrkivat maksimoi-

maan investointipaatostensa odotetut tuotot.
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Suoritusmittarien valintaa kasitteleva tutkimus keskittyy pédéosin toimitusjohtajan bo-
nussopimuksiin ja jattdd huomiotta osake- ja optiopalkitsemisen seké& osake- ja optio-
portfolion arvonmuutokset (Gao et al. 2011). Kuitenkin bonuksen ohella suoritusmitta-
rien tutkimuksessa tulisi huomioida osake- ja optiopalkitseminen sekd osake- ja optio-
portfolion arvonmuutokset (Davila ja Penalva 2006). Tdma johtuu siitd, ettd osake- ja
optiopalkitsemisen ja osake- ja optioportfolion kautta osakekurssista tulee implisiittinen
suoritusmittari, joka tulisi huomioida tutkimuksissa (esim. Kuang ja Qin 2009). Vaikka
suurin osa edelld mainituista tutkimuksista késittelee bonuspalkitsemista, naita tutki-
muksia voidaan kayttaa hyvaksi tassa tutkimuksessa, koska Case-yrityksen osakepalkit-
semisjarjestelmdssa on asetettu suoritusmittarit, joiden perusteella osakkeita myénne-
tdan johdolle, joten kyseessé on samankaltainen problematiikka kuin bonussopimusten
tapauksessa.

3.1.1 Informatiivisuusperiaate

Suoritusmittarien valintaa késittelevassa tutkimuksessa keskeista on agenttiteorian in-
formatiivisuusperiaate. (Holmstrom 1979). Informatiivisuusperiaate on l&ht6isin Holm-
stromin (1979) optimaalisia sopimuksia kasittelevasta tyostd. Holmstrom analysoi tapa-
usta, jossa paadmies (osakkeenomistajat), tietavat tasméalleen mitad he haluavat agentin
tekevan, mutta he eivat pysty valvomaan toimiko toimitusjohtaja heidén tahtonsa mu-
kaisesti. Holmstrom osoittaa, ettd optimaalinen sopimus siséltdd mita tahansa suoritus-
mittareita, jotka ovat hyodyllisia (informatiivisia) sen madrittamisessé toimiko toimitus-
johtaja padmiehen tahdon mukaisesti. (Murphy ja Jensen 2011) Informatiivisuusperiaat-
teen mukaan suoritusmittarin suhteellinen painotus palkitsemissopimuksessa riippuu
mittarin signal-to-noise —suhdeluvusta mité tulee agentin toimintaan. Mit& suurempi on
mittarin signal-to-noise —suhdeluku, sitd enemman sitd painotetaan palkitsemissopimuk-
sessa. (Gao et al. 2011) Johdon palkitsemisen pitdisi perustua sellaisiin mittareihin,
jotka ovat kaikista informatiivisimpia siit4, onko johtaja toiminut tavalla, joka maksimoi
osakkeenomistajan arvon (Holmstrém 1979). Kuitenkin koska osakkeenomistajat eivat
todenndkdisesti tiedd, mitk& toimet ovat arvoa maksimoivia, palkitseminen perustuu
usein suoraan paamiehen lopulliseen tavoitteeseen eli osakkeenomistajan arvoon
(Frydman ja Jenter 2010).
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Informatiivisuusperiaate ei kuitenkaan pade kaytannossé, koska osakkeenomistajat eivat
tieda tarkalleen, mit& he haluavat toimitusjohtajan tekevén. Informatiivisuusperiaate ei
pade mydskééan silloin, jos toimitusjohtaja pystyy manipuloimaan suoritusmittaria siten,
ettd sen arvo nousee, mutta yrityksen arvo ei nouse. (Murphy ja Jensen 2011) Eri tutki-
muksista on kuitenkin saatu informatiivisuusperiaatetta tukevia tuloksia (Davila ja Pe-
nalva 2006).

3.1.2 Kontrolloitavuusperiaate

Kontrolloitavuusperiaatteen mukaan johtajia ei pitéisi asettaa vastuuseen tekijoista, joi-
hin he eivét pysty itse vaikuttamaan. Jos suoritusmittareihin vaikuttavat sellaiset tekijét,
joihin johtaja ei pysty vaikuttamaan, johtaja joutuu kantamaan enemmaén riskid, josta
hanté tulee kompensoida maksamalla hanelle suurempia palkkioita. Kontrolloitavuuspe-
riaate on yksi syy siihen, ettd monet tutkijat ovat suhteellisen suorituksenarvioinnin
kannalla. Kun suoritusta mitataan suhteessa kilpailijoihin, voidaan eliminoida toimiala-
kohtaisia ja markkinakohtaisia tekijoitd mittarista kuten esimerkiksi raaka-aineiden kus-

tannusten muutosten ja luonnononnettomuuksien vaikutukset. (Murphy ja Jensen 2011)

Kuitenkin Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan kontrolloitavuusperiaatteen noudattami-
nen johtaa vastuuttomaan kayttaytymiseen ja heikkoihin kannustimiin. Heiddn mukaan-
sa johtajat pitdisi asettaa vastuuseen sellaisista tekijoistd, joihin he eivét itse pysty vai-
kuttamaan silloin, kun johtaja pystyy vaikuttamaan tai kontrolloimaan sitd miten ei-
kontrolloitavissa olevat tekijat vaikuttavat suoritukseen. Esimerkiksi bussiyrityksen
toimitusjohtajaa pitdisi pitad vastuussa polttoaineen hinnan noususta. Tdma johtuu siit,
etta halutaan, ettd toimitusjohtaja huomioi polttoaineen hinnan nousun tai laskun vaiku-
tukset liiketoiminnan kustannuksiin. Johtaja pystyy valmistautumaan mahdolliseen polt-
toaineen hinnan muutokseen esimerkiksi investoimalla sellaiseen teknologiaan, etta
voidaan kayttéa eri polttoaineita, tekeméll& pitkan aikavélin polttoainesopimuksia seka
kayttamalla parempaa reittiteknologiaa, jotta voitaisiin sd4stéa polttoaineen kulutukses-

sa. (Murphy ja Jensen 2011)
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3.1.3 Yleista suoritusmittareista

Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan on ajateltu, ettd palkitsemissuunnitelmien pitéisi
palkita sellaisesta toiminnasta, joka on yrityksen strategisten tavoitteiden mukaista (Ku-
ten tavoitteet esimerkiksi kasvulle, markkinaosuudelle ja tuoteinnovaatioille). Tama
argumentti saattaa olla asianmukainen sellaisten tyontekijoiden tapauksessa jotka ovat
vastuussa strategian toteuttamisesta, mutta se ei ole asianmukainen sellaisten johtajien
tapauksessa, jotka ovat vastuussa strategian méaéarittamisestd. Tama johtuu siita, ettd joh-
tajat, jotka ovat vastuussa strategian madrittdmisestd, tdytyy asettaa vastuuseen siitd,
ovatko he valinneet oikean strategian. Heilla taytyy myos olla kannustimia korjata stra-
tegiaa, kun siihen on tarvetta. Liséksi jos ndille johtajille maksetaan strategian toteutta-
misesta, johtajilla on kannustimia valita helposti toteutettavissa olevia strategioita, jotka
eivat valttamatta ole parhaita osakkeenomistajien ndkokulmasta. Tama voi olla strategi-
asta johdettujen tunnuslukujen heikkous ylimman johdon tapauksessa. (Murphy ja Jen-
sen 2011)

Gao et al. (2011) tutkivat muun muassa johdon osakeperusteisen palkitsemisen suori-
tusmittarien valintaa. He havaitsevat, etta todennakdisyys kayttaa tiettya mittaria korre-
loi negatiivisesti mittarin volatiliteetin kanssa. Mittarien kéayttoad selittdvat myos aikai-

sempi suoriutuminen seké strategiset ja hallintotekijat. (Gao et al. 2011)

Dikolli et al. (2003) saavat yhdenmukaisia tuloksia aikaisesmmassa kirjallisuudessa ra-
portoitujen tulosten kanssa siitd, mitka tekijat vaikuttavat mittarien painotuksiin. Padasi-
allisesti mittarien painotuksiin vaikuttavat suoritusmittarien herkkyys erityyppisiin pon-
nisteluihin, suoritusmittarien tarkkuus ja toimitusjohtajan aikahorisontti. Dikolli et al.
(2003) osoittavat, ettd myds paamiehen eli sijoittajien aikahorisontti vaikuttaa optimaa-
lisiin mittarien painotuksiin. (Dikolli et al. 2003) Dikolli (2001) osoittaa, ett4 optimaali-
set suoritusmittarien painotukset riippuvat agentin tyoskentelyhorisontista; mita lyhy-
empi agentin tyoskentelyhorisontti on, sitd enemman palkitsemisessa tulisi painottaa
tulevaisuuteen suuntautunutta suoritusmittaria kuten asiakastyytyvéisyytta ja painvas-
toin. Tulevaisuuteen suuntautuneiden suoritusmittarien avulla voidaan siis pidentaa
agentin aikahorisonttia. (Dikolli 2001)

Toimitusjohtajat saattavat pyrkia vaikuttamaan eri mittarien painotuksiin. He saattavat

esimerkiksi pitdd parempana paremmin kontrolloitavissa olevia mittareita, jotka véhen-
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tavat palkitsemisen vaihtelevuutta. Toimitusjohtajan ndkdkulmasta paremmin kontrol-
loitavissa olevilla mittareilla on parempi signal-to-noise —suhdeluku. Tamé tarkoittaa
sité, etta epavarmuus tuloksista vahenee ja suhde tietyntyyppisen ponnistelun ja tulok-
sen valilla on lapinakyvampi. Agentti tietdd paremmin mit4 hanen kannattaa tehda saa-
vuttaakseen tulokset. (Davila ja Penalva 2006) Davilan ja Penalvan (2006) mukaan las-
kentatoimeen perustuvat mittarit ovat keskimaarin paremmin kontrolloitavissa olevia
kuin osakeperusteiset mittarit. Jos siis toimitusjohtaja pystyy vaikuttamaan omaan pal-
kitsemiseensa, han saattaa pyrkia siihen, ettd palkitsemisessa painotetaan enemmaén pa-
remmin kontrolloitavissa olevia mittareita (laskentatoimeen perustuvia mittareita). Da-
vila ja Penalva (2006) saavat tutkimuksessaan tukea edella mainitulle hypoteesille. (Da-

vila ja Penalva 2006)

Indjejikianin (1999) mukaan johdon palkitsemisessa voidaan tarvita useampia suoritus-
mittareita, jotka kannustavat eri toimintoihin. Tdmé& argumentti seuraa eraasta agentti-
teorian kritiikistd. Agenttiteoriaa on Kkritisoitu argumentoimalla, ettd tyonantaja-
tyontekijasuhteet ja palkitseminen ovat yleensd paljon monimutkaisempia kuin mita
agenttiteoria antaa ymmartad. On argumentoitu ettd riskin ja ponnistuksen vélttdmis-
kayttdytyminen eivét ole kdytdnndssa niin tarkeitd kuin ne ovat agenttiteoriassa. Argu-
mentin mukaan todellinen agenttiongelma koskee sitd, miten saadaan tyontekijat valit-
semaan oikeat toimenpiteet ja paatokset osakkeenomistajan arvon kasvattamiseksi.
Keskeisinta ei siis olisikaan se, miten saadaan tyontekijat tydskentelemadn kovemmin.
Taman seurauksena agenttiteorian piirisséd on alettu tutkia monen tehtdvén ongelmia.
Ideana monen tehtédvdn ongelmissa on se, ettd tyontekijat ndkevat paatoksensa ja vas-
tuunsa joko toisensa korvaavina tai toisiaan taydentavind. Talldin jos tarjotaan kannus-
timia tietyn tehtdvéan suorittamiseen, se saattaa vaikuttaa kannustimiin suorittaa muita
tehtdavia. Ei ole olemassa taydellistad suoritusmittaria, joka kuvaisi kaikkia johdon toi-
minnan ulottuvuuksia taydellisesti. Tdmén takia ei kannata etsia yhté taydellista suori-
tusmittaria. T&mén vuoksi myos laskentatoimen tietoon perustuvat mittarit voivat olla
hyddyllisia, vaikka ne eivat kuvaa kaikkien nykyisten toimien tulevaisuuden seurauksia.
Tama johtuu siitd, ettd ne voivat motivoida tyontekijaé tiettyihin tehtdviin, vaikka ne

eivat motivoi johonkin toiseen tehtavaan. (Indjejikian 1999)

Myo6s Dutta ja Reichelstein (2005) paatyvat tutkimuksessaan johtopdatokseen, jonka
mukaan on parempi kéytt44 useaa mittaria kuin yhta mittaria tai ainakin yhdessa mitta-
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rissa olisi hyva yhdistyd eri mittareiden ominaisuudet. He rakentavat moniperiodisen
paamies-agenttimallin ja tutkivat teoreettisesti johdon suoritusmittareita. Duttan ja
Reichelsteinin analyysin mukaan optimaalisten suoritusmittareiden taytyy kayttaa kaik-
kia tietol&hteitd hyvaksi eli kassavirtoja, laskentatoimeen perustuvia mittareita ja osake-
kurssia jopa kaikista ideaaleimmissa sopimuksenteko-olosuhteissa. Tdma johtuu siitd,

etta eri mittareihin liittyvat omat heikkoutensa.

Duttan ja Reichelsteinin (2005) mukaan johtajaa voidaan kannustaa investoimaan kol-
mella eri tavalla: kdyttdméalla mittarina osakekurssia, laskentatoimeen perustuvaa mitta-
ria tai realisoituneita kassavirtoja. Osakekurssi on eteenpain katsova mittari, kun taas
laskentatoimeen perustuva tieto on historiallista tai taaksepain katsovaa. Osakekurssi
sisaltaa tiedon tulevista tuotoista ja nain ollen sen kayttdminen suoritusmittarina on tapa
kannustaa investoimaan. Osakekurssin heikkous suoritusmittarina on siind, ett4 se kuvaa
kaikkea arvolle olennaista tietoa, josta osa on sellaista, johon johto ei pysty vaikutta-
maan. Laskentatoimen tuotot mittarina kannustavat myods investoimaan, koska inves-
tointimenoja aktivoidaan taseeseen, jolloin nykyisen mittarin arvo ei heikkene radikaa-
listi investoimisen seurauksena. Kuitenkin myds laskentatoimen mittarit ovat epataydel-
lisia mittareita, koska niihin liittyy mittausvirheitd. Esimerkiksi virheitd voi aiheutua
siitd, ettd kuluja, joita ei voida kohdentaa suoraan esimerkiksi tuotekehityskulut ja kou-
lutus, jaetaan sisdisten allokointisaantdjen mukaan. Kannustinsopimus, joka perustuisi
pelkéstdan toteutuneille periodittaisille kassavirroille, kannustaisi investoimaan, mutta
se ei olisi optimaalinen, koska se altistaisi johtajan investointituottojen volatiliteetille.
(Dutta ja Reichelstein 2005)

De Angelis ja Grinstein (2011) esittdvat hypoteesin, jonka mukaan kun yrityksen opti-
maaliset strategiat muuttuvat nopeasti ajan kuluessa tai kun toimitusjohtajan toiminta on
lilan monimutkaista ilmaistavaksi taysin sopimuksessa, yritys luottaa véhemman ennalta
maéariteltyihin suoritusmittareihin. He saavat tutkimuksessaan tukea télle hypoteesille.

Strategia voi muuttua nopeasti esimerkiksi investointipainotteisissa yrityksissa.

De Angelis ja Grinstein (2011) havaitsevat tutkimuksessaan, ett4 suuremmat yritykset ja
yritykset, joilla on suuremmat kasvumahdollisuudet luottavat enemméan markkinaperus-

teisiin mittareihin ja kypsemmét yritykset luottavat enemman laskentatoimeen perustu-
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viin mittareihin. He havaitsevat myos, ettd laskentatoimen mittarien tapauksessa myyn-
tid kayttavat yritykset, joilla on suurempia kasvumahdollisuuksia ja laskentatoimen
tuottoja kayttdvat enemman kypséat yritykset, joilla on vdhemman kasvumahdollisuuk-

sia.

De Angelis ja Grinstein (2011) argumentoivat, ettd suuret yritykset painottaisivat
enemman suoritusmittareita, jotka ottavat huomioon toimintojen riskin. Tdma johtuu
siitd, ettd suurissa yrityksissa tehdadn enemmaén yritysostoja ja muutenkin hallitaan toi-
minnan laajuutta. Pienet yritykset ovat usein erikoistuneita ja toimivat yhdella toimialal-
la. Niiden toimitusjohtajilla on rajoitetumpi vaikutus toimintojen riskiin. Markkinamit-
tarit huomioivat kassavirtoihin liittyvéan riskin, kun taas laskentatoimen mittarit eivat
huomioi riskid. Tamén vuoksi De Angelis ja Grinstein (2011) olettavat, ettd suuremmat
yritykset ja yritykset joilla on useampia segmentteja painottavat enemman markkinape-
rusteisia mittareita. Kasvuvaiheessa olevat yritykset tekevét suuria investointeja ja vaa-
tivat johtajilta keskittymista pitk&n aikavalin tuloksiin. Tamén vuoksi laskentatoimen
mittarit, jotka keskittyvat tdmén hetken tuloksiin mittaavat huonommin johtajan opti-
maalisia toimia kuin markkinamittarit. Kasvuvaiheen yrityksille laskentatoimen mitta-
reista sopivat paremmin markkinaosuus ja myynnin kasvu kuin kannattavuusmittarit
kuten voittomittarit tai laskentatoimen tuotot. Naille yrityksille lyhyen aikavélin voittoja

tarkeampaa on markkinaosuuden luominen. (De Angelis ja Grinstein 2011)

3.1.4 Osakekurssi

Osakekurssilla tarkoitetaan osakkeen hintaa arvopaperiporssissa. Osakekursseihin voi-
vat vaikuttaa esimerkiksi markkinoiden volatiliteetti, suhdanteet ja yrityksen suosi-

tuimmuus. (www.investorwords.com)

Arvopaperiporssilla tarkoitetaan fyysisté tai elektronista paikkaa, jossa listattujen yritys-
ten osakkeita, velkakirjoja ja/tai johdannaisia myydadn ja ostetaan. Arvopaperiporssi
voi olla yksityinen, voittoa tavoittelematon tai julkisesti noteerattu yritys. Arvopaperi-
porssi on sdénnelty paikka, jossa arvopaperivalittdjat ja yritykset kohtaavat tehdakseen
investointeja neutraalilla maaperalld. Useimmilla mailla on pé&é&asiallinen arvopaperi-

porssi ja monilla on myds pienempid paikallisia porssejd. http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Stock+Market
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Osakekurssi on yleisesti nahty pitkdjanteisend mittarina, koska se huomioi tulevaisuu-
den kassavirrat. Toiset ovat kuitenkin nédhneet osakekurssin myos lyhyen aikavalin mit-
tarina (esim Chakhovich 2010). Osakekurssiin vaikuttavat monet markkina- ja toimiala-
kohtaiset tekijat, joihin johtaja ei pysty vaikuttamaan. Myo6s osaan yrityskohtaisista teki-
joista johtaja ei pysty vaikuttamaan lyhyelld aikavélilla. (Bebchuk ja Fried 2010a)
Oman padoman kannustimista seuraa siis se, etta johtaja joutuu kantamaan riskia ja tastéa
riskinkannosta héntd tulee kompensoida maksamalla suurempia palkkioita. (Core et al.
2002) Toisten mukaan osakekurssi oikaisemattomana ei ole kustannustehokas mittari.
Tama johtuu siitd, ettd palkittaessa johtajaa suoraan osakekurssiin perustuen johtaja voi
tulla hyvin palkituksi markkinoiden tai toimialan yleisestd noususta johtuen, vaikka
yritys olisi suoriutunut huonosti suhteessa kilpailijoihin tai markkinoihin. (Bebchuk ja
Fried 2004) Sen sijaan toisten mukaan johtajia pitéisi pitdd vastuussa sellaisistakin teki-
joistd, joihin he eivat pysty suoraan vaikuttamaan (Murphy ja Jensen 2011). Gibbs et al.
(2004) mukaan siita voi tulla ongelmia, ettd yrityksissé valitaan kapeampia suoritusmit-
tareita riskin vahentamiseksi. Tdma johtuu siitd, ettd talléin suoritusmittari ei mittaa
kaikkia niita tehtdvid, joihin tyontekijd4 halutaan kannustaa. Sen sijaan Indjejikianin
(1999) mukaan ratkaisu olisi pikemminkin useamman mittarin samanaikainen kaytto,
joilla voidaan kannustaa tyontekijad suorittamaan eri tehtdvia. Toisin sanoen ei ole ole-
massa yhté taydellista suoritusmittaria, jonka pitéisi kannustaa tyontekijaa kaikkiin teh-

taviin.

Osakekurssin avulla voidaan palkita johtajaa ajantasaisemmin pitkdjanteisesta tyosta
kuin laskentatoimen suoritusmittarien avulla. Tdma johtuu siitd, ettd osakekurssi huo-
mioi nykyisen toiminnan odotetut vaikutukset tulevaisuudessa. (Dikolli et al. 2003) Sen
sijaan pitkan aikavalin taloudelliset tulokset tiedetdan vasta, kun Kyseinen ajanjakso on
kulunut, jolloin palkittaessa pitkan aikavalin tyosta kayttéden laskentatoimen mittareita
joudutaan odottamaan kyseisen ajanjakson kulumista. (Dikolli 2001) Palkitsemisesta
enemman ajallaan on etua, koska se mahdollistaa agentin kulutuksen tasaamisen (Dikol-
li 2001, Dikolli ja Vaysman 2006). Johtaja saattaa ymmartd& paremmin miten hén voi
vaikuttaa laskentatoimen suoritusmittarin arvoon kuin miten han voi vaikuttaa osake-
kurssiin (Indjejikian 1999).

Barclay et al. (2000) argumentoivat, ettd osakekurssin huono puoli suoritusmittarina on

se, ettd siihen sisaltyvat myos odotettujen tulevaisuuden toimien vaikutukset kassavir-
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toihin eivatka pelkastaan toteutuneiden toimien vaikutukset kassavirtoihin. Tallgin joh-
tajaa palkitaan toimista, joita johtaja ei ole vield tehnyt. Voi olla, ettd johtaja suoriutuu
seuraavalla periodilla odotuksia huonommin, jolloin hanelle on maksettu etukéateen liian
suuria palkkioita, joita on vaikea perié takaisin. Laskentatoimen tuloksiin suoritusmitta-

reina ei sisélly téllaisia ongelmia.

Yhdysvaltain keskuspankin pankkien palkitsemista koskevan ehdotetun ohjeistuksen
(Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2009) mukaan jos tyon-
tekijan kannustinpalkitseminen perustuu suoritusmittareihin, jotka liittyvat vain kaukai-
sesti tyontekijan toimintaan (esimerkiksi useimmille tyontekijoille yrityksen voitto),

jarjestely ei ehka rohkaise tyontekijaa liialliseen riskinottoon.

3.1.5 Ei-taloudelliset suoritusmittarit

Ei-taloudellisella suoritusmittarilla tarkoitetaan mitd tahansa kvantitatiivista yksilon tai
entiteetin suorituksen mittaria, jota ei ilmaista rahayksikoissa (lexicon.ft.com). Ei-
taloudelliset suoritusmittarit ovat parametrejd, joita kéytetddn arvioimaan ei-
taloudellisen suoriutumisen aspekteja organisaatiossa (www.fasri.net). Esimerkkejé ovat
tyontekijoiden tyytyvaisyys tai asiakastyytyvaisyys, laatu, markkinaosuus ja uusien
tuotteiden lukumaara. Ei-taloudelliset suoritusmittarit ennakoivat joskus tulevaisuuden

taloudellisia tuloksia. (lexicon.ft.com)

Ei-taloudellisten mittareiden kaytdsta seuraa nelja hyotya. Ensinnakin ei-taloudellisten
mittarien kdyton myota suorituksenmittausjarjestelmé on lahemmin yhteydessa pitkan
aikavalin strategioihin. Taloudelliset arviointijarjestelmat keskittyvat yleensa vuoden tai
lyhyen aikavalin tuloksiin strategisten tavoitteiden sijaan. Ei-taloudellisten mittarien
avulla voidaan kommunikoida strategia ja kannustaa pitkén aikavalin strategian toteut-
tamiseen. Toiseksi perinteisid mittareita on Kkritisoitu siitd, ettd monilla toimialoilla me-
nestyksen ajureita ovat aineettomat tekijat kuten asiakkaiden lojaalius. Vaikka aineet-
tomia varoja on vaikea mitata, ei-taloudellisten mittarien avulla voidaan saada kvantita-
tilvisia indikaattoreita aineettomista varoista. Kolmanneksi ei-taloudelliset mittarit voi-
vat kertoa paremmin tulevaisuuden taloudellisesta suoriutumisesta. Laskentatoimen
mittarit eivat valttdmattd mittaa nyt tehtdvistd padtoksistad seuraavia pitkan aikavalin

etuja. Esimerkkejé tasta ovat tutkimus- ja kehitysmenot ja asiakastyytyvéisyysohjelmat.
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Neljanneksi ei-taloudellisiin mittareihin vaikuttavat vahemman sellaiset tekijat, joihin
johtaja ei voi vaikuttaa, joten niiden kayttd voi parantaa johtajien suoriutumista paran-

tamalla suorituksenarviointia. (knowledge.wharton.upenn.edu)

Ei-taloudellisten mittareiden kayttoon liittyy viisi huonoa puolta. Paljon ei-taloudellisia
ja laskentatoimen mittareita sisaltdvan jarjestelman kustannukset voivat ylittaa siita seu-
raavat hyodyt. Jarjestelman kehittdminen tulee usein kalliiksi, koska pitdd investoida
muun muassa tietojarjestelmiin ja kehittdmiseen menee usein paljon aikaa. Suorituk-
senarviointiin sellaisiin mittareihin perustuen, jotka voivat olla ristiriidassa toistensa
kanssa, voi menna aikaa. Mittausprosessi voi byrokratian seurauksena muuttua tekni-
seksi suorittamiseksi, joka ei edistd strategian toteuttamista. Toiseksi eri ei-
taloudellisissa mittareissa on eri mittausyksikot, mika vaikeuttaa mittareiden vertailua ja
suorituksenarviointia. Kolmanneksi monet yritykset ottavat kayttoon ei-taloudellisia
mittareita vahvistamatta, ettd niill4 on vaikutusta tulokseen. VV&éarista mittareista seuraa,
etta keskitytd&n vadriin tavoitteisiin ja parannusta mittareiden arvoissa ei voida yhdistaa
tulevaisuuden tuloksiin. Neljanneksi ei-taloudellisilta mittareilta puuttuu usein tilastol-
lista luotettavuutta eli varmuutta siitd, ettd mittari kuvaa sitda mita sen pitaakin kuvata
eikd satunnaista mittausvirhettd. Tyytyvaisyysmittarit perustuvat esimerkiksi liian vé-
haan madaréén vastauksia ja liian vahaan maaraan kysymyksia. Tallaisilla mittareilla on
huono tilastollinen luotettavuus, mika vahent&é niiden kykya erottaa erinomainen suo-
riutuminen tai ennustaa tulevaisuuden taloudellisia tuloksia. Viidenneksi liian monen
mittarin kdyttd voi johtaa siihen, ettd saavutetaan vain véhan edistystd menestyksen

avainajureissa. (knowledge.wharton.upenn.edu)

Dikollin (2001) tutkimuksen mukaan agenttia, jolla on lyhyt tydskentelyhorisontti (aika,
jonka agentti aikoo olla toissd kyseisesséd yrityksessd) voidaan ohjata pitkdjanteisem-
paan toimintaan painottamalla palkitsemisessa tulevaisuuteen suuntautuneita suoritus-
mittareita kuten asiakastyytyvaisyyttd. Dikolli (2001) saa tutkimuksensa tulokseksi, etté
optimaaliset suoritusmittarien painotukset riippuvat agentin tydskentelyhorisontista;
mitd lyhyempi agentin tydskentelyhorisontti on, sitd enemman palkitsemisessa tulisi
painottaa tulevaisuuteen suuntautunutta suoritusmittaria kuten asiakastyytyvaisyytta ja
painvastoin. (Dikolli 2001) Dikolli et al. (2003) saavat samankaltaisia tutkimustuloksia
edell&d mainitun tutkimuksen tulosten kanssa, kun suoritusmittarina on osakekurssi. Di-

kolli ja Vaysmanin (2006) tutkimuksen mukaan tulevaisuuteen suuntautuvat suoritus-
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mittarit kuten asiakastyytyvéisyys voivat olla osakekurssia tehokkaampia (efficient)
ohjaamaan johtajaa jakamaan aikansa lyhyen ja pitkén aikavélin toimintaan. N&in on
esimerkiksi silloin, kun osakekurssin arvoon vaikuttavat merkittdvasti monet tekijat,
joihin johtaja ei pysty vaikuttamaan, jolloin osakekurssin kayttd palkitsemisessa tulee
lilan kalliiksi. Nain ollen osakekurssi ja tulevaisuuteen suuntautunut suoritusmittari ei-
vat suoraan korvaa toisiaan pitkdjanteiseen toimintaan kannustavina mittareina. (Dikolli
ja Vaysman 2006) Kéayttamalla ei-taloudellisia mittareita voidaan myos lieventdd on-
gelmaa, joka aiheutuisi siitd, ettd agentti keskittyisi liikaa lyhyeen aikavaliin ja lahtisi
yrityksestd ennen kuin tdmén toiminnan vaikutukset nakyisivét negatiivisesti pitkédn
aikavalin tuloksissa. Kayttamélla ei-taloudellista suoritusmittaria yritys voi palkita joh-
tajaa nykyisella periodilla toimista, jotka parantavat pitkdn aikavélin kannattavuutta.
(Dikolli 2001, Dikolli ja Vaysman 2006)

On kaksi syyta siihen miksi ennakoivien suoritusmittarien kéaytté vaikuttaisi johdon
aikaorientaatioon. Ensinnédkin johtajat pyrkivat usein optimoimaan suorituksen mitatut
ulottuvuudet (Courty and Marschke 2004). Ennakoivan suoritusmittarin arvoa voidaan
optimoida sijoittamalla enemmaén pitkan aikavélin investointeihin, jos lead-time on pit-
ka (Sliwka 2002). Van Rinsum ja Hartmann (2007) méaarittelevat lead-timen ennakoivan

ja tavallisen suoritusmittarin valiseksi aikaeroksi.

Ennakoivien suoritusmittarien kayt6lla on kognitiivinen vaikutus johtajien aikaorientaa-
tioon. Henkil6ille on luonnollista etsid syita tuloksiin lahimenneisyydestd, kuitenkin
ennakoivien suoritusmittarien kayttd voi vahentdd tata lyhytnakoisyyttd tarjoamalla
temporaalisen sillan (Luft and Shields 2002). Kun johtajien on pakko pohtia nykyisen
taloudellisen suorituksen taustalla olevia syitd, he saavat tietoa syy-seuraussuhteista,
jotka he projektoivat tulevaisuuteen (Bluedorn and Denhardt 1988). Kun johtajien suori-
tusta mitataan ennakoivilla suoritusmittareilla, he ymmaértavat paremmin nykyisten toi-
mien positiivisia vaikutuksia tulevaisuudessa, mika pidentda heidan suunnitteluhorisont-
tiaan (Das 1987). Nama argumentit antavat viitteita siitd, ettd lead-time vaikuttaa posi-
tiivisesti johdon aikaorientaatioon. Talloin pidempi lead-time olisi yhteydess& pidem-
paéan johdon aikaorientaatioon. (van Rinsum ja Hartmann 2007) Van Rinsum ja Hart-
mann saavat tutkimuksensa tuloksiksi, ettd lead-time ja arviointiperiodi vaikuttavat po-

sitiivisesti johdon aikaorientaatioon. He méérittelevat arviointiperiodin ajaksi, joka ote-
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taan huomioon, kun arvioidaan johdon suoriutumista laskentatoimen mittareihin perus-

tuen.

3.1.6 Taloudellinen lisdarvo

Ik&dheimon (2003) mukaan osakkeen arvoa ld&himpéand oleva mittari on taloudellinen
lisdarvo (economic value added eli EVA). EVA mittaa investoinnin tuottamaa ylijadma-

arvoa. (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/lectures/eva.ntml) Ta-

loudellista lisdarvoa syntyy, kun yritykseen sijoitettu pddoma tuottaa enemmén kuin
sithen sijoitetun pddoman kustannus on. Taloudellinen lisdarvo on liikevoiton maara,
joka ylittaa liikevoiton minimivaatimustason. Jos liikevoittoa ei pysty kasvattamaan,
johdon tulee véhentaa liiketoimintaan sitoutunutta padomaa ja siirtaa sitd muihin kohtei-

siin taloudellisen lisdarvon luomiseksi. (Ikaheimo 2003)
EVA lasketaan seuraavalla kaavalla.

EVA = Liikevoitto verojen jalkeen — Pddoman kustannus

(http://www.valuebasedmanagement.net/methods_eva.html)

EVAa voidaan kayttad seuraaviin tarkoituksiin: organisaation tavoitteiden asetanta, suo-
rituksenmittaus, bonusten madrittaminen, osakkeenomistajien ja sijoittajien kanssa
kommunikointi, johtajien motivointi, budjetointi, yrityksen arvostus ja omaan pdaomaan
perustuvien arvopaperien analysointi.

(http://www.valuebasedmanagement.net/methods_eva.html)

Yrityksen arvo saadaan laskettua nykyisten projektien taloudellisten lisdarvojen (EVA)
ja tulevien projektien taloudellisten lisdarvojen (EVA) nykyarvojen avulla.

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/lectures/eva.html) Palkitsemi-

nen taloudellisen lisdarvon parantamisesta sopii erityisesti yrityksiin, joissa liiketoimin-
ta on ollut kannattamatonta ja johtoa halutaan palkita myonteisen kehityksen aikaan-

saamisesta. (Ikaheimo 2003)

Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan taloudellisen lisdarvon kayttd suoritusmittarina on
parempi vaihtoehto kuin laskentatoimen tulosmittarien tai tuottoprosenttien kaytto suo-
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ritusmittarina. Tama johtuu monista eri tekijoista. Esimerkiksi tilikauden tulos kannus-
taa investoimaan kaikkiin projekteihin, jotka tuottavat positiivisen tuloksen eiké pelkas-
taan projekteihin, jotka tuottavat enemman kuin pddoman kustannus. Toisin kuin las-
kentatoimen tulosmittarit taloudellinen lisdarvo kannustaa johtajaa investoimaan projek-
teihin, jotka tuottavat enemman kuin pddoman kustannus. Toiseksi esimerkiksi ROCE
kannustaa johtajaa investoimaan pelkéstdédn korkeimman tuottoprosentin projektiin eli
investoimaan liian vahan. Toisin kuin tuottoprosenttien kayttd suoritusmittarina talou-
dellinen lisdarvo sisaltad skaalakomponentin, joka kannustaa johtajia investoimaan tuot-
tojen ylittdessd padoman kustannuksen, mutta kannustaa vahentdmaén investointeja,
kun tuotto on pienempi kuin pddoman kustannus. Kolmanneksi voittoja ei verrata budje-
tin tavoitteisiin kéytettdessa taloudellista lisdarvoa mittarina, vaan tavoite on ulkoistettu,
kun voittoja mitataan suhteessa pddoman kustannukseen, jonka madrittdvat padoma-

markkinat. (Murphy ja Jensen 2011)

3.1.7 Laskentatoimen mittarit

Yksi syy muiden kuin osakekurssin kaytolle palkitsemissopimuksessa on se, etta osake-
kurssi tiivistaa tietoa yrityksesta tehokkaasti, mutta se tiivistaa tietoa johtajasta tehotto-
masti tai epdjohdonmukaisesti (Lambert and Larcker 1987). Toinen perustelu on se, ettd
osakekurssi ei ole tehokas kuvaamaan julkisesti saatavilla olevaa tietoa. (Core et al.
2000)

Laskentatoimen mittareita ovat esimerkiksi ROE, ROA, ROCE ja EPS.

o nettovoitto

ROE = oman padoman tuottoaste = ———

omapaaoma

tulos (ennen vahemmistéosuutta) + korkokulut* (1 — verokanta)

ROA = koko pddoman tuottoaste = — —
taseen koko padoma tilikauden alussa

voitto ennen korkoja ja veroja

ROCE = kaytetyn paaoman tuottoaste = —
var at — lyhytaikaiset velat
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tulos
osake

EPS = osakekohtainen tulos =

Kinnunen et al. 2007, http://www.investorwords.com/5774/ROCE.html,

http://www.investorwords.com/1719/EPS.html#ixzz1vnOPj9xp

Muun muassa ylla mainittuja mittareita kaytetddn suhdelukuanalyysissd, joka on osa
taloudellista analyysid. Suhdelukuanalyysin lisaksi taloudellinen analyysi sisaltda kas-
savirta-analyysin. Suhdelukuanalyysissé arvioidaan miten eri tilinpaatoserat liittyvat
toisiinsa. Suhdelukuanalyysin perusteella voidaan ennustaa yrityksen tulevaisuuden
suoriutumista. Taloudellinen ennustaminen on hyddyllista yrityksen arvostuksessa, luo-
ton arvioinnissa, huonon taloudellisen tilanteen ennustamisessa, arvopaperianalyysissa,
yritysostojen ja sulautumisten analyysissé ja yrityksen rahoituspolitiikan analyysissa.
ROE kertoo siitd, kuinka hyvin johtajat kayttavat osakkeenomistajien investoimia varo-
ja tuottaakseen voittoja. Pitkalla aikavélilla yrityksen oman p&&oman arvo riippuu
ROEsta ja oman padadoman kustannuksesta. Niiden yritysten, joiden oman paaoman odo-
tetaan tuottavan pitkélla aikavélilla enemman kuin mik& on oman pddoman kustannus,
oman padoman markkina-arvon pitdisi ylittdd oman pdaoman kirja-arvon ja painvastoin.
ROEN benchmarkina voidaan ajatella olevan oman p&doman kustannuksen. Tama joh-
tuu siitd, ettd ajan kuluessa kilpailuvoimat ajavat yritysten ROEja kohti normaalitasoa
padoman kustannusta. Tama tarkoittaa sita, ettd jos joillain toimialoilla ROEt ovat kor-
keita, uusia toimijoita tulee néille toimialoille, mik& laskee toimialan ROEja normaalita-
solle. Murphyn ja Jensenin (2011) argumentointi on kuitenkin ristiriitainen edelld mai-
nitun kanssa. Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan taloudellisen lisdarvon tapauksessa
benchmarkina on padoman kustannus, kun taas pddoman tuottoprosentit kannustavat
investoimaan vain suurimman tuottoprosentin projektiin. Kaksi tekijad vaikuttaa RO-
Een: kuinka kannattavasti yritys kéyttaa varojaan ja kuinka paljon yrityksell& on varoja
verrattuna osakkeenomistajien sijoitukseen. Yrityksen arvon madrittavat sen kannatta-
vuus ja kasvu. Pd&d&oman tuottoprosentit ovat kannattavuudesta kertovia tunnuslukuja.
(Palepu et al. 2007) Koko pd&doman tuottoasteen laskennassa ndkékulmana ovat yrityk-
sen kaikki rahoittajat, kun taas oman padoman tuottoasteen osalta nakdkulma rajoittuu
oman p&doman sijoittajiin. Osakekohtaisella tuloksella tarkoitetaan nettovoittoa jaettuna

yrityksen osakkeiden kokonaismaaralla. Laskennassa kaytetddn usein osakkeiden maa-
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ran painotettua keskiarvoa koska osakkeiden méara voi muuttua ajan kuluessa. Osake-
kohtainen tulos voidaan laskea kuluvalle vuodelle, edelliselle vuodelle tai tulevalle vuo-
delle.  Osakekohtainen  tulos  vaikuttaa  olennaisesti  osakkeen  arvoon.
http://www.investorwords.com/1719/EPS.html#ixzz1vnOPj9xp ROCE kertoo siitd, kuinka

hyvin yritys kayttaa kaikkia pitkan aikavélin rahoituksen l&hteitédan tuottamaan voittoja.
http://lexicon.ft.com/Term?term=return-on-capital-employed--ROCE

Aikaisemman tutkimuksen mukaan tilinpaatokseen perustuvat mittarit on ndhty mennei-
syyteen perustuvina ja siksi lyhytnakdisempind kuin osakekurssi (Ittner et al. 2003).
Laskentatoimen tieto ei riittdvasti kuvaa kaikkia nykyisten toimien ja paatosten talou-
dellisia seurauksia. (Indjejikian 1999) Chakhovichin (2010) tutkimuksen mukaan tilin-
paatokseen perustuvat mittarit voivat kuitenkin olla pitkajanteisid. T&ma johtuu siita,

ettd ndméa mittarit pakottavat suunnittelemaan tulevaisuutta.

Kuten aiemmin mainittiin johtaja saattaa ymmaértd4 paremmin miten hén voi vaikuttaa
laskentatoimen suoritusmittareihin kuin miten hén voi vaikuttaa osakekurssiin tai ei-
taloudellisiin mittareihin. Ymmarrettavyys on kannustimien kannalta hyva asia (Indjeji-
kian 1999). Siséiset kontrollit ja tilintarkastus parantavat laskentatoimen tiedon luotet-
tavuutta. Luotettavuus ja ymmarrettdvyys parantavat kannustimien tuottamista tyonteki-
joille ja johtajille. Parempi ymmérrettavyys johtaa kuitenkin siihen, ettd tuloksen mani-
pulointi tulee helpommaksi. (Indjejikian 1999) Laskentatoimen mittareiden etu on se,
ettd ne ovat informatiivisempia kuin tulevaisuuteen suuntautuneet suoritusmittarit. (Di-
kolli 2001)

Sloanin (1993) tutkimustulosten mukaan laskentatoimen tulosmittarit suojaavat ylimpia
johtajia markkinatekijoiltd osakekurssissa. Tama johtuu siitd, ettd laskentatoimen tu-
losmittareihin vaikuttavat yrityskohtaiset tekijat, mutta vahemman markkinakohtaiset
tekijat. Nain ollen laskentatoimen tulosmittareiden kéaytté palkitsemissopimuksessa suo-
jaa johtajia sellaisilta tekijoilta, joihin he eivét voi vaikuttaa.

Kuten aiemmin mainittiin, suhdeluvut ovat ongelmallisia suoritusmittareita. Tdma joh-
tuu siitd, ettd johtaja voi parantaa niiden arvoa parantamalla suoriutumistaan tai laske-
malla nimitt4jdn arvoa. Esimerkiksi johtajan bonus voi perustua sijoitetun padoman
tuottoprosenttiin (ROCE) ja pddoman kustannus voi olla 10%. Johtajalla on mahdolli-

suus investoida ei toisiaan poissulkeviin projekteihin joiden tuotot vaihtelevat 5 ja 30
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%:n valilla. Arvon maksimoiva ratkaisu olisi sijoittaa kaikkiin projekteihin, joiden tuot-
to ylittdd 10 prosenttia. Suoritusmittari ROCE kannustaa kuitenkin johtajaa investoi-
maan pelkastddn 30 prosenttia tuottavaan projektiin, vaikka tdmé projekti olisi pieni ja
jattamaan investoimatta muihin kannattaviin projekteihin. (Murphy ja Jensen 2011) Ika-
heimon (2003) mukaan p&d&doman tuottoa kuvaavien tunnuslukujen kéaytté kuten ROCE
on sopusoinnussa taloudellisen lisdarvon kasitteen kanssa. Taméa nédkemys on ristiriidas-
sa Murphyn ja Jensenin (2011) argumentoinnin kanssa. Suhdelukujen kaytostd seuraa-
vien negatiivisten seikkojen maara riippuu johtajan paatoksentekovaltuuksista. Esimer-
kiksi ROAnN kayttamisesta suoritusmittarina seuraa negatiivisia asioita, jos johtajalla on
valtuudet vahentéé liiketoimintaan sitoutunutta padomaa. Jos toimitusjohtajan suoritus-
mittarina kéytetddn padoman tuottoprosenttia, hallitus ei saa sallia, ettd toimitusjohtaja
paattaa investointien tasosta. (Murphy ja Jensen 2011) Laskentatoimen mittarit kuten
tilikauden tulos ovat ongelmallisia siitd syystd, ettd ne eivat kannusta huomioimaan
padoman kustannusta. Ndiden mittareiden kdyttd kannustaa johtajaa investoimaan mihin
tahansa projektiin, joka tuottaa positiivisen tuloksen eiké pelkéstaéan niihin projekteihin,

jotka tuottavat enemmaén kuin miké& on padoman kustannus. (Murphy ja Jensen 2011)

Lyhyin valiajoin mitattava tulosmittari ei kuvaa hyvin johtajan vaikutusta yrityksen ar-
voon (Ikaheimo 2003, Murphy ja Jensen 2011) Lyhyen aikavélin tulosmittari kannustaa
toiminnan tehostamiseen, mutta tdma voi tapahtua pitkan aikavalin arvon kustannuksel-
la esimerkiksi siten, ettéd johtaja laskee tutkimus- ja kehitysmenoja. Tdman vuoksi palk-
kiojérjestelméssa ei pitdisi kéayttdd mittarina pelk&staan tilikauden tulosta (lk&heimo
2003). Lyhyen aikavélin tulos- ja tehokkuusvaatimukset saattavat johtaa siihen, ettd
johto keskittyy siihen, mitd jo osataan ja toiminnan hienosaatoon eiké aikaa jaa inno-
vointiin ja uusien asioiden kokeilulle. Taméa voi johtaa siihen, ettd yritys jaa ajastaan
jalkeen. Tilikauden tulos sopii mittariksi yrityksille, joilla on vain vahan korollista vel-
kaa, jolloin liikevoiton ja tilikauden tuloksen véliin jadvia erid on vain véhan. (Ikdheimo
2003)

Lyhyin valiajoin mitattu laskentatoimen tulosmittari ei mittaa hyvin toimitusjohtajan
vaikutusta yrityksen arvoon (Murphy ja Jensen 2011). Tatd argumenttia voidaan verrata
aiemmin mainittuun argumenttiin, jonka mukaan syynd muiden kuin osakekurssin kay-
tolle palkitsemissopimuksessa on se, ettd osakekurssi ei kerro hyvin johtajan vaikutuk-

sesta yrityksen arvoon (Lambert and Larcker 1987). Ensiksi mainitun argumentin mu-
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kaan lyhyin véliajoin mitattu laskentatoimen suositusmittarikaan ei kerro hyvin johtajan
vaikutuksesta yrityksen arvoon, joten se ei olisi yhtddn parempi suoritusmittari. Tama
johtuu useista eri syista. Ensinndkin toimitusjohtajat tekevat usein paatoksia, jotka eivéat
nay sen hetkisissa laskentatoimen tulosluvuissa. Téallaisia péaatoksid ovat esimerkiksi
johtoryhméan mentorointi, joka on kriittistd arvonluonnin kannalta, mutta ei ndy lyhyen
aikavalin tuloksissa. Jotkut paatokset (kuten T&K-investointien kasvattaminen) myos
vahentévat lyhyen aikavalin tuloksia, vaikka ne nostaisivat arvoa pitkélla aikavélilla.
Toiseksi laskentatoimen tulosmittareiden arvoihin vaikuttavat sellaiset tekijat, joihin
toimitusjohtaja ei pysty vaikuttamaan. Téallaisia tekijoita ovat esimerkiksi liiketoiminta-

syklit, luonnononnettomuudet ja 6ljynhinta. (Murphy ja Jensen 2011)

3.1.8 Hallituksen subjektiivinen jalkikateisarviointi ja palkkioiden takaisinperinta

Koska taydellisia suoritusmittareita on vaikea luoda, bonusjarjestelmassa pitdisi sallia
sellaisen bonuksen kieltdminen tai korjaus, jota johtaja ei ole ansainnut tai on ansainnut
teoista, jotka eivat hyddyta yritysta tai jotka vahingoittavat yritystd. Toimitusjohtajaa on
asianmukaista palkita myos sellaisista yrityksen arvoa edistavista teoista, jotka eivat ndy
suoritusmittarissa. Takaisinperintasadnnokset pitdisi olla myds optio- ja osakepalkitse-
misjarjestelmissa. Tallaisten jalkikateisten korjausten eksplisiittisesta sallimisesta seuraa
ongelmia, mutta Jensenin ja Murphyn (2011) mukaan jos korjauksia ei sallita, seuraa
suurempia ongelmia. Edell& mainittujen seikkojen takia palkitsemiskomiteoiden pit4isi
tehda jalkikateiskorjauksia seka johtajan suoriutumisen mittariin ettd todellisuudessa
maksettuun palkitsemiseen. Tahan liittyen tehdaan tavallisesti kolme virhetta: 1) ei teh-
da subjektiivisia arvioita johtajan suoriutumisesta 2) suojellaan johtajaa liikaa tekijoilta,
joihin he eivét voi vaikuttaa ja 3) ei peritd takaisin epdasianmukaisia palkkioita johtajal-
le. Subjektiivisuutta ei saisi kuitenkaan painottaa liikaa. Tdma johtuu siitd, etta palkit-
semisvaliokunnalla ja hallituksella ei ole yleensa riittdvasti tietoa, jotta he voisivat arvi-
oida tarkasti toimitusjohtajan toimintaa. Tatd ongelmaa vahvistaa se, etta se tieto, joka
hallituksella on, on todennékdisesti sellaista, johon toimitusjohtaja on voinut vaikuttaa
voimakkaasti tai nama tiedot voivat olla jopa suoraan lahtdisin toimitusjohtajalta. (Mur-
phy ja Jensen 2011)
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Palkitsemiskomiteoiden pitéisi aina varata itselleen oikeus perid bonus takaisin jalkika-
teen tilanteissa, joissa tietoa suorituksista joudutaan korjaamaan jalkikateen. Tilinpéaéa-
tOstietoja voidaan joutua korjaamaan seuraavista syista: virheet, lilan optimistiset ole-
tukset, tuloksen manipulointi, petos tai lyhytnakdiset paatokset, jotka johtivat tuloksen
nousuun lyhyella aikavalilla, mutta tuhoavat arvoa pitkélla aikavalilla. Bonuksen ta-
kaisinperintd voidaan tehdd mahdolliseksi erilaisilla tavoilla. Jokaisen vuoden bonuk-
sesta voidaan osa jattd4d maksamatta rahana ja siirtadé se tilille, jolta bonuksia voidaan
jalkikateen perid takaisin tarvittaessa. Palkkio voidaan perid takaisin myds johtajan elé-
ke-eduista, lykéatysta palkitsemisesta tai muista varoista, jotka ovat yrityksen kontrollis-
sa. Takaisinperinndssa voidaan hyddyntdd myos bonuspankkeja. Jos takaisinperinta-
sédannoksia ei ole, se kannustaa johtajia valehtelemaan ja keinottelemaan saadakseen
itselleen lisapalkitsemista. (Murphy ja Jensen 2011)

3.2 Ansaintaperiodi

Ansaintaperiodilla tarkoitetaan osakepalkkiojérjestelméassa jaksoa, jolta suoritus tiettyyn
suoritusmittariin perustuen mitataan. Nayttaa kuitenkin siltg, etté ei ole olemassa suo-
raan ansaintaperiodia kasittelevaa akateemista kirjallisuutta. Sen sijaan esimerkiksi ta-
voitteenasetantakirjallisuuden mukaan pitkén aikavélin tavoitteenasetanta on tehotto-

mampaa kuin lyhyen aikavélin tavoitteenasetanta (Locke ja Latham 1990).

Ansaintaperiodin pidentdminen vuodesta useampaan vuoteen tasoittaa mittarin arvoa ja
mahdollisesti suodattaa pois vuosittaiseen mittariin liittyvaa satunnaista vaihtelua. Em-
piirisen tutkimuksen mukaan mittausjakson pituuden kasvaessa korrelaatio laskentatoi-

men tuottojen ja markkinatuottojen vélilla kasvaa (Easton et al. 1992, Gao et al. 2011)

Van Rinsum ja Hartmann (2007) méaarittelevét arviointiperiodin ajaksi, joka otetaan
huomioon, kun arvioidaan johdon suoriutumista laskentatoimen mittareihin perustuen.
Johtajien kognitiiviset rajoitukset vaikeuttavat heitd ymmaértamasta heidan toimintansa
pitkan aikavélin seurauksia. Nama kognitiiviset rajoitukset myos selittavat miksi pi-
demmét arviointiperiodit voivat johtaa huonompaan johtajien suoriutumiseen ja selitté-
vat miksi johtajat pohtivat tuloksien maksimoimista jollekin rajalliselle ajalle eivatka

rajattomalle ajalle. (van Rinsum ja Hartmann 2007)
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Kaksi argumenttia tukee argumenttia, jonka mukaan arviointiperiodin pituus vaikuttaa
suoraan johdon aikahorisonttiin. Ensimmainen argumentti liittyy laskentatoimen mitta-
rien kahteen ominaisuuteen: varovaisuuden periaatteeseen ja rajoitettuun kyvykkyyteen
ilmaista taloudellisia tuottoja. VVarovaisuuden periaatteesta seuraa, ettd epdvarmoja tuot-
toja ei saisi kirjata ja talloin kéyttdytyminen vinoutuu kohti vélittémien tuottojen saavut-
tamista. (van Rinsum ja Hartmann 2007) Pitkalla aikavalilla laskentatoimen tulos l&he-
nee taloudellista tulosta, koska kaikki investoinnin tuotot realisoituvat ja kirjataan las-
kentatoimen tulokseen (Merchant and Bruns 1986). Lyhyelld aikavalilla laskentatoimen
tulos kuvaa epétarkasti lopullista suoriutumista, joten johtajat tavoittelevat sen sijaan
valittémia voittoja (Merchant 1989). Van Rinsum ja Hartmann (2007) olettavat, etta
johtajien laskentatoimen mittareihin perustuvassa suorituksenarvioinnissa huomioon
otettava periodi vaikuttaa johdon aikaorientaatioon. Kun arviointiperiodi pitenee, las-
kentatoimen tulos lahenee taloudellista tulosta, mika vahentaa lyhytnakdisyysvinoutu-

maa.

Toinen argumentti liittyy johtajien taipumukseen arvioida investointeja lyhytnékoisesti
heidéan tappionvélttamiskayttaytymisestaan johtuen. Tappion valttamisella tarkoitetaan
sitd, etta voitosta X seuraava hyGty on pienempi kuin tappiosta X seuraava hyédyn vé-
heneminen. Lyhytnakoista tappion valttamista kasittelevat tutkimukset antavat viitteita
siitd, ettd johdon investointeihin liittyvaa lyhytnakoisyytta voidaan véhentaa pidenta-
malla arviointiperiodia. Pidemmat arviointiperiodit saavat tappioita vélttavat johtajat
todenndkdisemmin pitdmaan tiettyd investointia osana pitkan aikavélin investointimah-
dollisuuksia (osana investointien sarjaa). Tamén seurauksena he pitavét investointiin
liittyvaa tappioriskid alempana ja ovat valmiimpia investoimaan enemman. Jos arvioin-
tiperiodi on lyhyt, johtajat usein nékevat investoinnin kertaluontoisena, vaikka se olisi
osa investointien sarjaa. (van Rinsum ja Hartmann 2007) Tutkimusten mukaan lyhyt
arviointiperiodi saa johtajat investoimaan merkittavasti véhemman kuin mika olisi op-

timaalista odotetun arvon mukaan (Bellemare et al. 2005; Langer and Weber 2005).

Van Rinsum ja Hartmann (2007) saavat tutkimuksensa tulokseksi, ettd arviointiperiodi
vaikuttaa johdon aikaorientaatioon. Kokeilun padasiallinen tulos oli, ettd pidempi arvi-
ointiperiodi laskentatoimen suoritusmittarien tapauksessa vaikuttaa positiivisesti johdon
aikaorientaatioon. Pidempi arviointiperiodi sai henkil6t investoimaan suurempia méarié

koko projektin keston ajan. (van Rinsum ja Hartmann 2007)
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Tietyt toimitusjohtajan paatokset vaikuttavat yrityksen arvoon kasvuyrityksissé hi-
taammin. Taman vuoksi naissa yrityksissa toimitusjohtajan toimintaa pitdisi mitata pi-
demméll4 aikavélill4. Fudenberg, Holmstrom, and Milgrom (1990) osoittavat, ettd joh-
tajan sopimuksen pituus on positiivisesti yhteydessa tiedon saapumisen myohdastymi-
seen. Taman vuoksi voidaan olettaa, ettd kasvuvaiheessa olevat yritykset kayttavét pit-

kan aikavalin suoritusmittareita.

De Angelis ja Grinstein (2011) argumentoivat, ettd yrityksen koko vaikuttaa siihen, mi-
ka mittausjakson pitaisi olla. Yrityksen riskiprofiilin hallinnan (esim. toimintojen uudel-
leen keskittdminen) edut todenndkdisemmin realisoituvat pidemmallé aikavalilla kuin

yksinkertaiset tuotantotoiminnot. Tdmén vuoksi suuremmissa yrityksissa suoritusmitta-

reita pitdisi mitata pidemmalla aikavalilla.

Yhdysvaltain keskuspankin pankkien palkitsemista koskevan ehdotetun ohjeistuksen
(Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2009) mukaan jos pal-
kitseminen sidotaan tyontekijan liiketoiminnan lyhyen aikavélin tuottoihin tai voittoihin
ilman tahén liiketoimintaan liittyvien riskien oikaisuja, jarjestely saattaa rohkaista liial-
liseen riskinottoon. Yhdysvaltain keskuspankin pankkien palkitsemista koskeva ehdote-
tun ohjeistuksen (Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2009)
mukaan on olemassa nelja keinoa, joiden avulla palkitsemisen mééra voidaan saada
riippumaan riskistd. Yksi ndista on ansaintaperiodin pidentdminen. Nama nelja mene-

telmaa ovat:

1) Pidemmat ansaintaperiodit: ansaintaperiodin pidentdminen sallii palkkion mak-
sun, kun osa tai kaikki riskinoton seurauksista on toteutunut tai paremmin tie-
dossa.

2) Palkkioiden riskikorjaus: Kannustinpalkkiota oikaistaan sellaisiin mittareihin pe-
rustuen, jotka huomioivat riskit, jotka tydntekijan toimet aiheuttavat organisaati-
olle. Nama mittarit voivat olla kvantitatiivisia tai riskikorjaus voi perustua sub-
jektiiviseen arvioon.

3) Palkkion lykkdiminen: Palkkion maksua lykéatdan ansaintaperiodin jélkeen ja
palkkioita oikaistaan vastaamaan tappioita tai muita suoriutumisen ulottuvuuksia
jotka selviavét palkkion lykkéayksen aikana. Palkkioita voidaan oikaista kaavaan
perustuen tai subjektiiviseen arvioon perustuen, vaikka liiallinen subjektiivisten

arvioiden kaytto voi olla huono asia tyontekijan kannustimien kannalta, koska
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ennustettavuus karsii. Lykkéysajan pitéisi olla tarpeeksi pitké, jotta tyontekijan
toiminnan riskit ehtivét realisoitua. Tappioiden mittarit pitéisi selkeasti selittaa
tyontekijoille, ja ne pitdisi sitoa tyontekijan toimintoihin suoritusperiodin aikana.
4) Herkkyyden lyhyen aikavalin tuloksiin vahentdminen: VVahennetdan vauhtia, jol-
la palkkiot kasvavat, kun tyontekija saavuttaa korkeampia suoritusmittarin arvo-

ja.

Maksun lykkaaminen voi olla tehokkaampi menetelmé kuin riskikorjaus, jos riskit ovat
vaikeasti mitattavia kuten uusiin toimintoihin tai tuotteisiin liittyvat riskit. Osakkeiden
tai optioiden kaytto voi rajoittaa ylimpien johtajien riskinottokannustimia. Ylimmille
johtajille pitaisi maksaa merkittdva osuus palkitsemisesta omaan pdédomaan perustuvina

palkkioina. (Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies 2009)

3.3 Sitouttamisperiodi

Sitouttamisperiodilla tarkoitetaan optioiden tapauksessa sitd, ettd optioita ei saa heti
niiden saamisen jalkeen kéyttda, vaan ne on omistettava jokin aika (sitouttamisperiodi)
ennen kuin niiden kayttaminen on mahdollista. Osakkeiden tapauksessa sitouttamispe-
riodilla tarkoitetaan sitd, ettd osakkeita ei saa myydéa heti niiden saamisen jalkeen vaan
ne on omistettava jokin aika (sitouttamisperiodi) ennen kuin myyminen on mahdollista.
Sitouttamisperiodilla on térked rooli kannustimien tuottamisessa. Tama johtuu siita, etta
jos sitouttamisperiodia ei olisi, johtaja voisi kdyttaa optiot ja myyda siitd saadut osak-
keet pian optioiden saamisen jéalkeen, jolloin ndma myonnetyt optiot eivét endd kannus-
taisi johtajaa parempiin suorituksiin (Chi ja Johnson 2009).

Sitouttamisperiodin pituutta pohdittaessa tulee huomioida pidemmistd sitouttamispe-
riodeista seuraavat hyodyt ja haitat. Pidentdmalld sitouttamisperiodia voidaan pident&é
johtajan sijoitushorisonttia (esim. Cadman et al. 2011), kannustaa innovatiivisuuteen,
sitouttaa johtoa (esim. Cadman et al. 2011) ja véhent&4 lyhytndkoista toimintaa (Chi ja
Johnson 2009). Johto voi tehda lyhytndkaisia paatoksid, jotka nostavat lyhyen aikavélin
tuloksia pitk&n aikavalin tulosten kustannuksella (Stein 1989). Tama lyhytnakdinen
toiminta laskee kokonaistuloksia ja yrityksen arvoa. Pidemmat sitouttamisperiodit va-
hentdvét johdon lyhytndkoista kayttaytymistd ja ndin ollen nostavat yrityksen arvoa.

Kéytettdessd pidempid sitouttamisperiodeja johto ei hyddy lyhyen aikavalin tulosten
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nostamisesta pitkan aikavalin tulosten kustannuksella, koska pitkat sitouttamisperiodit
estavat johtoa ottamasta voittoja ulos yrityksesta lyhyen aikavalin osakekurssien perus-
teella. (Chi ja Johnson 2009)

Pidemmat sitouttamisperiodit voivat myos parantaa sopimuksen tehokkuutta. Fudenber-
gin, Holmstrémin ja Milgromin (1990) mallin mukaan jos agenteilla on keskipitkalla
aikavalilla enemman tietoa heidan toimintansa pitkan aikavélin tuloksista kuin paamie-
hill4, on tehokasta tehda sopimus pitkélle aikavélille, jolloin agentille maksetaan vasta
sen jalkeen, kun padmies havaitsee pitkan aikavalin tulokset. Sitouttamisperiodin pituus
kertoo sopimuksen pituudesta. Pidemmaén aikavalin sopimuksen etuna on se, ettd pi-
demmén ajan kuluessa agentin toiminnan tuloksista on saatu enemman tietoa. Jos lyhy-
en aikavalin osakekurssit eivat kuvaa johtajan toiminnan tuloksia tarpeeksi hyvin, pal-
kitseminen kannattaa perustaa pidemman aikavalin osakekursseihin. (Chi ja Johnson
2009) Tiedon epasymmetria agentin ja pdamiehen valilla pitk&n aikavélin tuloksista voi
ilmeta erityisesti kasvuyrityksissd. Yrityksissa, joilla on merkittdvia kasvumahdolli-
suuksia, pitda tehda investointipaatoksia sellaisista projekteista, joista seuraavat kassa-
virrat paljastuvat kokonaisuudessaan vasta pidemman ajan kuluttua. Naissa yrityksissa
johdolla on merkittavasti enemmén tietoa projektista, jota ei kuitenkaan pystytd uskot-
tavasti viestiméan sidosryhmille. Johtajien investointihorisonttien pidentdminen pidem-
pien sitouttamisperiodien avulla on siis kaikista hyddyllisinta yrityksissa, joissa on mer-
kittdva tiedon epasymmetria koskien nykyisten toimien vaikutuksia tulevaisuuden kas-
savirtoihin, ja téllaisia yrityksia voivat olla kasvuyritykset. (Cadman et al. 2011) Cad-
man et al. (2011) tutkimuksen tulosten mukaan sitouttamisperiodit ovat pidempié kas-
vuyrityksissa. He 1oytavét positiivisen syy-seuraussuhteen yrityksen investointimahdol-

lisuuksien ja optioiden sitouttamisperiodien valilta.

Pidempien sitouttamisperiodien avulla voidaan sitouttaa johtoa yritykseen. Kolen
(1997) mukaan pitkan aikavalin palkitsemissopimukset voivat auttaa sitouttamaan joh-
toa, jos niissé on ehto, jonka mukaan jos lahtee yrityksestd ennen sitouttamisperiodin
paattymistd, menettdd kayttdo- tai myyntirajoituksen alaiset arvopaperit. Balsamin and
Miharjon (2007) tutkimus tarjoaa empiiristé todistusaineistoa sitouttamisperiodien si-
touttamisvaikutuksista. Pidempien sitouttamisperiodien sitouttamisvaikutuksesta on
hyOtya erityisesti yrityksissd, joilla on suuremmat kasvumahdollisuudet, mutta myods

esimerkiksi suurissa yrityksissa, jotka joutuvat valitsemaan johtajat pienemmasta jou-
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kosta ja yrityksissd, joiden osalta tydmarkkinat ovat Kilpailullisemmat. Naissa yrityksis-
sé toimitusjohtajan korvaaminen voi tulla kalliimmaksi, jolloin sitouttaminen on térke-
ampad. Cadman et al. (2011) havaitsevat tutkimuksessaan, ettd suuremmissa yrityksissa,
joissa on vaikeampaa I0yt&& korvaava toimitusjohtaja ja paremmin menestyvissa yrityk-

sissa sitouttamisperiodit ovat pidempid. (Cadman et al. 2011)

Kuitenkin pidempien sitouttamisperiodien etuja tasapainottavat pidemmisté sitouttamis-
periodeista seuraavat kustannukset. Sitouttamisperiodin pidentyessa palkitsemissopi-
muksen kustannukset yritykselle kasvavat. T&mé johtuu siité, ettd johtajan riski kasvaa
ja télloin johtajalle tdytyy maksaa riskipreemio kompensoimaan riskin kasvua. Palkit-
semissopimuksessa on usein ehto, jonka mukaan johtaja menettéa sitouttamisperiodin
alaiset osakkeet ja optiot, jos han lahtee yrityksestd. Tamén vuoksi sitouttamispe-
riodeista aiheutuu riski menett&é sitouttamisperiodien alaiset palkkiot, jos johtaja lahtee
yrityksestd ennen sitouttamisperiodin paattymista. Taméan lisaksi pidemmaét sitouttamis-
periodit estavat johtajaa hyotymasta osakkeista ja optioista lyhyellé aikavalilla ja hajaut-
tamasta omistuksiaan, mista aiheutuu omaan padédomaan liittyva riski ja likviditeettiriski
johtajalle. Nama riskit johtavat siihen, etta johtaja arvostaa saamiaan osakkeita ja optioi-
ta véhemman. Namé riskit myos nostavat sellaisen sopimuksen kustannuksia, jossa on
pidempi sitouttamisperiodi. (Cadman et al. 2011) Lisaksi koska sitouttamisperiodit es-
tavat johtajia hajauttamasta yritykseen liittyvia omistuksiaan, ne voivat kannustaa riskia
valttavaa johtajaa valitsemaan vahemman riskié siséltavia projekteja suurempia riskeja
siséltavien projektien sijaan, vaikka tdmé ei maksimoisi yrityksen arvoa. (Chi ja John-
son 2009)

Johtajan ja osakkeenomistajien aikajénteiden toisistaan eroavuus on yksi agenttiongel-
ma, johon edelld kuvatun kaltaisesti yksi ratkaisu voisi olla sitouttamisperiodin piden-
tdminen. Kuitenkin johtajan ja omistajien vélilla on myos toinen agenttiongelma, joka
liittyy riskiin. (Cadman et al. 2011) Taman riskiin liittyvan agenttiongelman kannalta
lyhyemmat sitouttamisperiodit voisivatkin olla parempia. Tdma johtuu siitd, ett jos
johtajalle kertyy paljon sellaisia optioita, joiden osalta osakekurssi on paljon optioiden
kayttohintaa korkeampi (in-the-money options), mutta johtaja ei saa viel& kéyttaa opti-
oita pitkan sitouttamisperiodin takia, tdma voi kannustaa johtajaa kayttdytymaan riskia
valttavasti. Talloin johtaja voi hylatéd sellaisia projekteja, jotka siséltavat riskia, mutta

joiden nykyarvo on positiivinen, mika on haitallista yrityksen arvon kannalta (Lambert,
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Larcker, and Verrecchia, 1991). Taémén takia lyhyemmat sitouttamisperiodit voivat olla
pidempié parempia yrityksissd, joissa halutaan varmistaa riskinottokannustimien saily-
minen (Brisley, 2004). Ne voivat olla my6s parempia yrityksissg, joissa on suurempi
tarve tarjota riskinottokannustimia ja yrityksissg, joilla on enemman riski& sisaltavia
investointimahdollisuuksia. Lyhyemmaén sitouttamisperiodin ansiosta sopimus pysyy
konveksina, mika takaa riskinottokannustimien sailymisen. Myds jos optioilla on tarkoi-
tus palkita johtoa padasiassa aikaisemmasta hyvasté suoriutumisesta, lynhyemmat sitout-
tamisperiodit voivat olla parempia, koska ne aiheuttavat vahemman riskid johtajalle.
(Cadman et al. 2011)

Toisena ratkaisuna edelld mainittuun ongelmaan on ehdotettu sitd, etta sallittaisiin osan
optioista kayttdminen aikaisemmin. Brisley (2004) rakentaa mallin, jonka avulla han
analysoi optioiden kayttorajoituksen laukeamiseen liittyvien ehtojen vaikutusta johtajien
kannustimiin valita kannattavia, riskia sisaltavia projekteja. Han saa tutkimuksensa tu-
lokseksi, ettéd yritysten pitdisi sallia sitd suuremman osan optioista kaytto aikaisin, mita
enemman osakekurssi on kasvanut. Nain voitaisiin taata, ettd johtaja pitaa itsellaan riit-
tdvan madran optioita, jotka vield tarjoavat riskinottokannustimia, mutta kayttaa optiot,
joiden osalta konveksisuus on havinnyt. Tavallisten optioiden tapauksessa, jolloin siis
ajan kuluminen on peruste kayttorajoituksen laukeamiselle, voi kdyda niin, ettd johtaja
kayttaa optiot, jotka vield tarjoaisivat riskinottokannustimia tai hanella on paljon optioi-
ta, joiden osalta konveksisuus on havinnyt, mutta joita han ei viela saa kayttaa. Jalkim-
maisessd tapauksessa johtajalle tulisi antaa paljon uusia optioita, jotta edes olemassa
olevien optioiden tuottamat haitalliset kannustimet saataisiin kumottua. Brisleyn ehdot-
taman jarjestelyn myoté johtajalle ei tarvitsisi antaa niin paljon uusia optioita, mika vé-

hent&é kustannuksia. (Brisley 2004)

Euroopan komission suosituksessa (Commission recommendation on remuneration of
directors of listed companies 2009, 385) on sanottu, ettd sitouttamisperiodin pitdisi
osakkeiden, optioiden ja muiden osakekurssiin perustuvien palkkioiden tapauksessa olla
vahintdan kolme vuotta. Samassa ohjeessa sanotaan, etta sitouttamisperiodin laukeami-
sen pitéisi perustua ennalta maariteltyihin ja mitattaviin suoritusmittareihin. Johtajien

pitéisi pitaa itsellaén tietty maadra osakkeita koko yrityksessa tydssaolonsa ajan.
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3.5 Osakkeiden ja optioiden omistusvaatimukset

Johtajat ovat hyddynténeet vapauttaan k&yttad optiot ja myyda osakkeet niiden saamisen
jalkeen. Osakeoptiot kaytetaan tavallisesti vuosia ennen niiden erdantymistéa ja melkein
kaikki osakkeet, jotka saadaan optioiden kayttamisestd, myydaan heti. Tallaisesta aikai-
sesta kannustimien kayttamisesta aiheutuu kahdenlaisia kustannuksia osakkeenomista-
jille. Ensinnadkin yhtion taytyy antaa johtajalle uusia osake- tai optiokannustimia, jotta
johtajalla olisi edelleen kannustin tuottaa osakkeenomistajille arvoa. T&méa uusien oman
padoman ehtoisten kannustimien myéntdminen vahentaa sen hetkisten osakkeenomista-
jien suhteellista osakkeenomistusta yrityksestd. Jos johtajille ei tarvitsisi myontad uusia
kannustimia niin usein, kustannus osakkeenomistajille olisi pienempi. Toiseksi vapaus
myyda oma padoma heti sen saamisen jalkeen saa johtajat keskittyméaan liikaa lyhyen
aikavalin osakekursseihin, joilla he voivat myyda osakkeet ja optiot. Johtajalle saattaa
olla kertynyt suuri maara myyntikelpoisia osakkeita ja optioita. Jos johtaja p&attad, etta
han haluaa myyda suuren maaran osakkeita, hanelle syntyy kannustin kasvattaa lyhyen
aikavalin osakekurssia jopa pitkén aikavalin arvon kustannuksella. Kumpiakin kannus-
timien aikaisesta kayttdmisestd aiheutuvia kustannuksia voidaan vahentéé erottamalla
osakkeiden myyntirajoituksen loppumisaika (vesting period) ja optioiden kayttorajoi-
tuksen loppumisaika (vesting period) hetkestd, jolloin ne voidaan rahastaa. (Bebchuk ja
Fried 2010a)

Yhtena ratkaisuna on ehdotettu jarjestelyd, jonka mukaan johtaja saisi rahastaa osakkeet
ja optiot vasta siirtyessddn elakkeelle. Téllainen jarjestely véhentdisi kannustimien tay-
dentdamisen kustannuksia ja saisi johdon keskittymaan pitkdan aikavéliin. Kuitenkin
elakeperusteisiin rajoituksiin liittyy heikkouksia, joiden takia Bebchuk ja Fried (2010a)
eivét suosittele niiden kayttamistad. Ensinnakin elédkeperusteiset rajoitukset kannustaisi-
vat varsinkin parhaita johtajia, joille on kertynyt paljon osakkeita ja optioita, ja&dmaan
elékkeelle liian aikaisin. Toiseksi jos johtaja saa rahastaa kaikki hénelle kertyneet osak-
keet ja optiot heti elédkkeelle siirryttyddn, tdma johtaa siihen, ettd parina viimeisené tyos-
sédolovuotenaan johtaja painottaa liikaa lyhyen aikavalin tuloksia. (Bebchuk ja Fried
2010a)

Bebchuk ja Fried (2010a) selittadvat miten osakkeiden ja optioiden pitovaatimukset pi-

téisi rakentaa. Rajoituksia pitdisi olla kahdenlaisia: myonto6n perustuvia kannustimista
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luopumisen rajoituksia ja keskiméaaraisia (aggregate) kannustimista luopumisen rajoi-
tuksia. Bebchuk ja Fried (2010a) tarkoittavat myontoperusteisilla rajoituksilla rajoituk-
sia, jotka maéritellaan viittaamalla johtajalle myonnettaviin oman pddoman eriin. He
suosivat myontoperusteista rajoitusta, joka sallii johtajan myyda kasvavan méaaran omaa
padomaa ajan kuluessa erdn myontopéivasta. Esimerkkind he mainitsevat jarjestelyn,
jossa johtaja saa myyda sellaisen méaréan omaa padomaa, ettd hén saa verot maksetuksi,
mutta hdnen taytyy omistaa loput kahden vuoden ajan myontopaivastd. Kahden vuoden
kuluttua myontopaivasta johtaja saa myyda 20 % myonnetysta madrasta. Jokaisena seu-
raavana myontdmisen vuosipdivané johtaja saa myyda toiset 20% myonnon jéljella ole-
vasta madrastd. Kahden vuoden kuluttua myénnosta johtaja saisi myyda 20 % kolmen
vuoden kuluttua myoénnosta 40% ja kuuden vuoden kuluttua 100%. (Bebchuk ja Fried
2010a)

MyontOperusteisten rajoitusten ohella tarvitaan keskiméaaraisia rajoituksia, koska johta-
jille saattaa olla kertynyt paljon oman pddoman ehtoisia erid ja heidadn kannustimensa
riippuvat heidén portfoliostaan yrityksen omaa padomaa. Keskimadréisten rajoitusten
pitéisi perustua johtajan kertyneeseen yrityksen oman padoman portfolioon, joka on
saatu yrityksen palkitsemisohjelmien kautta. Bebchuk ja Fried (2010a) ehdottavat, etta
johtaja ei saisi yhtendkaan vuonna myyda enemmaén kuin tietyn osuuden kokonaisomas-
ta pddomasta, joka heilld on vuoden alussa. Keskimé&aréisten rajoitusten pitaisi olla voi-
massa jonkun ajan esimerkiksi viisi vuotta vield eldkditymisen jéalkeenkin. Téllaisia
keskimaaraisia rajoituksia kaytetddn Bebchukin ja Friedin (2010a) mukaan kuitenkin
harvoin. (Bebchuk ja Fried 2010a)

On tédrkeéa, ettd johtajia estetddn suojautumasta palkitsemisjarjestelyjen vaikutuksilta.
Yleensa palkitsemisjarjestelyisséd on kuitenkin epaonnistuttu rajoittamaan sellaisten ra-
hoitusinstrumenttien kayttod, jotka voivat heikenté tai eliminoida kokonaan osakkeiden
tai optioiden kannustinvaikutukset. Ylla kuvatut myontoperusteiset ja keskimé&araiset
rajoitukset menettavat merkityksensd, jos johtajaa ei estetd suojautumasta. Suojautumi-
nen pitdisi kieltda niin pitkaksi aikaa kuin myontoperusteiset ja keskimaaraiset rajoituk-

set ovat voimassa. (Bebchuk ja Fried 2010a)
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4 TUTKIMUSMENETELMA
4.1 Metodologia ja menetelma

Tama tutkimus on intensiivinen case-tutkimus. Yin (2002) méarittelee case-tutkimuksen
empiiriseksi tutkimukseksi, joka tutkii nykyaikaista ilmiota sen tosielamén kontekstissa,
kun ilmidn ja kontekstin rajat eivét ole ilmeisia ja jossa kaytetddn monia todistusaineis-
ton l&hteitd. Eri case-tutkimuksen mééritelmille on yhteista painotus yksityiskohtaisen
ja holistisen tiedon tuottamisessa, joka perustuu monien empiiristen lahteiden analyysil-
le (Tellis 1997). Harre (1979) on jakanut kayttaytymistieteiden tutkimusmenetelmat
kahteen joukkoon: intensiivinen ja laaja case-tutkimus. Intensiivisessd case-
tutkimuksessa pyritddn saamaan mahdollisimman paljon tietoa yhdesta tai muutamasta
casesta. Keskeista on pyrkimys ymmartad ja tulkita ainutlaatuista casea sisaltapdin ca-
seen liittyvien ihmisten ndkokulmasta ja tuottaa syvallinen ja kontekstisidonnainen ku-
vaus. Intensiivisessa case-tutkimuksessa pyritaan selvittdmaan miten ainutlaatuinen case
toimii. Tama tehdaan kontekstisidonnaisen ja syvallisen kuvauksen avulla. Intensiivinen
case-tutkimus liittyy kvalitatiiviseen ja etnografiseen tutkimustraditioon. Intensiivisessa
case-tutkimuksessa havainnollistetaan kulttuurisia merkityksia ja jarkeistdmisprosesseja
tietyissa konteksteissa. P&aasiallinen mielenkiinto on itse casessa ennalta asetettujen
teoreettisten oletusten sijaan. Intensiivisen case-tutkimuksen péatavoitteena on tulkita
casea. Tulkitsijana toimii tutkija tai joskus caseen liittyvat toimijat. Intensiivisessé case-
tutkimksessa pyritddn rakentamaan kertomus. Talla viitataan siihen, ettd casea tutkitaan
sen taloudellisessa, sosiaalisessa, kulttuurisessa, teknologisessa, historiallisessa ja fyysi-
sessd ymparistossa. Humphreyn ja Scapensin (1996) mukaan itse casen ollessa tutki-
muksen painopiste tietyn teorian sijaan tutkimusta ajavat eteenpdin kaytannén ongelmat
teoreetikkojen nédkemysten sijaan (Eriksson ja Kovalainen 2008). (Eriksson ja Kovalai-
nen 2008)

Sen sijaan laajassa case-tutkimuksessa verrataan toisiinsa useita caseja. Tutkimuksessa
pyritdan kartoittamaan yleisid malleja, mekanismeja ja ominaisuuksia valitussa konteks-
tissa, minka tarkoituksena on kehitt&d, havainnollistaa tai testata teoriaa. Caset itsesséén
eivat ole kiinnostuksen kohde, vaan caset toimivat instrumentteina, joiden avulla tutki-
taan tiettyjd ilmioitd. Casejen avulla voidaan kehitt4a teoreettisia oletuksia, joita voidaan
testata ja yleistdd muihin konteksteihin tai teoriaan. Laaja case-tutkimus perustuu kvan-

titatiiviseen ja positivistiseen tutkimustraditioon. Kuitenkaan Erikssonin ja Kovalaisen
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mukaan kaikissa yhden casen tutkimuksissa kiinnostus ei véalttaméattd suuntaudu itse
caseen, vaan painopiste voi olla tietysséa ilmidssa. Myoskaan kaikki usean casen tutki-
mukset eivat vélttdmatta pyri teorian testaamiseen. (Eriksson ja Kovalainen 2008) Nyt
raportoitava tutkimus on intensiivinen case-tutkimus laajan case -tutkimuksen sijaan,

koska tutkimuksessa tarkastellaan vain yhté casea, joka tdssa tapauksessa on case-yritys.

Tama tutkimus on kvalitatiivinen tutkimus, jossa kaytetaan puolistrukturoitua haastatte-
lua. Puolistrukturoidulla haastattelulla tarkoitetaan haastattelua, jossa on ennakolta val-
misteltu haastatteluopas, joka sisaltad haastattelukysymykset. Haastateltavalla on vapa-
us vastata kysymyksiin haluamallaan tavalla. Kysymysten jarjestys voi vaihtua ja uusia
kysymyksia voidaan kysya haastateltavan vastauksista esiin nousevien seikkojen perus-
teella. Kuitenkin suurimmaksi osaksi kaikki kysymykset kysytddn ja samankaltaisia
sanamuotoja kaytetddn kaikissa haastatteluissa. (Bryman ja Bell 2003) Mit& yksityis-
kohtaisempi haastatteluopas on, sitd joustamattomampi haastattelija on vastaamaan
haastateltavan ajatuksiin. N&in ollen yksityiskohtaisempi opas parantaa vastausten toi-
siinsa vertailtavuutta mutta vahentad haastattelun tutkivaa luonnetta. (Blumberg 2005)
Kéyttamalla puolistrukturoitua haastattelua voidaan saavuttaa kumpiakin etuja: vastauk-
sia voidaan vertailla toisiinsa, mutta ne tuovat myos syvéllista tietoa asioista. Tutkijalla
on aikaisemman tutkimuksen perusteella tietoa siitd, mitka tekijat vaikuttavat palkitse-
misen pitkajanteisyyteen. Talldin puolistrukturoitua haastattelua, jossa kysymykset on
valmisteltu ennalta, voidaan kéayttaa (Bryman ja Bell 2003). Tassé tutkimuksessa halu-
taan saavuttaa syvéllisté tietoa siitd, mitd on pitkgjanteinen palkitseminen. Tallgin ky-
seeseen tulee strukturoimaton tai puolistrukturoitu haastattelu. Puolistrukturoitu haastat-
telu on sopiva tutkimuskeino, kun tutkimukseen halutaan tiettyd systemaattisuutta. Ta-
man tutkimuksen tutkimuskysymys liittyy monisyiseen ongelma-alueeseen (palkitsemi-
sen pitk&janteisyyteen) ja tutkijan taytyy saada selville, mitkd ovat olennaisia asioita
tilanteen ymmartamiseksi. Tallaiseen tutkimukseen sopii Blumbergin (2005) mukaan

puolistrukturoitu haastattelu.

Nyt raportoitavan tutkimuksen yhteydessé suoritettiin yksi fokusryhméahaastattelu. Po-
well ja Single (1996, s. 499) méarittelevat fokusryhman ’ryhméksi tutkijoiden valitse-
mia henkilGit4, jonka tarkoituksena on keskustella ja kommentoida henkilékohtaiseen

kokemukseen perustuen tutkimusaihetta”. Brymanin ja Bellin (2003) mukaan fokus-

ryhmamenetelma on ryhmdhaastattelun muoto, jossa on useampia osallistujia (haastatte-
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lijan lisaksi), painopiste on melko tiukasti rajatussa aiheessa ja ollaan kiinnostuneita

ryhmaén vuorovaikutuksesta ja yhteisesta merkityksen rakentamisesta.

Jotkut erottavat toisistaan fokusryhmamenetelmén ja ryhméhaastattelun. Naiden mene-

telmien toisistaan eroavuudelle on esitetty kolme syyta:

1) Fokusryhmadt painottavat tiettyd teemaa tai aihetta, jota tutkitaan syvéllisesti.
Ryhméhaastatteluissa késitelld&n erilaisia aiheita.

2) Ryhmahaastattelu saatetaan jarjestad, jotta tutkija saéstéisi aikaa ja rahaa haastat-
telemalla monia ihmisid samanaikaisesti. Fokusryhmié ei jéarjesteta tasta syysta.

3) Fokusryhman tutkija on kiinnostunut siita, miten fokusryhmaén jésenet keskuste-
levat aiheesta ryhmaén jésenind eika pelkéstaéan yksittaisten jasenten ndkemyksis-
t4. Fokusryhmaétutkija on kiinnostunut siitd, miten henkil6t reagoivat toistensa
nakemyksiin ja rakentavat ndkemyksen ryhman vuorovaikutuksen perusteella.
(Bryman ja Bell 2003)

Nyt raportoitavan tutkimuksen yhteydessa suoritettu haastattelu oli fokusryhméhaastat-
telu, koska sité ei jarjestetty ajan sadstamiseksi. Taman lisaksi ollaan kiinnostuneita
siit4, miten haastateltavat rakentavat yhteisen nakemyksen tutkittavasta asiasta vuoro-

vaikutuksen perusteella.

Fokusryhmétutkija ei ole kiinnostunut ainoastaan siitd, mita ihmiset sanovat aiheesta,
vaan myaos siitd, miten he puhuvat aiheesta. Tdma tarkoittaa sitd, ettd tutkija analysoi
haastattelun sisallon lisaksi emootioita, jannitteita, keskeytyksia, konflikteja ja ruumiin-
kieltd haastattelutilanteessa. Fokusryhmaa voidaan kayttdd omana menetelménaan tai
rinnakkain muiden menetelmien kanssa. Esimerkiksi kvalitatiivisessa tutkimuksessa
voidaan kayttaa useita empiirisen tiedon lahteitd kuten henkilokohtaisia haastatteluita,
dokumentteja ja fokus-ryhmia. Fokusryhmassa vuorovaikutus voi olla joko toisiaan tay-
dentévéé tai argumentoivaa. Toisiaan tdydentévélla vuorovaikutuksella tarkoitetaan, etta
jostain asiasta syntyy yhteisymmarrys. (Bryman ja Bell 2003) Fokus-ryhm& mahdollis-
taa sellaisten ideoiden ja kokemusten ilmaisun, jotka saattaisivat jd&dda kehittymatta
henkilokohtaisissa haastatteluissa. Fokusryhmissa haastateltavilla on aikaa sulatella
toisten esittdmié nékokantoja. Talloin sellaisia uusia nakdékulmia voi nousta esiin, jotka
eivét olisi tulleet ilmi henkil6kohtaisissa haastatteluissa. (Eriksson ja Kovalainen 2008)

Haastateltavat voivat jatkaa siitd, mihin toiset haastateltavat ovat jadneet. (Blumberg
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2005) Fokusryhmassa haastateltavien mielipiteet tulevat haastetuiksi muiden haastatel-
tavien osalta, jolloin haastateltavat ovat pakotettuja ajattelemaan uudelleen ja mahdolli-
sesti korjaamaan nédkemyksiaan. Tall6in haastattelija voi saada realistisemman késityk-
sen asioista. (Bryman ja Bell 2003) Fokusryhman haittana on kuitenkin se, ettd fokus-
ryhméhaastattelut voivat olla vinoutuneita kohti enemmistdn nakdkulmaa, koska
enemmiston mielipiteesta eri mieltd olevat henkil6t saattavat jattdd mielipiteensa sano-
matta haastattelussa. (Blumberg 2005) Liséksi fokusryhmaétilanteet voivat olla pelotta-
via ujoille henkildille. (Eriksson ja Kovalainen 2008)

Tassa tutkimuksessa kaytetédan triangulaatiota tiedon kerddmisessé ja analyysissa. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd yhdesté lahteesté saatuja tietoja ristiintarkistetaan toisesta lahteesta
saatujen tietojen kanssa (Eriksson ja Kovalainen 2008). Arkistodataa ja haastatteluja
kaytetddn tutkimuksessa myos rinnakkain tdydentdmaan toisiaan ja néin ollen rikasta-
maan case-kuvausta (Hammersley 1996).

Case-yrityksen vuosikertomuksia, lehdistétiedotteita ja muuta Case-yrityksen internet-
sivuilta 10ytyvia tietoja kdytetddn sekundaarisena tietoldhteena tassa tutkimuksessa. Se-
kundaarisella tietolahteella tarkoitetaan tietoa, joka on jo olemassa ennen tutkimuspro-
jektia (Eriksson ja Kovalainen 2008) Arkistotietoa voidaan arvioida seuraavilla kritee-
reilld (Scott 1990):

1) Aitous: onko todistusaineisto aitoa ja ei-kyseenalaisesta lahteesta?

2) Uskottavuus: Onko todistusaineisto virheeton ja vinoutumaton?

3) Edustavuus: Onko todistusaineisto tyypillista ja jos ei, tiedetdédnko kuinka epa-
tyypillista se on?

4) Merkitys: Onko todistusaineisto selke&a ja kéasitettdvissé olevaa?

Brymanin ja Bellin (2003) mukaan useimmat tutkijat olettavat yritysten internet-sivujen
tarjoavan vinoutunutta tietoa yritykselle suotuisasta ndkokulmasta. Né&in ollen Case-
yrityksen internet-sivuilta saadut tiedot saattavat olla hieman vinoutuneita. Tosin palkit-
semisjarjestelméstd saadut faktatiedot pitdvat varmasti paikkansa. Sekundaaristen tieto-
lahteiden kayttdmisen etu on se, ettd ne ovat epareaktiivisia. Koska naité lahteité ei ole
tehty varta vasten kyseistd tutkimusta varten, reaktiivisuusvaikutuksen todenndkdisyys
laskee. Reaktiivisuusvaikutuksella tarkoitetaan sitd, ettd tutkimuskohteen tieto siité, etta

hén osallistuu tutkimukseen voi tuhota tutkijan todistusaineistoa, jos esimerkiksi haasta-
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teltava haluaa miellyttdd haastattelijaa vastauksillaan. (Bryman ja Bell 2003) Arkistotie-
don kayttd saastad myos aikaa ja rahaa, ja arkistotieto on usein korkealaatuista kuten
esimerkiksi viranomaisten tai tunnettujen tutkimustoimistojen tarjoamat tiedot. (Blum-
berg 2005)

Nyt raportoitava tutkimus edustaa kvalitatiivista tutkimusta positivistisen tutkimuksen
sijaan eli tutkimuksessa ei oleteta, ettd olisi olemassa yksi objektiivinen todellisuus.
(Ahrens ja Chapman 2006)

Kentdn toimijoiden tietynlaiset ymmarrykset, mielikuvat tai ndkemykset laskentatoi-
mesta voivat vaikuttaa organisaation toimintaan. Se, ettd nakemykset laskentatoimesta
voivat vaikuttaa toimintaan, on keskeinen asia johdon laskentatoimen kvalitatiivisessa
kirjallisuudessa ja yksi péaasiallisista teoreettisista syistd siihen, ettd tutkijat pyrkivéat
kuvailemaan kentan kaytantoja. (Ahrens ja Chapman 2006) Sovellettaessa tata nyt ra-
portoitavaan tutkimukseen voidaan paatelld, ettd sidosryhmien nakemykset pitkéjantei-
sestd toiminnasta ja palkitsemisesta voivat vaikuttaa ainakin heiddn omaan toimintaan-
sa. Subjektiivisten kasitysten selvittdmisell& on siis merkitystd, koska toiminta voi pe-
rustua henkilon kasityksiin. Tdma muodostaa yhden perustelun sille, miksi sidosryhmi-
en nakemysten selvittdamiselld on merkitystd. Omistajat voivat esimerkiksi painostaa
yritystd omaksumaan toisenlaiset johdon palkitsemisjérjestelyt, jos johdon palkitsemi-
nen eroaa siitd, mika heidan kasityksensd mukaan on pitkajanteisté palkitsemista.

Nyt raportoitavassa tutkimuksessa uutta tietoa tuotetaan padasiassa induktion avulla.
Induktiolla tarkoitetaan sitd, ettd havaituista tapauksista yleistetddn havaintoja koske-
maan useimpia samankaltaisia tapauksia. Kuitenkin yhteiskuntatieteen tutkimukset ovat
harvoin puhtaasti induktiivisia tai deduktiivisia, silla useimmissa yhteiskuntatieteen
tutkimuksissa kaytetddn sekd induktiota ettd deduktiota jossain tutkimuksen vaiheessa.
Deduktiossa teoria on ensimmainen tietolahde. Tutkija luo hypoteeseja sen perusteella,
mitd ilmiosta tiedetéén teoreettisen tutkimuksen perusteella. Tdman jalkeen hypoteeseja

testataan empiirisesti. (Eriksson ja Kovalainen 2008)

Nyt raportoitavassa tutkimuksessa pyritdan kasitevaliditeetin saavuttamiseen késitteiden
huolellisen madrittelyn avulla. Ké&sitevaliditeetilla tarkoitetaan sitd, onko tietty operatio-
naalinen kasitteen maaritelmd patevd mittaamaan késitettd. Kasitevaliditeetin saavutta-

minen mahdollistaa ulkoisen validiteetin saavuttamisen. Ulkoisella validiteetilla tarkoi-
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tetaan sitd, voidaanko tietyssa tutkimuksessa havaitut syy-seuraussuhteet yleistaa kos-
kemaan tiettyja ryhmid, olosuhteita ja aikoja (Campbell ja Stanley 1963). Yinin (1989)
mukaan Case-tutkimuksen todistusaineiston ulkoinen validiteetti voi olla riittavaa (sen
sijaan, ettd saavutettaisiin my6s sisainen validiteetti®), jos todistusaineiston katsotaan
olevan yhdenmukainen teoriasta johdettujen ennustusten kanssa. Nyt raportoitavassa
case-tutkimuksessa todistusaineisto on yhdenmukainen teoriasta johdettujen ennustus-
ten kanssa. Tdma johtuu siitd, ettd teorian perusteella voidaan ennustaa, ett4 osakepal-
kitsemisjarjestelmd, jossa on vuoden ansaintajakso, on lyhyen aikavalin jarjestelma.

Myos haastateltujen mukaan tallainen jarjestelmé on lyhyen aikavélin jarjestelma.

Kysyntavaikutuksesta on kysymys, kun henkilot kayttaytyvét siten kuin he olettavat
tutkijan haluavan heidan kéayttaytyvan (Orne 1962). Tama kaytds voi johtua siitd, etta
henkilot haluavat miellyttadd tutkijaa tai siitd, ettd henkil6t ajattelevat kyseisen kayttay-
tymisen olevan sosiaalisesti parempana pidetty vaihtoehto. Monet nyt raportoidussa
tutkimuksessa haastatellut henkil6t olivat korkeassa asemassa olevia henkilditd, joten ei
ole syyta olettaa, ettd heilld olisi taipumusta yrittdd miellyttda haastattelijaa. Odotusvai-
kutuksia aiheutuu, kun tutkijan tutkimukseen liittyvat odotukset vaikuttavat tutkimus-
prosessiin ja tutkimustuloksiin (Rosenthal 1969). Odotusvaikutusten minimointiin pyrit-
tiin lahestymalla tutkimusaihetta ennakkoluulottomasti.

Erikssonin ja Kovalaisen (2008) mukaan vain tietdmall4, mitd muita tutkimustuloksia
tutkimusaiheesta on saatu, voidaan tietdd, mikd on kiinnostavaa ja uutta. Tassa tutki-
muksessa tutkitaan mika on pitkajanteistd palkitsemista valittujen sidosryhmien nako-
kulmasta. Edelld mainitun mukaisesti ndiden tulokseksi saatujen ndkemysten kiinnosta-
vuutta ja uutuusarvoa voidaan arvioida vain tietamélla mika on jo olemassa olevan tut-
kimuksen perusteella pitkdjanteista palkitsemista. Tadman vuoksi tamén tutkimuksen
teoriaosuudessa pyrittiin selvittdmaan, mika on olemassa olevan tutkimuksen perusteel-

la pitk&jénteista palkitsemista.

Case-yrityksen valintaa voidaan perustella silld, ettd Case-yrityksen omistus on hajautu-
nutta. Brunzell et al. (2009) tutkimuksen mukaan hajautuneen omistuksen yrityksissa

> Sissisell3 validiteetilla tarkoitetaan sité, ettd arvioidaan aiheuttivatko riippumattomien muuttujien

muutokset muutoksen riippuvassa muuttujassa. (Birnberg et al. 1990)
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tarve johdon lyhytnakoisyyttd vahentaville hallintomekanismeille kuten pidemman ai-
kavélin palkitsemisjarjestelmille on erityisen suuri verrattuna yrityksiin, joissa on suuri
pidemman aikavalin osakkeenomistaja. Toiseksi Case-yrityksen valintaa tutkimuskoh-
teeksi voidaan perustella myos sill, ettd Case-yrityksen ylimman johdon osakepalkit-
semisjarjestelman ehtojen perusteella voisi epaillé jarjestelman pitkajanteisyytta erityi-
sesti ansainta- ja sitouttamisperiodien lyhyyden takia. Tdmén takia on kiinnostavaa tut-
kia, nédkevatko valitut sidosryhmat tdmén palkitsemisen pitkdjanteisend. Casen ainutlaa-

tuisuus toimii perusteluna case-menetelmén valinnalle (Eriksson ja Kovalainen 2008).

4.2 Case-tutkimus

Tutkimus toteutettiin haastattelemalla neljaa Case-yritysta seuraavaa analyytikkoa, Ca-
se-yrityksen hallituksen puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajaa sek& kolmea Case-
yrityksen omistajaa. Haastattelurunko on esitetty Liitteessa 1. Lista haastatelluista hen-
KilGista on esitetty Liitteessa 2. Tutkimus toteutettiin toisen tutkimusprojektin yhteydes-
sé, vaikka télla tutkimuksella ei ole toimeksiantajaa. Tutkimuksessa kéytettiin samoja
haastatteluja kuin mainitussa toisessa tutkimusprojektissa. Haastatteluja analysoidaan
tassé tutkimuksessa toisesta nékokulmasta kuin toisessa tutkimusprojektissa. Terhi
Chakhovich on tehnyt kaikki tdhan tutkimukseen liittyvat haastattelut, mutta tdman ra-
portin Kirjoittaja on osallistunut omistajien haastatteluihin. Omistajien haastattelut edis-
tavat kumpaakin tehtavaa tutkimusta. Omistajia paatettiin haastatella, koska johdon pal-
kitsemisen tavoitteena on linjata johdon edut omistajien etujen mukaisiksi, jolloin omis-
tajien nadkokulma on olennainen tdman tutkimuksen kannalta. Johdon palkitsemisen
asianmukaisuutta voidaan paremmin arvioida, kun omistajia on haastateltu. Yritysta
seuraavat analyytikot ovat myos perehtyneitd Case-yritykseen, jolloin he pystyvét arvi-
oimaan yrityksen johdon palkitsemista. Case-yrityksen sidosryhmia eli analyytikkoja ja
omistajia haastattelemalla voidaan saada objektiivisempaa ké&sitystd palkitsemisjérjes-
telmistd kuin jos haastateltaisiin yrityksen johtoa heiddn omasta palkitsemisestaan. Hal-
lituksen puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajaa on tarkoituksenmukaista haastatella, kos-
ka johdon palkitsemisen madrittdminen on hallituksen tehtdva. Analyytikkojen haastat-
telut tehtiin marras-joulukuussa 2010, hallituksen puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan
marraskuussa 2010 ja omistajien haastattelut maaliskuussa 2011. Omistajan 2 tapauk-

sessa haastatteluun osallistui neljd omistajan edustajaa. Heihin viitataan seuraavasti:
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Haastateltava 1 (Omistaja 2), Haastateltava 2 (Omistaja 2), Haastateltava 3 (Omistaja 2)
ja Haastateltava 4 (Omistaja 2). Muissa haastatteluissa haastateltavia oli vain yksi.
Haastattelut olivat noin tunnin mittaisia. Kuitenkin yksi haastattelu kesti vain 26 mi-
nuuttia ja yksi haastattelu kesti noin kaksi tuntia sek& yksi haastattelu noin 1,3 tuntia.
Haastateltujen omistajien omistusosuudet Case-yrityksestd ovat 1-2 prosentin luokkaa
tai tatd alhaisemmat (osuudet aanistd ovat nollasta alle viiteen prosenttia) (30.4.2011).
Yhtiolla on kaksi osakelajia. Yhtiokokouksessa A-osake tuottaa 20 aintd ja B-osake
yhden adnen. Haastatellut omistajat kuuluvat 20 suurimman omistajan joukkoon. Omis-
tuksen hajautumisesta Case-yrityksessé kertoo se, ettd suurin omistaja omistaa alle viisi
prosenttia Case-yrityksen osakkeista (30.4.2011) ja 20 suurinta omistajaa omistavat
yhteensé alle 25 prosenttia yrityksen osakkeista (30.4.2011). Aanimaaran mukaan suu-

rimman omistajan osuus aanisté on alle 7%:a (30.4.2011).

4.3 Case-yrityksen taustaa

Case-yritys on kuluttajatuotteiden véhittdis- ja tukkukauppaan keskittynyt kansainvali-
nen pdrssiyhtio. Yhtié on 2000-luvulla irtautunut toisesta yhtiosta omaksi yrityksekseen
ja listautunut Helsingin porssiin. Yhtio harjoittaa jakeluliiketoimintaa. Toimintasegmen-
tit ovat alueiden A, B, C ja D kuluttajatuotteiden vahittéis- ja tukkukauppa. (Case-
yrityksen internet-sivut, luettu 17.1.2012)

Case-yrityksen strategiana on keskittyd kuluttajatuotteiden véhittais- ja tukkukauppaan.
Taman mukaisesti Case-yritys on viime vuosina myynyt ydinliiketoimintaan kuulumat-
tomia toimintojaan ja laajentunut uusille markkinoille. Case-yritys laajentui alueen C
tukku- ja vahittaiskauppaan vuonna 2008 ja aloitti vahittaiskauppaliiketoiminnan alueel-
la B vuonna 2010 kyseisen alueen vahittdiskauppamonopolin purkamisen yhteydessa.
N&ma laajentumiset uusille markkinoille tapahtuivat yritysostojen kautta. Vuonna 2010
Case-yritys myi kaksi ydinliiketoimintaansa liittymatonté toimintaansa. (Case-yrityksen
internet-sivut, luettu 17.1.2012)

Yhtiolla on merkittavé asema alueella A tukkukaupassa ja alueilla B ja C véhittdis- seka

tukkukaupassa. Alueella D toiminta on véhdisempéa. Case-yritykselld on 5 400 tydnte-
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kijaa, joista yli 80 prosenttia on tullut yhtion palvelukseen yhtion syntyman 2000-
luvulla jalkeen. Henkilostosta noin 60 prosenttia tydskentelee véhittaiskaupan liiketoi-

minnassa. (Case-yrityksen internet-sivut, luettu 17.1.2012)

Case-yrityksen tytaryhtio on alueen A toiseksi suurin alansa kuluttajatuotteiden tukku-
kauppa lahes 50 prosentin markkinaosuudellaan (vuonna 2011). Nykyisen lainsaadan-
non takia Case-yritys ei voi toimia alueella A kuluttajatuotteiden vahittaiskaupassa.
Markkina kasvoi alueella A 1 prosenttia tammisyyskuussa 2011. Sen arvioidaan kasva-
van 1-3 prosenttia vuodessa lahivuosien aikana. Henkiloston maara alueilla A ja D

syyskuun 2011 lopussa oli noin 500. (Case-yrityksen internet-sivut, luettu 17.1.2012)

Alueella B Case-yritys laajensi toimintaansa tukkukaupasta vahittadiskauppaan vuonna
2010. Vuoden 2010 lopussa Case-yrityksen vahittaiskauppaketju oli maan kolmanneksi
suurin alansa ketju 14 prosentin markkinaosuudella. Markkinaosuus on pysynyt suun-
nilleen samana vuonna 2011. Ketjuun kuuluu yli 190 myymal&4. Alueen B vahittéis-
kauppatoiminnan tavoitteena on kannattava kasvu (Taulukko 1). Case-yrityksen tukku-
kauppayhtio on alueen B toiseksi suurin tukkuyhtié noin 40 prosentin markkinaosuudel-
la (vuonna 2011). Case-yrityksen alueen B tukkutoiminnan tavoitteena on vahvan
markkina-aseman yll&pitdminen (Taulukko 1). Alueen B kuluttajatuotteiden vahittais-
kaupan monopoli purettiin vuonna 2009 ja vuonna 2010 alueella B avattiin yli 200 uutta
vahittaiskauppamyymaélaa. Vahittaiskauppayksikkdjen maéaaran arvioidaan kasvavan
lisad seuraavina vuosina. Monopolin purkamisen jalkeen myds tukkukauppaan on tullut
uusia toimijoita. Markkina kasvoi alueella B noin 3 prosenttia tammisyyskuussa 2011.
Markkinoiden kasvun arvioidaan seuraavien vuosien aikana olevan noin 2—3 prosenttia

vuosittain. (Case-yrityksen internet-sivut, luettu 17.1.2012)

Alueella C Case-yritys toimii kuluttajatuotteiden vahittéis- ja tukkukaupassa. Vahittais-
kaupassa Case-yritys on alueen X toiseksi suurin toimija ja alueella C kuudenneksi suu-
rin toimija. Case-yritys omistaa alueella X yli 250 vahittdiskauppamyymalaa (syyskuun
2011 lopussa). Case-yrityksen alueen C tukkukauppayhtié on markkinan kuudenneksi
suurin tukkukauppa seitseman prosentin markkinaosuudella. Case-yritykselld on vahva
markkina-asema erityisesti alueella X sekd alueen C lansipuolella. Alueen C markkina

kasvoi noin 10 prosenttia alueen C rahayksikoisséa tammisyyskuussa 2011. Alueella C
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markkinoiden arvioidaan kasvavan 11-13 prosenttia vuodessa seuraavien vuosien aika-
na. Kasvua kuitenkin hidastavat kova hintakilpailu, hintojen saantely seké& kuluttajien
hyva hintatietoisuus. Case-yrityksen tavoitteena véhittdiskauppatoiminnassa on kannat-
tava kasvu (Taulukko 1). Kasvuun pyritddn vahvistamalla markkina-asemaa alueella X
ja laajentamalla mahdollisuuksien mukaan toimintaa myods tdmén alueen ulkopuolisille
vaestorikkaille alueille (Taulukko 1). (Case-yrityksen internet-sivut, luettu 17.1.2012)
Alueilla B ja C vahittaiskaupassa on ollut kova kilpailu ja sen ennakoidaan jatkuvan
kovana kummallakin néistd markkinoista (osavuosikatsaus 3/4 2011). Kolmannen kvar-
taalin 2011 osavuosikatsauksen mukaan seké alueen B vahittaiskaupan ettd alueen C
vahittais- ja tukkukaupan kannattavuus on heikentynyt. Tdman johdosta alueella B ol-
laan aloittamassa neuvotteluja noin 50 tyontekijan vahentamiseksi. Alueella C on suljet-
tu kannattamattomia véhittdiskauppamyymalditd. Yhtio aikoo jatkaa tehostamistoimia

my0s nédiden toimenpiteiden jalkeen.

Alue A Alue B Alue C Alue D

vahittdiskauppa | ei toimintaa | kannattava kasvu, brandin kannattava kasvu | ei toimintaa
ja markkina-aseman vahvis-
taminen, toiminnan tehos-
taminen

vahvan markkina-aseman
ylldpitdminen

tehostaminen

tukkukauppa ei kerrottu | toiminnan tehostaminen, tukkutoiminnan | kuluttajatuotteiden

varastointitoiminnan
ja uusien jakelumallien

kehittaminen

Taulukko 1 Case-yrityksen tavoitteet eri markkina-alueilla vuonna 2010 (vuoden 2010 vuosi-
kertomuksesta)

4.4 Ylimman johdon palkitseminen Case-yrityksessa

Seuraavassa selostetaan Case-yrityksen ylimmén johdon eli johtoryhmén palkitsemista
yrityksen ulkoisille osapuolille saatavilla olevan tiedon perusteella. Ulkoiset osapuolet
voivat saada tietoa johdon palkitsemisesta ainakin yrityksen internet-sivuilta, vuosiker-
tomuksista, porssitiedotteista ja niiden liitteistd. N&ita tietolahteitd on kaytetty hyvaksi

seuraavassa selostuksessa. On huomionarvoista, ettd Case-yritys ei ole julkistanut kaik-
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kia tietoja johdon palkitsemisjarjestelmistd, jolloin sidosryhmien on vaikeampi arvioida

johdon palkitsemista.

Case-yrityksen johtoryhmdan kuuluu toimitusjohtajan liséksi viisi jasentd. Johtoryhman
palkitseminen koostuu kiintedstd ja muuttuvasta palkitsemisen osasta. Palkitseminen
kattaa peruspalkan, luontoisedut, vuosibonuksen seké osakeperusteisen palkitsemisoh-
jelman. Vuosibonuksesta on julkaistu vain vahan tietoa. Yhtion vuosikertomusten 2007-
2010 mukaan bonus perustuu yhtion “taloudellisten ja henkilokohtaisten tavoitteiden
saavuttamiseen”. Lisdksi vuosikertomuksissa 2007-2010 on ilmoitettu tulospalkkion
enimmaismaard prosentteina vuosipalkasta toimitusjohtajalle ja muille johtoryhmén
jasenille. Prosenttiosuudet ovat samat vuosina 2007-2009. Toimitusjohtajalla prosent-
tiosuus on 50 ja muilla johtoryhmén jasenilld se on pienempi. Vuonna 2010 prosent-
tiosuudet ovat samaa luokkaa. Vuosikertomusten mukaan tulospalkkion ansaintakritee-
reistd ja maaraytymisesta paattaa hallitus vuosittain palkitsemisvaliokunnan esitykseen
perustuen. Vuosittain on julkistettu toisaalta toimitusjohtajalle ja toisaalta muille johto-

ryhman jasenille yhteensa maksetut tulospalkkioiden maarat.

Case-yrityksen johdolla on osakeperusteinen palkitsemisjarjestelmd, jota selostetaan
alla. Ensimmainen osakeperusteinen palkitsemisohjelma koski vuosia 2007-2009 ja
toinen vuosia 2010-2012. Ensimmaéisen osakeperusteisen palkitsemisjérjestelmén lop-
pupuolella hallitus on myos valmistellut optio-ohjelmaa johdolle, mutta esitys on vedet-
ty pois ennen yhtiékokousta, koska hallituksen tietoon on tullut, etta esitys ei tule saa-

maan hyvéksymiselle vaadittua maaraenemmistoa yhtiokokouksessa.

Case-yritys on muutamia vuosia sitten irtautunut toisesta yhtiosta omaksi yhtiokseen ja
listautunut Helsingin pdrssiin. Irtautumista seuraavana vuonna Case-yrityksessa otettiin
kayttdon osakeperusteinen palkitsemisjarjestelma, joka asetettiin kolmelle vuodelle.
Taman ohjelman paatyttya otettiin kayttdon toinen kolmen vuoden osakeperusteinen
palkitsemisjarjestelma. Kummassakin jarjestelméssa ansaintajakso on vuosi. Ensim-
maéisessé jarjestelméssa palkkion kerrottiin perustuvan jokaisena kolmena vuotena lii-
kevoittoon ja sijoitetun padoman tuottoprosenttiin (ROCE) eik& tilinpatosten palk-
kioselostuksissa mainittu mitdén siitg, ettd hallituksella olisi mahdollisuus muuttaa kri-

teereitd jarjestelmén voimassaoloaikana. Sen sijaan toisessa jarjestelméssé hallituksella
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on mahdollisuus aina seuraavan ansaintajakson alussa muuttaa kriteereja eli asettaa an-
saintajaksolle eri kriteerit kuin mitk& olivat edellisen ansaintajakson kriteerit. Yhtion
hallitus p&4ttda ansaintajakson ansaintakriteerit ja niille asetettavat tavoitteet kunkin
ansaintajakson alussa. Toisessa jarjestelmassa ensimmaisen ansaintajakson Kriteerit ovat
tulos per osake (EPS) ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti (ROCE). Naille asetettuja
tavoitteita ei ole julkistettu. Myoskaan ensimmaisessa jarjestelméassa mittareille asetettu-

ja tavoitteita ei ollut julkistettu.

Toinen jarjestelma eroaa ensimmaisestd myds siten, ettd se on ensimmaista jarjestelmaa
sitouttavampi. Tama johtuu kahdesta piirteestd. Ensinnakin ensimmaisessa jarjestelmas-
s& johdon taytyi omistaa jarjestelmdastd saatuja osakkeita vuoden ennen kuin ne sai
myydé, kun taas toisessa jarjestelmassa osakkeita taytyy omistaa kaksi vuotta. Toiseksi
toiseen ohjelmaan on lisatty méérdys, jota ei ole ensimmaisessd ohjelmassa. Tamén
madarayksen mukaan toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenen on omistettava puolet jar-
jestelmén perusteella saamistaan osakkeista niin kauan kuin hdnen tyo- tai toimisuh-

teensa konserniyhtioon jatkuu.

Toiseen osakeperusteiseen palkitsemisjarjestelmaan on liitetty maarays, jota ei ole en-
simmaéisessa osakeperusteisessa palkitsemisjarjestelmasséd. Taman mééardyksen mukaan
jos kokonaisansio ylittdd jarjestelmdstda maksettavan palkkion maksuhetkelld 3,5-
kertaisesti henkilon edellisen vuoden kokonaispalkan, jarjestelméstd tulevaa palkkiota
leikataan ylimenevalta osalta. Kokonaisansiolla tarkoitetaan kokonaispalkkaa, vuosi-
bonusta ja pitkajanteistd palkitsemisjarjestelméé yhdessé ja kokonaispalkalla tarkoite-
taan peruspalkkaa luontoisetuineen. Ensimmaéisessa ja toisessa ohjelmassa on asetettu
ohjelman kohteena oleville osakkeille enimmaisméaéra. Osakeperusteiseen palkitsemis-
jarjestelmaén kuuluvien henkildiden maaréa on nostettu siten, etta toisessa ohjelmassa
ohjelman piiriin kuuluvien henkildiden maara on yli kaksinkertainen ensimmaéiseen oh-
jelmaan kuuluvien méaréén verrattuna. Toisen ja ensimmadisen jarjestelmén maaraysten
mukaan jos henkilon tyo- tai toimisuhde pééattyy henkildstd johtuvista syistd, hanen tu-
lee palauttaa luovutusrajoituksen alaiset osakkeet yhtidlle vastikkeetta. Palkkiota ei
makseta, jos henkilon ty6- tai toimisuhde konserniyhtioon paattyy ennen palkkion mak-

samista.
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Yhtio ei ole antanut hallituksen tai johtoryhman jéasenille lainoja tai takauksia naiden
puolesta ensimmadisen eikd toisen ohjelman voimassaoloaikana. Yhtiolla ei ole ollut
voimassa olevaa optio-ohjelmaa kummankaan osakepalkitsemisjérjestelméan aikana.

Johtoryhman jasenille ei makseta liséelakkeita.

Yhtion hallitus ei kuulu osakeperusteisen palkitsemisjarjestelman piiriin. Hallituksen
jasenten palkitsemisessa huomionarvoista on se, ettd heidan palkitsemisessaan on tapah-
tunut muutoksia vuoden 2007 jalkeen. Vuonna 2007 hallituksen jasenten toimikausi-
palkkiosta 40% kaytettiin yhtion osakkeiden ostamiseen porssistd ja 60% maksettiin
rahana. Sen sijaan vuosina 2008 ja 2009 hallituksen toimikausipalkkiot suoritettiin ra-
hana. Vuonna 2010 60% palkkiosta maksettiin rahana ja 40% yhtion osakkeina. VVuo-

delta 2010 saatuihin osakkeisiin ei liity sitouttamisjaksoa.

Vuonna 2006 johtoryhmaén kuului kaksitoista henkil6d, joista viisi henkil6d omisti yh-
tion osakkeita. Yhtiolla on kaksi osakelajia. Yhtiokokouksessa A-osake tuottaa 20 danta
ja B-osake yhden &anen. Viidesta henkil6sta, jotka omistivat yhtion osakkeita, toimitus-
johtaja omisti B-osakkeita 15 000 kappaletta, johtoryhmén toinen jasen omisti noin
7300 A-osaketta ja 130 B-osaketta. Johtoryhman kolmas jasen omisti vajaa tuhat A-
osaketta ja noin 11 600 B-osaketta. Neljas jasen omisti 1000 A-osaketta. Viides jasen

omisti noin 1100 B-osaketta. (Euroclear)

Johtoryhméan muiden jasenten kuin toimitusjohtajan osalta ei voi tilinpaatésinformaati-
on Palkitseminen-osion perusteella arvioida sitd, ovatko he myyneet osakkeita vai eivat.
Tama johtuu siitd, ettd Palkitseminen-osiossa ei ole ilmoitettu osakepalkitsemista per
johtoryhmén jasen vaan pelkéstédén kaikille johtoryhmaén jésenille yhteensd maksettava

osakepalkkio.

Johtoryhman omistus on kehittynyt vuosien varrella, koska 31.12.2006 seitseman kah-
destatoista johtoryhmén jasenestd ei omistanut yhtddn Case-yrityksen osaketta.
31.12.2007 seitsemén yhdestatoista johtoryhmén jasenesta ei omistanut yhtddn Case-
yrityksen osaketta. Sen sijaan 31.12.2008 vain yksi yhdestatoista johtoryhmén jasenesta
el omistanut yhtdan Case-yrityksen osaketta ja tdmékin henkil6 oli ilmeisesti tullut joh-

toryhmaéan vuoden 2008 aikana, koska hdnen omistuksiaan ei ollut ilmoitettu vuosina
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2006 ja 2007. 31.12.2009 kaikki kuusi johtoryhmén jasentd omistivat Case-yrityksen
osakkeita. 31.12.2010 kaksi seitsemasta johtoryhmén jasenestd ei omistanut yhtaan yri-
tyksen osaketta, mutta he olivat ilmeisesti tulleet uusina johtoryhméén vuoden 2010
aikana, koska heidan omistuksiaan ei ollut ilmoitettu aikaisempina vuosina. 31.12.2006
ja 31.12.2007 toimitusjohtajan osakeomistus oli sama, mutta tdman jalkeen se on kas-
vanut joka vuosi ja 31.12.2010 toimitusjohtaja omisti l&hes 156000 osaketta. (Euro-

clear)

Vuosikertomuksessa kerrottujen omistustietojen mukaan johtoryhmasséa on tapahtunut
paljon muutoksia vuosien varrella. Johtoryhmaéstéd on jaanyt pois henkil6ita ja sinne on
tullut uusia henkil@itd. Omistustietojen perusteella johtoryhmésta on jaanyt pois vuosien
2006-2010 vélilla jopa yhdekséan henkiloéd. Johtoryhmé&an on tullut vuosien 2006-2010
aikana nelja uutta jasenta. Poisja@minen pienesta johtoryhmasta ei kuitenkaan tarkoita,
etteivatkod poisjaéneet henkil6t voisi edelleen olla laajennetussa johtoryhmaéssé. Poisjaa-
neet henkil6t eivat siis valttdmattd ole lahteneet pois konsernista. Omistustietojen perus-
teella lahes kaikkien johtoryhmassa olleiden omistus on vuosien varrella kasvanut. Mo-
nien henkildiden omistus on kasvanut merkittavastikin. Esimerkiksi yhden jasenen
omistus oli vuosina 2006 ja 2007 0 osaketta, mutta se kasvoi vuonna 2008 17460 osak-
keeseen. Vuoden 2009 lopussa kyseiselld jasenelld oli 34560 osaketta ja vuoden 2010
lopussa 66560 osaketta. Toimitusjohtaja sai vuonna 2010 osakepalkkiojarjestelmasta
54000 osaketta. Tdmén osakepalkkion voidaan katsoa olevan suuruudeltaan merkittava
suhteessa toimitusjohtajan osakeomistukseen 31.12.2009, joka oli 101850 osaketta. Tal-
I6in osakepalkkion voidaan katsoa olevan merkittava kannustin suhteessa toimitusjohta-
jan osakeomistukseen. Muun johtoryhmén osakepalkkiot yhteensd vuonna 2010 olivat
117500 osaketta. Sen sijaan muun johtoryhmén osakeomistus 31.12.2009 oli 133320
osaketta. Talléin myds muun johtoryhman tapauksessa vuoden 2010 osakepalkkioiden
voidaan katsoa olevan suuruudeltaan merkittdvid suhteessa muun johtoryhmén osake-

omistukseen. (Euroclear)

Case-yrityksen perustamisen ja vuoden 2012 alun valisend aikana vain yksi johtoryh-
mén jasen on myynyt omistamiaan osakkeita. Tdm& johtoryhman jédsen myi vuoden
2010 alussa 5000 osaketta. Ennen myyntid han omisti noin 17400 osaketta, ja vuoden
2012 alussa han omisti noin 33700 osaketta. (Euroclear)
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5 TULOKSET KOSKIEN OSAKEPALKITSEMISEN PITKAJANTEISYYTTA
5.1 Suorituksenarviointijarjestelmét

Haastatteluissa havaittiin, ettd haastatellut Case-yrityksen sidosryhmat eivét tienneet

paljon siitd, miten Case-yrityksen johdon suoriutumista arvioidaan.

Ei mulla ole mitdan tietoa siitd. Eihan yhti6 ole viestinyt mitdan tammaoista. Tamahan
on itse asiassa kuinka johdon suoritusta arvioidaan ja kuinka johdon palkkiot, mihin ne
perustuvat, on mun mielesta olennainen asia, joka kannattaa viestia ulos. Hyvin harva
yritys on kertonut mitéan siitd, etté kuinka esimerkiksi hallitus arvioi johdon suoritusta.
(Analyytikko 1)

No aika vahan se sindnsa nakyy muuten ulospain, mutta tietenkin kylla ne varmasti ha-
luavat tehda sellaisia asioita, jotka heijastuvat positiivisesti osakekurssiin yleisesti.
Mutta he eivat mitenk&an tuo sitd tietenk&an ilmi. He eivat kerro ikind missaan tilai-

suudessa, millainen kannustinjarjestelma heilla on. (Analyytikko 3)

No mun taytyy sanoa, ettd en ma kylla yleisesti sanottuna tieda tuosta mitaan. Se ei mun
mielestéa nay ulospdin, ettd en ma tiedd, miten ne mittaavat suoritusta firman sisalla.
(Analyytikko 2)

Hallituksen puheenjohtaja kuvailee sitd, miten suorituksenarviointi pitéisi hdnen mieles-

taan tehda.

...Jos se tehdddn oikein, ja siind on just tdmd, ettd ollaan itse esimies ja alainen on yhta
aikaa henkisesti paikalla ja voivat olla eri mieltékin asioista ja muuta, se kannustaa
kylld... ollaan aidosti kiinnostuneita auttamaan ihmisid eikd bossailemaan ihmisid. Kyl-
& m& ainakin mieluummin menen semmoiseen tyopaikkaan, ettd joku on kiinnostunut

mun elamasta. (Hallituksen puheenjohtaja)

Hallituksen varapuheenjohtaja nékee parantamisen varaa Case-yrityksen johdon suori-

tuksenarvioinnissa.

Ja sitten se, ettd se toimitusjohtajan ja toimivan johdon arviointi tulisi selvemmin esille,
ettd nyt arvioidaan toimivaa johtoa eika silla tavalla, ettd se tulee niin kuin se talla het-

kella tulee ehdotuksena palkkiokomitealta. (Hallituksen varapuheenjohtaja)

67



...se liikkeenjohdon arviointi pitdisi tehdd huolellisemmin ja selvemmin silld tavalla,
etta se tulee ihan silla tavalla, etta nyt arvioidaan eika silla tavalla, ettd se menee siina

normaalin tyon yhteydessd... (Hallituksen varapuheenjohtaja)

5.2 Palkitsemisjarjestelmén yhdenmukaisuus yrityksen strategisten tavoitteiden kanssa

Haastateltujen ndkemykset ROCE ja EPS -mittarien tarkoituksenmukaisuudesta Case-
yrityksen johdon osakepalkitsemisjarjestelméssa poikkesivat toisistaan. Toiset nakivat
ne hyvind mittareina Case-yrityksen johdolle, kun taas toisten mukaan ne ovat ristirii-
dassa yrityksen kasvutavoitteen kanssa ja eivat sovi yritykselle, joka tekee yrityskaup-

poja.

Todennéakdisesti ROCE on hyvin lahella hyvaa, ja todennéakdisesti EPS tai EBIT on l&-

hella hyvaa. Ne ovat molemmat lahella hyvaa mittarina, jos katsotaan. (Omistaja 3)

...jos EPSin kasvuun tai absoluuttiseen EPSiin sidottuja tavoitteita on, automaattisesti
voisi pitkalla aikavalilla ajatella, ett&d osakkeenomistajan omistuksen arvo on kasvanut,
jos tdma tammoinen tavoite toteutuu. Ja tdma sijoitetun padoman tuotto tukee sita sa-

maa asiaa. Kylla ndma ovat hyvid. Kylla nama ovat hyvia tavoitteita. (Omistaja 1)

Case-yrityksen (strategisena) tavoitteena on muistaakseni markkinaa nopeampi kasvu
ja sitten niilla on padoman tuottotavoite. Kun katsoo heidan palkkiojarjestelmid, siella
on aina kyseessa olevan vuoden osakekohtainen tulos se, mista maksetaan. Jolloin tassa
on se, ettd onko pitkalla aikavalilla markkinaa nopeampi kasvu, se on taysin eri opti-
moitava tekija kuin se yhden vuoden EPS. Jolloin se, ettd onko firman tavoitteet ja joh-
don palkitsemisjarjestelmien tavoitteet linjassa, se tdssa tapauksessa ehka ei ainakaan

taysin ole. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

...sulla on joku ROCE-tavoite. No sitten jos mennaan, ettd no lahdetdankd Puolan
markkinoille, no miten se vaikuttaa tdhan meidan ROCEen. Se voi menn& vahan vikaan
sitten, ettd onko ROCE sitten kuitenkaan se, mita se osakkeenomistaja haluaisi maksi-
moida. (Analyytikko 2)

...ROCE tai joku EPS, kannustaako se nyt sitten myymaan jonkun liiketoiminnan tai

joka sitten kuitenkin vaikuttaa negatiivisesti sun EPSiin. Mun mielestd tuommoiset ta-
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voitteet... ne sopivat semmoiseen hyvin stabiiliin toimialaan tai ehka viela enemman
yhtirakenteeseen. Mutta etté jos sulla on semmoinen tilanne, ettd ostetaan ja myydaan

lilketoimintoja, eivat ne kylla toimi. (Analyytikko 2)

Voidaan siis péatella, ettd toiset haastatellut nakivat EPS ja ROCE tavoitteet yleisesti
hyvind mittareina, jotka ovat yhdensuuntaisia osakkeenomistajien arvon maksimointi -
tavoitteen kanssa. Toiset haastateltavat taas pohtivat EPS ja ROCE tavoitteita suhteessa
Case-yrityksen tilanteeseen, jolloin ndma mittarit eivat enda nayttaytyneetkéan hyvina
mittareina. Tassé yhteydessa voidaan pohtia Murphyn ja Jensenin (2011) esittdmaa ar-
gumenttia. Tdman argumentin mukaan on ongelmallista palkita ylintd johtoa yrityksen
strategian kanssa yhdensuuntaisiin mittareihin perustuen, koska ylintd johtoa pitaa pal-
kita oikean strategian valinnasta, ei strategian toteuttamisesta. Jos johtajia palkitaan stra-
tegian toteuttamisesta, johdolla on houkutus valita helposti toteutettavia strategioita.
Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan ylimpié johtajia ei saa siis palkita strategian toteut-
tamisesta. Nyt raportoitavasta tutkimuksesta saadaan viitteita siitd, etta ei ole hyvéa pal-
kita johtajia sellaisiin suoritusmittareihin perustuen, jotka ovat ristiriidassa strategian

kanssa.

Analyytikko 2:n mukaan ROCE ja EPS sopisivat mittareiksi vakaammalle toimialalle
eika yritykseen joka kasvaa. De Angeliksen ja Grinsteinin (2011) tutkimustulos on yh-
denmukainen tdman argumentin kanssa. He havaitsevat tutkimuksessaan, etta suurem-
mat yritykset ja yritykset, joilla on suuremmat kasvumahdollisuudet luottavat enemman
markkinaperusteisiin mittareihin ja kypsemmat yritykset luottavat enemman laskenta-

toimeen perustuviin mittareihin.

De Angeliksen ja Grinsteinin (2011) argumentointi tukee haastateltujen argumenttia,
jonka mukaan ROCE ja EPS eivéat sovi Case-yrityksen mittareiksi. De Angeliksen ja
Grinsteinin (2011) mukaan yrityksissa, joissa johdolla on vaikutusta toiminnan riskipi-
toisuuteen kuten yritysostoja tekevissd yrityksissd, mittareina kéytettaisiin enemmaén
riskin huomioivia mittareita. Markkinamittarit huomioivat riskin. Case-yrityksen joh-
dolla on vaikutusta toiminnan riskisyyteen (Case-yrityksessé on tehty yrityskauppoja),
joten Case-yrityksessa pitdisi tdman mukaisesti kayttda mittareina markkinamittareita.

Haastateltujen ndkemys, jonka mukaan ROCE ei kannusta tekemadn yrityskauppoja on

yhdensuuntainen Murphyn ja Jensenin (2011) argumentoinnin kanssa. Murphyn ja Jen-
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senin (2011) mukaan esimerkiksi ROCE kannustaa investoimaan pelkastaan projektiin
jonka ROCE on suurin. Néin ollen se kannustaa liian véhaiseen investoimiseen olettaen,
etta kyseinen projekti on pieni projekti. Sek& haastatteluiden ettd Murphyn ja Jensenin
(2011) argumenttien mukaan ROCE voi siis olla ongelmallinen suoritusmittari inves-
tointikannustimien kannalta. Murphyn ja Jensenin (2011) mukaan p&d&doman tuottopro-
sentteja ei pitéisi kayttdd suoritusmittareina, jos johto pystyy vaikuttamaan sijoitettavan
padoman maaradn. Tama argumentti on yhdensuuntainen haastatellun argumentin kans-
sa, jonka mukaan ROCE ja EPS sopivat stabiiliin toimialaan eivatka sellaiselle toimi-
alalle, jossa tehdaan yrityskauppoja (suuria investointeja). ROCE ja EPS voisivat siis
sopia paremmin toimialoille, joilla johdon ei tarvitse tehda paattksia suurista investoin-
neista (yrityskaupoista). Haastattelut antavat siis tukea aikaisemman kirjallisuuden ar-
gumenteille EPSist4 ja ROCEsta suoritusmittareina.

Haastatteluissa tuli esille myos se, ettd Case-yrityksen strategisissa tavoitteissa tavoit-
teena on ROE kun taas ylimmén johdon osakepalkitsemisjarjestelmassé mittarina on
ROCE.

Analyytikko 1:n mukaan pitkajanteisyyteen kannustavassa palkitsemisjarjestelmassa
olennaista on se, ettd jarjestelmé on aikajanteiden osalta linkitetty yrityksen strategisiin

tavoitteisiin.

...ideaalitilanne olisi se, ettd se osakepalkkiojdrjestelmd ulottuisi pidemmdlle kuin mita
ne viralliset tavoitteet ovat, ettei padse kdymaan niin, ettd johto pystyy rahastamaan
vuotta aikaisemmin ennen kuin tulokset ovat mitattavissa. ... Se voi johtaa lyhytjintei-
seen toimintaan ja sitten mydskin se on epareilua sijoittajia kohtaan mun mielesta tai
omistajia kohtaan. Se on semmoinen tilanne, ettdi silloinhan johto lupaa olla jotain...
voi puhua ainakin lainausmerkeissa kurssia ylos ilman, etta sitten... Tai ne saavat sitten
palkkion siita ilman, etta sita koskaan ehditaan todistaa, etté oliko se ndin vai ei. (Ana-
lyytikko 1)

70



5.3 Mittarien pitkdjanteisyys
5.3.1 Mittarin pysyminen samana

Haastatteluissa tuli esiin nakemys, jonka mukaan mittarin pitkgjanteisyys tarkoittaisi

sitd, ettd mittareita ei vaihdeltaisi koko ajan.

No yksi on ainakin se, etta jos niitd muutellaan joka toinen vuosi, sitten ne eivét ole eh-
ka pitkajanteisid. Se on varmaan aika usein semmoinen ongelma, ettd ne mittarit, mita
kdytetddn... ne eivat ole kuitenkaan sitten kovin vanhoja. Tietysti tuossa suhteessa joku
tdmmoinen EPS tai ROCE voi olla ihan hyvig, etta ne ovat semmoisia vanhoja keksinto-
ja ja ehka sitten helposti vertailukelpoisia. Mutta tuntuu, ettd usein se on aina sitten
vahan sellaista poukkoilevaa, ettd vaihdetaan vahan joka toinen vuosi ja sitten sulla ei

itse asiassa ole semmoista pitkaa aikasarjaa. (Analyytikko 2)

Taman nakemyksen perusteella voitaisiin ajatella, ettd Case-yrityksen johdon osakepe-
rusteisessa palkitsemisjéarjestelmassa lyhytjanteinen ominaisuus on se, etté hallituksella
on mahdollisuus vaihtaa palkitsemisjérjestelmén mittareita joka vuosi niin halutessaan.
Case-yrityksen johdon ensimmaisessa osakeperusteisessa palkitsemisjarjestelméassa hal-
lituksella ei ollut oikeutta vaihtaa mittareita vuosittain, vaan mittarit pysyivat samoina
jokaisena kolmena ansaintajaksona. Nain ollen ensimmaisen osakepalkitsemisjarjestel-
man voidaan katsoa olevan mittarin samana pysymisen osalta toista jarjestelmaé pitka-

janteisempi.

Toisaalta mittarien samana pysymisté vastaan puhuu se, ettd mittarien pysyminen sama-
na voi mahdollistaa pelaamisen. Taméa kyseenalaistaa nakemyksen, jonka mukaan mitta-
rin pysyminen samana olisi pitkajanteistad. Talloin voidaan ajatella, ettd osakepalkitse-
misjarjestelmén suunnittelussa tulisi huomioida molemmat tekijat: mittarin samana py-

symisen edut ja toisaalta mittarin samana pysymisen pelaamiseen kannustava vaikutus.

5.3.2 Mittarien merkitys

Hallituksen puheenjohtaja kuvailee ylimman johdon osakeperusteisen palkitsemisjarjes-

telmé&n mittarien EPS ja ROCE merkitysta.

...sielld on aika iso tase ja yhtion arvo nousee parhaiten, jos EPS nousee tasaisesti fO-

rever... yhtion arvo on hyvin pitkdlle tuon tyyppisessd yhtiossa PIE-pohjainen... Ja ta-
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ma tase tai ndma sijoitetun padoman tuotto tai oman padoman tuotto kummat tahansa,
ne ovat enemmankin tammaisia safe guardeja, ettd tasetta ei raiskata sen takia, etta

tehtaisiin EPS:a4. (Hallituksen puheenjohtaja)

Haastatteluissa tuli esille my6s ndkemys, jonka mukaan silla ei valttamétté olisi suurta
merkitysta, mitka palkitsemisjarjestelmén mittarit ovat.

... Joskus ndmd jdrjestelmdt ovat semmoisia, ettd ei silla kriteerill& nyt niin kauheasti
merkitysta ole. Kysymys on vaan siita, etta sille johdolle maksetaan jollain muuntuvalla
osalla vahan lisaa liksaa, etta se kokonaiskompensaatio on jollain tietylla tasolla. Ja se

on nyt sitten véahan se sama, mika se peruste on. (Omistaja 3)

Tama nadkemys saa tukea aikaisemmasta tutkimuksesta, jonka mukaan johdolla jo oleva
yrityksen osakkeiden portfolio muodostaa yleensa suuremman kannustimen kuin jarjes-
telmastd saatavat uudet palkkiot. Tama siksi ettd johto on voinut jarjestelmien kautta
hankkia suuren yrityksen osakkeiden ja optioiden portfolion, jonka arvo on suuri verrat-
tuna jarjestelmésta saatuihin yksittaisiin palkkioihin. (Jensen ja Murphy 1990) Jos néin
osakekurssista muodostuu johdon portfolion kautta merkittdva mittari, joka vahentaa
jarjestelman mittarien merkitystd. Case-yrityksen johdon tapauksessa ei voida kuiten-
kaan sanoa, etta vuosittaiset osakepalkkiot olisivat suuruudeltaan merkityksettomia ver-
rattuna johdon osakeomistuksiin. Pdinvastoin tarkasteltaessa Case-yrityksen johdon
palkitsemistietoja saadaan viitteita siitd, ettd vuosittaiset osakepalkkiot ovat suuruudel-
taan merkittavid suhteessa johdon osakeomistuksiin ja ndin ollen osakepalkkioilla on
keskeinen rooli kannustimien tuottamisessa. Toimitusjohtaja sai vuonna 2010 osake-
palkkiojarjestelméstd 54000 osaketta, kun hanen osakeomistuksensa vuoden 2009 lo-
pussa oli 101850 osaketta. Talloin osakepalkkion voidaan katsoa olevan merkittava
kannustin suhteessa toimitusjohtajan osakeomistukseen. Muun johtoryhman osakepalk-
kiot yhteensd vuonna 2010 olivat 117500 osaketta. Sen sijaan muun johtoryhman osa-
keomistus yhteensd vuoden 2009 lopussa oli 133320 osaketta. Tall6in myds muun joh-
toryhman tapauksessa vuoden 2010 osakepalkkioiden voidaan katsoa olevan suuruudel-

taan merkittavia suhteessa muun johtoryhmén osakeomistukseen.

Néakemys, jonka mukaan mittareilla ei olisi suurta merkitystd, voi saada tukea myds
seuraavanlaisesta argumentoinnista. Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan palkitsemis-

jarjestelmien laatijat pyrkivat usein peittdmaan palkitsemisen méérad ja suoritukseen
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perustumattomuutta, jotta palkitseminen ei nayttéisi ulkopuolisille liialliselta tai koh-
tuuttomalta ja heréattéisi ulkopuolisissa paheksuntaa. Case-yrityksen tapauksessa mitta-
rien tavoitearvoja ei ole julkistettu, jolloin voi olla mahdollista, ettd mittareille asetetut
tavoitearvot on helppo saavuttaa ja mittarit on asetettu jarjestelmaén vain, jotta palkit-
seminen nayttdisi ulkopuolisille enemman suoritukseen perustuvalta. Ulkopuolinen ei
kuitenkaan pysty arvioimaan onko mittareilla taloudellista merkitysté vai onko ne ase-
tettu jarjestelmdan vain siksi, etta se ndyttaisi enemmaén suoritukseen perustuvalta, kos-

ka mittarien tavoitearvoja ei ole julkistettu.

5.3.3 Osakekurssi verrattuna laskentatoimen mittareihin

Osa analyytikoista sanoi pitdvansd optioita osakepalkitsemisjarjestelmaa parempana

vaihtoehtona. He pitivat osakekurssia hyvana mittarina.

On ne (osakepalkitsemisjarjestelma) varmaan parempi kuin ei mitdan. Mutta kylla mé&
ehka itse. Sanotaan ettd, optiojarjestelmét eivat ole hirvean muodissa olleet tassa viime
vuosina, mutta kylla ma itse kuitenkin pidan niista. Siind kuitenkin... tai sanotaan, ettd
sille osakkeenomistajalle kuitenkin se mittari on se osakekurssi, ja paivan paatteeksi se

ratkaisee, onko se tyytyvainen vai ei. (Analyytikko 2)

Haastatellut nakivat, ettd seké tulospohjaisissa etta osakekurssipohjaisissa palkitsemis-
jarjestelmissé on omat huonot puolensa. Tulospohjaisten jarjestelmien huonona puolena
nahtiin se, ettd tulospohjaiset mittarit voivat olla ristiriidassa yrityksen strategisten ta-
voitteiden kanssa kuten ylla mainittiin (vuosittain mitattava ROCE olisi ristiriidassa
kasvutavoitteen kanssa) ja toisaalta osakekurssimittari olisi helpommin yhdensuuntai-

nen osakkeenomistajien etujen kanssa.

Toisena tulospohjaisten jarjestelmien huonona puolena néhtiin se, ettd tulospohjaisten
mittarien arvoja voisi manipuloida. My06s aikaisemmassa kirjallisuudessa on argumen-
toitu, ettd laskentatoimen suoritusmittarit olisivat yhteydessd johdon lyhytnakoisyyteen
(Ittner et al. 2003).
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Osakekurssiin perustuvien jarjestelmien huonona puolena nahtiin se, ettd osakemarkki-
noiden yleinen kehitys vaikuttaa palkitsemiseen. Myos tdmé néakemys on yhdenmukai-

nen aikaisemman kirjallisuuden kanssa.

...0sakekurssiin sidotussa jarjestelmassa on tietysti se huono puoli, etté jos osakemark-
kinoilla tapahtuu jotain ik&avaa, vaikka yhtiolla menisi tosi hyvin, se ei valttamatta ole

sitten palkitseva. (Analyytikko 3)

...toki siella on néita ongelmia, ettd tdma yleisen porssi-ilmapiirin kehittyminen. Jos
kaikki kurssit nousevat, helposti tulee tammoista ansiotonta arvonnousua. Vaikka sa et
ole tehnyt mitéan ja kurssit vaan yleisesti nousevat, on siitd palkittu. Mutta toki naméa
ovat kaikki hoidettavissa. Voidaan vaikka indeksoida johonkin muun toimialan indeksiin
ja jos sa parjaat sitten paremmin kuin ne kilpailijat, siita sitten palkitaan. Ja sitten on
tama ajallinen hajautus, etta jos sulla ei ole kuin yksi iso kertajarjestely, sitten siitd voi
tulla just tammaisia, etta jos on hyva tuuri, se voi olla kovin tuottoisa jarjestely. (Ana-
lyytikko 2)

Se, etté seka tulos- ettd osakekurssiperusteisiin jarjestelmiin liittyvat omat hyvét ja huo-
not puolensa, sai Analyytikko 3:n paatymé&an seuraavaan johtopéaatokseen.

Ehka sen pitéisi olla joku semmoinen... huomioida molemmat tekijdt (tulos- ja osake-
kurssimittarit) jotenkin jossain suhteessa, en tiedd... Jos on joku tulospalkkiosysteemi

ja sitten se jotenkin sitoa se kehitys kurssikehitykseen... (Analyytikko 3)

Analyytikko 3 pohti siis mahdollisuutta huomioida seka tulosmittarit ettd osakekurssi-
mittari palkitsemisjarjestelmassa sen takia, ettd néin voitaisiin mahdollisesti lieventda
kumpiinkin mittareihin liittyvid huonoja puolia. Tama Analyytikko 3:n ndkemys on
linjassa Chakhovichin (2010) tutkimuksen tuloksen kanssa, jonka mukaan useiden mit-
tarien kaytto lieventaisi kuhunkin mittariin liittyvaa lyhytnakoisyysriskid. Aikaisemman
tutkimuksen mukaan johtajalla jo oleva yrityksen osakkeiden portfolio voi muodostaa
suuren kannustimen seurata osakekurssia. Kannustimen seurata osakekurssia muodostaa
my0s osakepohjaisiin jarjestelmiin usein sisaltyva sitouttamisperiodi, jonka aikana
osakkeita ei saa myyda. Talldin voidaan ajatella, etta ainakin Case-yrityksen osakepoh-
jaisessa jarjestelmassé yhdistyvat tulosmittarit ja osakekurssimittari, mika olisi Chakho-

vichin (2010) tutkimuksen tuloksen ja Analyytikko 3:n ndkemyksen perusteella hyva
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asia. Palkitsemisjarjestelman mittareiden vaikutusta lieventdaa kuitenkin se, ettda Analyy-

tikko 2:n mukaan osa ihmisisté saattaa mittareista huolimatta ajatella yrityksen etua.

5.4 Johdon ja yrityksen aikajénteet ja palkitsemisjérjestelméa

Haastatteluissa tuli ilmi, ettd johdon aikajénne voi erota yrityksen aikajanteesta. Yrityk-
sen aikajanne méaritellaén tassa viittaamalla yrityksen toiminnan jatkuvuuden periaat-
teeseen, jonka mukaan oletetaan, etta yritys jatkaa toimintaansa ikuisesti eika likvidoi
varojaan (http://www.investorwords.com/2189/going_concern.html). Aikaisemman
kirjallisuuden mukaan yrityksen ja johtajan aikajanteiden eroavuus on yksi agenttion-
gelma (Korhonen 1997). Johdon ja yrityksen aikajanteiden eroavuuteen ratkaisuna on
alla olevan sitaatin perusteella johdon palkitsemisjérjestelmé, joka palkitsee johtoa yri-
tyksen aikajannettd lyhyemmalla aikavalilla. Myos aikaisemmassa kirjallisuudessa on
argumentoitu, ettd johdon palkitseminen ajantasaisemmin on hyva asia, koska se mah-
dollistaa johtajan kulutuksen tasaamisen (Dikolli 2001, Dikolli et al. 2003, Dikolli ja
Vaysman 2006).

...kai tdmd on tdmmaoinen muutaman vuoden ohjelma nyt sitten. Se on ehkd se yrityksen
nakokulmasta se ei missaan nimessa ole pitka aikavali tai osakkeenomistajan nakokul-
masta ei missdan nimessa ole pitka aikavali, mutta toimivan johdon nakdkulmasta se
tayttaa kriteerin pitka aikavali, koska toimivan johdon horisontti ei kuitenkaan ole ihan
niin pitkd kuitenkaan... Osakkeen arvo on ikuisten kassavirtojen diskontattu nykyarvo,
ja johto on kuitenkin... johdon keski-iké on paikallaan, onko se seitsemén vuotta. Se
vaan on niin, etta johto on silloin lyhyen aikaa suhteessa siihen yhtion koko elinikaan.
Mun mielesta... ma vaan tarkoitan, etté se oikea pitka aikavali on siis se, ettd tehdaan
kymmenen, kahdenkymmenen vuoden ohjelma sille johdolle. Mutta kun se ei vaan kay-
tanndssa ole. Silloin ndma ovat valtatasapainomielessa, ndméa ovat enemman toimivan
johdon ohjelmia. Mutta se on vaan kdytannon sanelema asia, etta kun johdot usein sit-

ten kuitenkin ovat vain keskimadrin sen seitseman vuotta johdossa. (Omistaja 3)

Haastatteluissa tuli ilmi ndkemys, jonka mukaan omistajien intressissé on sitouttaa joh-
toa yritykseen pidemmaksi ajaksi ja ndin ollen kayttad esimerkiksi sitouttamisperiodia
pitkan aikavéalin palkitsemisjérjestelmassa, jolloin osakkeet saa myydé vasta jonkin pe-

riodin kuluttua niiden ansainnasta. Toisaalta johdon intressissa voi olla saada palkkioita
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ajantasaisemmin, ja néin ollen he voivat haluta, ettd heilla on my6s lyhyen aikavélin
palkitsemisjarjestelmid. Toisin sanoen johdon aikajanteen lyhyyden takia pidemman
aikavélin palkitsemisjarjestelma on tehty lyhyemmaksi kuin se saattaisi muuten olla ja
johdolle tarjotaan myds lyhyemman aikavalin palkitsemisjérjestelma. Tarve pidemmén
ja lyhyen aikavalin palkitsemisjérjestelmille seuraisi omistajien ja johdon erilaisista
aikajénteista.

...ettd tietysti johto haluaa varmaan sekd vihdn timmdisid lyhyemmdn aikavilin (pal-

kitsemisjarjestelmid), mutta tietysti omistajat haluavat sitouttaa myds pitempaan. (Ana-
lyytikko 4)

5.5 Jatkuva lisdarvon luominen

Monien haastateltujen mukaan yrityksen tulee pystya luomaan lisdarvoa pitkén aikajan-

teen ohella myos lyhyella aikajanteelld.

...kylldhdn me odotetaan, ettd joka vuosi yhtié tekee hyvin tuloksen, jolloin me odote-

taan ja kulkee kohti strategisia tavoitteita. (Omistaja 1)

Kylla valitettavasti eletddn semmoisessa maailmassa, jossa yrityksen pitad myés sen
liséksi, ettd sen pitaad pitkassa juoksussa luoda lisaarvoa, niin kylla sen pitaa mielellaéan

pystyd myos lyhyelld aikajdinteelld luomaan lisdarvoa... (Analyytikko 1)

...ei voi olla semmoista tilannetta mun mielestd, ettd johdolle annetaan mahdollisuus
lyhyella aikavalilla tuhota arvoa ja sitten uskotaan, etta se pitkassa juoksussa tulisi jo-
tenkin takaisin. Kylla sita arvoa pitaisi pystya luomaan seka lyhyella ettéa pitkalla aika-

janteelld, mutta se paino pitaisi olla siella pitkéssa paassa tietysti. (Analyytikko 1)

Erdiden haastateltujen mukaan tarpeesta luoda lisdarvoa myos lyhyelld aikajanteella
seuraa, ettd johdolle tulee tarjota pitkan aikavélin palkitsemisen lisaksi lyhyen aikavélin
palkitsemista. Tarpeesta luoda lisdarvoa jatkuvasti seuraa siis tarve lyhyen aikavalin

palkitsemiselle.

Niin me lahdetaan siita, ettd pitaa olla vuosipalkitsemista, joka kannustaa vuonna 2011
tekemaan sellaisia asioita, jotka mahdollisimman myonteisesti vaikuttaisivat yhtion ke-

hitykseen. (Omistaja 1)
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...siind bonuksessa mun mielestd pitdd olla kaksi komponenttia lyhyt ja pitkd. Silloin md
voisin kuvitella, ettéd se motivoisi johtoa johtamaan ja kehittdmaan yritysta siten kuin
osakkeenomistajat haluaisivat... ehkd se kuitenkin se suurempi potentiaali siind palkas-

sa pitdd perustua pidemmdn aikavilin saavutuksiin... (Analyytikko 1)

Omistaja 2:n edustajien mukaan osakepalkitsemisjarjestelma, jossa ansaintaperiodi on
vain vuosi, ei kannusta jatkuvaan arvon luomiseen vaan se kannustaa yhden vuoden
tuloksen maksimointiin. Tadman vuoksi osakepalkitsemisjarjestelmén ansaintaperiodin

pitaisi olla pidempi kuin yksi vuosi.

Sita taytyy tehda tulosta tai taytyy menna tavoitteita kohti koko aikana eikd vaan, etta
mennddn ensimmdisend vuonna kohti tavoitetta ja sitten kaksi isoa askelta taaksepdin...

(Haastateltava 1, Omistaja 2)

Edell& esitettiin haastateltujen ndkemys, jonka mukaan palkitsemisjarjestelmien pitéisi
kannustaa johtajaa luomaan jatkuvasti arvoa. Toiset haastatellut olivat sitd mieltd, ettd
tarpeesta luoda arvoa myds lyhyellé aikavalilla seuraa, ettd johdolle taytyy tarjota pitkén
aikavélin palkitsemisen ohella myds lyhyen aikavélin palkitsemista. Sen sijaan toiset
haastateltavat nakivét, ettd tarpeesta luoda arvoa jatkuvasti seuraa, ettd osakepalkitse-
misjarjestelmén ansaintajakson tulee olla pidempi kuin yksi vuosi. Naiden ndkemysten
voidaan nahda olevan toistensa kanssa ristiriidassa, koska toisen mukaan lyhyen aikavé-
lin palkitseminen kannustaisi luomaan arvoa jatkuvasti, kun taas toisen mukaan pitkan
aikavélin jarjestelmén ansaintajakson pidentdminen kannustaisi luomaan arvoa jatku-
vasti. Van Rinsumin ja Hartmannin (2007) mukaan johdon aikahorisonttia voidaan pi-
dentad pidentamalld johdon suorituksenarvioinnissa ja palkitsemisessa huomioon otet-
tavaa periodia. Toisaalta pidemmaén aikavalin tavoitteenasetanta on tehottomampaa kuin
lyhyen aikavélin tavoitteenasetanta (Locke and Latham 1990). Joka tapauksessa ylla
olevista havainnoista paadytdan lopputulokseen, jonka mukaan jotta palkitseminen olisi
pitkajanteistd, sen tulee kannustaa luomaan arvoa jatkuvasti. Liséksi voidaan paéatella,
ettd lyhyen aikavalin palkitsemisen tarjoaminen pitkdn aikavalin palkitsemisen ohella
on pitkgjanteista palkitsemista.

Voidaan pohtia onko jatkuva lisdarvon tuottamisen vaatimus ristiriidassa innovatiivi-
suuteen kannustamisen kanssa. Manson (2011) mukaan innovatiivisuuteen kannustava

palkitseminen sallii epdonnistumisen lyhyelld aikavalilla ja palkitsee menestyksesté
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pitkalla aikavélilla. VVoidaan ajatella, ettd vaatimus tuottaa lisdarvoa lyhyella aikavélilla

ei ndin ollen kannustaisi innovatiivisuuteen.

5.6 Ansaintaperiodit

Case-yrityksen johdon osakepalkitsemisohjelma on lyhyen ansainta- ja sitouttamispe-
riodin takia johdolle edullinen, koska johto ansaitsee lyhyen ansaintaperiodin ansiosta
palkitsemista ajantasaisemmin ja saa myyda osakkeet lyhyen sitouttamisperiodin ansi-
osta aiemmin, jolloin johto voi hajauttaa omistustaan aiemmin. Talléin voidaan pohtia,
kertooko Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelmé siitd, etta johdolla ja mahdollisella
palkitsemiskonsultilla on liikaa valtaa palkitsemisasioissa ja ettd palkitsemisen laatimi-

sessa ei pade arm’s length —periaate.

Piirre Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelméssa, jonka sidosryhmét nakivat lyhyt-
janteisyyteen kannustavana, on se, etté jarjestelman mittausjakso on vain vuosi. Omista-
ja 2:n edustajat huomaavat vuoden mittausjaksoon liittyvan pelaamismahdollisuuden,
joka liittyy varsinkin tilanteeseen, jossa yrityksella menee huonosti. Heiddn mukaansa

yhden vuoden mittausjakso voi kannustaa maksimoimaan yhden vuoden tuloksen.

No se ongelma, mika eilen kun asiasta keskusteltiin, jos palkitsemisjarjestelma antaa
mahdollisuuden cashatd sisdan askeleittain, kolmen vuoden ohjelma, jossa jokainen
vuosi on erillinen tarkastelujakso, olisi kovin inhimillist&, jos tulisi kiusausta tehda yli-
hyva siitéa vuodesta, mista nayttaa tulevan hyva, mista tulee hyva, jotta saadaan silta

vuodelta se maksimaalinen tuotto. (Omistaja 2, Haastateltava 2)

Jos teet tasaisesti, et saavuta vuonna yksi tulosta, seuraavana vuonna huono et saavuta
vuonna kaksi tulosta, mutta teet odotuksiin nahden pienemman tappion, ja kaikki raha
on pois johdon taskusta. Otetaan ensimmaisend vuonna niin paljon kuin saadaan, ja

toivotaan lopusta parempaa. (Omistaja 2, Haastateltava 2)

Y114 mainittu haastateltujen argumentointi vuoden ansaintajakson ongelmallisuudesta
muistuttaa Murphyn ja Jensenin (2011) argumentointia koskien epélineaaristen jarjes-
telmien ongelmia. Talldin jarjestelman ongelma saattaisikin olla epélineaarisuus eika
vuoden ansaintajakso. Jos palkitsemisjérjestelmé on epalineaarinen, siihen on asetettu

EPSille ja ROCElIle tavoitearvot, jotka tulee saavuttaa, jotta johtaja saisi tietyn mééran
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osakkeita. Jarjestelmésséa voi olla myos kannustinalue, jolloin johtaja saa sitd suurem-
man palkkion mitd suuremmat minimitavoitteen ylittdvat EPSin ja ROCEnN arvot han
saavuttaa. Jarjestelmassa voi olla myos asetettu maksimiarvot EPSille ja ROCElle joi-
den ylittdmisen jalkeen palkkio ei endd kasva mittarien arvon kasvaessa. Jos jarjestelma
on edelld kuvatun kaltainen, jérjestelmé on epélineaarinen ja se kannustaa manipuloi-
maan taloudellisia tuloksia. Jos jarjestelm&én on asetettu minimitavoitteet suoritusmitta-
rien arvoille, tdimé kannustaa johtajaa kasvattamaan suoritustensa vaihtelevuutta. Jos
johtaja on lahell& alempaa suorituskynnysté, han olisi mieluummin joinain vuosina va-
han suorituskynnyksen ylépuolella ja joinain vuosina paljon sen alapuolella kuin ettd
han olisi kaikkina vuosina vahan suorituskynnyksen alapuolella. Jos jarjestelma on siis
epélineaarinen, haastateltujen argumentti, jonka mukaan jarjestelma kannustaa vuoden
tuloksen maksimointiin, pitd4 paikkansa. Tallgin jarjestelmén ongelmana olisi pikem-
minkin epalineaarisuus kuin vuoden ansaintajakso. Toisin sanoen jos jarjestelméa olisi

lineaarinen, vuoden ansaintajakso ei vélttdmatta olisi ongelma.

Sitd onko palkitsemisjérjestelméa lineaarinen vai epalineaarinen on kuitenkin vaikea ar-
vioida, koska suoritusmittarien mahdollisia tavoitearvoja ei ole julkistettu. Vuoden 2010
tilinp&&toksessa Palkka- ja palkkioselvityksessd on todettu seuraavasti: ”Yhtion hallitus
paattdd ansaintajakson ansaintakriteerit ja niille asetettavat tavoitteet kunkin ansainta-
jakson alussa.” Téasté ei voida paatella onko jarjestelmé epalineaarinen vai lineaarinen.
Haastatellut siis olettavat, etté jarjestelméa on epélineaarinen vaikka siité ei voi julkistet-
tujen tietojen perusteella olla varma. Se ettd mahdollisia kynnystavoitteita ei ole julkis-
tettu vaikeuttaa sidosryhmien kykyéa arvioida jarjestelmé&a sen lineaarisuuden tai epé-

lineaarisuuden osalta ja nain ollen sen tarjoamien riskinottokannustimien osalta.

Omistaja 2:n edustajan mukaan vuoden mittausjakson sijaan palkitseminen voisi perus-

tua mittarin keskimaaraiseen arvoon useamman vuoden periodilta.

Mutta timd se, ettd yhden vuoden perusteella ansaitaan, se on mun mielestd... se kan-
nustaa nimenomaan sen yhden vuoden tuloksen optimointiin. Paljon parempi, jos se on
kolmen vuoden jakso. Okei kolme vuottakin on ehké& aika lyhyt, mutta se nyt on tdméan
meidan markkinoiden pitkaaikainen... Se on... jos me otetaan kolmen vuoden jakso,
miksei oteta sen aikavalin jotain keskimaaraista tai tilannetta, joka kuvaa. Sita taytyy
tehda tulosta tai taytyy mennd tavoitteita kohti koko aikana eikd vaan, ettd menn&aan

ensimmaisend vuonna kohti tavoitetta ja sitten kaksi isoa askelta taaksepain niin, etta sa
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saat silla rakennettua itsellesi omaisuuden. Silloin se mun mielesta ei ole tai antaa ai-
nakin mahdollisuuden sille, etta ei ole samansuuntainen (osakkeenomistajien tavoittei-

den kanssa). (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Taman haastatellun mukaan ansaintajakson pitéisi siis olla pidempi kuin vuosi, jotta

palkitsemisjarjestelma kannustaisi koko ajan etenemaén kohti tavoitteita.

Monet haastatellut nékivat Case-yrityksen osakepalkitsemisjérjestelmén lyhyen aikava-
lin jarjestelmdnd vuoden mittausjakson takia. Talloin Case-yrityksessd on ikaan kuin

kaksi lyhyen aikavélin palkitsemisjérjestelméaa.

...ldhtékohtaisesti mun mielestd bonusjdrjestelmd on lyhyen aikavdilin kannustinjdrjes-
telméa ja osakepohjaiset ratkaisut ovat pitkan aikavéalin jarjestelmia. Ja talla perustel-
laan se, ettd miksi taytyy olla molemmat. Jos molemmissa on yhden vuoden ansaintape-
riodi, silloin ne ovat torta pa torta, etta silloin se... silloin mun mielesta tassa ei olla

ihan optimitilanteessa. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Tassa ehkd on sellainen eroavuus siita, mitd ihan optimaalisesti me haettaisiin, etta
nama ansaintajaksot ovat aina kalenterivuosia, jolloin téssa tulee vahan... Tama on
vdhdn samantyyppisesti... no mikd ero on Ilyhyen tdhtdimen palkitsemisessa ja pitkdn

tahtaimen palkitsemisessa. (Omistaja 1)

No mun mielesté tuo on lyhyen aikavalin jarjestelma. Siis jos se vuosittain kuitenkin se

on kolmen vuoden ohjelma tai kolme plus kaksi vuotta ja sitten. (Omistaja 3)

Haastatellut siis nékivat, ettd vuoden mittausjakson takia osakeperusteinen palkitsemis-

jarjestelma ei eroa tarpeeksi lyhyen aikavélin bonusjarjestelmasta.

Mittausjakson ollessa vuosi johtoa palkitaan ajantasaisemmin kuin jos mittausjakso olisi
pidempi. Johto arvostaa téllaista ajantasaisempaa palkitsemista, koska se mahdollistaa
aikaisemman kulutuksen (Dikolli 2001, Dikolli ja Vaysman 2006). Kuitenkin tallainen
ajantasaisempi palkitseminen voi kannustaa pitk&janteiseen toimintaan. Dikollin (2001
ja 2003) mukaan osakekurssi ja ei-taloudelliset suoritusmittarit ovat keino palkita johtoa
ajantasaisesti pitkdjanteisesta tydskentelystd. Kuitenkin Case-yrityksen osakepalkitse-
misjarjestelméssé mittareina ovat ROCE ja EPS eivétké osakekurssi tai ei-taloudelliset

mittarit, joten kyseessa ei ole Dikollin mainitsema ajantasainen palkitseminen, joka
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kannustaisi pitkdjanteiseen toimintaan. Nain ollen on kyseenalaista kannustaako Case-

yrityksen osakepalkitsemisjérjestelma pitkdjénteiseen toimintaan.

Haastatteluissa tuli esiin ndkemys, jonka mukaan vuoden mittausaika ei johda lyhytjan-
teiseen toimintaan, koska seuraavina vuosina mitataan samaa tai samankaltaista mitta-
ria. Talléin mittarin arvon maksimointi yhtenéd vuotena johtaisi siihen, ettd mittarin arvo

seuraavana vuonna ei olisikaan niin hyva.

...kun sd tieddt, ettd se on monta vuotta eteenpdin, silloin sd piddt huolta siitd, ettd sd et
tee lyhytaikaisia paatoksia, kun se on heti seuraavana vastassa. Kylla namé& vuodenkin
tuotto- tai bonusjarjestelmissa sisaanrakennettunahan on juuri tdma, etta et sa voi ta-
man vuoden tulosta maksimoidaksesi tehda sitd ilman, ettd ensi vuoden tulos menee

tosiaan laskiksi. (Hallituksen puheenjohtaja)

Tata argumenttia vastaan puhuu kuitenkin se, ettd Case-yrityksen osakepalkitsemisjar-
jestelmassa hallituksella on oikeus muuttaa mittareita joka vuosi. Myos Case-yrityksen
tulospalkkiojérjestelméssa mittarit voivat vaihtua vuosittain. Vuoden 2010 tilinpa&tok-
sen palkkioselvityksen mukaan “Tulospalkkion ansaintakriteereistd ja méadrdytymisesta
paittdd hallitus vuosittain hallituksen palkitsemisvaliokunnan esitykseen perustuen”.
Talléin hallituksen puheenjohtajan argumentti, jonka mukaan kun henkild tietdd, etta
seuraavana vuonna mitataan samaa mittaria, han ei maksimoi mittaria yhtend vuonna,
koska se tietdisi mittarin arvon olevan huono seuraavana vuonna, ei pade Case-
yrityksen tapauksessa. Tdma johtuu siitd, ettd kun mittari voi vaihtua vuosittain, henkild

ei tiedd kaytetddnko seuraavana vuonna samaa mittaria vai ei.

Palkitsemisjarjestelman tulee olla porrastettu, jotta ei muodostuisi negatiivista kannus-

tinta.

...just silld tavalla vield porrastettu, ettd se ei ole kertaluontoinen, joka laukeaa viiden
vuoden paasta, vaan ettd se pitdd olla joku pienempi ohjelma, joka lanseerataan joka
vuosi ja sitten ne menevat silla tavalla lomittain. Ei tule semmoisia isoja taitekohtia.
Koska nehéan sitten voivat toimia myds tdmmaoisend negatiivisena kannustinohjelmana,
jos se on merkittava osa vaikka palkkausta. Ja sitten jos s& ajaudut tilanteeseen, etta sa
tiedat, ettd tassa ei ole enda mitddn saumaa saada mitddn kompensaatiota taméan oh-

jelman kautta ja jos se on hirvean pitkaaikainen, eihdn sekdan ole mikaan hirvean hyva
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tilanne. Se voi jopa kannustaa lihtemdcdn... sd menet jonnekin uuteen paikkaan ja sielld

paaset aloittamaan puhtaalta poydalta. (Analyytikko 2)

Tasta seuraa, ettd haastateltujen mukaan ansaintajakso ei saisi olla liian lyhyt mutta toi-

saalta ei saisi olla peréjélkeisia pitk&n ansaintajakson ohjelmia ilman porrastusta.

Haastateltujen mukaan Case-yrityksessa on voinut ilmeta lyhytnékdista toimintaa, johon
ovat kannustaneet osakepalkitsemisjarjestelman vuoden ansaintajakso ja erds toinen
jarjestely. Omistaja 2:n edustajien mukaan Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestel-
massd vuoden ansaintajakso voi kannustaa tuloksen maksimointiin yhden vuoden osal-
ta. Taman liséksi Case-yrityksessa on ollut myos toinen jérjestely, joka on kannustanut
yhden vuoden tuloksen maksimointiin. Case-yrityksen internet-sivujen mukaan vuoden
2008 alkupuoliskolla Case-yritys osti 75 prosentin osuudet kahdesta yhtiosta (yhtio A ja
yhtio B) ulkomailta. Case-yritys osti yhtiot A ja B yhtididen johtajilta, jotka olivat myds
yritysten perustajia. Case-yrityksen johto sopi ostavansa jéljelle jaavat 25 prosentin
osuudet yhtidista yhtididen johtajilta vuonna 2010 hinnalla, joka perustuu yhtididen
vuoden 2009 tuloksiin. Yhtididen A ja B myyjat jatkoivat vuoden 2008 yrityskaupan
jalkeen yhtioiden johdossa. Huhtikuussa 2009 yhtidihin A ja B nimitettiin uudet toimi-
tusjohtajat. (Case-yrityksen internet-sivut, luettu 31.1.2012) Haastateltujen mukaan
edell&d mainittu jarjestely, jossa yhtididen loppuosien myyntihinnat perustuivat yhtididen
vuoden 2009 tuloksiin, kannusti yhtididen A ja B johtajia maksimoimaan vuoden 2009
tulokset. Koska yhtididen A ja B myyjét jatkoivat yhtididen johdossa huhtikuun 2009
alkuun saakka, heilla oli jonkin verran mahdollisuutta vaikuttaa yhtididen A ja B vuo-
den 2009 tuloksiin. Omistaja 2:n edustajien mukaan Case-yrityksen tuloskehitys vuosi-
na 2009 ja 2010 antaa viitteitd siité, ettd Case-yrityksessa on voitu toimia nédiden kan-

nustimien suuntaisesti.

...yhtiohdn teki alueella C loistavan tuloksen vuonna 2009 eikd niin ja 2010 tulos ro-
mahti. Ja silloin samanaikaisesti, kun siella tehtiin loistava tulos, samanaikaisesti just
tdman yhden vuoden osalta ensinnékin johdolla on ollut insentiivi pitdd sen vuoden tu-
los hyvand, ne saavat hyvat palkkiot sielld. Ja toisaalta siella on tdma yhtion heille ai-
koinaan alueen C tytaryhtion myyneilla tahoilla oli mun ymmartéakseni jonkun nakoi-
nen earnout-periodi. Jolloin tdssa vahemmistéomistajana herda kysymys siita, ettd onko
sielld ollut myos nailla paikallisella johdolla, joka on itse myynyt tdman yrityksen sinne,

jotka edelleen oli siella jollain tavalla ainakin vaikuttamassa, onko heill& ollut mahdol-
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lisuutta kaunistaa morsianta niin sanotusti yhden vuoden osalta ja... Jos ja jos ndin on
tehnyt, huomioidaanko tdma johdon samansuuntainen insentiivi palkkajarjestelmassa.
Jos toimiva johto on epaillyt, etta tallaista voi tapahtua, onko heidan etujen mukaista
ollut vilttimdittd kaivaa sinne... selvittdd tapahtuiko tdillaista. Koska samalla siind tulisi
helposti ndin, etté voihan tallaista tapahtua, mutta ehk& mun ei kannata tonkia tdman
tyyppinen tilanne, koska sitten sa menetéat sun... Jos sielté tehdaén alaskirjaus tai hei-
kompaa tulosta, sitten se sy6 sun omaa osakepalkkiotasi ja tulospalkkiota. En tiedd,
mutta tdma on, kun katsoo tata tulosvolaa ja muistaa sitd kommunikaatiota silta ajalta,

niin tallainen ajatus herda mieleen. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Téaytyy muistaa, ettd markkinoille riittdd epdilys tuosta asiasta... Se ndkyy siitd huoli-
matta hinnassa, jos on mahdollista, ettd tdma ei ollutkaan validi tulos. Sehan se selittaa
sen massiivisen pudotuksen siella, sitten kun se epailyksen aika oli, sieltd lahti koko

joukko sijoittajia pois. (Haastateltava 2, Omistaja 2)

Jensenin (2006) mukaan yrityksen siséiset jarjestelmét voivat kannustaa lyhytnékdiseen
toimintaan. Case-yrityksen tapauksessa earnout-periodi ja palkitsemisjéarjestelmé ovat
olleet sisaisia jarjestelmid, jotka ovat kannustaneet lyhytnékdiseen toimintaan eli yhden

vuoden tuloksen maksimointiin.

5.7 Sitouttaminen

Haastatellut osasivat hyvin arvioida sitd, mitk& asiat vaikuttavat osakepalkitsemisjarjes-
telméan sitouttavuuteen. Haastatellut tiesivét, ettd palkitsemisjarjestelmasséd on usein
sitouttamisperiodi, johon liittyvdn ehdon kautta luodaan jarjestelmaan sitouttavuutta.
Ansaitessaan jarjestelman kautta osakkeita tai optioita johtaja ei saa heti kéyttaa optioita
tai myyda osakkeita, vaan hédn joutuu pitdméaéan osakkeet ja optiot itsellddn tietyn ajan
(sitouttamisperiodi) ennen kuin osakkeiden myyminen tai optioiden kdyttdminen on
mahdollista. Palkitsemisjarjestelmé&én liittyy usein ehto, jonka mukaan jos johtaja lahtee
yrityksestd, hdn menettdd sitouttamisperiodin alaiset osakkeet ja optiot. N&din luodaan
vaihtoehtoiskustannus sille, ettd johtaja lahtee yrityksestd, ja pyritddn néin sitouttamaan
johtajaa yritykseen. Haastateltujen mukaan jarjestelman sitouttavuudesta kertookin se,

kuinka paljon johtaja menettéisi palkkioita, jos han paattaisi 1ahted yrityksesta.
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Ja just se, ettd jos sa lahdet, kuinka paljon s& sitten periaatteessa menetat joko sem-
moista, jonka sa olet jo ansainnut, mutta sité ei ole maksettu ulos tai sitten semmoista,

jota ei ole viela edes mitattu. (Analyytikko 2)

Arvioitaessa sitd, onko johtajan lahtiessa menettdmien palkkioiden taso riittdva sitout-
tamaan johtajaa, tulee huomioida kilpailevien yritysten palkkiotaso.

Se ihan konkreettinen testi on... ettd onko sielld sisdlld niin paljon arvonnousua, ettd
sen yrityksen johdon kannattaa miettia kaksi kertaa irtisanoutuuko vai ei. Ja jos se on
indifferent sen suhteen, etté se saa vahintdan saman palkan, saman korvauksen seuraa-

valta tydnantajalta, eihan se sitten auta patkan vertaa. (Haastateltava 2, Omistaja 2)

Haastateltujen mukaan jatkuvat, pidemman aikavalin palkitsemisjarjestelmat, joissa
rahaa ei saa heti ulos jarjestelmastd sitouttavat johtoa. Ominaisuus, jonka mukaan rahaa
ei saa heti ulos jarjestelmast4, voidaan luoda sitouttamisperiodin ohella myds sitd kaut-

ta, ettd vuosibonusta siirretadn osakepalkkiojarjestelman piiriin.

Kylla varmaan tammaiset tietysti pidemmaét osakepalkkiojarjestelmét varsinkin semmoi-
set, joissa ehkd joutuu sitten jopa laittamaan... no sitd ei voi vaatia, ettd pitdd laittaa
omaa rahaa kiinni, mutta sanotaan nain, etta varsinkin semmoinen, jossa vuosibonusta
maksetaan... Vuosibonusta siirretdan sinne osakepalkkiojarjestelman piiriin, jolloin
sulle tulee automaattisesti pidempi siitd, ettd koska ne saa pois. Mutta kylla se on var-

maan se sitouttavin. (Analyytikko 1)

Mutta varmaan sellaiset tietenkin jotkut pitkan aikavalin jarjestelmat, mitka eivat reali-
soidu ennen kuin vasta jonkun pidemman aikavalin jalkeen, ettd nahdaan, miten sita
lilketoimintaa on saatu kehitettyd. Ne varmaan voisi kuvitella, etté sitouttavat, jos se
yhti0 menee oikeaan suuntaan. Ett4 on oletettavissa, ettd saa jotain. Mutta eihan se

muuten varmaan toimi. (Analyytikko 3)

Haastatteluissa mainittiin myos, ettd palkitsemisjarjestelméssa tulisi olla jatkuvuutta,
jotta se sitouttaisi. Joka vuosi katkolla olevat jarjestelmat eivat ole haastatellun mukaan
jatkuvia. Juuri sitouttamisperiodi luo jarjestelméén jatkuvuutta luomalla vaihtoehtois-

kustannuksen sille, ettd johtaja lahtee yrityksesta.

...mitd enemmdn siind on semmoista jatkuvuutta, kylld se mun mielestd sitten sitouttaa

enemman. (Analyytikko 2)
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...mun mielestd semmoiset jatkuvat, jotka eivit ole katkolla joka vuosi. Jos ma katson
vaikka omaa toimialaa, onhan se vahan h6lmoa, ettéa esimerkiksi meilla kaytanndssa
ainakin tama vanha systeemi on ollut se, ettd kerran vuodessa maksetaan suoritusten
pohjalta bonuksia ja sitten periaatteessa se poyta on putsattu ja sitten lahdetdan seu-
raavaan vuoteen ihan puhtaalta poydalta. Se ei sitten ota kuin kuluvaan vuoteen ja sit-
ten s& olet vapaa tekemaan jotain muuta eika siina ole semmoista isoa vaihtoehtoiskus-

tannusta... (Analyytikko 2)

Sitouttamisperiodin avulla pyritddn sitouttamaan johtajaa yritykseen luomalla vaihtoeh-
toiskustannus sille, ettd johtaja lahtee yrityksestd. Haastatteluissa tuli kuitenkin esille
my0s toinen merkitys sitouttamisperiodille. Sen liséksi, ettd sitouttamisperiodin avulla
voidaan pyrkia estdaméan johtajaa lahtemasta yrityksestd, sen avulla voidaan pyrkié es-

tdmé&an johtajaa toimimasta lyhytnakoisesti.

...0sakkeenomistajan vinkkelistd siind vaiheessa, kun on syntynyt se maksettava, olisi
hyva viel&, ettd varmistetaan se, ettd edelleen toimenpiteet siind kolmessa vuodessa
olisivat semmoisia, ettd ne eivat neljantend vuotena aiheuta negatiivisia asioita. Koska
taytyy muistaa, ettd yhtion johdolla on aina paras tieto kaikesta siind yhtiossa ja halli-

tuksellakin on vasta sitten seuraavaksi paras tieto. (Omistaja 1)

...hyvdt liikevoittomarginaalit, kun on jdtetty investoimatta niihin seuraavaan kolmeen
vuoteen tai vastaavia ajatteluja. Tai otettu sellaisia riskeja, jotka saattoivat toteutua
siind myohaisemmassa vaiheessa. (Omistaja 1)

Sitouttamisperiodin kaytolla voidaan siis estda johtajaa kayttaytymasta lyhytnékoisesti.

Haastatteluissa tuli esiin, ettd sitouttamisperiodin kaytt0 ja osakkeiden kayttd palkitse-

misessa liittyisivét tiiviisti toisiinsa.

Sitten kysymys miksi kdyttda osakkeita instrumenttina palkitsemisessa ollenkaan, jos
tarkoitus ei ole, ettd niitd osakkeita omistetaan jotain aikaa. Jos ajatus on se, etta heti
kun ne ovat sun arvo-osuustililld, s& voit ne myyda tai puolen vuoden tai vuoden paasta,

silloin osakkeiden kaytt6 on turhaa. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Sitoutumiseen vaikuttavat kuitenkin muutkin asiat kuin palkkiojarjestelma.
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...musta jotenkin tuntuu, ettd siind sitouttamisessa on kumminkin tdirkedmpidkin asioita
kuin pelkastaan se kannustinjarjestelma. Sitoutumisen pitaa tulla myds muista tekijoista

kuin vaan siita palkitsemisesta. (Analyytikko 3)

Haastatteluissa tuli esiin my6s nakokulma, jonka mukaan johdon sitoutumiseen vaikut-
taa johdon henkilokohtaisten tavoitteiden yhteensopivuus yrityksen tavoitteiden kanssa.
Hallituksen puheenjohtajan mukaan Case-yrityksen nykyjohtoa motivoi se, ettd he saa-
vat ostaa ja myyda liiketoimintoja ja rakentaa uutta yhtiotd. Kun rakentamisvaihe on
ohi, johdon tydn luonne muuttuu ja tyosta tulee perusliiketoiminnan pyorittdmistd, joka
ei motivoi nykyjohtoa. Tall6in johtoa saattaa irtisanoutua ja yritykseen pitdd hankkia
sellaista johtoa, jonka henkil6kohtaiset tavoitteet ovat yhteensopivia yrityksen tavoittei-
den kanssa ja joka motivoituu tyotehtavista. Tastd voidaan paatelld, ettd johdon sitou-
tumisen kannalta on tdrke&d, ettd johdon henkilokohtaiset tavoitteet ovat riittdvassa
maarin yhteensopivia yrityksen tavoitteiden kanssa.

No kylla se rupeaa ndkymaan sillg, ettd kun tassa on nyt ollut nelja kivaa vuotta, kun
saa rakentaa ihan uutta yhtiota ja myyda ja ostaa ja strukturoida ja kaikkea tallaista.
Mutta sitten kun tdstd yhtiostd... se on saatu johonkin muottiin, sitten siitd tulee entistd
enemmdn tahkon pyorittamistd ja sitten sielld on... ei se ole endd niiden, jotka ovat sen
rakentaneet henkilokohtainen tavoite. Ne ovat erilaisia tyyppeja. Se on vaan reaalimaa-
ilma. Ei sielld ei... kylld ne kertovat mulle sen ihan avoimesti, etta katsotaan nyt vield,
mutta nyt rupeaa olemaan tassa nyt ne duunit, jotka mulle rupeavat tdssa muodostu-
maan, eivat ole enda niin kauhean mielenkiintoisia. No sitten pitaa hankkia semmoisia,

joille ne ovat mielenkiintoisia. (Hallituksen puheenjohtaja)

...halutaan, ettd tamd johto jaksaa vield joitakin vuosia vddntdd ennen kuin on sitten
toisenlaisen... Tama on nyt sissiarmeija, mutta sitten taytyy hankkia tammadinen perus-

armeija. (Hallituksen puheenjohtaja)

Haastatteluissa tuli esille, ettd optioiden kéyttd palkitsemisessa voi olla hyva sitoutta-
miskeino. Talléinhdan myds palkitsemismuodolla olisi palkitsemisjarjestelmén ehtojen

(kuten sitouttamisperiodi) ohella merkitysté sitouttavuuden kannalta.

Niiden (optioiden) hyva puoli on se, ettd kun niitd on siing, on niin raju vipu, etta jos
sulla on esimerkiksi kurssi alhaalla, s& voit saada pirun hyvan vivun ja hyvén ansain-

nan tekemattd oikeastaan mitdan. Mutta se saa ihmiset pysymaan. Silloin, kun sulla on
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pysyvyysongelma, silla saa aika hyvin pysymaan. Joka on tietysti strateginen tavoite, ei

koko jengia vaihda. (Hallituksen puheenjohtaja)

Haastatteluissa esille tulleen ndkdkannan mukaan johtajia ei kuitenkaan haluta sitouttaa

yritykseen liian pitkaksi aikaa.

...sitten ei nyt oikein haluta, ettd joku olisi sitoutunut kolmeksikymmeneksi vuodeksi,
kun siita halutaan joskus paasté eroon. Ja se on inhimillisesti mun mielesta kohtuutonta
rakentaa semmoinen paketti, ettd ihminen ei voi lihted, kun se on taloudellisesti... Ettd
hinen etunsa ovat sellaiset, ettd... kukaan ei palkkaa hdntd ndilld eduilla. Sitten ne

vaan roikkuvat siella. (Hallituksen puheenjohtaja)

Haastateltujen mukaan palkitsemisjérjestelmén pitéisi samanaikaisesti motivoida ja si-
touttaa. Analyytikko 1 vastasi seuraavasti kysymykseen onko olemassa jarjestelmia,

jotka motivoivat, mutta eivat niinkdan sitouta.

En ma usko, koska mun mielesta se ristiriita on liian suuri, ettd kylla silloin me men-
naan automaattisesti semmoiseen hallitsemattomaan riskinottoon, etta jos miettii, etta
olisi jdrjestelmd, joka palkitsisi nopeammin ja jos sitd kautta olisi motivoivampi...

(Analyytikko 1)

Pitaisi pyrkia ainakin siihen, ettei ole eroa, etta niiden pitaisi samanaikaisesti motivoi-
da ja sitten kuitenkin varmistaa sitoutumiselementti siing, etta se on se paras. (Omistaja
1)

Erds haastateltu arvioi Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelman sitouttamisperiodin

olevan liian lyhyt.

Mun mielesta se jos suhteutetaan siihen, ettd mahdolliset lockupit (sitouttamisperiodit)
ovat lyhyempid kuin sijoittajien maaritteleméat aikatavoitteet, silloin ne ovat vaarin-
pdin... Ja mun mielestd se voisi tdssd tapauksessa, kun sulla on nditd lyhyen aikavdlin
jarjestelmia jo ihan riittamiin, silloin se pitk& lockup pitéisi olla, jolla tehtaisi sitoutu-
neisuutta. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelmisséd on huomionarvoista se, ettd ensimmainen
jarjestelma oli toista jarjestelmaa riskinottoon kannustavampi. Tdma johtuu siitd, etti

ensimmaisessé jarjestelméssa sitouttamisperiodi oli yhden vuoden mittainen, kun taas
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toisessa jarjestelmassa sitouttamisperiodi on kaksi vuotta. Lyhyempi sitouttamisperiodi
kannustaa siis enemman riskinottoon kuin pidempi sitouttamisperiodi (Lambert,
Larcker, and Verrecchia, 1991). Ensimmaisen jarjestelmén aikana vuonna 2008 Case-
yritys teki yritysoston alueelta C, mitd voidaan ehka pitaa riskia siséltdvana toimenpi-
teend. Tosin myos toisen jarjestelman voimassaoloaikana vuonna 2010 Case-yritys teki
yritysoston alueelta B seké& hankki jéljelld olevan 25 prosentin osuuden vuonna 2008
ostetuista alueen C tytaryhtidista. Case-yritys hankki myds vahittaiskauppaketjun vuon-
na 2010 alueelta C. Riskinottokannustimien kannalta lyhyet sitouttamisperiodit ovat
voineet olla perusteltu valinta Case-yrityksen tapauksessa. Toisaalta sitouttavuuden
kannalta pidemmat sitouttamisperiodit olisivat olleet parempia. Pidemmat sitouttamis-
periodit sitouttavat lyhyempié sitouttamisperiodeita enemman (Cadman et al. 2011).
Case-yrityksen johtoryhmassa on tapahtunut paljon muutoksia, jolloin pidempien sitout-

tamisperiodien avulla olisi voitu pyrkia sitouttamaan johtoa paremmin yritykseen.

Varsinkin Case-yrityksen tutkielman laatimisajan ja sitd edeltavien vuosien tilanteessa
sitouttaminen on ollut erityisen térkeda. Case-yritys on joitain vuosia sitten irtautunut
omaksi yrityksekseen toisesta yrityksestd. Analyytikko 4:n mukaan irtautumisen jalkeen
piti pitdd huolta siitd, ettd johto pysyy yrityksessa eli sitouttaa johto yritykseen. Yrityk-
seen tuli johtoa siitd yrityksestd, josta yritys irtautui ja myos ulkopuolelta. Kun yritys on
irtautumisen jalkeen kasvanut yritysostojen kautta, yritykseen on tullut lisda uusia johta-
jia, jotka pitaa sitouttaa. Ja jos yritys kasvaa edelleen, uusia yritykseen tulevia henkilditéa

pitéa sitouttaa, mika voi tuoda mukanaan uusia palkitsemisjarjestelmié.

Myds Case-yrityksen toimintaymparistossa on ollut piirteitd, joiden takia sitouttamisen
merkitys on korostunut. Analyytikko 2:n mukaan ainakin yhdelld yrityksen markkina-
alueella on ollut Kilpailua avainresursseista ja yritykset ovat todennakdisesti yrittaneet
rekrytoida kilpailijoilta avainhenkildita. Taman takia sitouttaminen olisi kyseisen hetken

toimintaymparist0ssa erityisen tarke&& avainhenkildiden pysyvyyden takaamiseksi.

5.8 Motivointi

Hallituksen varapuheenjohtajan mukaan palkitsemisjarjestelmén motivoivuudesta ker-

too palkkioiden taso.
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...olennainen piirre mun mielestd on semmoinen, ettd ne (palkkiot) ovat sen verran
merkittavid, ettd toimiva johto jaksaa odottaa ja tehda toita niiden eteen. (Hallituksen

varapuheenjohtaja)

Haastatteluissa tuli esiin ndkemys, jonka mukaan palkitsemisen motivoivuus riippuu
siitd, kuinka paljon palkitsemisessa on muuttuvaa palkitsemisen osaa. Toisin sanoen

mitd enemman palkitseminen on suoritusperusteista, sitd palkitsevampaa se on.

...mitd enemmdn on tammoistd muuttuvaa palkan ja muiden etujen osaa, sitd palkitse-

vampaa se tietysti kdaytinnossd on... (Analyytikko 4)

Haastateltujen mukaan motivoitumiseen vaikuttavat palkitsemisen ohella muutkin asiat

kuten tyon mielekkyys ja toimintavapaus.

Kai siihen kuuluu tietyn palkitsemisen lisaksi jotain muitakin asioita, mité nyt voisi tar-
jota. Varmaan voisi kuvitella, ett& kylla se varmaan pitkalti sen hyvan tyon ja mielen-
kiintoisen tyoympdriston... Tdmd on sindnsd varmaan johdolle aika palkitseva tyopaik-
ka ollut siind mielessa, etta siella on tehty isoja muutoksia, mita ne ovat paasseet teke-
maan, ettd sehan on varmaan jo itsessaan aika palkitsevaa. Varsinkin jos ne onnistuvat.
Ja sitten, toisaalta siihen liséksi viela se, jos ne jonkun palkitsemisjarjestelmén ja nain

niin. Ne on varmaan ne, milla saadaan ihmiset tekemaan hyvin toita. (Analyytikko 3)

Peruslahtokohtahan on se, ettd aivotyontekijoitd ei rahalla... raha on aina hygieniateki-
jd... Ja kylld heitd on tdhdn asti motivoinut se, ettd otetaan tdmd money out of the table,
Jos teette hyvin, tienaatte hyvin, jos ette niin. Se on selked... Ja sitten motivoi se, ettd he
saavat suhteellisen itsendisesti ja vapaasti toteuttaa itsedan ja ajatuksiaan. (Hallituksen

puheenjohtaja)

Kylla heitd on nyt motivoinut, ettd tdma on mielenkiintoista, jann&a4, uutta ja heilla on
toimintavapaus... (Hallituksen puheenjohtaja)

...se lisdd sitd motivaatiota, ettd joku on aidosti kiinnostunut mun duunista. (Hallituksen

puheenjohtaja)

Hallituksen puheenjohtajan mukaan Case-yrityksessd on onnistuttu riittdvan toiminta-

vapauden antamisessa johdolle.
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Ja ma luulen, ettd Case-yrityksessa on onnistuttu siing, hyva tiimi ja hyva hallitus, joka
on oivaltanut sen, ettd... riittdvdin suuri ikdero hallituksen ja johdon vililld. Johto ar-
vostaa erittéin paljon hallituksen kokemusta, ja siind ei ole koskaan syntynyt... Ja halli-
tuksessa ei ole yhtdan sellaista, joka rupeaa bossailemaan tai opettamaan. Mutta on
todettu, etté tuo on teidan duuni ja tima on meidan duuni ja yritetdan yhdessa kontri-

buoida. (Hallituksen puheenjohtaja)

Haastatteluissa tuli ilmi, missé olosuhteissa osakepohjaiset jarjestelmat kannustavat

yritysjohtoa.

No osakepohjaiset jarjestelmathan toimivat hyvin niin kauan kuin niitéa saa ja kurssi
nousee. Sitten tulee ongelmia, kun niita ei saa tai kurssi sukeltaa. (Hallituksen puheen-
johtaja)

Erds haastateltu kertoi nakemyksensé siitd, minkalaiseksi (motivoiva) palkitsemisjarjes-

telma tulisi rakentaa.

Pitkan aikavalin tavoitteet ovat esimerkiksi 40% kokonaissuorituspalkkiosta. Sen sisalla
pitda viela katsoa silla tavalla, ettd jos me ollaan jostain sovittu nyt, et sa voi ensi
vuonna sanoa, ettd se olikin leikkia, vaan sun pitdd tehda se silla tavalla, etta siita
40%:sta sulla on ndma tehty tuolla tavalla ja sitten sulla on samaan aikaan siind 40%:n
sisalla, ettd nyt sinne tulee uusia piirteitd, jotka me otetaan mukaan. Ja niita seurataan
ja se palkkio laukeaa sitten vasta kolmen vuoden kuluttua tai silla tavalla. (Hallituksen

varapuheenjohtaja)

Taman hallituksen varapuheenjohtajan kuvailun palkitsemisjarjestelman rakentamisesta
ja Case-yrityksen palkitsemisjarjestelman valilla voidaan nédhda olevan eroavuutta. Yll&
olevassa sitaatissa hallituksen varapuheenjohtaja sanoo, etté sovittuja asioita ei voi enda
jalkikdteen muuttaa, mutta uusia tavoitteita voi tulla jalkikateen jo olemassa olevien
rinnalle. Kuitenkin Case-yrityksen osakepalkitsemisjérjestelméssa hallituksella on mah-
dollisuus muuttaa mittareita joka vuosi niin halutessaan, jolloin kaikki jarjestelman mit-
tarit voivat muuttua kerralla. Jérjestelmassa ei siis ole mitédan pysyvia pidemmalle aika-
valille sovittuja tavoitteita, joiden rinnalle voisi tulla uusia tavoitteita, vaan pelkastéan
tavoitteita yhdelle vuodelle, jotka voivat pysyd samana seuraavina vuosina tai muuttua.
Talloin jarjestelma ei vastaa hallituksen varapuheenjohtajan kuvailua. Siina ei ole sa-
manlaista limittaisyytta eik& pitkan aikavélin tavoitteita. Hallituksen varapuheenjohtaja
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huomaa myos itse kuvailunsa palkitsemisjarjestelman rakentamisesta ja Case-yrityksen
palkitsemisjarjestelmén vélisen eron kuvaillessaan sitd, miten Case-yrityksen osakepal-

kitsemisjarjestelmaé voitaisiin parantaa.

...sithen pddhdn md haluaisin vield muutoksia silld tavalla, ettd sitd pitkdn tdhtdimen
kuviota pystyttaisiin katsomaan silla tavalla, etta sita tarkasteltaisiin niin, etta ne tekijat
olisivat jollain tavalla limittdin ja hitaammin muuttuvia... (Hallituksen varapuheenjoh-

taja)

Hallituksen varapuheenjohtajan mukaan lyhyen aikavalin tavoitteita voidaan muuttaa

useammin kuin pitkén aikavalin tavoitteita.

Ja sitten on nditd, jotka ovat lyhyemman aikavalin tavoitteita ja niitd muutetaan sitten
railakkaammin. Todetaan, ettd hei nyt me ollaan arvioitu tdmé& lyhyen ajan toiminta
vaarin. Nyt taalla on tdmmaisia palopesakkeitd, nuo pitdd korjata ja niiden osuus on

tammoinen... (Hallituksen varapuheenjohtaja)

Toisaalta haastateltavat kritisoivat Case-yrityksen johdon osakepalkitsemisjérjestelmén
ominaisuuksia kuten lyhyttd ansainta- ja sitouttamisperiodia, mittarien vaihtuvuutta ja
yhteensopimattomuutta yrityksen strategisten tavoitteiden kanssa ja sanoivat, ettd osa-
kepalkitsemisjarjestelman lyhyt ansaintaperiodi on voinut johtaa lyhytnakdiseen toimin-
taan Case-yrityksessa. Toisaalta suuri osa haastatelluista sanoi kuitenkin uskovansa, etta
Case-yrityksen johdon palkitsemisjarjestelmat kannustavat johtoa oikeaan suuntaan
(alla mainittujen liséksi tata mieltd oli Omistaja 1). Voidaan pohtia mistd tdma néke-

mysten ristiriita johtuu.

...Se on just sitd, mitd md haen, ettd sulla on tdimmdinen kahdentoista kuukauden bonus
ja sitten sulla on pidemmalla aikajéanteelld tuleva palkkio. Kyllid mun mielestd se... en
ma keksi mitaan, miksi sen pitéisi olla toisella lailla, miten sita voisi muuttaa. (Analyy-
tikko 1)

...kylla m& nakisin, ettd siell& on hyva ja varmaan onkin just sekd tAmmaoiseen lyhyem-

man aikavalin kannuste etta pidemman aikavalin. (Analyytikko 4)

Paasaantoisesti kylla. Aina niissa on virittamista. Padsaantoisesti. Jos haluat kysya

peruskapitalistilta, me ollaan oltu liian avokatisia. Jos kysyy multa, sanon, ettd ilman
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kunnon porkkanoita, ei olisi tata vaantda syntynyt. Se on plussaa ja miinusta. (Hallituk-

sen puheenjohtaja)

Haastatellut nékivat, ettd palkitsemisen sitominen osakekurssiin kannustaa johtoa oike-

aan suuntaan.

...heilldhdn on osakepalkkiojdrjestelmd kdytossd, ja se on tietysti varmasti kannustaa

oikeaan suuntaan. (Analyytikko 1)

...jos ajattelee, ettd yritysjohdon tehtdva on maksimoida osakkeenomistajien varalli-
suus... silloin sen osakepohjaisen kannustinjdrjestelmdn pitdisi olla se oikea tapa kan-
nustaa yritysjohtoa tekemaan oikeita asioita. Silloin tehd&an niité asioita, jotka pitkalla

tahtaimella kasvattavat sen yhtién osakekurssin arvoa. Kylla varmaan. (Analyytikko 3)

...osakkeenomistajalle kuitenkin se mittari on se osakekurssi ja pdivin pddtteeksi se
ratkaisee, onko se tyytyvainen vai ei. Siihen sidottu kannustin on kuitenkin sitten, pitaisi
olla aika linjassa nam& molempien tahojen intressit. (Analyytikko 2)

...varmasti se, ettd se on osakepohjainen, osittain lisaa sitd osakkeenomistajien kanssa
sitd samansuuntaisuutta siind. (Haastateltava 1, Omistaja 2)

Case-yrityksen johdon palkitsemisjarjestelma nahtiin kilpailukykyisena.

...mitd johto saa nditd insentiivejd ja palkkaa, tietysti se tdytyy suhteuttaa siihen yrityk-
sen kokoon, markkina-arvoon ja liikevaihtoon, ettéa varmaan siihen néhden suhteellisen
Kilpailukykyistd... (Analyytikko 4)

6 JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa tutkittiin miké on pitkdjanteistd osakepalkitsemista sidosryhmien:
analyytikkojen, hallituksen jasenten ja omistajien ndkokulmasta. Pitkajanteiselld palkit-
semisella tarkoitetaan tassa tutkimuksessa palkitsemista, joka maksimoi osakkeenomis-
tajien arvon pitkalla aikavalilla. Tutkimuksen perustana on agenttiteoria. Motivaationa
tutkimukselle on se, ettd on epatietoisuutta siitd, miten saavuttaa pitkdjanteinen palkit-
seminen (Bebchuk ja Fried 2010a). Tama tutkimus voi tuoda uusia nakdkulmia tahén
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kysymykseen. Palkitsemisen tulisi myos olla tarpeeksi lapinakyvaa, jotta omistajat ja
muut sidosryhmat pystyvét arvioimaan sitd ja tarvittaessa painostamaan yritystd omak-
sumaan toisenlaiset palkitsemisjarjestelyt. (Bebchuk ja Fried 2004) Tamé tutkimus an-
taa viitteita siitd, kuinka hyvin omistajat, analyytikot ja hallituksen jasenet pystyvét ar-

vioimaan palkitsemista.

Monet haastatellut sanoivat uskovansa, ettd Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelma
kannustaa johtoa oikeaan suuntaan. Kuitenkin tarkastellessaan osakepalkitsemisjarjes-
telman yksityiskohtia, he olivat sitd mieltd, ettd jarjestelma ei ole pitkan aikavélin jarjes-
telmd. Tama tukee Bebchukin ja Friedin (2010a) argumenttia, jonka mukaan se, kannus-
taako palkitsemisjarjestelmé pitkajanteiseen toimintaan, riippuu jarjestelman rakenteesta

ja sen ehdoista.

Haastateltujen mukaan pitk&janteinen osakepalkitsemisjarjestelma kannustaa johtajaa
luomaan jatkuvasti lisdarvoa. Kuitenkaan heidan mukaansa osakepalkitsemisjarjestelma
ei kannusta luomaan jatkuvasti lisdarvoa, jos ansaintajakso on vuosi. Ansaintajaksolla
tarkoitetaan aikaa, jolta johtajan suoritus mitataan. Toisaalta toiset haastatellut olivat
sitd mieltd, ettd lyhyen aikavalin jarjestelmét kannustavat luomaan lisdarvoa myos lyhy-
elld aikavalilla, jolloin vastaukset kysymykseen, millaiset jarjestelmat kannustavat luo-
maan lisdarvoa jatkuvasti, olivat ristiriitaisia. Tama siksi etta toisten mukaan pitkan ai-
kavélin jarjestelmén ansaintajakson pidentdminen kannustaa luomaan jatkuvasti liséar-
voa ja toisten mukaan lyhyen aikavélin jarjestelma kannustaa luomaan jatkuvasti lisaar-
voa. Toisaalta ndma vastaukset voivat viitata myos siihen, ettd lyhyen aikavélin jarjes-

telma ja pitkan aikavélin jarjestelma yhdessa kannustavat luomaan arvoa jatkuvasti.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd Case-yrityksen ylimman johdon osakepalkitseminen ei
ole pitkdjanteista palkitsemista sidosryhmien ndkokulmasta. Syynéd tdhén on se, ettd
ansaintajakso on vain vuosi ja mittarit eivat sovi Case-yrityksen strategiaan. Sidosryh-
mien mielestd vuoden ansaintajakso tekee jarjestelmastd lyhyen aikavalin jarjestelman.
Tasta voidaan péaatelld, ettd jotta palkitseminen olisi pitkdjanteistd, ansaintajakson tay-
tyy olla pidempi kuin vuosi ja mittarien taytyy sopia strategiaan. Haastatteluissa mainit-
tiin, ettd vuoden ansaintajakso kannustaa vuoden tuloksen maksimointiin varsinkin, jos
yrityksell& menee huonosti. Tdmé& argumentointi muistuttaa Murphyn ja Jensenin (2011)

argumentointia koskien epalineaaristen jarjestelmien ongelmallisuutta. Heidan mukaan-
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sa epalineaariset jarjestelmat kannustavat alimman kynnysarvon kohdalla kasvattamaan
eri vuosien suoritusten vaihtelevuutta. Jos johtaja on lahella alempaa suorituskynnysta,
han olisi mieluummin joinain vuosina paljon kynnyksen alapuolella ja joinain vuosina
kynnyksen ylapuolella kuin kaikkina vuosina vahan kynnyksen alapuolella. Tallgin voi-
daan péaatelld, ettd ongelmana saattaisikin olla jarjestelmén epalineaarisuus eika ansain-
tajakson lyhyys. Toisin sanoen voi olla, ettd jos jarjestelméa olisi lineaarinen, vuoden
ansaintajakso ei olisi ongelma. Yhdysvaltain keskuspankin pankkien palkitsemista kos-
kevan ehdotetun ohjeistuksen (Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation
Policies 2009) mukaan ansaintaperiodin pidentaminen ja palkitsemisen ja suoriutumisen
valisen suhteen muuttaminen ovat tapoja vaikuttaa riskinottokannustimiin. Saman ohje-
ehdotuksen mukaan suoritustavoitteilla voi olla olennainen vaikutus riskinottokannus-
timiin. TyOntekijat saattavat ottaa liiallisia riskeja saavuttaakseen suoritustavoitteet,

jotka ovat agressiivisia, mutta mahdollisesti saavutettavissa olevia.

Kuitenkaan ei voida tietdd, onko Case-yrityksen osakepalkitsemisjarjestelma lineaari-
nen, koska kynnysarvoja ei ole julkistettu eika niiden saavuttamisesta saatavia osakkei-
den madria. Tama vaikeuttaa sidosryhmien kykya arvioida palkitsemisen tarjoamia ris-
kinottokannustimia. Toisin sanoen haastatteluissa haastateltavat kritisoivat jarjestelman
epélineaarisuutta, vaikka saatavilla olevan tiedon perusteella ei voida tietdd, onko jarjes-
telma epélineaarinen vai lineaarinen. Puutteellisen palkitsemisen tiedottamisen takia
sidosryhmien kyky arvioida palkitsemista on siis vajavaista. Kuitenkin haastateltavat
nakivéat vuoden ansaintajakson liian lyhyend ja se teki jarjestelmasta lyhyen aikavélin
jarjestelman, joka ei eroa riittavasti lyhyen aikavalin bonusjarjestelmasta. T&sta tutki-
muksesta saadaan siis vahvistusta aikaissmman tutkimuksen argumenteille, joiden mu-
kaan lyhyin véliajoin mitattava laskentatoimen tulosmittari ei kannusta pitkdjénteiseen
toimintaan (Murphy ja Jensen 2011). De Angeliksen ja Grinsteinin (2011) mukaan suu-
remmissa yrityksissd, joissa esimerkiksi tehddén yritysostoja, suoritusmittareita pitaisi
mitata pidemmalla aikavalilla. Tama johtuu siitd, ettd yrityksen riskiprofiilin hallinnan
edut todennakdisemmin realisoituvat pidemmalla aikavalilla kuin yksinkertaiset tuotan-
totoiminnot. Tietyt toimitusjohtajan paatokset vaikuttavat yrityksen arvoon kasvuyrityk-
sissd hitaammin. Tdman vuoksi ndissa yrityksissd toimitusjohtajan toimintaa pitéisi mi-
tata pidemmalla aikavélilla. Myos aikaisemman kirjallisuuden perusteella Case-

yrityksen ansaintajakson pitéisi siis olla pidempi kuin vuosi. Tutkimus antaa myos viit-
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teité siitd, ettd pienen omistusosuuden omistajilta saattaa puuttua motivaatiota vaikuttaa

palkitsemiseen.

Tutkimuksen tulokseksi saatiin, ettd haastatelluilla sidosryhmilla on kykya arvioida pal-
kitsemisen pitkgjanteisyyttd kuten sen motivoivuutta ja sitouttavuutta. Haastateltavat
eivét kuitenkaan tuoneet esiin haastatteluissa riskinottoa eivétka analysoineet sit4, miten
palkitsemissopimus kannustaa riskinottoon. Kuitenkin riski on yksi keskeinen agent-
tiongelma (Lambert 2001) ja riskinottokannustimet siksi oleellinen asia pitkajanteisyy-
den kannalta. Haastateltavat eivat myodskaan tuoneet haastatteluissa esille seuraavia net-
totuloksen ja ROCEN puutteita: nettotulos ei kannusta huomioimaan pddoman kustan-
nusta ja ROCE kannustaa investoimaan vain suurimman tuottoprosentin projektiin
(Murphy ja Jensen 2011).

Tutkimuksessa tehtiin siis muun muassa seuraavat kolme havaintoa: 1) Haastateltuja
sidosryhmid ei valttamatta kiinnosta johdon palkitseminen, koska he eivat pysty pienen
omistusosuutensa takia vaikuttamaan siihen, 2) sidosryhmat eivat saa palkitsemisesta
tarpeeksi tietoa sen arvioimiseksi ja 3) sidosryhmadt eivat tuoneet esille haastatteluissa
kaikkia palkitsemiseen liittyvia oleellisia asioita. Tdman perusteella voidaan pohtia voi-
vatko palkitsemisen madrittdjat manipuloida palkitsemista ulkopuolisten kiinnittdmatta
sithen huomiota. Jos ndin omistajien danioikeuksien lisddminen ei véalttdmatta toimi

hallintomekanismina.

Aikaisemman Kirjallisuuden mukaan riippuu yrityksestd, millaiset ovat optimaaliset
palkitsemissopimuksen ehdot (De Angelis ja Grinstein 2011). Case-yritys on kasvanut
yritysostoin ja myynyt ydinliiketoimintaan liittymattémia toimintoja pois. De Angelik-
sen ja Grinsteinin (2011) mukaan tdmantyyppisissa yrityksisséd kaytetddn enemmén
markkinaperusteisia mittareita kuin laskentatoimeen perustuvia mittareita. Tdma viittaisi
siihen, ettd yrityskauppoja tekeviin yrityksiin sopisivat laskentatoimen mittareita pa-
remmin markkinaperusteiset mittarit. My0ds osa haastateltavista naki, ettd mittarit ROCE
ja EPS eivit sovi yrityskauppoja tekevadn Case-yritykseen. Case-yrityksen strategian
painopiste on myos vaihdellut kasvun ja kannattavuuden valilla. De Angelisin ja Grin-
steinin (2011) tutkimuksen tulosten mukaan kun yrityksen optimaaliset strategiat muut-
tuvat nopeasti ajan kuluessa, yritys luottaa vdhemman ennalta madriteltyihin suoritus-
mittareihin. Case-yrityksessé painopiste on vaihdellut kannattavuuden ja kasvun vélill,

joten edelld mainitun mukaisesti Case-yritykselle voi olla kannattavaa sitoa pienempi
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maaré palkitsemisesta ennalta maarattyihin tavoitteisiin. Talla hetkell& osakeperusteinen

palkitseminen on sidottu “’strategisten tavoitteiden saavuttamiseen”.

Voidaan siis todeta, ettd seka aikaisemman Kirjallisuuden etta taméan tutkimuksen tulos-
ten mukaan Case-yrityksen kaltaiselle yritysostoja tekevélle yritykselle ei sovi sellainen
osakepalkitsemisjarjestelmé kuin Case-yrityksell& on eli jarjestelmd, jossa on vuoden
ansaintajakso ja EPS ja ROCE mittarit. Toisin sanoen tulokseksi saadaan, etta jos yritys
tekee yritysostoja, ansaintajakson pitéisi olla pidempi kuin vuosi ja suoritusmittareina
pitéisi kayttdd muita mittareita kuin EPSin ja ROCEn Kaltaisia laskentatoimen mittarei-

ta. Tdma vahvistaa aikaisemman tutkimuksen argumentteja ja tuloksia.

Case-yrityksen sitouttamisperiodi on lyhyt verrattaessa Euroopan komission suosituksen
(Commission recommendation on remuneration of directors of listed companies 2009,
385) ohjeeseen, jonka mukaan sitouttamisperiodin pitdisi olla vahintddn kolme vuotta.
Kyseisen ohjeen mukaan sitouttamisperiodin laukeamisen pitéisi perustua ennalta maa-
riteltyihin ja mitattaviin suoritusmittareihin. Kuitenkin Case-yrityksen tapauksessa si-
touttamisperiodin laukeaminen perustuu ajan kulumiseen. Ohjeen mukaan sitouttamis-
periodin jalkeen johtajien tdytyisi omistaa tietty osa osakkeista koko toimisuhteensa

ajan. Case-yrityksessa on voimassa tallainen ohjeistus.

Tulevaisuudessa voitaisiin tutkia muiden sidosryhmien ndkemyksia siitd, mité on ylim-
méan johdon pitk&jénteinen palkitseminen. Erds kiinnostava sidosryhmé voisi olla toi-
mittajat, silla Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan my6s muiden kuin palkitsemisen
asiantuntijoiden pitaisi pystyd arvioimaan palkitsemista palkitsemisesta tiedotettujen
tietojen perusteella. Toinen Kiinnostava sidosryhma olisivat palkitsemiskonsultit. \Voi-
taisiin my0s jatkaa sen tutkimista, mikd on pitkdjanteista osake- ja mika pitkdjanteista
optiopalkitsemista kvalitatiivisin menetelmin, koska suurin osa hyvén hallintotavan tut-
kimuksesta on luonteeltaan kvantitatiivista (Adams et al. 2009; Werner and Ward
2004).
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Liite 1
Haastattelurunko

Samankaltaista haastattelurunkoa kaytettiin kaikissa haastatteluissa seuraavaa poikkeus-
ta lukuun ottamatta. Hallituksen jasenilté ja analyytikoilta kysyttiin heidan henkilokoh-

taisista aikahorisonteistaan ja heidan nakemyksistaan koskien Case-yritysté eiké yrityk-
sestd, jossa he toimivat haastattelun aikana.

Johdanto: tavoitteet, aikahorisontit, motiivit

e Haastatellun tausta (koulutus, ty6historia) ja nykyinen tyd, tyéhon liittyvét ta-
voitteet eri aikaperiodeille

e Case-yrityksen tavoitteet eri aikaperiodeille, Case-yrityksen johdon tavoitteet eri
aikaperiodeille ja ristiriidat henkilokohtaisten ja yrityksen tavoitteiden valilla

e Tyytyvdisyys aikahorisontteihin ja aikahorisonttien vélinen tarkeysjarjestys

e Henkilokohtainen motivoituminen ja siihen liittyvat aikahorisontit

Suorituksenmittaus ja palkitseminen

e Suorituksenmittausjarjestelmat (sek& muodolliset ettd epamuodolliset): niiden
sisaltd, motivoiva vaikutus ja aikahorisontti

e Yrityksen hallintorakenteen (erityisesti listattu/ei-listattu) ja yrityksen ymparis-
ton vaikutus aikahorisonttiin ja vapauteen tydssa

105



Liite 2
Lista haastatelluista henkildista

Case-yritys, Hallituksen puheenjohtaja
40 min

Case-yritys, Hallituksen varapuheenjohtaja
Investointipankki A, Analyytikko
Investointipankki B, Analyytikko
Investointipankki C, Analyytikko
Investointipankki D, Analyytikko
Institutionaalinen omistaja E, varatoimitusjohtaja
Institutionaalinen omistaja F, varainhoitotiimi

Institutionaalinen omistaja G, toimitusjohtaja

18.11.2010

9.11.2010

1.11.2010

2.11.2010

24.11.2010

8.12.2010

4.3.2011

8.3.2011

23.3.2011

1 tunti

2 tuntia
1 tunti
1 tunti
50 min
1 tunti
50 min
1 tunti

25 min
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