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Yhteenveto

Taman selvitys on tehty Kauppa- ja teollisuusministerion toimeksiannosta syksyn 2006 ja talven
2007 aikana. Selvityksessa vastataan kysymyksiin, minkalaisia ovat valtio-omisteisten markki-
naehtoisten ja erityistehtavia hoitavien yhtididen ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien taso
ja rakenne seka millaisiksi palkitsemisjarjestelmat koetaan toimivuudeltaan. Haimme naihin ky-
symyksiin vastauksia kolmesta eri nakokulmasta:

e Kerdasimme ylimman johdon palkkatiedot vuosilta 2001-2005. Kerédmamme aineisto kasitti
valtio-omisteisten yritysten osalta 847 henkilo—vuosi -havaintoa. Vertailuaineistona kaytettiin
kotimaisia samankokoisia yrityksia, eurooppalaisia samankokoisia saman toimialan yrityksia
seka globaalia aineistoa yleisesti toimitusjohtajien palkoista.

e Haastattelimme yritysten toimitusjohtajia ja hallituksen puheenjohtajia. Haastatteluja tehtiin
22 valtio-omisteisessa yrityksessa.

e Kavimme lapi viimeaikaisen aihealueeseen liittyvan relevantin ja korkeatasoisen tieteellisen
tutkimuksen.

Ylla kuvatun aineiston perusteella teimme valtio-omisteisten yhtididen ylimman johdon palkitse-
misjarjestelmien osalta seuraavat paatelmat:

e \altio-omisteisten yritysten ylimman johdon palkitsemisjarjestelmat ovat kansallisesti kilpai-
lukykyisia ja kansainvalisesti hyvin lahelle sitda. Kannustavien osien, tulospalkkioiden ja osake-
sidonnaisten jarjestelmien, osuus palkitsemisesta on noussut, tosin ei aivan samassa maarin
kuin vertailuyrityksissa.

e \altio-omisteiset yritykset ovat menestyneet taloudellisessa mielessa hyvin ja tuottaneet ta-
saisesti arvoa omistajille. Palkitsemisjarjestelmat vaikuttavat tukevan tata kehitysta.

e Ylimman johdon edustajat olivat kohtuullisen tyytyvaisia palkitsemisjarjestelmiin, ja vaikuttaa sil-
ta, etta jarjestelmat ovat myos toimineet verraten hyvin niin motivoinnissa kuin sitouttamisessa.

e Valtion ohjeistuksen suhteen havaittiin yrityskohtaisia eroja: isoissa julkisesti noteeratuissa
yrityksissa valtion ohjeistukset koettiin rajoittavina ja yksityiskohtaisuuksiin puuttuvina, pie-
nemmissa ei-noteeratuissa puolestaan neuvovina. Talla perusteella voidaan kyseenalaistaa
toisaalta kaikkia valtio-omisteisia yrityksia koskevat yleiset ohjeet seka se, ettd ohjeistuksissa
esitetaan periaatteiden lisaksi yksityiskohtaisia rajoitteita.

e Palkitsemisjarjestelmien rakentamisen suhteen olisi syytd korostaa prosessiin osallistuvien
hallituksen jasenten omistajalahtdista asennetta, palkitsemisjarjestelmiin liittyvaa asiantunte-
musta seka riippumattomuutta muista toimijoista.

e Palkitsemisjarjestelmien ja niiden rakentamisprosessin tulisi olla lapinakyva. Olisi syyta omak-
sua Iso-Britanniassa syntynyt tapa raportoida ns. “Remuneration Report’ Tama lapindkyvyys
lisaisi hallituksen vastuuta palkitsemisjarjestelmien osalta ja mitd ilmeisimmin kehittéisi pal-
kitsemisjarjestelmien rakentamisprosessia.



Tydomme loppuvaiheessa olemme saaneet kommentteja usealta taholta. Haluammekin kiittéa
Kauppa- ja teollisuusministerion omistajaohjauksen johtoryhmaa, seka Niilo Hakosta, Jorma
Huittista, Juhani Kauhasta, Jaakko Kianderia, Eirik Nordstromia, Tomi Rantaméaked, Kimmo
Solloa ja Matti Vartiaista. Aineiston suhteen kiitdmme tutkittavien yritysten mydtamielisia palk-
katietojen etsijoita, haastateltavia, Alexander Pay Management:id ja Towers Perrin:ia. Vaikka
olemmekin saaneet ulkopuolelta laadukasta aineistoa ja erinomaisia kommentteja, vastaamme
yhdessa ja kollektiivisesti kaikesta taman selvityksen puutteista ja ansioista, emme tosin niiden
seurauksista.

Helsingissa, huhtikuun 20. paivana

Seppo lkdheimo, Hanna Kontu, Leena Kostiander, Risto Tainio ja Antti S. Uusitalo
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1 Johdanto

1.1  Valtio omistajana Suomessa

Valtionyhtiot ovat historiallisesti olleet keskeinen osa Suomen teollisuus-, elinkeino- ja aluepoli-
tiikkaa. Yhteiskunnan kehittyessa myoés valtionyhtididen rooli on muuttunut. Valtio on kuitenkin
edelleen merkittava omistaja lahes 50 suomalaisessa yrityksissa, joista osa toimii markkinaeh-
toisesti voittoa tavoitellen ja osalla on erityistehtavia. Valtio-omisteisista yhtidistad 11 on porssi-
noteerattuja. Vuoden 2006 paattyessa valtion omistuksen arvo porssinoteeratuissa yhtioissa oli
yhteensa 25,4 miljardia euroa.

Valtionyhtioita hallinnoidaan tana paivana paasaantoisesti kolmesta ministeriosta: kauppa- ja te-
ollisuusministeriosta, liikenne- ja viestintaministeriosta seka valtiovarainministeriosta. Lisaksi
erityistehtavayhtioita hallinnoidaan useissa eri ministeridissa, esimerkiksi Alko on sosiaali- ja ter-
veysministerion alaisuudessa. Omistajavaltaa kayttavat valtion nimissa eri tahot. Periaatteessa
ministeri® edustaa omistajaa, mutta kaytannossa, ja tilanteesta riippuen, esimerkiksi eduskunta
tai jopa yksittaiset kansanedustajat haluavat esiintyd omistajan edustajina. Taméan vuoksi edus-
kunta on vuonna 2002 hyvéaksynyt kannan, jonka mukaan valtion omistajahallinto tulisi keskittaa
yhteen ministeridodn. Taman toivotaan selkiyttavan, kuka valtion puolella paattaa yritysasioista ja
kenen kanssa ulkopuolisten tahojen on syyta neuvotella niista.

Omistaja-roolissaan valtio on osallistunut, ja osallistuu, omistamiensa yritysten ohjaukseen, ke-
hittamiseen ja valvontaan. Aikaisemmin tama tapahtui padasiassa hallintoneuvostojen kautta.
Nykyisin valtion vaikutus yritysten toiminnan paalinjauksiin tapahtuu ensisijaisesti yhtiokokouk-
sissa kaytetyn aanivallan seka hallitusten jasenten valinnan kautta.

Valtio on avoimesti esittanyt ja jopa julkaissut kayttamansa omistajastrategian paapiirteet (Kai-
sanlahti, 2001). Keskeisin valtion tavoite on valtionyritysten hallintamallin selkeys. Noudattamal-
la selkeita ja lapindkyvia hallinnollisia periaatteita, ns. hyvia corporate governance -kaytantoja,
valtio on pyrkinyt kasvattamaan ulkopuolisten tahojen luottamusta omistamiinsa yrityksiin. Halli-
tusten vahvistamiseksi on asteittain siirrytty ulkoisiin hallituksiin, joiden jaseniksi on valittu ene-
nevassa maarin ammattitaitoisia, ministerididen ulkopuolisia henkil6ita. Tasa-arvolain hengessa
ja osaamisen monipuolistamiseksi hallituksiin on nimitetty entistda enemman naisia. Toimivaan
johtoon kuuluneet henkilot ovat sen sijaan vahitellen siirtyneet pois hallitustydskentelysta.

Omistajana valtiolla on erilaisia rooleja. Toisaalta valtio tavoittelee sijoituksilleen mahdollisimman
hyvaa tuottoa, siis yritysten arvon kasvattamista. Mikali yrityksen arvo ei kehity mydnteisesti
asetetussa aikataulussa, valtio on valmis erilaisiin yritys- ja toimialajarjestelyihin seké ylimman
johdon vaihdoksiin. Toisaalta valtion omistamilla yrityksilla on erityistehtavia, joita ne toteuttavat.



Haasteena on nadiden kahden roolin yhtaaikainen olemassaolo. Valtion tulisi omistajana johdon-
mukaisesti tiedostaa milloin yhtidilla on naita erityistehtavia.

Valtio on muiden omistajien tavoin vastuussa ammattitaitoisen ja osaavan ylimman johdon va-
litsemisesta, heidan motivoimisesta ja sitouttamisesta, seka heidan erottamisestaan. Varmis-
taakseen omistamiensa yritysten arvon kehittymisen myos valtio omistajana pyrkii yhdenmu-
kaistamaan johdon tavoitteet omien tavoitteidensa kanssa. Taman vuoksi valtio on keskeisesti
mukana johdon palkitsemisjarjestelmien rakentamisessa seka niiden toimivuuden seurannassa
ja arvioinnissa.

1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusmetodi

Aika ajoin on valttamatonta selvittaa, kuinka johdon palkitsemisjarjestelmat toimivat ja miten
niité tulee kehittaa. Edellisen kerran kauppa- ja teollisuusministerio toteutti palkitsemisjarjestel-
mien arvioinnin viisi vuotta sitten (Hansson ym., 2002). Taman jalkeen yritysten toimintaympa-
ristdssa, niiden omistusrakenteissa, valtion omissa omistajalinjauksissa seka yritysten ylimmas-
sa johdossa on tapahtunut merkittdvia muutoksia. 2000-luku on ollut palkitsemisjarjestelmien
uudistusten aikaa my0s valtio-omisteisissa yhtidissa.

Johdon palkitsemisjarjestelmien ajankohtaisuutta on lisannyt myds julkisuudessa viime aikoina
kayty kiivas keskustelu valtion energiayhti® Fortumin johtajien suurista optiopalkkioista. Onko
kyse ollut “hyvin” vai “huonosti” toimineista johdon palkitsemisjarjestelmista? Kuinka suuret
palkat ovat valtionyritysten johdolle kohtuullisia ja oikeudenmukaisia?

1.3  Tutkimuskysymykset ja keratty aineisto

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittaa valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen ylim-
man johdon palkitsemisjarjestelmien toimivuutta vuosina 2001-2005.

Palkitsemisjarjestelmien toimivuutta tutkittiin kahdesta eri nakdkulmasta kahden erilaisen ai-
neiston avulla. Ensinng, toimivuutta tutkittiin tilastollisen aineiston avulla:

e Miten toimitusjohtajien ja johtoryhman jasenten palkat ovat kehittyneet valtionyhtidissa ja
valtion osakkuusyhtidissa?

e Miten kyseiset palkat ovat rakentuneet?

e Milla tasolla ne ovat verrattuna muihin vastaavanlaisiin yhtidihin nahden seka kansallisesti
etta kansainvalisesti?

Palkitsemisjarjestelman ytimeksi maariteltiin johdon saama kokonaiskorvaus, joka kasitti kiin-
tedn palkan, luontoisedut, tulospalkkion ja osakesidonnaiset palkkiot. Liséksi arvioitiin elake-
jarjestelyjen merkitysta osana palkitsemisjarjestelmaa. Keratysta tilastoaineistosta nakyy, milla
tasolla tutkittujen yritysten ylimman johdon palkkaus talla hetkella on, miten se on rakentunut ja
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miten se on viimevuosien aikana kehittynyt. Liséksi vertaillaan palkitsemisjarjestelmien tasoa ja
rakennetta muihin yhtiéihin.

Aineisto kerattiin séhkoisen kyselylomakkeen avulla seké yritysten kotisivuilta. Tieto tutkimuk-
sesta ja kyselylomakkeesta lahetettiin yrityksiin marraskuussa 2006 (lomake liitteena 1). Taman
avulla saatiin 847 henkilé—vuosi -havaintoa aikavalilta 2001-2005. Lopullinen aineisto kattoi 104
toimitusjohtajaa ja 670 johtoryhman jasenta.

Toiseksi, palkitsemisjarjestelmien toimivuutta tutkittiin haastatteluaineiston avulla. Haastattelu-
jen avulla pyrittiin vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

e Miten tutkittujen yritysten toimitusjohtajat ja hallituksen puheenjohtajat ovat kokeneet ny-
kyisten palkitsemisjarjestelmien toimivuuden?
e Miten he haluaisivat kehittda yritystensa palkitsemisjarjestelmia?

Haastattelujen kohteeksi valittiin 22 valtionyhtiota ja valtion osakkuusyhtiota. Ne edustivat mo-
nipuolisesti erilaisia yrityksia, joissa valtio on omistajana. Mukana oli perinteisia, valtion 100 %:
sesti omistamia valtionyhtidita (Alko, Altia, Suomen Posti, Veikkaus, VR-yhti6t jne.), listattuja
valtioenemmistoisia suuryrityksia (Finnair, Fortum, NESTE Oil jne.), pienia ei-listattuja valtion-
yhtioitéa (Gasum, Patria, Raskone jne.) sekéa suuria, listattuja yhtioita, joissa valtio on vahemmis-
tdbomistajana (Outokumpu, Rautaruukki, Kemira, Metso jne). Néiden erilaisten valtio-omisteis-
ten yritysten toimitusjohtajat ja hallitusten puheenjohtajat arvioivat, kuinka he ovat kokeneet
palkitsemisjarjestelmiensa toimivuuden kaytdnndssa. Haastateltavat arvioivat, kuinka hyvin
nykyinen jarjestelma on edesauttanut asetettujen tavoitteiden saavuttamista ja strategioiden
toteutumista, onko palkitsemisjarjestelman koettu olleen riittavan houkutteleva korkeatasoisten
johtohenkildiden kiinnittamiseksi yritykseen, seka onko palkitsemisjarjestelma sitonut johdon
pitkajanteiseen ja tulokselliseen toimintaan? Haastattelujen avulla pyrittiin myds selvittamaan,
mika motivoi taman paivan johtajia, mika on rahan merkitys johdon tyomotivaatiotekijana ja
onko johtajien motiiveissa tapahtunut muutoksia. Haastattelut olivat ns. teemahaastatteluja.
Jokaisen haastateltavan kanssa kaytiin lapi samat teemat ja asiakokonaisuudet vapaassa ja kes-
kustelullisessa ilmapiirissa. Haastattelut kestivat muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta 1-1,5
tuntia. Haastattelut nauhoitettiin ja nauhat purettiin tekstiaineistoksi. Tekstit koodattiin teemoit-
tain yritysten sisaisen ja yritysten valisten vertailujen mahdollistamiseksi.

Haastattelujen kohteeksi valitut yritykset on esitetty liitteessa 3. Haastattelujen luottamuksel-
lisuuden sailyttamiseksi haastattelutiedot raportoidaan nimettomina. Tutkitut yritykset erosivat
toisistaan mm. valtion omistusosuuden, hallinnoivan ministerion, kokoluokan, liikketoiminta-alu-
een seka toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan toimikauden pituuden suhteen.

Empiirisen aineiston lisaksi olemme kayneet lapi viimeaikaista akateemista keskustelua ylim-
man johdon palkitsemisjarjestelmien osalta. Keskustelu on ollut hyvin laajaa, ja taman vuoksi
olemme keskittyneet vain palkitsemisjarjestelmien keskeisimpiin tutkijoihin ja alan merkittavim-
piin lehtiin. Usein on kuitenkin tilanne, etta tutkijat ovat asettaneet nakyville tydpaperinsa, jota
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ei ole viela julkaistu. Naita tyopapereita olemme myds hyddyntéaneet luodessamme kuvaa nykyi-
sesta akateemisesta tietamyksesta ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien osalta.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus rakentuu siten, ettd luvussa kaksi tarkastelemme ensin valtio-omisteisten yhtididen
ylimman johdon palkan tasoa ja rakennetta seka niiden kehitysta vuosina 2001-2005 tilastollisen
aineiston perusteella. Yritykset jaotellaan seka listausstatuksen etta toimialan mukaan. Luvussa
myds verrataan valtio-omisteisten yhtididen ylimman johdon palkkojen tasoa seka kansallisesti
eri kokoluokissa koko tutkimusaineiston osalta ettd kansainvélisesti julkisesti noteerattujen yri-
tysten osalta vastaavan toimialan samankokoisiin yrityksiin. Luvun lopuksi kuvataan valtio-omis-
teisten julkisesti noteerattujen yhtididen kykya tuottaa taloudellista lisdarvoa ja verrataan sita
muihin julkisesti noteerattuihin yhtioihin. Lisaksi analysoidaan, onko valtio-omisteisten yritysten
tuottamalla taloudellisella lisaarvolla yhteytta niiden yritysten ylimman johdon palkkauksen ke-
hitykseen.

Luvussa kolme syvennetaan nakemysta valtio-omisteisten yritysten ylimman johdon palkitse-
misjarjestelmista haastatteluaineistoon perustuvan analyysin perusteella. Kasiteltavia teemoja
ovat koettu palkkataso seka mielipide palkitsemisjarjestelman toimivuudesta. Toimivuuden osal-
ta ylimman johdon palkitsemisjarjestelmia arvioidaan rekrytoinnin, sitouttamisen ja motivoinnin
kannalta. Palkitsemisjarjestelmien toimivuuden lisdksi luvussa kuvataan palkitsemisjarjestelmi-
en rakentamisprosessia. Luvun lopuksi kuvataan valtion ohjeistusta, sen kehitysta, nykytilaa
seka ylimman johdon edustajien suhtautumista ohjeistukseen.

Neljannessa luvussa kuvataan viimeaikaisen tutkimuksen merkittavimmat uudet tulokset ylim-
man johdon palkitsemisjarjestelmien osalta. Ensin arvioidaan yleensa ylimman johdon palkit-
semisen tasoa ja syita tason nykytilaan. Taman jalkeen tarkastellaan palkitsemisjarjestelman
eri osatekijoihin liittyvia keskeisia nakokohtia ja arvioidaan palkitsemisjarjestelmien eri osien
yhteytta yrityksen menestyksen. Luvun lopuksi pohditaan aiemman tieteellisen tietamyksen
pohjalta palkitsemisjarjestelman rakentamisprosessin ja palkitsemisjarjestelmien lapinakyvyy-
den merkitysta.

Viidennessa luvussa vedetdan yhteen lukujen 2-4 keskeiset havainnot. Taman perusteella
tehdaan paatelmia valtio-omisteisten yritysten ylimman johdon palkitsemisjarjestelmista seka
esitetdan suosituksia, miten ylimman johdon palkitsemisjarjestelmat tulisi rakentaa, paattaa ja
tiedottaa.



2 Palkitsemisjarjestelmien toimivuus
tilastoaineiston valossa

Palkitsemisjarjestelmien toimivuutta tarkasteltiin ensin ylimman johdon toteutuneena palkkake-
hityksend, palkitsemisjarjestelmien rakenteellisena muutoksena seka jarjestelmien tuottamana
menestyksena omistaja-arvon avulla vuosina 2001-2005.

2.1 Aineisto ja palkkaustyypit

Aineisto kerattiin valtionyhtioista, valtion osakkuusyhtidista ja valtion intressiyhtidista Internet-
pohjaisella kyselylla, johon vastasivat yhtididen edustajat henkildstdosastolta. Lahetimme tie-
dustelun yhteenséa 27 yhtioon marraskuussa 2006. Lisaksi julkisista lahteista kerattiin taydenta-
vaa materiaalia. Keratyn aineiston yhteenvetotaulukosta (Taulukko 1) kay ilmi, etta havaintojen
maara kasvaa vuoden 2001 157 havainnon tasosta (19 toimitusjohtajaa ja 124 johtoryhman ja-
sentd) vuoden 2005 206 havainnon tasoon (25 toimitusjohtajaa ja 160 johtoryhmaén jasenta).
Henkilo—vuosi -havaintoja kertyi yhteensa 847 kappaletta. Naisia ylimman johdon edustajista on
aineistomme perusteella keskimaarin 17 %. Naisten osuus on vaihdellut 14 % (2003) ja 20 %
(2005) valilla. Vuodesta 2003 eteenpain naisten osuus on aineistossa merkittavasti kasvanut.
Vaikka havaintoaineistossamme on 847 kappaletta havaintoja, ldheskaan kaikkien osalta emme
saaneet kattavasti tietoja. Kiintean palkan osalta saimme yhteenséd 522 havaintoa, kokonais-
palkan osalta 611 havaintoa, ja tulospalkkion osalta 515 henkilé—vuosi -havaintoa. Eldketietoja
saimme selville kaikkein vahiten, vain 134 havaintoa. Kaikkien naiden erien suhteen havaintojen
maéaaréat kasvoivat sitd mukaa, mita tuoreemmasta aineistosta oli kyse.

Muihin palkitsemistutkimuksiin verrattuna kerattya aineistoa voidaan pitaa poikkeuksellisen laa-

jana ja yksityiskohtaisena. Aineisto kerattiin yritysten henkiléstdosastojen avustuksella seké yri-
tysten julkisista lahteista, erityisesti Internet-sivuilta.

Taulukko 1: Kyselyaineiston aineiston vastausjakaumat vuosina 2001-2005

Henkilohavainnot 2001 2002 2003 2004 2005
Henkiloitd 157 156 157 171 206
Miehid 129 130 135 143 164
Naisia 28 26 22 28 42
Toimitusjohtajat 19 19 20 21 25
Johtoryhmin jésenet 124 124 126 136 160
Palkitsemishavainnot

Kiinted palkka 91 91 101 106 133
Kokonaispalkkio sis. tulospalkkiot ja luontoisedut 111 110 116 124 150
Tulospalkkio 76 87 105 112 135
Ty6nantajan maksamat vapaachtoiset eldkemaksut 17 23 23 31 40




Kaytossa olevien palkkaustyyppien mukaan tutkitut yhtiot voidaan jakaa kahteen ryhmaan (Tau-
lukko 2): yrityksiin, joissa on kdytossa kiintean palkan liséksi tulospalkkiot, ja yrityksiin, joissa
on niiden liséksi kdytdssa vield jokin osakesidonnainen jarjestelma. Ensimmaisen ryhméan muo-
dostavat yritykset, joita ei ole julkisesti noteerattu ja toisen ryhman muodostavat porssiyhtiot.
Yleisesti voidaan todeta, etta kaikkien tutkittujen yritysten palkitsemisjarjestelmiin liittyy seka
kiintea palkitsemisen osa etta toimintaa suuntaava, kannustava osa.

Taulukko 2. Johdon palkkaustyypit yritystasolla tarkasteltuna

2001 2002 2003 2004 2005

Puhdas kiinted palkka 1

Kiinted palkka ja tulospalkkio 10 11 11 11 14
Kiinted palkka, tulospalkkio ja osakesidonnainen 8 8 9 10 11
Yrityksid yhteensd 19 19 20 21 25

Taulukossa 3 palkkaustyypit ovat jaoteltu tarkemmin erityisesti osakesidonnaisten jarjestelmien
osalta. Tydsuhdeoptioiden kayttd ei ole muuttunut miksikaan vuoden 2002 jalkeen. Tama kaytan-
nollisesti johtuu siita, ettd vanhat optiot ovat olleet edelleen voimassa, mutta uusia optiojarjes-
telyja ei ole laskettu liikkeelle. Sen sijaan osakepalkkiojarjestelmat ovat merkittavasti yleistyneet
vuoden 2002 jalkeen, ja vuonna 2005 ne olivat yleisemmin kaytdssa kuin tydsuhdeoptiot. On
huomattavaa, etta vuonna 2005 viidessa yrityksessa oli kdytossa seka tydsuhdeoptiot etta osa-
kepalkkiojarjestelma rinnakkain. Bonuspankkia® ei ole kayttanyt yksikaan yritys ennen vuotta
2005.

Taulukko 3. Kéytetyt kannustinjarjestelmat

2001 2002 2003 2004 2005

Tulospalkkio 18 19 20 21 25
Bonuspankki 1
Osakepalkkiojarjestelma 2 3 4 6 9
Osakeoptiojérjestelma 8 7 7 7 7
Yrityksid yhteensd 19 19 20 21 25

2.2 Palkan taso vuosina 2001-2005

Johdon kokonaiskompensaatio muodostuu kiinteasta palkasta, luontoiseduista, tulospalkkioista
sekd osakesidonnaisista palkkioista myodntamisajankohdan perusteella2. Tama tarkastelutapa
vastaa kansainvalistd kaytantoa, jonka mukaan myontéamisajankohta maarittelee, milloin etu
siirtyy sen vastaanottajalle. Suomalainen kaytantd tarkastella tydsuhdeoptioita niiden kaytto-
ajankohdan mukaan perustuu lahinna verotuksen perustana kaytettaviin tietoihin. Tarkastelta-
essa kokonaispalkan kehitysta (Taulukko 4), havaitaan, ettd toimitusjohtajan palkka on nous-
sut vuoden 2001 294.426 euron mediaani tasolta (keskiarvo 527.101) 42 % (keskiarvo noussut
36 %) ollen vuonna 2005 419.287 euron mediaanitasolla (keskiarvo 714.264 euroa). Vuositasolla
tarkasteltuna toimitusjohtajan palkat eivat juuri muuttuneet vuodesta 2001 vuoteen 2003, mutta

1 Bonuspankki tarkoittaa tulospalkkioiden ajallista viivastamista valittéman maksamisen sijaan.
2Ty('jsuhdeoptioiden arvo on laskettu Black—Scholes -arvonmaarittdmismallin avulla.
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huomattavaa nousua palkoissa on tapahtunut vuosina 2004 ja 2005. Palkkatason nousu on kes-
kittynyt erityisesti keskitasolle ja ylemmalle ansiotasolle. Alemmat toimitusjohtajien palkat ovat
kehittyneet vaatimattomammin.

Samana ajanjaksona johtoryhman jdsenten kokonaispalkkataso nousi mediaanipalkan mukaan
arvioituna vuoden 2001 143.129 eurosta (keskiarvo 223.719 euroa) vuoden 2005 182.835 eu-
roon (keskiarvo 340.632 euroa). Mediaanipalkka on muuttunut yritystasolla tarkasteltuna 28 %
(keskiarvon muutos 52 %). My0s johtoryhman jasenten palkka on kehittynyt mydnteisesti vuo-
sina 2004 ja 2005.

Molempien ylimman johdon edustajien palkkaus on noussut huomattavasti, mutta yleista palk-
kauksen moninkertaistumista ei ole havaittavissa. Aineistossa ilmeneva toimitusjohtajien palkko-
jen kehityksen suurempi vaihtelu johtuu erityisesti huomattavasti suppeammasta aineistosta.

Taulukko 4. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten kokonaispalkan taso ja muutos vuosi-
tasolla tarkasteltuna seka suhteutettuna toisiinsa (N on tarkasteltavien yritysten méaéri)3

Paneli A: Toimitusjohtajan kokonaispalkka ml. osakesidonnaiset jirjestelmét

2001 2002 2003 2004 2005
N (toimitusjohtaja) 16 16 18 21 24
Keskiarvo 527,101 490,673 528,470 512,052 714,264
Ylékvartiili 645,219 577,563 550,711 585,200 787,670
Mediaani 294,501 279,859 280,056 356,308 419,287
Alakvartiili 215,426 212,404 229,882 229,781 241,780

Paneli B: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos toimitusjohtajan palkassa

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo -7% 8% -3% 39% 36%
Mediaani -5% 0% 27% 18% 42%

Paneli C: Johtoryhméin kokonaispalkka ml. osakesidonnaiset jirjestelmiit

2001 2002 2003 2004 2005
N (johtoryhma) 14 14 16 18 23
Keskiarvo 223,719 232,145 253,893 287,126 340,632
Ylakvartiili 239,882 269,081 307,841 297,694 455,346
Mediaani 143,129 131,965 145,155 172,400 182,835
Alakvartiili 105,561 106,892 112,880 125,204 131,507

Paneli D: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos johtoryhmiin palkassa

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo 4% 9% 13% 19% 52%
Mediaani -8% 10% 19% 6% 28%

Paneli E: Johtoryhméin palkka vs. toimitusjohtajan palkka yrityskohtaisesti

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo 42% 47% 48% 56% 48%
Mediaani 49% 47% 52% 48% 44%

3Yrityskohtaisessa tarkastelussa on Paneeli B:n osalta vertailtu toimitusjohtajan palkan muutosta kussakin yrityksessa
erikseen ja Paneeli D:ssa johtoryhman jasenten osalta vastaavalla tavalla. Paneeli E:sséd on suhteutettu kussakin yritykses-
sé erikseen johtoryhman jasenten keskimaarainen palkka toimitusjohtajan palkkaan.
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Kun vertaillaan johtoryhman palkan tasoa toimitusjohtajan palkan tasoon yrityskohtaisesti, niin
se on vaihdellut keskimaarin 42 % ja 56 % valilla. Vuonna 2005 suhde oli 48 %. Mitaan selkeaa
kehitystrendia ei aineistomme perusteella voida havaita.

2.3 Palkan rakenne

Palkan rakenteen osalta tarkastelemmme erikseen seuraavia osia: kiinted palkka, luontoisedut,
tulospalkkiot, osakeperusteiset jarjestelmat ja elakemaksut. Palkan eri osien merkityksen hah-
mottamiseksi olemme esittaneet, mikd on kunkin palkitsemisjarjestelman osuus toimitusjoh-
tajille (Kuvio 1) ja johtoryhman jasenille (Kuvio 2) mydnnetyistd yhteenlasketuista palkkioista
(ilman elakemaksuja). Palkitsemisjarjestelméakohtainen tarkastelu keskiarvolukujen avulla antaisi
esimerkiksi osakesidonnaisten jarjestelmien osuudesta hieman liioitellun kuvan, koska kaikilla
yrityksilla ei kyseisia jarjestelmia ole kaytossa. Mielestdmme kyseinen tarkastelu antaa par
haimman mahdollisen kuvan eri osien suhteellisesta suuruudesta.

Ajallisen kehityksen osalta voimme esittda suuntaa-antavasti, ettd osakesidonnaisten jarjestel-
mien painoarvo on pienentynyt tarkasteluajanjaksona, lukuun ottamatta vuotta 2005, jolloin nii-
den merkitys on taas alkanut kasvaa. Kasvu selittyy optiojarjestelmat korvanneiden osakepalk-
kiojarjestelmien aiempaa laajemmalla kayttdonotolla. Tulospalkkioiden osuus kokonaispalkasta
on noussut korkeammaksi sekd toimitusjohtajien etta erityisesti johtoryhman jasenten osalta.
Jakaumasta myos huomataan, etté kiintedn palkan osuus kokonaispalkasta on pysynyt yli 50 %
koko tarkasteluajanjakson ajan sekéa toimitusjohtajien etta johtoryhman jasenten osalta. Johto-
ryhman jasenten muuttuvan ja kiintean palkan suhdetta verrattaessa toimitusjohtajien vastaa-
vaan ei ole huomattavissa merkittavaa eroa.

Kuvio 1. Toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelméan rakenne 2001-2005
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Kuvio 2. Johtoryhman palkitsemisjérjestelméan rakenne 2001-2005
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2.3.1 Kiintea palkka

Toimitusjohtajien kiintean palkan mediaani oli vuonna 2005 325.000 euroa (keskiarvo oli 362.751
euroa). Vuodesta 2001 mediaanipalkka on noussut yhteensa 32 % (keskiarvo 8 %) ja erityisen
voimakasta kasvu on ollut tarkastelujakson kolmen viimeisen vuoden aikana (Taulukko 5 ja Kuvio
3). Keskiarvon maltillinen kehitys viittaa siihen, etteivat suurimmat kiinteat palkat ole nousseet
vastaavasti kuin muut kiinteat palkat.

Johtoryhmaén jasenten kiintedn palkan mediaani oli 128.745 euroa (keskiarvo 150.118 euroa), ja
johtoryhman osalta kiintedn palkan kehitys on hyvin samankaltainen toimitusjohtajan kanssa
(Taulukko 5 ja Kuvio 4). Mediaani kiintea palkka oli noussut 20 % vuodesta 2001 (keskiarvo on
muuttunut 8 %). Johtoryhman kiintea palkka suhteessa toimitusjohtajaan on pysynyt vakaana
noin 40 % tasolla. Siina ei ole havaittavissa selkeaa ajallista kehitysta.
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Taulukko 5. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten kiintedn palkan taso ja muutos vuosi-
tasolla tarkasteltuna seké suhteutettuna toisiinsa (N on tarkasteltavien yritysten maaré)

Paneli A: Toimitusjohtajan kiinted palkka

2001 2002 2003 2004 2005
N (toimitusjohtaja) 13 13 14 15 19
Keskiarvo 335,697 325,190 342,866 370,218 362,751
Ylakvartiili 382,616 370,500 430,369 468,487 495,963
Mediaani 246,866 216,580 246,035 297,743 325,000
Alakvartiili 172,718 179,010 198,250 208,904 213,164

Paneli B: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos toimitusjohtajan palkassa

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo -3% 5% 8% -2% 8%
Mediaani -12% 14% 21% 9% 32%

Paneli C: Johtoryhmiin kiintei palkka

2001 2002 2003 2004 2005
N (johtoryhma) 12 11 14 16 19
Keskiarvo 139,027 148,982 141,617 139,572 150,118
Ylikvartiili 157,252 133,060 171,026 152,730 157,683
Mediaani 107,315 99,220 103,784 111,541 128,745
Alakvartiili 90,539 94,401 94,394 96,457 100,358

Paneli D: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos johtoryhmiin palkassa

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo 7% -5% -1% 8% 8%
Mediaani -8% 5% 7% 15% 20%

Paneli E: Johtoryhmiin palkka vs. toimitusjohtajan palkka yrityskohtaisesti

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo 41% 46% 41% 38% 41%
Mediaani 43% 46% 42% 37% 40%

Kuvio 3. Toimitusjohtajan kiintedn palkan taso vuosina 2001-2005
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Kuvio 4. Johtoryhman jéasenten kiintedn palkan taso vuosina 2001-2005
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2.3.2 Luontoisedut

Luontoisetujen arvo suhteessa kiinteaan palkkaan on laskenut seka toimitusjohtajien etta johto-
ryhman jasenten osalta (Taulukko 6). Toimitusjohtajien luontoisetujen mediaani oli reilu 10.000
euroa ja johtoryhman jasenilla reilu 7000 euroa. Niiden merkitys suhteessa kiinteaan palkkaan
on johtoryhman jasenilla suurempi, reilut viisi prosenttia, kun toimitusjohtajilla niiden osuus on

vain muutama prosentti.

Taulukko 6. Toimitusjohtajan ja johtoryhman jdsenten luontoisetujen taso ja muutos vuosita-
solla tarkasteltuna (N on tarkasteltavien yritysten maara)

Paneli A: Toimitusjohtajan luontoisedut

2001 2002 2003 2004 2005
N 9 10 10 11 14
Keskiarvo 15,676 20,261 22,856 17,850 21,232
Ylakvartiili 25,389 26,595 24,908 26,287 25,806
Mediaani 13,854 13,000 12,256 12,108 10,421
Alakvartiili 9,232 9,211 6,395 5,135 4219
Paneli B: Johtoryhméin luontoisedut

2001 2002 2003 2004 2005
N 10 10 11 12 16
Keskiarvo 12,075 13,587 13,884 13,763 10,004
Yldkvartiili 12,170 12,200 12,255 12,656 10,557
Mediaani 8,059 8,915 8,315 8,278 7,390
Alakvartiili 7,230 7,900 7,717 7,256 4,748




Kun tarkastellaan luontoisetujen luonnetta (taulukko 7), havaitaan, etta autoetu ja puhelinetu
ovat merkittavimmat. Naiden lisaksi ylimmalla johdolla on ateriaetu, asuntoetu ja sairausvakuu-
tus. Emme erikseen tiedustelleet, minka arvoisena kutakin etua pidettiin, mutta arvionvaraisesti
voidaan olettaa asuntoedun olevan naista hyodyn saajalle merkittavin. Sen osuus korostuu mer-
kittavasti erityisesti toimitusjohtajien luontoiseduissa. Luontoisetujen merkitys vaikuttaa naiden
havaintojen perusteella olevan vahainen valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen ylimman
johdon osalta.

Taulukko 7. Yleisimmait toimitusjohtajien ja johtoryhmaén jasenten luontoisedut (henkiléiden
maaré)

2001 2002 2003 2004 2005

Henkilitd 74 81 84 86 115
Autoetu 56 64 67 70 86
Puhelinetu 50 55 57 54 80
Ateriaetu 9 11 11 10 12
Asuntoetu 7 7 11 9 9
Sairausvakuutus 1 7 4 5 6

2.3.3 Tulospalkkaus

Tulospalkkauksen merkitys on voimakkaasti kasvanut seka toimitusjohtajien ettd johtoryhman
jasenten palkkauksessa (Taulukko 8, Kuvio 5 ja Kuvio 6). Vuonna 2001 toimitusjohtajien medi-
aanitulospalkkio oli 49.626 euroa (keskiarvo 78.168 euroa) ja vuonna 2005 mediaani oli noussut
87458 euroon (keskiarvo 139.140 euroa). Nousua tulospalkkauksessa oli 76 % (keskiarvolla mi-
tattuna 78 %). Myos johtoryhman jasenilld tulospalkkaus on noussut huomattavasti, mediaanilla
arvioituna 83 % (keskiarvon perusteella jopa 137 %). Johtoryhman mediaanitulospalkkio 2005
oli 22.194 euroa (keskiarvo 55.043). Seka toimitusjohtajien ettd johtoryhméan jasenten osalta
yritysten valiset eroavuudet tulospalkkauksessa olivat suuret ja aineistossa esiintyi joitakin poik-
keavan suuria tulospalkkoja.

Johtoryhman tulospalkkaus oli vuonna 2005 mediaanilla arvioituna vain 25 % toimitusjohtajien
tulospalkkauksesta. Keskiarvolla arvioituna suhde oli korkeampi, 40 %. Nama havainnot viittaa-
vat siihen, etta tulospalkkauksen merkitys on palkitsemisjarjestelman osana kasvanut ja toimi-
tusjohtajan tulospalkkauksella on merkittédvampi rooli kuin johtoryhman jasenten.
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Taulukko 8. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten tulospalkkauksen taso ja muutos vuo-
sitasolla tarkasteltuna (N on tarkasteltavien yritysten méaaré)

Paneli A: Toimitusjohtajan tulospalkkaus

2001 2002 2003 2004 2005
N 8 10 12 14 16
Keskiarvo 78,168 84,769 65,792 81,229 139,140
Ylakvartiili 81,249 140,331 99,696 83,002 147,600
Mediaani 49,626 57,926 38,642 52,109 87,458
Alakvartiili 34,610 22,778 14,236 29,775 45,289

Paneli B: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos toimitusjohtajan osalta

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo 8% -22% 23% 71% 78%
Mediaani 17% -33% 35% 68% 76%

Paneli C: Johtoryhmiin tulospalkkaus

2001 2002 2003 2004 2005
N 9 10 12 16 19
Keskiarvo 23,240 19,542 20,621 59,427 55,043
Ylakvartiili 31,674 26,477 25,917 25,528 51,192
Mediaani 12,132 9,369 11,716 16,483 22,194
Alakvartiili 2,891 5,536 8,864 8,436 14,883

Paneli D: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos johtoryhmiin osalta

01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiarvo -16% 6% 188% -71% 137%
Mediaani -23% 25% 41% 35% 83%

Paneli E: Johtoryhmiin vs. toimitusjohtajan tulospalkkaus yrityskohtaisesti

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo 30% 23% 31% 73% 40%
Mediaani 24% 16% 30% 32% 25%
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Kuvio 5. Toimitusjohtajan tulospalkkaus vuosina 2001-2005
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Kuvio 6. Johtoryhman jéasenten tulospalkkaus vuosina 2001-2005
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Usein esitetddn, miten suuria maksimitulospalkkiot ovat suhteessa kiinteddn palkkaan. Toimi-
tusjohtajien tulospalkkauksen maksimitaso suhteessa kiintedan palkkaan on suurelta osin 30 %
—50 % (Taulukko 9). Siirtyma alle 30 %:n maksimitulospalkkauksesta on ollut tarkasteluajanjak-
sona huomattava. Nayttda myos silta, ettd maksimitason suunta on kasvava.

Vastaava kehitys on havaittavissa myods johtoryhman jasenten osalta. Johtoryhman jasenten
maksimitulospalkkiot ovat jonkin verran alhaisempia kuin toimitusjohtajilla. Ndma havainnot vah-
vistavat sitd, ettd taloudellisten kannustimien merkitys on kasvanut ylimman johdon palkkauk-
sessa.
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Taulukko 9. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten maksimitulospalkkio (yritysten méaéra)

Paneli A

Toimitusjohtajan tulospalkkion maksimisuuruus

. 2001 2002 2003 2004 2005
vuotuisesta palkasta

yli 50 prosenttia 0 0 0 0 1
30 - 50 prosenttia 5 5 7 11 16
10 - 30 prosenttia 3 5 3 1 2
alle 10 prosenttia 1 1 1 1 3
Yhteensd 9 11 11 13 22
Paneli B

Johtoryhmiin jéisenen tulospalkkion

L . 2001 2002 2003 2004 2005
maksimisuuruus vuotuisesta palkasta

yli 50 prosenttia 0 0 0 0 0
30 - 50 prosenttia 4 4 4 7 13
10 - 30 prosenttia 4 5 6 5 6
alle 10 prosenttia 1 1 1 1 2
Yhteensd 9 10 11 13 21

Mielenkiintoinen kysymys on, milta nayttavat maksetut tulospalkkiot suhteessa maksimitulos-
palkkioon (taulukko 10). Tata tarkoitusta varten suhteutimme maksetut tulospalkat henkildn kiin-
tedan palkkaan4. Siten saamme selville, ovatko tulospalkkiot yleenséa toteutuneet lahelld mak-
simitasoa. Toimitusjohtajien osalta tulospalkkaus on 18 % kiintedsta palkasta (keskiarvo 24 %).
On huomattava, ettd osalle yrityksistéa tulospalkkiot ovat jadneet taysin toteutumatta. Keskimaa-
rin maksetut tulospalkkiot olivat yli 60 % maksimitulospalkkiosta. Erityisen mielenkiintoista oli,
etta joillakin yrityksilld toteutuneet tulospalkkiot ylittivat maksimitulospalkkiotason.

Johtoryhméan osalta maksetut tulospalkkiot olivat reilut 10 % kiintedstéd palkasta (keskiarvo
24 %). Siten johtoryhmalle maksetut tulospalkkiot olisivat suhteellisesti lahellda samaa tasoa
kuin mita toimitusjohtajille on maksettu. Maksimitasoon suhteutettuna johtoryhman palkkiot
olivat verraten samaa tasoa kuin toimitusjohtajien. Myos johtoryhman jasenilla oli vastaavia ha-
vaintoja, joissa toteutuneet tulospalkkiot olivat suuremmat kuin maksimitulospalkkioiden olisi
pitéanyt olla.

Mita tulospalkkioiden perusteita yrityksissa kaytettiin? Taulukosta 11 kay yritystasolla ilmi, etta
yrityksen menestyksen taloudelliset kriteerit, kuten yhtion tilikauden tulos, liikevoitto, pddoman
tuottoprosentti ja kassavirta, ovat ratkaisevassa asemassa, kun tulospalkkioita maaritellaan.
Niiden kayttd on myds merkittdvasti kasvanut tarkasteluajanjaksona. Naité tdydentaméaan on
asetettu henkilokohtaisia ja kehitystavoitteita, lisaksi johtoryhman jasenille tulospalkkion perus-

4T4t4 tarkoitusta varten vertasimme maksettuja tulospalkkiota edellisen vuoden kiintedéan palkkaan. Saamiemme tietojen
mukaan yksikaan tutkituista yrityksista ei maksanut tulospalkkioita kuluvan vuoden aikana, vaan kaikki tulospalkkiot on
maksettu seuraavan vuoden aikana.
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tana ovat tulosyksikkoon liittyvat tavoitteet. Yllattavana havaintona voidaan pitaa sita, ettei tasa-
painotettu tuloskortti, ole yleistynyt tulospalkkauksen perustana ja ettei taloudellista lisdarvoa
kayteta tulospalkkauksen perustana. Yritykset kayttivat kahdesta neljadn mittaria tulospalkkioi-
den perustana. Vain yhdessa yrityksessa tulospalkkiot maaraytyivat ainoastaan yhden kriteerin
perusteella.

Taulukko 10. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten toteutuneet tulospalkkiot suhteutet-
tuna kiintedan palkkaan ja maksimitulospalkkauksen méaaraén (N on tarkasteltavien yritys-
ten méaara)

Paneli A: Toimitusjohtajan tulospalkkio suhteessa kiinteiiéin palkkaan

2001 2002 2003 2004 2005
N 12 13 14 15 19
Keskiméadrin 13% 13% 10% 15% 24%
Ylakvartiili 21% 22% 17% 23% 29%
Mediaani 15% 8% 9% 15% 18%
Alakvartiili 0% 0% 4% 4% 8%

Paneli B: Toimitusjohtajan tulospalkkio suhteessa palkkion maksimiin

2001 2002 2003 2004 2005
N 8 10 10 12 19
Keskiméadrin 68% 42% 35% 53% 64%
Ylakvartiili 92% 42% 51% 76% 88%
Mediaani 82% 36% 29% 54% 61%
Alakvartiili 43% 25% 21% 39% 14%

Paneli C: Johtoryhméin tulospalkkio suhteessa kiinteiiiin palkkaan

2001 2002 2003 2004 2005
N 9 11 14 16 19
Keskiméadrin 13% 10% 7% 25% 24%
Ylakvartiili 22% 16% 11% 16% 22%
Mediaani 14% 11% 7% 12% 14%
Alakvartiili 3% 3% 3% 6% 11%

Paneli D: Johtoryhmén tulospalkkio suhteessa palkkion maksimiin

2001 2002 2003 2004 2005
N 8 9 10 12 19
Keskimaarin 62% 40% 31% 49% 67%
Ylakvartiili 82% 64% 49% 72% 85%
Mediaani 66% 33% 24% 43% 45%
Alakvartiili 49% 17% 21% 34% 35%
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Taulukko 11. Tulospalkkioiden perustana olevat yleisimmat kriteerit (yritysten mééaré)

Kriteeri 2001 2002 2003 2004 2005 Yhteensi
Yhtion tilikauden tulos 3 5 7 8 9 32
Liikevoitto 3 4 5 5 7 24
Tulosyksikon tavoitteet 3 4 6 5 6 24
Henkilokohtaiset tavoitteet 3 4 5 5 7 24
Kehitysohjelmat 1 1 1 6 6 15
Péddoman tuottoprosentti 1 1 2 3 5 12
Tasapainotettu tuloskortti 2 2 2 2 1 9
Liikevaihdon kasvu 1 2 1 3 7
Kassavirta 3 4 7
Asiakastyytyvéisyys 1 1 1 1 2 6

2.3.4 Osakesidonnaiset jarjestelmat

Osakesidonnaiset jarjestelmét ovat olleet viimeisen 10 vuoden aikana yksi merkittdvimmista
ylimman johdon palkkaukseen vaikuttavista tekijoistd maailmanlaajuisesti ja myds Suomessa.
Valtionyhtidissa nama jarjestelmat ovat kaytossa yhta poikkeusta lukuun ottamatta vain julki-
sesti noteeratuissa yrityksissa. Toimitusjohtajille myonnettyjen osakesidonnaisten jarjestelmien
arvo oli vuonna 2005 mediaanin perusteella arvioituna 373.860 euroa (keskiméaarin 420.611 eu-
roa). Kun yrityskohtaisesti verrataan vuoteen 2001, mediaani on laskenut 7 % (keskiarvo 24 %).
Siten yritystasolla osakesidonnaisten jarjestelmien merkitys on laskenut. Vastaava kehitystrendi
on havaittavissa myos johtoryhman jasenten osalta. Johtoryhman jasenten saamat osakesidon-
naiset jarjestelmat olivat vuonna 2001 mediaaniarvoltaan 250.163 euroa (keskiarvo 264.011),
ja se laski vuoteen 2003 mediaanitasoltaan 77.218 euroon (keskiarvo 144.439 euroa). Taméan
jalkeen niiden arvo on voimakkaasti noussut ollen mediaaniarvoltaan vuonna 2005 199.392 eu-
roa (keskiarvo 159.639 euroa). Nama trendit johtuvat erityisesti siitd, etté tydsuhdeoptioiden
kayttd osana ylimman johdon palkitsemisjarjestelmaa loppui. Toisaalta entista useampi yritys on
ottanut kayttdonsa osakesidonnaiset jarjestelmat vuosina 2004 ja 2005. Tama voimakas kehitys
perustuu erityisesti osakepalkkiojarjestelmien yleistymiseen.
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Taulukko 12. Toimitusjohtajan ja johtoryhmaén jasenten osakesidonnaisten jarjestelmien taso
myontamisajankohtana ja niiden muutos vuositasolla tarkasteltuna seka suhteessa toisiinsa
(N on tarkasteltavien yritysten maara)

Paneli A: Toimitusjohtajalle myonnetyt osakesidonnaiset jirjestelméit

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Yhteensd 1,665,607 972,376 1,655,778 1,301,658 3,785,502
N 3 3 4 4 9
Keskiméadrin 555,202 324,125 413,944 325,414 420,611
Mediaani 399,918 358,660 423,697 280,397 373,860

Paneli B: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos toimitusjohtajan osalta

Ajanjakso 01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiméaarin -42% 28% -21% 29% -24%
Mediaani -10% 18% -34% 33% -7%

Paneli C: Johtoryhmiille myonnetyt osakesidonnaiset jirjestelmiit

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
N 3 3 6 4 9
Keskiméaarin 264,011 149,353 144,439 151,542 159,639
Mediaani 250,163 163,027 77,218 103,652 199,392

Paneli D: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos johtoryhmiin osalta

Ajanjakso 01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiméarin -43% -3% 5% 5% -40%
Mediaani -35% -53% 34% 92% -20%

Paneli E: Johtoryhmiin vs. toimitusjohtajan osakesidonnaiset yrityskohtaisesti

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiméirin 48% 46% 35% 47% 38%
Mediaani 63% 45% 18% 37% 53%

2.3.5 Johdon kokonaispalkan tarkastelu osakesidonnaiset jarjestelmat huomioiden

Jo aiemmin kasittelimme kokonaispalkassa osakesidonnaisia jarjestelmia sen mukaan, mina
vuonna ne on mydnnetty. Tama vastaa kansainvalista tilastointikaytantoa, ja siten ne ovat vertai-
lukelpoisia muiden maiden aineistojen kanssa. Suomessa usein etuja kasitellddn sen mukaan,
milloin osakesidonnaiset palkkiot on kadytetty. Myos télla perusteella teimme vertailun.b Tata
kutsumme edunsaajan nakdkulmasta maksuperusteiseksi tarkastelutavaksi. Maksuperustei-
sesti tarkasteltuna toimitusjohtajan kokonaispalkka on noussut tarkasteluajanjaksolla keskimaa-
raisten lukujen perusteella 88 % ja johtoryhman jasenten osalta 90 %. Johtoryhman jasenten
palkat nain tarkasteltuna olivat aluksi 43 % toimitusjohtajan palkasta ja vuonna 2005 44 %.
Voimakas maksuperusteisen palkan kehitys kyseisena ajanjaksona on seurausta osakekurssien
noususta ja palkitsemisjarjestelmien vapautumisesta kyseisena ajanjaksona ja sen jalkeisesta
tyosuhdeoptioiden kaytosta.

5 Naits tuloksia emme ole esittaneet taulukkona, koska muutokset ovat tapahtuneet lahinni vain keskiarvossa ja joissakin
yksittdisissa tapauksissa myos ylakvartiilissa.
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Kumpikaan edella esitetyista tarkastelutavoista ei ota huomioon sita, etta osakesidonnaisiin
jarjestelmiin liittyy merkittavia arvon muutoksia sen mukaan, miten kyseisen yrityksen osake-
kurssi kehittyy. Nakemyksemme mukaan juuri osakekurssin muutoksen vaikutukset ylimman
johdon hyvinvointiin ovat merkittavéa osa sitouttamista ja kannustamista. Seuraavassa tarkaste-
lussa huomioimme naiden vaikutuksen johdon saamaan taloudelliseen hydtyyn. Tama tarkaste-
lutapa tarkoittaa sita, ettd jos henkilé omistaa yrityksen osakkeita, osakkeiden arvonmuutokset
otetaan huomioon. Sama koskee tydsuhdeoptioita, joiden arvo maériteltiin markkinanoteerat-
tujen optioiden osalta vuoden paatdshinnan mukaan ja ei-listattujen osalta Black & Scholesin
arvonmaaritysmallin avulla. Lisaksi huomioidaan osakepalkkiojarjestelmat, joiden arvonmuutok-
set lasketaan vuosittain. Naiden tietojen avulla saamme paremman kuvan siitd, miten ylimman
johdon edustajien hyvinvointi on kehittynyt.

Havaitsimme, ettda muutokset seka keskimaarin etta ylakvartiilissa ovat huomattavan suuria eri-
tyisesti toimitusjohtajien osalta mutta myos johtoryhman jasenten palkoissa. Nama havainnot
viittaavat vahvasti siihen, ettd ylimman johdon osalta osakesidonnaisiin jarjestelmiin liittyvat ar
vonmuutokset lisaavat ratkaisevasti hyvinvoinnin vuotuista muutosta ja yhdistavat johdon talou-
dellisen hyvinvoinnin kiinteammin omistajan nakokulmaan.

Taulukko 13. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten kokonaispalkka, osakesidonnaisten
jarjestelmien osalta huomioitu myés arvonmuutokset (N on tarkasteltavien yritysten méaéré)

Paneli A: Toimitusjohtajan palkka ml. osakesidonnaisten arvonmuutos

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
N 16 17 18 21 24
Keskiméadrin 527,101 -672,723 1,258,014 1,709,757 3,212,421
Ylakvartiili 645,219 285,557 764,762 537,095 1,140,442
Mediaani 294,501 251,350 259,831 356,308 419,287
Alakvartiili 215,426 203,547 229,882 229,781 241,780

Paneli B: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos toimitusjohtajan osalta

Ajanjakso 01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskiméadrin NA NA 36% 88% 509%
Mediaani -15% 3% 37% 18% 42%

Paneli C: Johtoryhmiin palkka ml. osakesidonnaisten arvonmuutos

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Yrityksid 14 17 18 19 23
Keskimadrin 223,719 158,351 286,757 413,785 409,868
Ylakvartiili 239,882 173,899 224,572 406,722 463,304
Mediaani 143,129 107,655 128,128 153,576 182,835
Alakvartiili 105,561 90,874 107,625 114,514 131,507

Paneli D: Yrityskohtaisesti tarkasteltu muutos johtoryhmiin osalta

Ajanjakso 01-02 02-03 03-04 04-05 01-05
Keskimiirin -29% 81% 44% -1% 83%
Mediaani -25% 19% 20% 19% 28%
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2.3.6 Eldakemaksut

Yrityksen maksamat vapaaehtoiset eldkemaksut ovat era, johon harvoin kiinnitetdan erityista
huomiota, mutta jonka taloudellinen merkitys voi olla hyvinkin suuri. Vapaaehtoisia eldkemaksu-
ja ei yleensa oteta huomioon, kun palkitsemisen tasoa arvioidaan. Tama johtuu paasaantoisesti
siita, ettei tietoa ole kaytettavissa.

Toimitusjohtajalle maksettiin vapaaehtoisia elakemaksuja vuonna 2001 55.005 euroa (keskiarvo
78.241 euroa) ja vuonna 2005 239.780 euroa (keskimaarin 630.456 euroa). Tarkasteltiinpa eléke-
maksuja mediaanin, keskiarvon tai yhteisarvon perusteella, voidaan elékemaksujen méaaran havaita
nousseen dramaattisesti. Kun suhteutetaan vuosittaiset elakemaksut kyseisen toimitusjohtajan
kiinteaan palkkaan, niin havaitaan, etta vuonna 2005 elakemaksut olivat 74 % (keskiarvo 174 %) kiin-
teasta palkasta. Vapaaehtoisten eldkemaksujen osalta havaitaan selkea voimakkaasti nouseva tren-
di. Vapaaehtoisia elakemaksuja voidaan pitaa toimitusjohtajien osalta huomattavana palkan lisana.

Johtoryhman jasenten osalta tilanne on huomattavasti maltillisempi. Elakemaksut olivat vuonna
2005 24 % kiinteasta palkasta, mutta niidenkin osalta trendi on nouseva®.

Taulukko 14. Toimitusjohtajan ja johtoryhmén jasenten yrityksen maksamat vapaaehtoiset
elakemaksut ja niiden suhde kiintedan palkkaan (N on tarkasteltavien yritysten maéré)

Paneli A: Toimitusjohtajan eléikemaksut

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Yhteensd 391,203 452,811 462,137 1,070,237 5,674,107
N 5 5 5 8 9
Keskiméaarin 78,241 90,562 92,427 133,780 630,456
Ylakvartiili 123,732 140,144 123,412 213,813 660,700
Mediaani 55,005 66,126 66,126 115,643 239,780
Alakvartiili 31,821 58,899 55,500 35,829 110,000

Paneli B: Toimitusjohtajan eliikemaksut suhteessa kiinteéfin palkkaan

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Keskimadrin 23% 28% 27% 36% 174%
Mediaani 22% 31% 27% 39% 74%

Paneli C: Johtoryhmiin elikemaksut

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Yhteensd 305,301 55,359 83,410 166,084 200,756
N 5 5 5 6 6
Keskiméairin 61,060 11,072 16,682 27,681 33,459
Ylakvartiili 64,136 16,491 14,364 48,887 46,520
Mediaani 9,391 7,683 13,230 24,766 31,189
Alakvartiili 6,460 5,566 4,779 6,975 10,324

Paneli D: Johtoryhmién eliikemaksut suhteessa kiinteéiin palkkaan

Vuosi 2001 2002 2003 2004 2005
Keskimédrin 44% 7% 12% 20% 22%
Mediaani 9% 8% 13% 22% 24%
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2.4 Julkisesti noteerattujen ja ei-noteerattujen yritysten johdon
palkitsemisjarjestelmat

Johdon palkitsemisjarjestelmat eroavat toisistaan erikokoisissa ja eri toimialoilla toimivissa yri-
tyksissa. Samoin yrityksen taloudellinen tilanne ja elinkaaren vaihe vaikuttavat usein kaytossa
olevaan palkitsemisjarjestelmaan Tarkasteltaessa palkan tasoa ja kehitysta tutkituissa yrityksis-
sa keskeisimmaksi erottelevaksi tekijaksi nousee listausstatus; onko yritys julkisesti noteerattu
vai ei. Tama vaikuttaa johdon palkitsemiseen monin eri tavoin. Ensiksi listautuminen laajentaa
palkitsemistyyppien valikoimaa osakesidonnaisiin jarjestelmiin’; toiseksi, listatun yrityksen
omistajiin kuuluu usein etaisia, ulkomaisia sijoittajia, jotka suosivat omistajien edun takaavia
jarjestelmia; ja kolmanneksi, julkisesti noteerattujen yritysten lilkketoiminta on paasaantodisesti
kansainvalista ja laajamittaista. Naista syista johtuen voidaan olettaa, etta juuri listatuissa yrityk-
sissa olisi korkeampi palkkataso ja erilainen palkkarakenne kuin ei-listatuissa yrityksissa.

Kun tarkastellaan palkan tasoa tutkituissa yrityksissa (Taulukko 15), havaitaan, etta listatuissa porssi-
yrityksissa palkan taso on moninkertainen verrattuna muihin yrityksiin. Kokonaispalkan taso on kehit-
tynyt tarkasteluajanjaksona molemmissa ryhmisséa voimakkaasti: ei-listattujen yritysten kokonaispalk-
kataso on noussut (mediaani) 26 % ja julkisesti noteerattujen yritysten osalta 60 %. Kun tarkastellaan
palkkatasojen suhteen palkan kehitysta, havaitaan, etta julkisesti noteeratuissa yrityksissa erityisesti
ylimman kvartiilin palkkataso on noussut voimakkaasti (115 %). Vastaava on tapahtunut myds ei-lista-
tuissa yrityksissad, mutta selkeasti maltillisemmin (48 %). Kokonaispalkalla tarkasteltuna palkkahaitari
on kasvanut erityisesti julkisesti noteeratuissa mutta myos listaamattomissa yrityksissa.

Taulukko 15. Listattujen ja ei-listattujen yritysten toimitusjohtajien kokonaispalkan (ml.
myénnetyt osakesidonnaiset) kehitys vuosina 2001-2005

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo
Ei-listatut yhtiot 209,013 222,000 239,632 250,851 303,781
Porssiyhtiot 774,503 759,346 817,308 799,373 1,198,177
Ylikvartiili
Ei-listatut yhtiot 237,319 257,053 250,083 269,582 350,713
Porssiyhtiot 787,933 886,386 868,774 1,036,427 1,692,260
Mediaani
Ei-listatut yhtiot 206,085 211,720 245,633 230,000 259,312
Porssiyhtiot 612,067 605,376 561,250 739,579 981,669
Alakvartiili
Ei-listatut yhtiot 194,143 200,971 217,540 211,245 223,220
Porssiyhtiot 464,400 435,971 422,104 495,754 630,429
N
Ei-listatut yhtiot 7 8 9 11 14
Porssiyhtiot 9 8 9 10 11

6 Vuoden 2001 keskiarvossa oleva poikkeama johtuu yksittaistapauksesta.

7 Listausstatuksen ei valttamatta tarvitsisi olla osakesidonnaisten jarjestelmien kayton tunnusmerkki, koska hyvin monissa
listaamattomissa yrityksisséd on kaytossa erityisesti johdon osakeomistus- tmv. jarjestely.
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Kun arvioidaan, mistd kyseinen kokonaispalkan kehitys johtuu, tarkastellaan ensin kiinteéan
palkan kehitysta seka listatuissa ettd ei-listatuissa yrityksissa (Taulukko 16). Keskiarvon perus-
teella listaamattomien yritysten kiintean palkan taso on noussut vuodesta 2001 vuoteen 2005
27 %. Vastaavana ajanjaksona julkisesti noteerattujen yritysten toimitusjohtajien kiintea palkka
on noussut vain 6 %. Erityisesti huomioitavaa on, etta listattujen yritysten korkeimmat kiinteat
palkat ovat pysyneet samoina koko ajanjakson. Sen sijaan listattujen yritysten pienemmat pal-
kat ovat nousseet. Listaamattomien yritysten osalta kiintedn palkan kehitys on ollut vakaata,
yhteensa noin 25 %.

Taulukko 16. Listattujen ja ei-listattujen yritysten toimitusjohtajien kiintedn palkan
kehitys vuosina 2001-2005 (N on tarkasteltavien toimitusjohtajien maara)

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo
Ei-listatut yhtist 180,625 192,481 203,741 215,467 229,606
Porssiyhtiot 516,614 537,524 528,367 547,076 548,539
Ylikvartiili
Ei-listatut yhtiot 207,909 211,726 219,895 227,721 251,882
Porssiyhtiot 566,399 437,879 463,347 540,143 560,833
Mediaani
Ei-listatut yhtiot 172,718 187,896 201,500 208,904 219,209
Porssiyhtiot 422,191 412,469 438,758 481,974 516,146
Alakvartiili
Ei-listatut yhtiot 154,973 175,503 178,610 190,453 195,406
Porssiyhtiot 338,185 370,500 415,350 419,737 465,426
N
Ei-listatut yhtiot 7 8 8 8 12
Porssiyhtiot 6 5 6 7 8

Tulospalkkioiden osalta listatut ja listaamattomat yritykset eroavat huomattavasti toisistaan. Tu-
lospalkkiot ovat euromaaraltdan listatuissa yhtidissa noin viisinkertaiset suhteessa listaamat-
tomiin yrityksiin vuonna 2005. Liséksi niiden keskiméaardinen kehitys on ollut voimakkaampaa.
Listatuissa yhtidissa nousua vuodesta 2001 oli 81 %. Vastaava luku oli listaamattomissa yrityk-
sissad 58 %.

Paatelmana toimitusjohtajien palkan osalta voidaan todeta verrattaessa listattuja ja ei-listattuja
yrityksia, ettd molemmissa ryhmissad muuttuvan palkan osuus on noussut voimakkaasti. Lista-
tuissa yrityksissa palkannousu on tapahtunut valtaosin tulospalkkioissa ja osakesidonnaisissa
jarjestelyissa. Listaamattomissa yrityksissa nousu on puolestaan tapahtunut seka kiinteassa
palkassa ettd tulospalkkioissa. Lisdksi voidaan todeta, etta palkkaerot listattujen ja ei-listattujen
yritysten valilla ovat kasvaneet.

Kun vertaillaan listattujen ja ei-listattujen yritysten johtoryhmaén jasenten palkkoja ja niiden kehi-
tysta toisiinsa (Taulukko 17), voidaan todeta, etta johtoryhman jasenten palkat ovat 2-4 kertaa
suuremmat listatuissa kuin ei-listatuissa yrityksissa. Kokonaispalkan (ml. mydnnetyt osakesi-
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donnaiset jarjestelmat) kehitys on ollut keskiarvon perusteella hyvin samantasoista seka lista-
tuissa (35 %) etta ei-listatuissa (32 %) yrityksissa.

Taulukko 17 Listattujen ja ei-listattujen yritysten johtoryhmén jasenten kokonaispalkan (ml.
myénnetyt osakesidonnaiset) kehitys vuosina 2001-2005 (N on tarkasteltavien johtoryhman
jdsenten maara)

2001 2002 2003 2004 2005
Keskiarvo
Ei-listatut yhtiot 116,344 118,187 114,062 128,169 153,173
Porssiyhtiot 346,571 383,477 424,986 391,641 466,950
Ylakvartiili
Ei-listatut yhtiot 134,616 132,787 136,067 148,169 173,074
Porssiyhtiot 385,801 609,737 746,239 656,229 603,968
Mediaani
Ei-listatut yhtiot 110,137 111,792 113,251 123,797 135,552
Porssiyhtiot 219,697 303,657 326,695 297,453 496,315
Alakvartiili
Ei-listatut yhtiot 90,659 95,877 94,857 101,145 110,389
Porssiyhtiot 155,315 135,265 192,739 241,742 244,191
N
Ei-listatut yhtiot 41 47 53 50 69
Porssiyhtiot 45 38 45 53 56

Samoin kuin toimitusjohtajien osalta, myos ei-listattujen ja listaamattomien yritysten johtoryh-
man palkan rakenne on kehittynyt kannustavampaan suuntaan. Kiintea palkka on noussut ei-
listattujen yritysten osalta 20 % ja listattujen yritysten osalta vain 11 %. Ei-listattujen yritysten
tulospalkkiot ovat nousseet viiden vuoden aikana lahes kaksinkertaisiksi, tosin lahtdtaso oli
alhainen.

2.5 Toimialakohtaiset erot johdon palkitsemisessa

Tutkittujen yritysten toimialat jaettiin karkeasti palveluun ja teollisuuteen. Vaikka jaottelu on kar
kea eikd huomioi esimerkiksi padomaintensiivisyydesta tai kansainvalisyydesta johtuvia eroja,
antaa se kuitenkin selkean kuvan palkkojen tasosta ja kehityksesta eri liiketoimintoja harjoittavis-
sa yrityksissa. Taulukko 18 kuvaa palkkatilannetta ja -kehitysta toimialoittain seka toimitusjohtaji-
en etta johtoryhman jasenten osalta. Kun tarkastellaan vuotta 2005, havaitaan, etta palvelualan
palkkataso on alle puolet teollisuuden palkkatasosta seka toimitusjohtajien ettd johtoryhman
jasenten osalta. Vastaava taso on pysynyt muuttumattomana johtoryhman jasenten osalta. Sen
sijaan toimitusjohtajien osalta poikkeuksina ovat vuodet 2002 ja 2003, jolloin palvelualalla palkka
oli yli kaksi kolmasosaa teollisuuden palkkatasosta.

Kun arvioidaan, mista palkan rakenteen osasesta palkkaero johtuu, voidaan todeta seuraavaa
(taulukoita ei raportoitu): kiintea palkka palvelualalla on noin 75 % teollisuuden tasosta seka
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toimitusjohtajien etta johtoryhmaén jasenten osalta. Sen sijaan bonukset ovat palvelualalla vaa-
timattomat, edustaen vain kolmannesta tai neljannesta teollisuudenalan toimitusjohtajan ja
johtoryhman tulospalkkioista. Taman lisaksi osakesidonnaisten jarjestelmien suuruudessa on
huomattavia eroja.

Voidaan paatella, etta palvelualalla on alhaisempi palkkataso seké toimitusjohtajien etté johto-
ryhman jasenten suhteen. Palkkaeroa korostavat erityisesti kannustavat palkan erat, jotka teolli-
suudessa edustavat huomattavasti suurempaa osuutta palkasta kuin palvelualalla.

Taulukko 18. Toimitusjohtajien ja johtoryhmén jasenten kokonaispalkan (ml. myénnetyt
osakesidonnaiset) kehitys suhteessa toimialaan vuosina 2001-2005 (N on tarkasteltavien
henkiléiden méara)

Toimitusjohtaja 2001 2002 2003 2004 2005
Palvelu N 8 7 7 9 11
Keskiarvo 340,306 335,215 360,119 360,897 507,906
Yldkvartiili 392,850 411,956 426,079 356,308 419,287
Mediaani 241,492 224,000 224,632 229,781 270,564
Alakvartiili 202,649 201,797 199,770 200,600 224,000
Teollisuus N 8 9 11 12 14
Keskiarvo 713,896 611,584 635,603 625,418 846,136
Yldkvartiili 814,161 661,002 679,998 928,885 1,330,224
Mediaani 538,234 324,472 314,000 462,624 620,421
Alakvartiili 253,855 251,350 250,050 267,123 296,750
N yhteensd 16 16 18 21 25
Palvelu vs teollisuus mediaai 45% 69% 72% 50% 44%
Johtoryhmiin jisen 2001 2002 2003 2004 2005
Palvelu N 47 41 43 40 54
Keskiarvo 140,045 130,629 136,364 152,745 183,033
Ylikvartiili 163,842 140,788 143,500 151,746 194,209
Mediaani 118,688 122,003 123,433 135,184 160,133
Alakvartiili 97,235 99,430 101,798 116,307 120,649
Teollisuus N 39 55 55 63 71
Keskiarvo 353,428 351,018 351,018 334,217 377,949
Yldkvartiili 385,801 685,943 685,943 541,832 603,968
Mediaani 221,782 256,713 256,713 277,663 399,918
Alakvartiili 149,523 136,507 136,507 145,983 136,105
N yhteensd 86 96 98 103 125
Palvelu vs teollisuus mediaa 54% 48% 48% 49% 40%
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2.6 Vertailu muihin suomalaisiin yrityksiin

Suomalainen vertailuaineisto on saatu Alexander Pay Managementista (APM). Kaytdssamme
on ollut vuosien 2001-2005 palkitsemisjarjestelmien yleisraportit, joissa palkka on suhteutettu
yrityksen kokoon. Yrityksen koko on APM:n aineistossa arvioitu liikevaihdon, taseen ja henkil6-
kunnan perusteella. Kansainvaliset aineistot ja tutkimukset padsaantdisesti kayttavat liikkevaihdon
suuruutta kuvaamaan yritystoiminnan laajuutta. Tahan ratkaisuun myés me olemme paatyneet
tassa raportissa. Palkitsemisjarjestelmat eivat vertailussa sisalla osakesidonnaisia jarjestelmia.
Lisaksi vertailuaineistossa on myds yrityksia, joita on varsinaisessa aineistossamme.

Kun asiaa tarkastellaan vuoden 2005 osalta, havaitaan, etta palkkataso on muiden yritysten osal-
ta hyvin samankaltainen kuin vertailuyrityksissa, paitsi pienten, alle 200 miljoonan liikkevaihdon
yritysten osalta. Ajallisesti tarkasteltuna kaikkien muiden, paitsi liikevaihdoltaan ryhméaan 900
miljoonaa — 2 miljardia euroa kuuluvien yritysten osalta toimitusjohtajien kiinteat palkat ovat ol-
leet tarkasteluajanjakson alussa selkeasti vertailuyrityksia korkeammalla tasolla. Tamaén jalkeen
kiintean palkan taso on lahestynyt vertailuyrityksia.

Taulukko 19. Varsinaisen tutkimusaineiston toimitusjohtajien kiintea palkka suhteessa
suomalaiseen vertailuaineistoon vuosina 2001-2005 (liikevaihto miljoonaa euroa)

Liikevaihto 2001 2002 2003 2004 2005
yli 2000 Ylakvartiili 159% 128% 74% 100% 103%
Mediaani 141% 102% 107% 92% 100%
Alakvartiili 120% 101% 114% 121% 112%
900 - 2000 Ylakvartiili 73% 74% 84% 75% 105%
Mediaani 61% 63% 79% 92% 94%
Alakvartiili 70% 66% 69% 67% 89%
200 - 900 Ylakvartiili 120% 105% 97% 95% 92%
Mediaani 135% 112% 100% 108% 97%
Alakvartiili 134% 144% 112% 103% 119%
alle 200 Ylakvartiili 133% 121% 133% 117% 106%
Mediaani 154% 158% 151% 118% 115%
Alakvartiili 179% 188% 171% 147% 135%

Vertailtaessa tulospalkkioiden merkitysta, suhteutetaan maksetut tulospalkkiot APM:n vertai-
luaineiston vastaaviin tietoihin, jotka on esitetty sulkeissa (Taulukko 20). Vuoden 2005 osalta
tulospalkkioiden osuus suhteessa kiinteaan palkkaan on hyvin samalla tasolla kuin suomalai-
sessa vertailuaineistossa. Tulospalkkioiden kehityksesséa on tapahtunut vertailuaineistossa hyvin
merkittdvada nousua vuosien 2003 ja 2004 valillda. On merkillepantavaa, etté vertailuaineiston
tulospalkkiot olivat alhaisemmalla tasolla vuonna 2001, mutta vuonna 2005 ne olivat paasaan-
tdisesti korkeammalla tasolla. Taman perusteella voidaan todeta, etta tutkittujen yhtididen tulos-
palkkioiden nousu on ollut hitaampaa kuin vertailuyrityksissa, vaikka tutkituissakin yrityksissa
tulospalkkiot ovat nousseet huomattavasti. Lisaksi on kiintoisaa havaita, ettéd toimitusjohtajien
tulospalkkioiden suhteellinen suuruus on riippumaton yrityksen koosta.
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Taulukko 20. Toimitusjohtajan saaman bonuksen osuus palkasta (%) verrattuna suomalaiseen
vertailuaineistoon, vertailuluku suluissa

Liikevaihto M€ 2001 2002 2003 2004 2005

yli 2000 Yiakvartiili | 26 (20) | 21 @6)| 20 (6| 19 @5 | 30 (40
Mediaani | 22 ()| 19 @) 15 9| 15 32| 24 @7
Alakvartiili | 19 @®) | 17 an| 10 qo| 12 5| 17 @2

900 - 2000 Yiikvartiili | 12 (16)| 27 16| 12 0| 18 @1l 33 30
Mediaani | 10 (12| 6 ® | 5 | 17 a5 23 @
Alakvartili | 7 ® | 5 & | 5 | 4 @[ 16 @9

200 - 900 Ylikvartiili 19| 21 19| 21 19| 32 (28| 28 (30)
Mediaani 20 (12| 17 1| 20 an| 27 an| 14 (<0
Alakvartiili G| 12 © |19 13|20 a2 13 15
alle 200 Yiakvartilli | 25  (16) | 26 (18)| 10 (16)| 23 (16)| 24 (29

Mediaani | 25 (I)| 26 a7 | 8 (3| 16 2| 2 @7
Alakvartiili | 25 (D) | 26 6| 6 (9 | 10 @o| 20 (5

Vertailtaessa johtoryhman jasenten kiintedn palkan suuruutta suomalaisten vastaavan kokoluo-
kan yrityksiin (Taulukko 21), havaitaan, etta vuonna 2005 varsinaisen aineiston suurten (liike-
vaihto yli 2 mrd. euroa) yritysten palkkataso ylitti selkedsti (162 %) vertailuaineiston tason. Sen
sijaan pienemmissa yrityksissa palkkataso oli samaa suuruusluokkaa kuin muissakin yrityksissa.
Kun kiintedn palkan tason kehitysta tarkastellaan vuodesta 2001 alkaen, havaitaan, etta suurissa
yrityksissé kiintea palkka on systemaattisesti ylittanyt vertailuaineiston kiintedn palkan tason,
eika ero ole supistunut. Sen sijaan keskimmaisissa kategorioissa palkkataso on ldhestynyt kan-
sallista keskitasoa. Pienemmissa (alle 200 miljoonan euron liikevaihto), kiintean palkan taso on
pysynyt keskimaaraista korkeammalla tasolla.
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Taulukko 21. Varsinaisen tutkimusaineiston johtoryhman jasenten kiintea palkka suhteessa
suomalaiseen vertailuaineistoon vuosina 2001-2005 (liikevaihto miljoonaa euroa)

Liikevaihto M€ 2001 2002 2003 2004 2005
yli 2000 Ylakvartiili 183% 250% 210% 185% 177%
Mediaani 144% 160% 140% 132% 162%
Alakvartiili 152% 91% 157% 149% 111%
900 - 2000 Yldkvartiili 88% 79% 79% 97% 108%
Mediaani 91% 87% 88% 94% 95%
Alakvartiili 85% 87% 90% 92% 93%
200 - 900 Ylakvartiili 132% 124% 100% 111% 102%
Mediaani 149% 133% 81% 115% 108%
Alakvartiili 136% 102% 87% 89% 90%
alle 200 Ylakvartiili 124% 150% 145% 130% 122%
Mediaani 121% 146% 140% 129% 116%
Alakvartiili 126% 129% 128% 129% 116%

Johtoryhmén jasenten tulospalkkiot olivat vuonna 2005 hyvin samansuuruiset kuin suomalaisilla
vertailuyrityksilla (Taulukko 22). Toisin kuin toimitusjohtajilla, tulospalkkioiden suhteellinen koko
vaikuttaisi kasvavan yrityksen koon kasvaessa. Ajallisesti tarkasteltuna erityisesti vertailuyritys-
ten tulospalkkioiden suhteellinen koko on noussut. Sama on osin havaittavissa myos varsinai-
sessa aineistossamme, erityisesti pienempien yritysten osalta.

Taulukko 22. Johtoryhmaéliisen saadun bonuksen osuus palkasta (%) verrattuna suomalai-
seen vertailuaineistoon, vertailuluku suluissa

Liikevaihto M€ 2001 2002 2003 2004 2005
yli 2000 Yiakvartiili | 28 (17)| 14 @3)| 18 @5 18 36| 30 30
Mediaani | 26 (15| 14 @en| 12 an| 14 @ 17 @3
Alakvartiili | 26 (13)| 6 3| 11 an| 2 a»| 15 @3
900 - 2000 Yiakvartiili | 13 (13)| 23 @2 | 15 a3)| 14 6| 26 (0
Mediaani s an| 6 )| 7 © | 12 an| 18 15
Alakvartiii | 4 ® | 4 © | 4 | 7 ©f 10 a2
200 - 900 Yiikvartilli | 18 () | 24 (15| 17 a3 | 19 6| 22 (23)
Mediaani 4 @l |13 @16 0|2t a3
Alakvartiii | 3 @ | B3 © | 13 ©/[15 ©]| 15 ©
alle 200 Yiakvartiili | 6 ()| 9 @ae| 9 4| 11 a3| 12 e
Mediaani 6 © | 3 anl| 3 ao| 4 qo| 7 12
Alakvartiii | 2 )| 2 © | 2 @3 ®| 4 ©
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Edella esitetyn vertailun perusteella voidaan todeta, etta tutkimuksen kohteena olleiden toimi-
tusjohtajien palkat ovat hyvin samankaltaiset seka suuruuden etta rakenteen osalta kuin muissa
vastaavankokoisissa suomalaissa yrityksissa.

Johtoryhman jasenten osalta voidaan todeta, ettd suurten yritysten johtoryhmien jasenten kiin-

tedn palkan taso ylitti selvasti vertailuaineiston tason. Sen sijaan palkan rakenne oli samankaltai-
nen kuin muissa suomalaisissa yrityksissa kokoluokasta riippumatta.

2.7 Kansainvalinen vertailu

Palkan tason kansainvalista vertailua varten muodostimme 11 julkisesti noteeratun yrityksen
osalta vertailuyritysaineiston (Taulukko 23). Muodostimme kunkin yrityksen osalta saman toi-
mialan ja saman kokoluokan yritysten yritysportfolion. Yritykset ovat eurooppalaisia julkisesti
noteerattuja yrityksid. Naiden yritysten osalta kerdsimme toimitusjohtajien ja johtoryhman ja-
senten palkkatiedot yritysten Internet-sivuilta. Vertailuaineisto kasittéd toimitusjohtajan osalta
46 yritysta ja johtoryhman jasenten osalta 82 yritysta (Paneeli A). Vertailuaineistoa voidaan pitaa
kattavana ja luotettavana perustana palkan tason ja rakenteen arvioimiseksi. Osakesidonnaisia
jarjestelmia ei ollut saatavilla vertailuaineistoa rakennettaessa, ja siten ne on jatetty huomioimat-
ta myOs varsinaisessa aineistossamme.

Paneeli B kuvaa vertailuaineiston kiinteda vuosipalkkaa sekéa toimitusjohtajan etta johtoryhman
jasenten osalta, ja Paneeli C:ssa varsinaisen aineiston suhteellisten palkkaluokkien (ylakvartiili,
mediaani, alakvartiili) kiinted palkka on suhteutettu luokan sisalld yritys yritykselté vertailuai-
neistoonsa. Havaitsemme, ettd toimitusjohtajan kiintea palkka on keskimaarin 94 % vastaa-
vasta kansainvalisesta tasosta. Korkeampia palkkoja suomalaisissa yrityksissa nauttivat toimi-
tusjohtajat nayttaisivat keskimaarin tienaavan vertailuyritysten johtoa enemman (ylakvartiili 127
%), sen sijaan alemmat palkat ovat hieman vertailuaineistoa alhaisemmalla tasolla (alakvartiili
78 %). Johtoryhman jasenten osalta palkkatilanne on huomattavasti toisenlainen. Heidan osal-
taan havaitaan selkeéa palkkojen alhaisuus (64 %) suhteessa vertailuaineistoon. Ylempien tulota-
sojen osalta ero ei ole kovinkaan suuri (92 %). Sen sijaan alempipalkkaisten johtoryhmien palk-
kataso on vain vajaa neljannes (22 %) siitd, mitda maksetaan vastaavien kansainvalisten yritysten
johtoryhman jasenille.

Edella esitetysta voidaan paatella, ettd tutkittujen toimitusjohtajien kiinteat palkat ovat vain va-
han jéljessa kansainvalisestéa palkkatasosta. Mita suurempi ja kansainvalisempi yritys on, sité kil-
pailukykyisempi palkka on kansainvélisesti. Omalla toimialallaan maailman suurimpiin kuuluvis-
sa yrityksissa palkka on jopa huomattavasti parempi kuin saman kokoluokan vertailuyrityksissa.
Sen sijaan johtoryhman jasenten kiintean palkan taso on selkedsti kansainvalisen vertailuaineis-
ton alapuolella. Johtoryhman palkkojen eroa selittéa toisaalta se, etta ulkomaisissa yrityksissa
johtoryhma on selkeésti pienempi kuin varsinaisessa suomalaisessa aineistossamme.

Paneelit D ja E tarkastelevat tulospalkkioita. Paneeli D:ssa on kuvattu vertailuaineiston tulospalk-
kioiden tasoa, ja Paneeli E:ssa varsinaisen aineiston tulospalkkiot on Paneeli C:n tavoin suhteu-
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tettu yrityksittain vertailuaineistoon. Toimitusjohtajien tulospalkkiot ovat varsinaisessa aineistos-
sa hyvin vaatimattomalla tasolla suhteessa kansainvaliseen vertailuaineistoon. Sita kuvaa se,
ettd mediaanitulospalkkio on vain hieman yli puolet (57 %) vertailuaineiston tulospalkkiosta.
Toisaalta aineistomme perusteella voidaan todeta, etta yrityksissa, joissa tulospalkkioiden taso
on korkein, tulospalkkiot ovat myds kansainvalisesti kilpailukykyisimmat (ylakvartiili 102 %). Joh-
toryhman jasenten mediaanitulospalkkio on puolestaan vain viidennes (20 %) vertailuaineistoon
nahden. Johtoryhman jasenten osalta tulospalkkioiden taso vaikuttaa kansainvalisessa vertai-
lussa erittain heikolta, silla ylimmat tulospalkkiotkin ovat vain puolet luokan vertailuyrityksiin
nahden (ylakvartiili 54 %).

Paatelmana voidaan esittaa, etta varsinaisen aineistomme julkisesti noteerattujen yritysten tu-
lospalkkiot ovat erittain paljon euromaaraisesti alhaisemmat kuin vertailuaineistossamme.

Viimeiset kaksi paneelia, F ja G, kuvaavat kokonaispalkkioita ilman osakesidonnaisia jarjestel-
mia. Toimitusjohtajien osalta kokonaispalkkio on mediaanin avulla tarkasteltuna 71 % vertailu-
yritysten vastaavasta arvosta. Keskiarvo on korkeampi, 96 %. Kaiken kaikkiaan voidaan tode-
ta, ettad ilman osakesidonnaisia jarjestelmia toimitusjohtajien palkat ovat pienempia palkkioita
maksavissa yrityksissa vain puolet kansainvélisistéd vertailuyrityksistad. Sen sijaan parhaimpia
palkkioita maksavat yritykset maksavat myds kansainvalisessa vertailussa erittain hyvin, jopa
50 % suurempia palkkioita. Tama selittynee silla, etta kyseiset yritykset ovat kansainvalisesti
menestyneita ja todennakoisesti vertaavat palkkioitaan itsedan suurempiin yrityksiin, myos toi-
mialansa ulkopuolelle. Toisaalta pienemmissa yrityksissa kansainvalisen palkkavertailun voidaan
olettaa olevan vahaisempaa, koska palkkioiden tasot jaavat huomattavan paljon jalkeen niiden
kansainvalisista vertailuyrityksista. Keskeisena syyna palkkioeroihin voidaan pitaa tulospalkkioi-
den vaatimatonta tasoa.

Johtoryhmén jasenten kokonaispalkka on mediaaniluokassa arvioituna 57 % vertailuyritysten
johtoryhman jasenten palkkatasosta. Palkkataso on johtoryhman jasenten osalta merkittavam-
min jaljesséa suhteessa eurooppalaiseen vertailuaineistoon kuin toimitusjohtajien osalta. Keskei-
sena syyna ovat hyvin vaatimattomat tulospalkkiotasot.

Esittamamme vertailuaineistoomme perustuvan palkkatason ja rakenteen lisaksi vertasimme
palkan rakennetta Towers Perrinin (2005-2006) globaaliin aineistoon toimitusjohtajien palkkojen
osalta (Kuvio 7). Tassa aineistossa on mukana myds osakesidonnaiset jarjestelmat myontamis-
ajankohdan mukaan ja yrityksen maksamat vapaaehtoiset elake-edut. Kansainvalisesti katsot-
tuna suomalaisten yritysten toimitusjohtajien palkan rakenne on hyvin samanlainen Iso-Britan-
niaan, ltaliaan ja Ranskaan verrattuna. Yhdysvalloissa ja Saksassa palkkiot ovat eniten palkan
muuttuvaan eli kannustavaan osaan painottuvia. Palkan muuttuva osa sisaltda seka tulospalk-
kauksen ettd myonnetyt osakesidonnaiset jarjestelmat. Tutkittujen suomalaisten yritysten kiin-
tean palkan suhteellinen osuus on normaalilla eurooppalaisella tasolla, elakemaksujen osuus
on korkea suhteessa peruspalkkaan kuten muissakin maissa, joissa palkan muuttuva osa on
pienempi. Vaikka kyseinen tilanne antaa helposti hahmotettavan kuvan, on huomattava, etta
vertailuaineisto poikkeaa varsinaisesta aineistostamme toisin kuin edelld muodostamassamme
vertailuyritysportfoliossa.
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Taulukko 23. Kansainviélinen vertailu toimitusjohtajien ja johtoryhman jasenten

palkan tasosta ja rakenteesta vuonna 2005

Paneli A: Vertailuaineiston kuvaus Toimitusjohtaja Johtoryhmin jdsen
Henkiloitd 46 82
Kiinted vuosipalkka 36 63
Kokonaispalkkio (kiinted palkka
+luontoisedut+tulospalkkio) 46 82
Tulospalkkio 34 62
Tyonantajan maksamat vapaachtoiset eldkemaksut 16 23
Paneli B: Vertailuaineiston kiintei vuosipalkka Toimitusjohtaja Johtoryhmén jasen
Keskiarvo 617,354 332,059
Ylakvartiili 729,645 415,086
Mediaani 599,218 333,881
Alakvartiili 462,190 241,692
Paneli C: Kiinteé palkka vs. vertailuaineisto
Keskiarvo 94% 64%
Ylakvartiili 127% 92%
Mediaani 80% 44%
Alakvartiili 78% 22%
Paneli D: Vertailuaineiston tulospalkkio Toimitusjohtaja Johtoryhmén jasen
Keskiarvo 473,383 278,928
Ylakvartiili 647,483 389,700
Mediaani 420,550 209,068
Alakvartiili 217,495 111,696
Paneli E: Tulospalkkio vs. vertailuaineisto
Keskiarvo 58% 36%
Ylakvartiili 103% 54%
Mediaani 57% 20%
Alakvartiili 33% 18%
Paneli F: Vertailuaineiston kokonaispalkkio ilman osakesidonnaisia

Toimitusjohtaja Johtoryhmin jasen
Keskiarvo 1,097,044 650,518
Ylakvartiili 1,293,557 779,766
Mediaani 1,000,851 589,700
Alakvartiili 734,700 419,000
Paneli G: Kokonaispalkkio vs. vertailuaineisto
Keskiarvo 96% 53%
Ylakvartiili 163% 66%
Mediaani 71% 57%
Alakvartiili 48% 44%
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Kuvio 7 Toimitusjohtajien kokonaispalkan rakenne vuonna 2005, kansainvélinen vertailu
(muu kuin Suomen aineisto Towers Perrin, 2006)

Suomi
Iso-Britannia
ltalia |
Ranska
Ruotsi ||
Saksa
Yhdysvallat
0% 20% 40% 60% 80% 100%

W Peruspalkka Palkan muuttuva osuus Elake-etuudet M Luontoisedut

Toimitusjohtajien muuttuvan palkan osuutta verrattaessa (Kuvio 8) kansainvélisesti havaitaan,
etta tulospalkkiot ovat kohtuullisesti samalla tasolla kuin Keski-Euroopassa Saksaa lukuun ot-
tamatta. MyoOs osakesidonnaiset jarjestelmat ovat lahes samalla tasolla kuin kansainvalisessa
vertailuaineistossa. Huomattavana poikkeuksena aineistossa on Ruotsi, jossa seka tulospalk-
kio ettd osakesidonnaiset jarjestelmat ovat selkeasti vaatimattomampia kuin muissa maissa.
Vastakkaiseen suuntaan poikkeuksen tekee Yhdysvallat, jossa osakesidonnaisten jarjestelmien
rooli on hyvin poikkeuksellinen.

Kuvio 8. Toimitusjohtajien muuttuvan palkan suhteellinen osuus vuotuisesta kiintedsté pal-
kasta vuonna 2005, kansainvélinen vertailu (muu kuin Suomen aineisto Towers Perrin, 2006

Suomi 0
Iso-Britannia
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2.8 Valtio-omisteisten yhtididen menestys ja ylimman johdon
kokonaispalkat

Edelld olemme tarkastelleet ylimman johdon palkitsemista, sen rakennetta ja tasoa varsinai-
sessa aineistossamme, suhteuttaneet sen toisaalta suomalaiseen ja toisaalta kansainvaliseen
aineistoon. Ndin olemme saaneet kattavan kuvan siitd, missa tilanteessa valtionyhtididen ja val-
tion osakkuusyhtididen ylimman johdon edustajat ovat kannustinjarjestelmien osalta.

Seuraavassa tarkastellaan palkitsemisjarjestelmien toimivuutta taloudellisen lisaarvon tuotta-
misen nakokulmasta. Taloudellisessa lisdarvossa vahennetaan yrityksen varsinaisen toiminnan
tuloksesta markkinaehtoiset padomakustannukset. Kuvio 9 havainnollistaa, miten omistaja-arvo
(OA) muodostuu taloudellisen lisdarvon perusteella. Aineistona kaytimme julkisesti noteerattuja
valtion osakkuusyhtioita, joiden menestysta verrattiin muiden Helsingin Porssissa noteerattujen
yritysten kykyyn tuottaa omistaja-arvoa.

Kuvio 9. Omistaja-arvon muodostuminen

.. . Tuotot
| Liikevoitto Kulut
miinus
OA —
) Nettokdyttopddoma
Sidottu padoma Kiyttdomaisuus
kertaa
Pddoman Keskimaardinen
kustannus padomakustannus

Kun tarkastellaan absoluuttista OA:n kehitysta valtio-omisteisten julkisesti noteerattujen yritys-
ten osalta vuosina 2001-2005 (Taulukko 24), havaitaan, ettd kumulatiivisesti omistaja-arvo on
noussut 2.944 miljardia euroa. Tama tarkoittaa sita, ettd omistaja-arvo on noussut tdman verran
ylitse sen, mita rahoittajat ovat edellyttaneet yrityksia tuottamaan lisédarvoa. Vuosittainen vaihte-
lu on ollut huomattavaa. Vuosina 2001 ja 2004 omistaja-arvoa on tuotettu erittain hyvin. Vastaa-
vasti vuosina 2003 valtio-omisteiset yritykset eivat ole kyenneet tuottamaan riittavasti tulosta
varsinaisessa toiminnassaan, jotta sijoittajien tuotto-odotukset olisi voitu tyydyttaa. Palvelualan
omistaja-arvo on kehittynyt positiivisesti kaikkina muina vuosina paitsi vuonna 2003.
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Kun verrataan valtio-omisteisten yhtididen taloudellisen lisdarvon kehitystd muiden porssiyri-
tysten menestykseen, voidaan todeta, etta valtio-omisteiset palveluyritykset ovat onnistuneet
tehtavassadn muita porssiyhtidita selkeasti paremmin. Sen sijaan valtio-omisteisen teollisuuden
kyky tuottaa omistaja-arvoa on vaihdellut huomattavasti. Vuodet 2001, 2004 ja 2005 ovat olleet
tdssa suhteessa hyvia, mutta vuosina 2002 ja 2003 omistaja-arvoa on tuhottu. Kun verrataan
valtio-omisteisten teollisuusyritysten menestystd muihin porssilistattuihin teollisuusyrityksiin,
menestys nayttéa vaatimattomalta.

Taulukko 24. Valtio-omisteisten ja muiden porssiyhtididen tuottama omistaja-arvo vuosina
2001-2005 palvelu- ja teollisuusalalla

EVA toimialoittain (M€)

Valtio-omisteiset yhtiot 2001 2002 2003 2004 2005 Kumulatiivinen
Palvelu 788 1,309 -351 509 101 2,356
Teollisuus 432 -968 -696 1,362 459 589
Yhteensd 1,220 341 -1,047 1,871 560 2,944
Muut porssiyhtiot

Palvelu -809 -607 -860 338 895 -1,044
Teollisuus 2,091 2,603 2,247 3,736 3,135 13,812
Yhteensi 1,283 1,995 1,387 4,074 4,030 12,768

Kun arvioidaan valtio-omisteisia yritysten menestystéd suhteessa muihin Helsingin Porssissa no-
teerattuihin yrityksiin, tulee vertailu tehda suhteellisina lukuina. Omistaja-arvon suhteuttaminen
tehdaan sitoutuneeseen pddomaan nahden (Kuvio 10).

Valtio-omisteisten yhtididen kyky luoda omistaja-arvoa on kehittynyt hyvin samankaltaisesti
kuin Helsingin Porssin muissakin yrityksissa. Vuodet 2002 ja 2003 olivat tassa suhteessa kaut-
ta linjan heikkoja, mutta vuodet 2004 ja 2005 ovat olleet hyvid omistaja-arvon kehittymiselle.
Erityisesti on huomattava, ettéd seké vuonna 2004 ettd 2005 suurin osa julkisesti noteeratuista
valtio-omisteisista yhtidista tuottivat positiivista omistaja-arvoa. Merkittava havainto on, etta val-
tio-omisteisten yhtididen omistaja-arvon suhteellinen kehitys on ollut vakaampaa kuin muiden
yhtididen.
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Kuvio 10. Omistaja-arvo Helsingin Pérssin yrityksissa suhteutettuna yritysten sitoutuneeseen
pddomaan keskiméarin (%)vuosina 2001-2005 verrattuna valtion pérssiomistuksen keski-
madrin.

Porssi keskimaarin ilman valtion yhtisita ==l==\/altion omistus keskiméarin
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Mikali OA:n kehitysta tarkastellaan Helsingin Porssissa yhteensa suhteutettuna sitoutuneeseen
paaomaan yhteensa (Kuvio 11), havaitaan, etta valtio-omisteiset yhtiot jaavat jalkeen. Tama joh-
tuu Nokia-konsernin vaikutuksesta. Mikéali Nokia eliminoidaan aineistosta, havaitaan valtio-omis-
teisten yhtididen menestyneen hyvin samankaltaisesti kuin muutkin pdrssilistatut yritykset.

Kuvio 11. Omistaja-arvo Helsingin Pérssin yrityksissa suhteutettuna yritysten sitoutuneeseen
pddomaan yhteensa (%) vuosina 2001-2005, valtio-omisteiset yritykset erikseen yhteensé
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Kun tarkastelutasoksi otetaan vield toimiala jaoteltuna teollisuus- ja palveluyhtidihin (Kuvio 12),
havaitaan, etta valtio-omisteiset palveluyhtiot ovat menestyneet hyvin aina vuoteen 2005 asti.
Sen sijaan valtio-omisteiset teollisuusyritykset ovat Nokian vaikutuksesta jaaneet OA:n tuotta-
misessa muista porssiyhtidista jalkeen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd valtio-omisteiset yhtidét ovat tuottaneet omistaja-arvoa tar
kasteluajanjaksona. Se on ollut yhtad vuotta lukuun ottamatta vakaata. Tassd suhteessa valtio-

omisteiset yhtidt ovat menestyneet hyvin muihin pdrssiyhtidihin paitsi Nokiaan nahden.

Kuvio 12. Omistaja-arvo Helsingin Pérssin yrityksissad suhteutettuna yritysten sitoutuneeseen
pddomaan yhteensé (%) vuosina 2001-2005, valtio-omisteiset yritykset erikseen yhteensa
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Kun tarkastellaan, miten valtio-omisteisten yritysten toimitusjohtajien kokonaispalkka8 on ke-
hittynyt suhteutettuna omistaja-arvon kehitykseen (Kuvio 13), havaitaan, ettéa kehitys on ollut
voimakkaasti samansuuntaista. Erityisesti vuonna 2004, jolloin omistaja-arvo nousi voimakkaas-
ti positiiviseksi, toimitusjohtajien kokonaispalkoissa tapahtui 28.9 %:n nousu. Vastaavasti, kun
vuosina 2002 ja 2003 omistaja-arvoa tuhottiin, laskivat toimitusjohtajien kokonaispalkat 5,0 %
ja 1,2 %.Tama yleistason havainto tukee kasitysta siita, etta palkitsemisjarjestelmat ovat yhte-
ydessad omistaja-arvon luontiin.

8Tassa vertailussa olemme ajoittaneet vuosittain saatavat tulospalkkiot sille vuodelle, jolta ne on maksettu.
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Kuvio 13. Omistaja-arvo Helsingin Pérssin yrityksisséd suhteutettuna yritysten sitoutuneeseen
pddomaan (%) vuosina 2001-2005, valtio-omisteiset yritykset erikseen ja mediaani toimitus-
johtajan kokonaispalkan (ml. myénnetyt osakesidonnaiset) vuotuinen muutos
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Asiaa voidaan tarkastella myos korrelaatiokertoimen avulla yritystasolla. Yritystasolla tarkas-
teltuna havaitaan, ettd kokonaispalkan muutoksella ja omistaja-arvon kehitykselld on voima-
kas korrelaatio. Korrelaatio on ollut hyvin voimakasta erityisesti vuonna 2004, jolloin omistaja-
arvossa tapahtui merkittavia muutoksia. Kun koko aineisto yhdistetaan, korrelaatiokertoimeksi
saadaan 0,356. Sitd voidaan pitdd hyvin vahvana. Tamén liséksi teimme regression, jossa seli-
timme kokonaispalkan muutosta omistaja-arvon muutoksella. Regressiokertoimeksi saimme
1,937 Omistaja-arvon muuttuessa prosentin kokonaispalkka nousee 1,937 prosenttia. Kerroin
on tilastollisesti merkitseva. Regression selitysaste on 15,8 %, eli omistaja-arvo selittaa koko-
naispalkassa tapahtuneista muutoksista 15,8 %?9.

Taulukko 25. Omistaja-arvon kehityksen ja toimitusjohtajan kokonaispalkan muutoksen
vélinen yhteys

Korrelaatiokertoimet EVAO02 EVAO03 EVA04 EVAO05
Kokonaispalkan muutos
verrattuna edelliseen vuoteen

0.10 0.36 0.78 0.18

9 Vaikka prosentuaalisesti selitysaste voi vaikuttaa alhaiselta, sité voidaan pitaa kansainvalisesti tarkasteltuna poikkeukselli-
sen korkeana.
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Taulukko 26. Regressio, jossa selitettdvana tekijana on toimitusjohtajan kokonaispalkan vuo-
tuinen muutos ja selittdjdna sitoutuneeseen padomaan suhteutetun omistaja-arvon vuotui-
nen muutos (N=29). Havaintoaineistona ovat valtio-omisteiset julkisesti noteeratut yritykset
vuosilta 2001-2005.

kerroin t-arvo merkits.
Vakio 0.129 2.762 0.01
EVA 1.937 2.293 0.03
Selitysaste 15,8 %

Onko toimitusjohtajan palkkauksen rooli muuttunut tarkasteluajanjaksona? Tatd asiaa voidaan
tarkastella suhteuttamalla toimitusjohtajan palkka yrityksen liiketulokseen. Mikali suhteessa on
tapahtunut muutosta, voidaan sita pitda omistajan ja johtajan valisen tulonjaon muutoksena.

Keskiarvon avulla tarkasteltuna toimitusjohtajan palkan osuus lilkketuloksesta on noussut vuo-
den 2001 0,6 % tasosta yli kaksinkertaiseksi, 1,4 %:iin vuonna 2005. Myods mediaanin suhteen
toimitusjohtajan palkan osuus on kaksinkertaistunut. Talla perusteella voidaan todeta, ettéa tulon-
jaon suhteen toimitusjohtajan asema on muuttunut merkittavammaksi.

Taulukko 27 Toimitusjohtajan kokonaispalkan (ml. Myénnetyt osakesidonnaiset) prosentuaa-
linen osuus yrityksen liiketuloksesta

2001 2002 2003 2004 2005

Keskiarvo 06% 05% 07% 09% 14%
Ylakvartiili 07% 05% 06% 10% 11%
Mediaani 03% 03% 04% 04% 06%
Alakvartiili 01% 02% 02% 02% 02%
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3 Johdon palkitsemisjarjestelmien
toiImivuus haastattelujen valossa

Johdon palkitsemisjarjestelmaa voidaan pitda toimivana, jos se edesauttaa yrityksen tavoittei-
den saavuttamista, palkitsee johtoa riittavasti ja kohtuullisesti yrityksen menestymisen eteen
tehdysta tydstd seka kannustaa johtoa uusiin saavutuksiin. Omistajan intressissa on yrityksen
arvon kasvattaminen ja johdon intressissa puolestaan on mahdollisimman hyvan korvauksen
saaminen. Tavoitteet ovat ristiriitaiset, mutta eivat valttdmattd yhteen sovittamattomat. Hyvin
toimivassa palkitsemisjarjestelméssa yhteensovittaminen onnistuu ja johto saa korvauksen
omistaja-arvon noususta, joka sekd motivoi etta sitouttaa, kun taas huonosti toimivassa ristirii-
dat hallitsevat omistajan ja johdon valisia suhteita. Suuri palkka ei sinélléan takaa palkitsemisjar-
jestelméan toimivuutta. Omistajan ndkdkulmasta se saattaa olla liian suuri. Alhainen palkka puo-
lestaan nakyy johdon tyytymattomyytena. Johto kokee saamansa korvauksen tydsuoritukseen
nahden riittdmattdomana.

Palkkajarjestelman toimivuus sisaltaa voimakkaasti subjektiivisen ulottuvuuden. Haastattele-
malla toimitusjohtajia ja hallituksen puheenjohtajia pyrittiin saamaan tilastoaineistoa syvempi ja
ihmislaheisempi kuva tutkittujen yritysten palkitsemisjarjestelmien toimivuudesta.

Yleisesti ottaen haastateltavat kokivat yritystensd palkitsemisjarjestelman suhteellisen hyvin
toimivana. Monessa tutkituista yrityksista palkitsemisjarjestelma oli vastikdan muutettu ja uu-
distettu. Tyon tuloksia, uudistetun palkitsemisjarjestelman toimivuutta, oli taman vuoksi useissa
tapauksissa viela liian aikaista arvioida. Suurin osa vastaajista kuitenkin koki, etta uudistuksilla
"oli otettu askel oikeaan suuntaan”:

"Tallainen systemaattinen johdon kannustinjarjestelméa meilla otettiin kayt-
téoNn vuonna 2005. Itse asiassa vasta tdnd vuonna maksettiin sen pohjalta
ensimmaisen kerran. Kylla se tuntuu oikean suuntaiselta. Yksi vuosi on har
joiteltu ja juuri ollaan vahvistamassa kynnysarvoja seuraavalle. Tietysti tama
on kokemuksien keraamista ja silla tapaa. Mutta luulen, ettda me olemme
kylla ihan oikealla polulla tassa.” (Ei-listatun yhtion tj.)

Hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan vastakkainasettelu osoittautui haastatteluissa
harvinaiseksi. Useimmissa tapauksissa hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja muodosti-
vat toimivan tydparin, joka jakoi toistensa nakemykset palkitsemisjarjestelméan heikkouksista ja
vahvuuksista, ja usein myos sen keskeisemmista kehittdmiskohteista.

Yhtenaisyyden ja harmonian takaa oli kuitenkin havaittavissa myds erimielisyyksia ja ristiriito-
ja. Yritysjohdon ja omistajan valisia intressiristiriitoja ei ollut pystytty sovittamaan yhteen. Nain
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haastattelut paljastivat myos merkittavia eroja tutkittujen yritysten palkitsemisjarjestelmien ko-
etussa toimivuudessa.

Hyvin ja huonosti toimivien palkkausjarjestelmien tunnistamiseksi selvitettiin ensin millainen
yleiskuva palkitsemisjarjestelman toimivuudesta on toimitusjohtajalle ja hallituksen puheenjoh-
tajalla muodostunut. Taman jalkeen kartoitettiin kummankin osapuolen ndkemyksia siitd, miten
tyytyvaisia he talla hetkelld ovat johdon palkkatasoon yrityksessaan. Kuvaa hyvin ja huonosti
toimivista palkkajarjestelmista tarkennettiin liséksi kysymalla esimerkkeja siitd, miten nykyinen
palkitsemisjarjestelma on toiminut johdon rekrytoinnissa ja millaisia havaintoja oli palkitsemis-
jarjestelman vaikutuksista johdon vaihtuvuuteen ja tydmotivaatioon.

Palkkakysymykset ovat perinteisesti olleet Suomessa asioita, joista on vaiettu. Myds néaiden
haastattelujen ehtona oli vastaajien nimettomyys ja vastausten luottamuksellisuus. Taman vuok-
si haastattelujen analyysi jaa jossain maarin yleiselle tasolle. Haastattelut raportoidaan yritys-
ten valisina vertailuina viitaten 1ahinna vastaajan asemaan, yrityksen kokoon, valtionomistuksen
maaraan ja mahdolliseen listautumiseen.

3.1 Palkkataso haastattelujen valossa

Tilastollisessa analyysissa havaittiin, ettd johdon palkkataso tutkituissa yrityksissa oli maltillisesti
noussut. Millaisena palkkataso nahtiin haastattelujen valossa?

Yleinen vaikutelma oli samansuuntainen. Johtajat ja hallituksen puheenjohtajat pitivat valtionyh-
tididen palkkatasoa kilpailukykyisena. Tutkituissa porssiyhtidissa haastateltavat olivat suhteelli-
sen yksimielisia siita, ettd heidan yrityksensa ylimman johdon palkkataso oli keskitasoa:

“Toimitusjohtajalle taytyy maksaa semmoista palkkaa, mika toimitusjohta-
jalle kuuluu. Mutta sitten kun mennaan seuraavaan tasoon, niin meidan
palkat ovat tosi huonot.” (Porssiyhtion tj.)

“"Meidan yhtiossa maksetaan keskimaaraista huonompaa palkkaa. Joka on
sitten kompensoitu néilla pitkan tdhtadyksen ohjelmilla niin, ettd kokonais-
palkka on hyvinkin kilpailukykyinen.” (Porssiyhtion hpj.)

"Mina luulen, niin meidan peruspalkat ovat sellaista tavanomaista markki-
natasoa, ei ainakaan yli, muttei kai alikaan. Jos me vertaamme sanotaan
muutamaan yhtiodn, me olemme siellda mediaanin, keskiarvon tasolla.
Se riippuu tietysti vdhan maasta, mutta sanotaan, ettd Pohjoismaissa...
"(Porssiyhtion tj.)

"

"Kylla me ollaan ymmartaakseni aika lailla keskiverto...
hpj.)

(Porssiyrityksen
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3.2 Yleisarvosana

Palkkausjarjestelméan toimivuutta on vaikea lyhyesti ja yksiselitteisesti maaritella. Eras tapa la-
hestya asiaa, on pyytaa haastateltavaa yksikertaisesti antamaan jarjestelmalle kouluarvosana.
Tama subjektiivinen arvio kertoo kuinka hyvin jarjestelma tayttaa johdon ja hallituksen puheen-
johtajan vaatimukset, kuinka onnistuneena se koetaan. Alhainen arvosana antaa vihjeita huo-

nosti toimivasta ja korkea arvosana hyvin toimivasta jarjestelmasta.

Toimitusjohtajien palkitsemisjarjestelmalleen antamat arvosanat vaihtelivat 6:sta 9,5:teen (Tau-
lukko 28). Hallituksen puheenjohtajien antamat arvosanat vaihtelivat 6:sta 10:een. Hallituksen
puheenjohtajat antoivat keskimaarin hieman paremman arvosanan kuin toimitusjohtaja. Listat-
tujen ja ei-listattujen yritysten valilla emme havainneet arvosanoissa kaytannollisesti katsottuna

eroja.

Taulukko 28. Palkitsemisjarjestelmistd annettujen yleisarvosanojen jakautuminen toimitus-
johtajien (TJ) ja hallituksen puheenjohtajien (PJ) osalta jaoteltuna listattuihin ja ei-listattui-

hin yrityksiin

Yhtio TJ PJ
Ei-listattu 7.00 -
Ei-listattu ei anna -
Ei-listattu ei anna -
Ei-listattu 9.00 9.00
Ei-listattu 7.00 8.00
Ei-listattu ei anna ei anna
Ei-listattu ei merkitysta 4/10
Ei-listattu 7.00 paras mahdollinen
Ei-listattu 6.00 6.00
Ei-listattu 8.50 10.00
Ei-listattu 9.50 7.00
Keskiarvo 7.71 8.00
Yhtio TJ PJ
Listattu 8.50 -
Listattu erittdin hyva -
Listattu ei anna
Listattu 6.50 7.00
Listattu 6.00 kohtuullisesti toimii
Listattu ei anna ei anna
Listattu 8.50 ei anna
Listattu 9.25 8.50
Listattu ei anna ei anna
Listattu 9.00
Listattu 8.00 -
Keskiarvo 7.79 8.17
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Huomattavaa on, ettd todella huonoa arvosanaa ei saanut yksikaan tutkituista yrityksista. Al-
haisimmat toimitusjohtajien antamat arvosanat olivat 6 ja 7 Ne annettiin kuudelle yritykselle.
Erinomaisen arvosanan (8,5 tai korkeamman) sai niin ikaan kuusi yritysta.

Vaikka arvosanojen vertailuun on suhtauduttava varoen, ne kertovat kuitenkin omaa kieltaan
palkitsemisjarjestelmien koetuista eroista. Ne tarjoavat hyvan lahtokohdan syventaa palkitse-
misjarjestelmien toimivuuden analyysia.

"Huonojen” arvosanojen tapauksessa palkitsemisjarjestelma ei ole toiminut joko omistajan
intressin mukaisen yrityksen arvon kasvattamisessa tai johto on ollut tyytymaton palkkansa
tasoon tai palkitsemismahdollisuuksiinsa. Palkitsemisjarjestelman toimivuus on koettu myds
huonoksi yrityksessa, jossa omistaja ei ole halunnut yrityksen arvon kasvavan.

Kiitettdva arvosana ei merkitse valttamatta sita, etta palkitsemisjarjestelma toimii ongelmitta
tai eftei sita tarvitse kehittéd. Myonteisen suhtautumisen takana se, etta johto on tyytyvainen
saamaansa korvaukseen ja yrityksen arvo on kasvanut.

Suuria eroja ei ollut havaittavissa hallituksen puheenjohtajien ja toimitusjohtajien valisissa arvi-
oinneissa. Hallituksen puheenjohtajat olivat kuitenkin kauttaaltaan jonkin verran tyytyvaisempia
palkitsemisjarjestelmiin kuin toimitusjohtajat. Hallituksen puheenjohtajat ovat olleet paasaantoi-
sesti merkittavassa roolissa rakennettaessa palkitsemis- ja kannustinjarjestelmia. Puheenjohta-
jat arvioivat siten osin oman tydnsa tuloksia.

Hyvin toimivien kannustinjarjestelmien piirteina pidettiin niiden kilpailukykyisyytta kotimarkki-
noilla, sitovuutta ja kannustavuutta, seka selkeda kytkentaa yhtion strategiaan. Moni kiitettavan
arvosanan antanut porssiyhtion toimitusjohtaja oli saanut mielestaan merkittavat optiotulot yhti-
on aiempien kannustinjarjestelmien perusteella, ja koki ndin ollen rahan motivoivan merkityksen
vahentyneen osaltaan. Nykyista, vaikkakin aiempaa alempaa kokonaispalkitsemistasoa, pidet-
tiin kuitenkin riittdvana, jota toimitusjohtajan tehtavan painoarvo ja mahdollisuudet yhteiskunnal-
liseen vaikuttamiseen edelleen kompensoivat.

Lahestyva elakeika teki toimitusjohtajista tyytyvaisempia yhtididen palkitsemisjarjestelmiin kuin
nuoremman polven toimitusjohtajista, joiden osalta rahan merkitys korostui ty6td motivoivana
tekijana. Moni elakeikaa lahestyva toimitusjohtaja piti palkitsemisjarjestelmia ongelmallisena
seuraajansa rekrytoinnin kannalta.

Huonosti toimivia jarjestelmia oli haastattelujen mukaan kuudessa yhtiossa, joista kaksi oli pors-
sinoteerattua. Muut nelja olivat valtion 100 prosenttisesti omistamia yhtioita.

Antamaansa huonoa arvosanaa porssinoteerattujen yritysten toimitusjohtajat perustelivat seu-
raavasti:

"Taalla oli ennen tdma balance scorecard ideologia syovytetty syvalle. Sit-
ten tanne oli ostettu joku kallis liikkkeenjohdon ohjelmakin, johon nama bsc-
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asiat oli sitten laitettu. Kukaan ei osannut kayttaa sitd. Se oli niin vaikea.
Toisekseen se tehtiin jarjestelman, ei tavoitteiden ehdoilla. Minun mielesta
se oli tosi huono systeemi. Se ei ole vielakdan hyva, mika meilld on nyt,
vaikka hallituksen nimitys- ja palkitsemisvaliokunta on laittanut siihen uutta
efforttia. Se on sanonut, ettd tehdaan tama systeemi ihan uusiksi alusta
saakka. Rakennetaan ténne lisda palkitsevuutta, eli lisatdan muuttuvan pal-
kan osan osuutta.”

"Jos mina omistaisin taman yrityksen, mina palkitsisin eri tavalla. Jos mina
saisin paattaa, palkitsemismallini olisi olennaisesti toinen. Tarkeaa olisi osa-
kepalkitseminen, jolla johto olisi sidottu yhtidn osakearvon kehitykseen, siis
se pitemman aikavalin elementti. Jos yhtido menestyy, palkkio saa olla sky
high. Mutta yhtélaisesti jos se ei menesty, niin eipa tulekaan... Hyvasta
suorituksesta pitaa olla korkea palkitseminen, ihan alyttomankin korkea, jos
on alyttdoman hyva suoritus. Perusliksat taas pitais olla kurinalaisia, hyvinkin
tiukasti. Tdma on minun filosofia.”

Perinteisissa valtionyhtidissa palkitsemisjarjestelman huono toimivuus koetaan liittyvan erityi-
sesti toimitusjohtajan palkkatasoon ja pitkan aikavalin kannusteiden kehittymattomyyteen. Ta-
man ilmaisivat seka toimitusjohtajat etta hallitusten puheenjohtajat.

"Palkitsevuus on aika huono. Kylla meidan peruspalkkataso nayttéisi koko
johtotiimin osalta, benchmark -tietojen pohjalta olevan kohdallaan. Minun
oma tasoni on lilan alhaalla” (Ei-listatun yhtion tj.)

"Peruspalkkaus on kohtuullisella, ja kohtuullisen kilpailukykyisella tasolla.
Toimitusjohtajan osalta se on alle keskiarvon, niin olen sen ymmartanyt.
Mutta vield ei ole tullut mitdan kovin hyvaa tulostakaan. Se pitda tienata
ensin. Lyhyen aikavalin palkitsemisjarjestelma on kohtuullisessa kunnossa.
Pitkan aikavalin kannustinjarjestelmassa vuoden katto on liian alhainen, jos
menee oikein hyvin.” (Edellisen yhtion hpj.)

"Kun mina nyt tulkitsen omia alaisiani, ja vahan ehka itseanikin, niin tietysti
mitd se aikaisemmin on ollut niin... Niin kylldahan tama siind mielessa ei
motivoi. Mutta toisaalta tdméa kannustinjarjestelmahan on vain osa palkit-
semista. Tietysti tdssa tehtavassa missa itse kukin on, pyritéédn hoitamaan
tama homma mahdollisimman hyvin. Siind mielessa ei tdma koko maailma
ole. Mutta jos ajattelen pelkastaan kannustinjarjestelmaa, niin antaisin sille
siltd osin tammoisen kohtuullisen niukan arvosanan.” (Ei-listatun yhtion tj.)

Huonoksi koettujen kannustinjarjestelmien syina pidettiin mm. yhtion ulkopuolisten tekijéiden
suurta vaikutusta esim. yhtion tulokseen, mika johti siihen, ettd vahvasti tulospainotteinen
kannustinohjelma toteutui vain murto-osaltaan. Toinen syy siihen, miksi jarjestelmaa pidettiin
huonona, oli se, etta kaytdssa oleva jarjestelma oli rajoittavuudeltaan tiukempi, ts. jarjestelman
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palkitsevuudelle asetetut katot olivat alempana kuin valtionneuvoston periaatepaatoksella an-
netussa, vuoden 2006 palkitsemisohjeessa. Eras toimitusjohtaja katsoi, ettd hanen yhtionsa
palkkiotaso oli alempana kuin keskimaarin muiden valtionyhtididen. Kolmas syy huonoksi ko-
kemiseen oli kannustinjarjestelman palkitsemisen merkittava leikkaus edelliseen vuoteen ver-
rattuna, jonka eras toimitusjohtaja tulkitsi johtuvan siita, ettei valtio halunnut kasvattaa yhtion
omistaja-arvoa. Neljanneksi syyksi nahtiin kattohinnan asettaminen osakekurssin kehittymiselle
osakepalkkiopohjaisessa kannustinohjelmassa ja viidenneksi tilanne, jossa yrityksen johtoryh-
man palkat olivat hyvin lahella yrityksen tietyn tyontekijaryhman palkkoja.

Eras hallituksen puheenjohtaja kommentoi yrityksen menestyksen ja palkitsemisen suhdetta

2

seuraavasti: “...sitd paremmin mité yritykselld menee, sitd voimakkaampi toimitusjohtaja on
suhteessa omistajiin.” Talloin myds omistaja maksaisi johdolle korkeampia palkkioita hyvina
aikoina kuin huonoina aikoina, jolloin johtajiston valta-asema on heikompi eika palkkioista ole
samalla tavalla tarvetta edes keskustella. Tama tukee Tainion (2000) nakemysta, jonka mukaan
taloudellinen menestys kasvattaa yrityksen voimavaroja, ja samalla vahvistaa johdon asemaa
ja itsenaisyytta organisaatiossa. Yrityksen menestys herattaa haastatteluaineiston perusteella

johdon toiveet palkkioiden kasvattamisesta.

3.3 Jarjestelman toimivuus johdon rekrytoinnissa

Omistajan ja johdon tavoitteiden yhteensovittaminen tapahtuu konkreettisesti ylintd johtoa pal-
kattaessa. Omistajan edustajina hallitusten puheenjohtajat ovat huolestuneita siitd, saadaanko
kaytdssa olevilla palkitsemis- ja kannustinjarjestelmilla kiinnitettya hyvia ja osaavia toimitusjohta-
jia. Toimitusjohtajat puolestaan ovat huolestuneita siitéd saavatko he riittavan hyvia johtoryhman
jasenia. Monet toimitusjohtajista olivat vasta vahan aikaa sitten tulleet nykyiseen toimeensa. He
pohtivat palkitsemisjarjestelman toimivuutta omakohtaisten kokemustensa kautta. Olivatko he
itse saaneet kohtuullisen korvauksen hyvaksyesséaan nykyisen tyotarjouksen?

Hyvin toimiva palkitsemisjarjestelma tekee mahdolliseksi parhaan johtaja-aineksen kiinnittdmi-
sen. Haastateltavien yleinen kasitys oli, etta valtionyhtidissa palkitsemisjarjestelmille asetetut
raamit ovat lilan tiukat eivatka takaa menestysta kovenevassa kilpailussa patevista johtajista.

Kriittisetkaan haastateltavat eivat kuitenkaan pystyneet antamaan montaa esimerkkia epaonnis-
tumisista johdon rekrytoinneissa:

"Johtaja-aineksesta on kilpailua suomalaisten yritysten valilla. Miten hou-
kutella optioilla johtajat sitouttaneesta yrityksesta johtajia ei-optio yrityk-

siin? Hallituksen vastuulla on seurata markkinoita” (Porssiyhtion tj.)

Toisaalta heiddn oma onnistunut taloon tulonsa osoittaa, etta valtionyrityksilla on vetovoimaa
tydnantajana.

51



3.4 Jarjestelman koettu toimivuus johdon sitouttamisessa

Suomalaiset toimitusjohtajat ovat tunnetusti olleet yritysuskollisia ja vaihtaneet tydpaikkaa
suhteellisen harvoin. Vield 1980-luvulla yleisin syy toimitusjohtajan vaihtoon oli ‘luonnollinen
poistuma’, edeltdjan kuolema tai elakkeelle siirtyminen. Viime vuosien aikana tilanne nayttaa
muuttuneen merkittavasti. Yritysten huipulla on alkanut tuulla. Omistajien aktivoituminen ja
kansainvalinen kilpailu ovat kiristaneet tulostavoitteita seka lisanneet johdon suorituspaineita ja
likkuvuutta. Yrityksissa on kehitelty palkitsemis- ja kannustinjarjestelmia, joiden avulla johtajat
saataisiin pitkalld tahtaimelld sitoutumaan yrityksen arvon kasvattamiseen.

Tutkimme johdon vaihtuvuutta kerdamallamme aineistolla vuosilta 2001-2005 (Taulukko 29).
Vaihdokset jaettiin tyyppinsad mukaan kolmeen osaan: eldkkeelle siirtymisiin, vapaaehtoisiin vaih-
doksiin, joka kaytanndssa tarkoitti siirtymista toisen yrityksen palvelukseen omasta tahdosta, ja
ei-vapaaehtoisiin vaihdoksiin, joissa kdytanndssa oli kyse potkuista. Vaihtuvuus tiedot kerattiin
julkisesti kaytdssa olevista lahteista ja nain ollen esimerkiksi vapaaehtoisen ja ei-vapaaehtoisen
vaihdoksen maarittely ei ollut taysin ongelmatonta. Tarkasteluajanjaksolla yhteensa 6 toimitus-
johtajaa vaistyi tehtavastaan (Paneeli A), joista ainoastaan yksi omasta vapaasta tahdostaan
toiseen yritykseen. Puolet tapauksista oli eldkkeelle siirtymisia ja ei-vapaaehtoisiin vaihdoksiin
loytyi kaksi tapausta. Keskimaarin 12 % toimitusjohtajista vaihtui vuosittain (Paneeli B), kun
tarkasteltavien toimitusjohtajien lukumaara vaihteli vuosittain 9 ja 11 valilla. Vaihtuvuusprosentin
avulla laskettu toimitusjohtajan palvelusaika olisi nain ollen 8,3 vuotta.

Johtoryhmaén jasenine osalta havaitsimme 50 vaihdosta (Paneeli C), joista 13 johtui elakkeelle
siirtymisesta, 7 ei-vapaaehtoisesta ja 30 vapaaehtoisesta vaihdoksesta. Keskimaarin johtoryh-
man jasenista vaihtui 13 %, joka on hyvilld toimitusjohtajien vastaava. Merkittdva ero toimitus-
johtajien ja johtoryhman jasenien valillda on siing, ettd perati 8 % johtoryhman jasenista lah-
tee vuosittain vapaaehtoisesti yrityksensa palveluksesta vaihtaakseen tydpaikkaansa toisaalle.
Nama vaihdokset liittyivat usein yritysten toimeenpanemiin yrityskauppoihin, joiden yhteydessa
esimerkiksi myydyn liiketoimintayksikon johtaja sai toimitusjohtajan paikan entisesta yksikos-
tadn muodostetusta yhtiosta. Tama ei kuitenkaan selitd kokonaan vapaaehtoisia vaihdoksia, silla
toiset, paljon yrityskauppoja toteuttaneet yritykset, onnistuivat sitomaan johtajansa pysymaan
palveluksessaan. Taulukko 30 kertoo kuinka vapaaehtoisesti tydostaan lahtenyt johtoryhman ja-
sen on keskimaarin saanut 45 613 euroa pienemman kokonaisvuosipalkkion, vastaavasti me-
diaanien ero myonnetyissa osakesidonnaisissa palkkioissa on jopa 66 581 euroa. Kun huomioi
lisdksi aineistossamme havaitun huomattavan eron toimitusjohtajien ja johtoryhman jasenien
palkkioissa, voidaan perustellusti todeta johtoryhman jasenien sitouttamisen olevan nykyisilla
palkkiotasoilla haastavaa.
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Taulukko 29. Toimitusjohtajien ja johtoryhman jasenien tyépaikan vaihdokset 2001-2005

Paneli A: Toimitusjohtajan 2001 2002 2003 2004 2005  Yhteensd
vaihdokset

Vaihdokset 1 0 2 2 1 6
Eldkoityminen 0 0 1 1 1 3
Vapaachtoinen vaihdos 0 0 0 1 0 1
Ei-vapaachtoinen vaihdos 1 0 1 0 0 2

N (toimitusjohtajat) 10 9 9 10 11 49
Paneli B: Toimitusjohtaja 2001 2002 2003 2004 2005  Keskiarvo
vaihdoksien prosenttiosuudet

Vaihdokset 10% 0% 22% 20% 9% 12%
Eldkdityminen 0% 0% 11% 10% 9% 6%
Vapaacehtoinen vaihdos 0% 0% 0% 10% 0% 2%
Ei-vapaachtoinen vaihdos 10% 0% 11% 0% 0% 4%

Paneli C: Johtoryhmin jisenien 2001 2002 2003 2004 2005  Yhteensd

vaihdokset

Vaihdokset 11 10 4 12 13 50
Eldkoityminen 2 1 0 5 5 13
Vapaaehtoinen vaihdos 3 9 3 7 8 30
Ei-vapaaehtoinen vaihdos 6 0 1 0 0 7
N (johtoryhmin jdsenet) 78 71 67 80 84 380

Paneli D: Johtoryhméin jéisenien
vaohdoksien prosenttiosuudet

2001 2002 2003 2004 2005  Keskiarvo

Vaihdokset 14% 14% 6% 15% 15% 13%
Eldkoityminen 3% 1% 0% 6% 6% 3%
Vapaaehtoinen vaihdos 4% 13% 4% 9% 10% 8%
Ei-vapaachtoinen vaihdos 8% 0% 1% 0% 0% 2%

Taulukko 30. Tyopaikkansa vaihtaneiden johtoryhman jasenien palkkiot verrattuna
sitoutuneeseen johtoryhméan

Sitoutunut johtoryhmé Vapaachtoiset
(n=330) vaihdokset (n=30)
Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvon - Mediaanin
erotus erotus

Kiinted palkka 230,937 208,655 221,220 219,697 9,717 -11,041
Bonus 45872 32,306 38,416 33,333 7,455 -1,028
Luontoisedut 26,211 13,128 25,402 20,962 809 -7,834
Eldke-etuudet 20,059 5,689 38,151 5,885 -18,092 -196
Mybnnetyt 203,473 199,959 165264 133,378 38208 66,581
osakesidonnaiset
Kokonaispalkkio 351,920 284,456 306,307 257,750 45,613 26,706
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Naiden havaintojen perusteella on ilmeistéa, etta johtajat eivat vaihda tyopaikkaa marginaalisesti
parempien ehtojen toivossa.

Haastatteluissa ei kuitenkaan ilmennyt, ettd johtajien vaihtuvuus olisi tutkituissa yrityksissa eri-
tyinen ongelma. Kannustinjarjestelmien on toistaiseksi koettu olevan riittavia johdon sitouttami-
seen. Miten kay jatkossa? Siita eivat haastateltavat osanneet sanoa mitdan varmaa:

"En tieda, milla keinoilla tallaisiin taloihin jatkossa saadaan ihmisia, joiden
vaihtoehto voi olla Nokia. Monet ovat huolestuneita siita, ettd ei pystyta
pitémaan nain alhaisilla palkoilla ihmisia” (Porssiyhtion tj.)

"On tarkeaa, etta sidotaan lupaavia nuoria ihmisia. Heidat ostettaisiin heti
pois, jos mitaan ei tehtaisi.” (Porssiyhtion tj.)

"Minun henkildkohtainen mielipiteeni on, etta naita vaikutuksia helposti lii-
oitellaan. Ei tule mieleeni konkreettisia esimerkkeja, etté joku olisi Iahtenyt.
Tietysti tama riippuu paljon yhtiosta. Meidan yhtié on tavattoman mielen-
kiintoisessa asetelmassa. Meilld on uusi strategia ja hienoja mahdollisuuk-
sia. Firmalla menee erittdin hyvin. lhmiset haluavat olla menestyvassa yri-
tyksessa mukana. Ja se palkka on tietysti yksi tekija, mutta kylla se on tyon
(Porssiyhtion hpj.)

"

mielenkiintoisuus, vastuu ja yrityksen maine...

"Kierto on ollut varsin vahaista ja ihmiset ovat olleet pitkaan taalla. Palkit-
semisjarjestelmien onnistumisesta ja toimivuudesta voidaan olla montaa
mielta. Jarjestelmiad pitdd muuttaa aika ajoin. Organisaatio oppii hyvéaksi-
kayttdmaan niitd. Sen vuoksi ldhdimme uusimaan lyhyen tahtayksen palkit-
semisjarjestelmaa.” (Porssiyhtion hpj.)

Naiden havaintojen perusteella on ilmeista, etta johtajat eivat vaihda tyopaikkaa marginaalisesti
parempien ehtojen toivossa.

3.5 Mika motivoi valtio-omisteisten yhtioiden johtajia

Yrityksissa, joissa on hyvin toimiva johdon palkitsemisjarjestelma, johdon tydmotivaatio on
yleenséa korkea. Toisaalta on myo6s niin, etta hyvin motivoituneelle johdolle rakennetaan hyvin
toimivia kannustinjarjestelmia. Kysyimme haastateltavilta, miké heitd motivoi, ja seuraavassa
keskeiset havainnot:

"Haastava ty0d" (Porssiyhtion hpj.)

"Varallisuus on jo tehty, mutta vield on annettavaa, halu tehda tyota. ...
Ensisijainen kannustin on onnistuminen. Tunnustus ja arvostus, jonka saa

54



hyvin tehdysta tyosta, seka haasteelliset ohjelmat, excellence-ohjelmat.”
(Porssiyhtion tj.)

“Turha kieltaa, ettei rahalla ole merkitysta, mutta jokaista toimitusjohtajaa
kiinnostaa se, etta pystyy vaikuttamaan siihen, miten organisaatio toimii,
miten saadaan organisaatio innostumaan, tekeméaan yhteisten tavoitteiden
eteen toita. Ja sitten vield onnistua. Minut sitouttaa janna tyo. Se on kaikes-
ta huolimatta mielenkiintoinen ja haasteellinen’ (Pérssiyhtion tj.)

"Vahan aikaa sitten valtionyhtioon toimitusjohtajaksi tulleen motiivina on
ollut rahan sijasta ammatilliset haasteet. Toimialan hankaluus ja tehtavan
vaikeus, mahdollisuus ottaa miehesta mittaa, on vaikuttanut valtionyhtion
toimitusjohtajaksi suostumiseen. Tarkeata on ollut testata, parjaékod kovem-
massa liigassa vai onko jo tullut kykyjensa ylarajoille.” (Pérssiyhtion tj.)

“"Muutkin seikat laittavat tikittamaan kuin pelkastaan raha. Toisaalta rahan
epaoikeudenmukaisuus aiheuttaa tyytymattdmyytta. Pahinta yhtion kannal-
ta on se, ettd ihmiset ovat tyytymattomia ja jaavat taloon. Toiseksi pahinta
on se, etta ovat tyytymattomia ja lahtevat talosta.” (Porssiyhtion tj.)

"Ei ainakaan optiot ja raha. Ei tallaista tyota jaksaisi rahan takia. Kylla se on
se maailma, missa on, ja yrittaa sielld saada jotain hyvaa aikaan. Se on selva
homma." (Porssiyhtion tj.)

"Raha on tiettyyn pisteeseen asti ilman muuta tarked. Mutta raha menettaa
kylla, kun mennaan tietyn rajan yli, merkitysta, - se ei enaa motivoi lisaa..."
(Porssiyhtion hpj.)

Nama haastattelutulokset viittaavat siihen, ettd ylintd johtoa motivoivat tyohon liittyvat seikat

erittain paljon, eika toimitusjohtajan tehtavia tehda ainoastaan rahan vuoksi.

3.6 Kannustinjarjestelmien rakentamisprosessi

Kannustinjarjestelmien rakentamisprosessi on muuttunut suurimmassa osassa haastateltuja
yrityksia viimeisten kahden — kolmen vuoden aikana. Toimitusjohtajavetoisesta prosessista on
siirrytty vahitellen yha lahemmas hallitusvetoista prosessia. Kannustinjarjestelmaprosessin hal-
lintaa pidettiin yrityksissa eraana hallituksen puheenjohtajan tarkeimpana tehtavana, silla valtio-
omistajalle se on omistajaohjauksen keskeinen elementti.

Kannustinjarjestelmien muutostarve lahti haastattelujen perusteella liikkeelle yleensa yrityksen
toimitusjohtajan esityksesta. Yritysten valilla havaittiin jonkin verran eroa siing, millaisen pro-
sessin kautta kannustinjarjestelmat on rakennettu. Talté osin yritykset voidaan jakaa kahteen
ryhmaan: niihin, joissa esiintyy tyonjakoa yrityksen johdon ja palkitsemisvaliokunnan kanssa; ja
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niihin, joissa johto vastaa pitkalti kannustinjarjestelmien valmistelusta. Taysin nimitys- ja palkki-
ovaliokunta vetoinen prosessi on kaytossa viela hyvin harvassa yhtiossa. Niissa hallituksen pu-
heenjohtajalla on ndkemys, ettd palkitsemisjarjestelmien suunnittelu ei kuulu yrityksen johdolle
eikd mydskaan johdon palkkaamille ulkopuolisille konsulteille. Ndissa yhtidissa nimitys- ja palkit-
semisvaliokunta tai hallitus linjaa palkitsemisperiaatteet, palkkaa tarvittaessa avukseen konsul-
tin ja sparraa toimitusjohtajan/henkildstéjohtajan kanssa, mikéli nakee tarpeelliseksi. Hallituksen
rooli on néissa yhtidissa vahva suhteessa yritysjohtoon.

Moni hallituksen puheenjohtaja oli kuitenkin sitd mielta, ettéa kannustinjarjestelmat ovat nykyaan
niin monimutkaisia, ettei hallitusten siséalta 10ydy riittavasti asiantuntemusta niiden rakentami-
seksi alusta loppuun itse. Naissa tapauksissa yritysjohdon rooli palkitsemisjarjestelmien suun-
nittelussa kasvaa, koska yrityksissa on usein palkitsemiseen perehtyneitd henkil6ita, valmista
vertailuaineistoa seka nakemys siita, millaisia jarjestelmia tarvitaan yrityksen kilpailukyvyn sailyt-
tamiseksi ja ylimman johdon motivoimiseksi. Talloin toimitusjohtaja yhdessa henkildstdjohtajan
kanssa valmistelee nimitys- ja palkkiovaliokunnalle esityksen uudeksi palkitsemisjarjestelmaksi,
johon valiokunta ja hallitus ottavat kantaa. Naissa tapauksissa johto useimmiten myos palkkaa
avukseen konsultin, ja valiokunnan rooliksi jaa 1ahinna hyvaksya tai hylata toimitusjohtajan esitys.
Hallituksen rooli suhteessa yritysjohtoon on heikompi kuin edellisessa esimerkkitapauksessa.

Konsulttien kayttod oli varsin yleista haastatelluissa yrityksissa, ja kayttd oli lisdantynyt merkitta-
vasti tarkastelujakson aikana. Konsulttien lisdantyneesta ja laajasta kaytosta johtuen palkitse-
misjarjestelmat ovat harmonisoituneet kansalliseen tasoon nahden kohottaen samalla palkka-
tasoa. Haastatteluaineistosta voitiin havaita, etta tavallinen peruste ja keskeinen koettu hyoty
konsulttien kaytosta palkitsemisjarjestelmien rakentamisprosessissa oli referenssitiedon saa-
minen. Konsulttiyritykselta oli tavallisesti saatu laaja ja laadukas vertailuaineisto, johon oman yri-
tyksen palkkataso seka palkitsemisjarjestelman rakenne voitiin suhteuttaa. Yrityksissa haluttiin
tietdd milla tasolla mennaan:

“Me otetaan tanne naa konsultit ja muut kertomaan, ettd missa maailma
menee.” (Pérssiyhtion tj.)

"Ollaan kéaytetty eri konsultteja, on seka ulkomaalaisia ettd suomalaisia, et
se riippuu ihan tilanteesta. Ja me ollaan myos pyritty niitd vaihtamaan, etta
saatiin vahan eri nakemyksia tahan.” (Porssiyhtion tj.)

Kokemukset olivat pdaosin positiivisia, mutta muutamia huonojakin kokemuksia mahtui aineis-
toon:

"Hehan [konsultit] tekee niinku téllasta teknista taustaty6ta. Se on valitetta-
vaa, etta mul on kokemuksia my6s erittain huonosta teknisesta taustatyos-
(Porssiyhtion hpj.)

"

ta heiltd. Mutta ei nyt pida moittia heita liikaa...

“"Meil on jossain vaiheessa kysytty muutamalta konsultilta ajatuksia,
ettd miten tatd hommaa voi kehittda. Mutta mitkdan niistad ei oo johtanu
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lopulliseen toimeksiantoon. Ettd me oltais oltu valmiit sitte maksamaan pi-
demmalle menevasta tyosta. Koska lahtokohta on kuitenkin ollu, etta ku-
vitellaan et meil on kompensaatiokomiteassa kokeneita ihmisia. Kaikkihan
pohjautuu siihen, ettda meil on strategiassa tietyt tavoitteet ja sielta haetaan
ne muutamat mittarit, joista sitten sovitaan ensin ylimman johdon kanssa,
ja sitte ma vieritan ne niinku alaspain.” (Ei-listatun yhtion tj.)

Eraissa porssiyhtidissa konsulttien kayttd nahtiin jopa risking, joka pitkalla tahtaimella saattaisi
heikentaa yrityksen kilpailukykya tydvoimasta. Riskina nahtiin se, ettda mikali konsultit “monista-
vat” samoja ohjelmia yrityksesta toiseen, jarjestelmien samankaltaisuus voi vaarantaa kannus-
tinjarjestelmien tehon rekrytointi-, motivointi- ja sitouttamistarkoituksessa.

"Etta kaikki naa konsultit, nehan elaa silla, ettéd ne selvittéa mita muut ovat
tehneet. Ja sit se tieto siirtyy, ja pikku hiljaa kaikilla on sama jarjestelma. Ja

"

me kuitenkin kilpaillaan rajusti tyévoimasta markkinoilla...” (Pérssiyhtion tj.)

"Talla hetkella, jos sa pyydat jonkun tarjouspyynndn palkitsemisjarjestel-
maéan kehittamisesta, niin ne on 50 000-200 000 euroa per juttu ja kaytan-
ndssa se on kolmen illan sihteereitten kopiointityd, kun vaihdetaan nimia
ja viedaan toisen puljun edesta nyt kateltavaks. Et siis siind suhteessa. ”
(Pérssiyhtion hpj.)

Konsultin palkkaamisen nahtiin tutkituissa yrityksissa olevan yleisesti hallituksen tai hallituk-
sen palkitsemisvaliokunnan vastuulla. Johto pyrittiin pitdmaan ulkopuolella "omien palkkojensa”
suunnittelusta hyvien corporate governance -kaytantdjen hengessa. Tata pidettiin luonnollisesti
kriittisena erityisesti porssiyhtidissa, joissa hyvat corporate governance -kaytannot ovat tarkeita
sijoittajien luottamuksen voittamiseksi ja sailyttamiseksi.

“No kyllahan meidan tapauksessa se on compensation comitean paatos.”
(Porssiyhtion hpj.)

"Ei se 00 missaan tapauksessa toimivan johdon asia! Se on hallituksen
puheenjohtajan asia.” (Pérssiyhtion hpj.)

Suurimmaksi hyddyksi konsulttien kdytosta koettiin tekninen asiantuntija-apu palkitsemisjarjes-
telmien rakentamisessa: konsultti suunnitteli jarjestelman hallituksen toimeksiannosta. Nain
yritys sai hyvan vertailupohjan markkinoilta ja jarjestelmien kilpailukyky voitiin mitata suhteessa
kilpailijoihin. Teknisen avun lisaksi haastatteluaineistosta kavi ilmi, etta konsultteja kaytettiin eri-
tyisesti pitkdn aikavalin osakepohjaisten kannustinjarjestelmien suunnittelussa. Bonusjarjestel-
mat puolestaan rakennettiin yrityksissa paasaantoisesti omin voimin.

"Naa [konsulttien kayttd] tulee sit, jos mennaan tallaseen osakepalkkiojar
jestelmaan. Mika heiddn suurin antinsa on, niin se on tekninen. Se on se,
ettd he pystyvat kertomaan mitka ovat systeemit yleisesti. Elika tallaset,
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ettd mika taso, milla edellytyksella, mika jarjestelman kesto, mika on tan
ns. pitoajan kesto ja mikd on se maaraytymisaika.” (Porssiyhtion hpj.)

“"Mun mielesta nyt vimesina vuosina ne on ollu enemman niinku teknise-
na apuna silla lailla, et esim. kun me nyt kuitenkin taas sitte ollaan téllasta
osakepalkkiojarjestelméa tas sovellettu, niin niitd on sitte kdytetty sen tyyp-
pisissa tehtavissa.” (Porssiyhtion hpj.)

"Osakepalkkiojarjestelmassa on kaytetty mut ei sitte ndissa bonusjarjestel-
missa, ni ei 0o niissa.” (Porssiyhtion tj.)

"Ei mun mielesta bonuksissa oo niinkaan, et niissa me ollaan oltu omilla
evailla liikkeella. Mut tottakai ne tulee siina tilanteessa, kun on osakepohja-
set... Kun kaikkihan ne juoksee taalla ja tekee nait arvioita ja nakemyksia.”’
(Porssiyhtion tj.)

"Nyt palkitsemisvaliokunta on meidan tapauksessa kayttany ulkopuolista
konsulttia naitten pitkaaikaisten kannustinjarjestelmien rakentamisessa.
Mutta sitten naa vanhat bonusjarjestelmat, niin ne on ihan sitten valiokunta
itse rakentanut. Itse ratkonu ja antanu niista niinku ne suuntaviivat, minka-
laisia muuttujia siella pitéd ottaa mukaan.” (Porssiyhtion hpj.)

Vaikka konsulttien kayttd oli aineistossa varsin yleisté ja konsulttien tarjoamaa teknista apua
seka laadukasta vertailuaineistoa kiiteltiin, sai konsulttien kayttdé myds kritiikkia osakseen. Vaa-
rana nahtiin erityisesti ajautuminen palkkojen kasvukierteeseen samojen jarjestelmien levitessa
yrityksesta toiseen. Uhkakuvana nahtiin tilanne, jossa jarjestelmat alkavat toimia ns. itseaan
ruokkivina automaatteina. Lisdksi arveltiin, etta johdon neuvotteluvoima kasvaa heidéan esitelles-
saan palkkatoiveitaan konsulttien laskelmat tukenaan. Konsulttien tuottamalla vertailuaineistolla
voidaan joissakin tilanteissa ns. legitimoida johdon toiveet korkeammasta palkkatasosta, mikali
markkinoiden vertailuaineistoista ja kilpailijoiden kayttamista jarjestelmista saatiin ns. kolman-
nen osapuolen mielipide tueksi ja perusteeksi palkkojen nostamiseen. Konsultin tuottama ai-
neiston avulla johto pyrki siten legitimoimaan toiveensa korkeammasta palkkatasosta ja paran-
tamaan nain neuvotteluasemaansa.

“Minusta ensinnakin on olemassa se vaara, etta kun johto yksin ja konsult-
tien ja enemman tai vahemman tai hallituksen kanssa tallaisia jarjestelmia
laatii ja toteuttaa, niin niistd tulee itsedan ruokkiva automaatti. Et johtokin
onnistuu vuosittain asettamaan itselleen sellaset tavoitteet, jotka se onnis-
tuu tayttdmaan. Ja saa aina sen maksimin tai ldhella sitda maksimia olevan
palkkion.” (Porssiyhtion hpj.)

"Ainahan sita sit kun hyvin on menny, niin vaaditaan kaikenlaista. Ja sitte
sillon usein toimitusjohtajien neuvotteluvoima on korkeampi, kun on hyvat
naytot takana ja sitte esitetdan asioita. Niin sellases tilantees, kun toimi-
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tusjohtajat tulee konsulttien kans, niin se painovoima on kovempi. Ja tata
kautta synty sit se tilanne, etta naa jarjestelmat tuli toimitusjohtajien ja kon-
sulttien kautta eika silla lailla hallitusten kautta." (Pérssiyhtion hpj.)

"Kylla kai se draiveri on ollut se, etta muoti on levinnyt maailmalta ja kai-
kenlaiset konsulentit on tuonu johdolle mité hienoimpia ideoita niista. Ja sit
téama oli tietysti téllanen meilld ehka vahan huono asia, etté tuota niin pieni
maa ja pienet olot. Ja sitten niitd konsulttejakin oli vahan ja niista tuli sit aika
samanlaisia, ja sit ne kaikki meni kyl samalla lailla pain puuta, kun ne meni.”
(Porssiyhtion hpj.)

"Sit kun tuli optiot, niin sekin oli aluks sellasta, etta konsultit niita teki toimi-
tusjohtajan kanssa ja sitte hallitukset ei oikeen tienny mita naa edes on, kun
niita kasiteltiin. Mutta kun siel oli vakuuttavat konsultit sanomassa, et nain
se nyt pitda olla ja tdd on maailman meno niin. Ymmartamatta ehka tark-
kaan, et mista nyt on kysymys niin ajatteli, et kai se pitda meiankin tassa
olla maailman mukana ja. Sitte tuli naita ylilyonteja." (Pérssiyhtion hpj.)

"Se [konsulttien kayttd] nostaa palkkiokehitystd! Mut varmaan se on kon-
sulttien nakokulmasta, et heille riittaa bisnesta, kun johto tavallaan ostaa
niita palveluja. Ja johtohan taas ostaa siitd syysta, ettda saavat myods enem-
man sitte, vois kuvitella. " (Porssiyhtion hpj.)

"Jos se olis lahteny niin, et konsultit olis alun perin ollu kytkeytyny néaihin
kuvioihin mukaan enemman omistajien ja hallituksen kautta, niin taa olis
varmaan ollu balanssissa enemman taa asia. Koska nyt on kuitenkin vahan
sellanen tunne aina valilla, etta kun konsulteilta tulee nait tilastoja ja muita,
niin siin aina toteaa, etta pitaisko tast lahtee jo hautuumaalle vai mika kun ei
perassa pysy. Kun ne niinku ne tavallaan ruokkii sitéd eteenpain tata painoa.
" (Porssiyhtion hpj.)

Palkitsemisjarjestelmien rakentaminen on erittain aikaa vievaa, joten hallituksilla on intressi siir
téaa tastakin syysta jarjestelmien operatiivinen toteutus yritysten johdon tehtavaksi. Palkitse-
misvaliokunnat kokoontuvat haastatelluissa yrityksissa keskimaarin 4-5 kertaa vuodessa, noin

kolmeksi tunniksi kerrallaan.

Palkitsemisvaliokunnat koostuvat yleensa 3—4 hallituksen jasenesta, joista valtion omistusosuu-
desta riippuen yksi on virkamiestaustainen. Hallituksen puheenjohtaja toimii kaikissa yhtidissa
myds palkitsemisvaliokunnan puheenjohtajana. Hallituksen jasenten lisaksi valiokunnan tyo-
hon osallistuvat joko sparraajan roolissa tai esittelijana toimitusjohtaja, ja usein myos yhtion
henkilostdjohtaja. Konsultteja prosessiin osallistuu keskimaarin yhdestd kolmeen. Suurin osa
valiokunnan tydsté jaa valiokunnan puheenjohtajan harteille, tehtavia harvemmin delegoidaan

valiokunnan ja hallituksen jasenille.
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3.7 Valtion rooli ja vaikutus / ohjeistus

3.71 Ohjeistuksen taustaa

Periaatepaatds on tarkoitettu ohjaamaan valtion omistajapolitiikkaa ja siihen liittyvaa paatoksen-
tekoa. Periaatepaatds on luonteeltaan poliittinen kannanotto; se ei juridisesti ohjaa yhtididen
paatoksentekoa, vaan on nykyaan selkeyden vuoksi osoitettu omistajapolitiikasta vastaaville vir
kamiehille. Valtioneuvosto sitoutuu hallitusohjelmaan neljaksi vuodeksi, ja periaatepaatoksia voi-
daan laatia tarpeen vaatiessa. Sijoittajien kannalta tarkeintd on valtion uskottava toiminta sekéa
tavoitteiden ennakoitavuus ja pitkaaikaisuus.

Valtionyhtididen omistajaochjausta hoitavat virkamiehet ja poliitikot, joilla ei ole omistusta valti-
onyhtidissa. Omistuksen puutteesta johtuen virkamiehen ja poliitikon (valtio-omistajan) vastuu
yhtién valvonnasta on pienempi kuin muilla sijoittajilla. Valtion omistusosuudet ovat ldhes kaikis-
sa valtio-omisteisissa yhtidissa niin suuret, ettei valtio voi luopua yhtiGomistuksestaan nopeasti
vaikuttamatta yhtion arvostukseen. Lisdksi eduskunta paattaa edelleen myyntivaltuuksista val-
tion omistuksen laskiessa alle kahden kolmasosan, mikd puolestaan jaykistaa valtioneuvoston
toimintaa. Edellisista syista johtuen on katsottu, etta corporate governance -jarjestelman merki-
tys on valtionyhtidissa muita yhtioita suurempi (Kaisanlahti 2000, Timonen 2006).

Palkkio- ja kannustinjéarjestelmat ovat keskeinen osa valtion omistajaohjauksen instrumentteja,
joilla voidaan vaikuttaa johdon kayttdytymiseen, motivoitumiseen ja sitoutumiseen. Valtion na-
kee omistajapolitiikassaan johdon ja henkilostdn roolin 1dhes yhta tarkeana yrityksen menestys-
tekijana. Palkitsemista koskevissa periaatepaatoksissa on korostettu koko henkilostoa koskevi-
en palkitsemisjarjestelmien kehittamista johdon kannustinjarjestelmien rinnalla.

Talouspoliittisen ministerivaliokunnan yleinen palkitsemista koskeva ohjeistus julkistettiin vuon-
na 1999. Palkitsemisjarjestelmien tavoitteina pidettiin johdon ja henkiloston palkitsemista ja mo-
tivointia sekd johdon sitouttamista yrityksen menestyksen ja muiden omistajan tavoitteiden
turvaamiseen, jotka kohdistuivat yrityksen arvon kasvattamiseen. Hyvana pidetyt palkkiomallit
olivat tuolloin tulokseen sidotuista jarjestelmista suorituspalkkiot ja voittopalkkiot, seka osakesi-
donnaisista jarjestelmista optiot. Suoritus- ja voittopalkkioiden osalta todettiin, etta jarjestelmat
ovat raataloitavissa yrityskohtaisesti. Ainut edellytys oli, etta jarjestelma on sidottava yrityskoh-
taisiin kriteereihin, jotka tasmallisesti kuvaavat miten yhtio on saavuttanut sille asetetut tavoit-
teet. Osakesidonnaisia jarjestelmia pidettiin tarpeellisina koko henkiléstdn ja omistajan intressien
yhteensovittamisen tahden. Osakeantien ja -myyntien yhteydessa tarjottiin henkildstdlle johto
mukaan lukien bonusosake-etuja, alhaisempi merkintahinta tai etuoikeus allokoinnissa. Naihin
etuihin liittyi osakkeiden vahimmaispitoaika, jolla toivottiin olevan sitouttava vaikutus. Optiopoh-
jaisten kannustinjarjestelmien kaytolla pyrittiin siihen, ettéa johto sitoutettaisiin mahdollisimman
hyvin pitkdjanteiseen tuloksentekoon ja arvonnousun kehittamiseen. Taman tuli noudattaa talo-
uspoliittisen ministerivaliokunnan linjauksia vuodelta 1998 vertailevasta optiomallista. Vuoden
1999 ohjeistuksen luonnetta kuvaavat sanat sitouttaminen ja motivointi. Palkitsemisjarjestelmi-
en kehittamista haluttiin tuolloin vieda suuntaan, jossa ne paremmin palvelisivat valtio-omistajan
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paamaaria lisaamalla jarjestelmien sitouttavuutta ja pois sulkemalla jarjestelmien mahdollisia
kohtuuttomuuksia. Valtio-omistajalle oli tarkeda ottaa koko henkildsto kannustinjarjestelmien pii-
riin ja laajentaa kannustinjarjestelmien kayttd myos porssilistaamattomiin yhtidihin.

Vuonna 2000 linjauksia tarkennettiin ja Iahtokohtana oli valtion omistajapolitiikkaa koskeva val-
tioneuvoston periaatekannanotto vuodelta 1999. KTM:n esityksesta valtioneuvosto linjasi palkit-
semista kevaalld 2000 seuraavasti: sitouttamisjarjestelman tuli kannustaa ja sitouttaa ylin johto
pitkajanteiseen yhtion tuloksenteko- ja osingonmaksukyvyn seka osakkeen arvon positiiviseen
kehittémiseen, jarjestelman tuli olla lapinakyva: laskenta- ja muut perusteet on esitettava yhtion
vuosikertomuksessa niin yksityiskohtaisesti, etta ulkopuolinen lukija saa kasityksen sisallosta ja
vaikutuksista, jarjestelman tuli olla luotettava: laskenta- ja muut perusteet tulee olla sellaisia, etta
niiden pohjalta voidaan yksiselitteisesti arvioida osakkeiden merkintéhinta ja osakkeiden arvon
kehitysta kannustekauden aikana, ylimman johdon sitouttamis- ja kannustejarjestelmien piiriin
voi yleensa tulla enintaan 10 % yhtion osakekannasta ellei ole erityisia yhtiokohtaisia perusteltu-
ja syita (esim. yhtidén pienuus) poiketa tasta ylospain ja jarjestelman tuli tarjota nk. edunsaajalle
exit-mahdollisuus eli mahdollisuus myyda tai lunastuttaa saamansa osakkeet. Lisaksi kannan-
otossa todettiin, ettd samalla kun uusia johdon kannuste- ja sitouttamisjarjestelmia kehitetaan,
on pyrittava kehittamaan myds koko henkildstéa motivoivia ja sitouttavia kannustimia.

Soneran ja Fortumin vuoden 2002 optiojarjestelmat herattivat myrskyisen julkisen keskustelun
ja poliittisen mielenkiinnon kannustinjarjestelmia kohtaan, joka jatkui Fortumin osalta aina kevaa-
seen 2006 saakka. Seuraavan kerran omistajapolitiikan ohjeistusta tarkasteltiinkin valtioneuvos-
ton tasolla vuonna 2004. Silloin ohjeistuksen muutostarvetta kuvattiin seuraavasti:

"Valtion omistajapolitiikkaa koskeva kotimainen keskustelu ja OECD:n to-
teuttama kansainvalinen arviointi ovat osaltaan antaneet aiheen uudistaa
valtion omistajapolitiikkaa koskevat tavoitteet ja periaatteet.”

Valtion omistajapolitiikan ydin linjattiin talla kertaa siten, etta valtio pyrkii kansallisvarallisuuten-
sa hoidossa mahdollisimman hyvaan taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen kokonaistulokseen.
Tama linjaus noudatti Matti Vanhasen vuoden 2003 hallitusohjelman henkea. Valtion suhde hen-
kildstdon kirjattiin niin, ettd valtio on omistajana valmis edistdmaan tyollisyytta ja pitkajanteista
henkildstdpolitiikkaa. Valtion ja yrityksen yhteydenpito tuli toteuttaa siten, ettd valtio-omistaja
on tietoinen merkittavistad henkiléstdon asemaan vaikuttavista toimista. Omistajapolitiikan lisak-
si valtioneuvosto linjasi periaatepaatoksellaan myos palkitsemista. Palkitsemisen perusteena
nahtiin yhtididen toimintaedellytysten varmistaminen ja kilpailukyky. Samalla kuitenkin pidettiin
tarkeana, etta palkitseminen perustuu sellaiseen tuloksellisuuteen, joka hyddyntaa myos omis-
tajaa/omistajia. Padsaantdisesti haluttiin, etta johdon ja avainhenkildiden palkitseminen vastaa
kilpailijoiden kadytantoja. Tarkeana pidettiin myds yrityksen menestymista ja omistaja-arvon kas-
vua. Naiden pohjalta edellytettiin aiempien vuosien linjauksia taydentaen, etta palkkausta tar
kastellaan kokonaisuutena, peruspalkkataso mitoitetaan kohtuulliseksi, jarjestelmat eivat tuota
kohtuuttomia etuja ja tulokseen perustuvalle rahapalkkiolle asetettiin ylarajaksi 40 % vuosipal-
kasta. Palkitsemisessa tuli myds ottaa huomioon kohderyhman senhetkinen osakeomistus. Li-
saksi uutena ohjeistukseen lisattiin maininta johdon elékeiasta, joka ei mahdollistaisi elakkeelle
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siirtymista alle 60-vuotiaana. Ylimman johdon irtisanomiskorvaukset rajattiin myds (max. 6+6
kuukautta). Optiojarjestelmien kayttoa rajoitettiin, perusteena pidettiin lyhyen tadhtaimen kurs-
sinousujen tavoittelun sekd ennakoimattomien optiotuottojen poissulkemista. Samalla haluttiin
myoOs siirtda kannustinjarjestelman kustannus yhtion kannettavaksi, eikéd vanhoja omistajia di-
lutoivaksi. Perinteisten optiomallien kadyttda ei valtio enaa hyvaksynyt. Lahtokohtana oli, etta
kannustinjarjestelmat eivat ole itsetarkoituksellisia. Valtio kannattaisi jarjestelmia, jotka johtaisi-
vat suoraan osakeomistukseen. Tata perusteltiin kansainvélisilla esimerkeillé ja laajalla julkisella
keskustelulla, jonka nahtiin osoittavan, etteivat optiot aina varmista sellaista johdon kayttayty-
mistd, joka edistaisi omistajien etua ja tuottaisi pitkdn tdhtdimen omistaja-arvon kasvua. Periaa-
tepaatoksessa otettiin myos kantaa palkitsemisen kohdehenkilon panoksen ja palkkion valiseen
yhteyteen. Nain rajattiin aiemmasta periaatepaatoksesta poiketen osakepohjaiset palkkiojarjes-
telmat vain strategisen johdon ja keskeisten avainhenkildiden piiriin. Perinteisia optiomalleja ei
tullut enda kayttaa. Henkildstolle haluttiin taata oikeudenmukainen osuus yhtion hyvasta tulok-
sesta, ja palkitsemisvalineina pidettiin tulospalkkausta ja henkildstérahastoa. Henkilosto ei enaa
kuulunut osakepalkkiomallin piiriin.

Periaatepaatoksessa vuodelta 2004 luonnehdittiin palkitsemisen lapinakyvyytta siten, etta pal-
kitseminen on viesti sijoittajille siita, etta yhtion omistajat ovat panostaneet johtoon ja henkil6s-
t6o6n. Valtion mukanaolosta omistajana seuraa paatoksen mukaan se, etta palkitsemiseen liit-
tyy tavanomaista suurempi avoimuusvaatimus, koska omistajan toiminnan kontrolloitavuus on
varmistettava. Valtio vaati palkitsemisjarjestelmien kayttdonottamisen tiedottamista listatuissa
yhtidissa julkisesti, vaikkei siihen ole lainséadannollisté velvoitetta. Perusteena kdytetaan sita,
ettd osakkeen arvoon perustuvilla palkitsemisjarjestelmilla on erityinen merkitys osakkeenomis-
tajille.

Vuoden 2004 linjausten merkittavimmat muutokset kohdistuivat optiopohjaisten kannustimien
kayttdon ja omistuksellisen sitouttamisen korostamiseen. Valtionyhtidisséa ei tehty yhtaan uutta
optiopaatosta kyseisen periaatepaatoksen julkistamisen jalkeen. Kuitenkin julkinen keskustelu
optioista jatkui syksylla 2005 ja kohdistui ennen kaikkea kauppa- ja teollisuusministerion eli val-
tion omistajapolitiikan séantelystd vastaavan ministerion hallinnonalan yhtioihin, erityisesti For
tumiin. Julkinen mielipide vaati Pekkarista kohtuullistamaan Fortumin johdon optioetuja, vaikka
jalkikateen, mikali johto ei luopuisi kohtuuttomiksi nahdyista eduistaan vapaaehtoisesti. Kohtuul-
listamiseen ei ryhdytty, mutta kauppa- ja teollisuusministeridossa katsottiin tarpeelliseksi arvioida
vuoden 2004 palkitsemislinjauksia uudelleen vuoden 2005 julkisen keskustelun pohjalta. Taméan
perusteella syntyi uusi valtioneuvoston palkitsemiskannanotto, jossa paateemana oli palkitsemi-
sen kohtuuttomuus ja kohtuuttomuuden poistaminen.

Uusi palkitsemista koskeva periaatepaatos julkistettiin 23.5.2006. Sen padteemana oli palkitse-
misen kohtuuttomuus ja kohtuuttomuuden poistaminen. Periaatepadtoksen uudistamisen tar
koituksena oli muuttaa palkitsemisehtoja suuntaan, joka olisi yhteiskunnallisesti hyvaksyttavalla
tasolla. Periaatepaatos oli luonteeltaan aiempaa ohjeistusta selvasti sisallollisesti tiukempi ja
palkitsemista rajoittavampi. Tulokseen perustuva rahapalkkio tuli mitoittaa enintdan 40 % :ksi
peruspalkasta ja osakesidonnainen palkitseminen rajattiin siten, ettd osakepalkkion enimmais-
maaréa ei saisi ylittdd edunsaajan vuotuista peruspalkkaa. Optioiden kayttd tuomittiin valtionyh-
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tidisséa taysin, valtio omistajana ei hyvaksyisi minkaanlaisten optioiden kayttdd. Optiopohjaiset
palkkiomallit korvattiin osakepalkkiojarjestelmalla, johon liitettiin luovutusrajoitus, suuruudeltaan
vuoden peruspalkka. Lisdksi jarjestelman piirissa olevien henkildiden olisi omistettava saamansa
osakkeet kahden vuoden ajan. Uudistuksen tavoitteena oli osakepalkkioiden parempi ennakoi-
tavuus ja aiempaa parempi mahdollisuus estaa ylisuurina pidetyt palkkiot. Periaatepaatoksessa
korostettiin myds yhtididen hallitusten roolia palkitsemispaatoksissa. Hallituksia ohjeistettiin var-
mistamaan, etteivat palkitsemisratkaisut missaan olosuhteissa johda kohtuuttomiin etuuksiin.

Valtioneuvoston periaatepaatokset ovat tulleet vuosien kuluessa palkitsemisen osalta entista
yksityiskohtaisemmiksi. Yleisen ohjeistuksen tasolta, jossa yhtididen erityispiirteet huomioitiin,
on siirrytty entista yksityiskohtaisempaan ohjeistukseen, joka tasapaistaa palkitsemista.

3.72  Suhtautuminen ohjeistuksiin

Valtion antamiin ohjeistuksiin suhtauduttiin haastatteluissa kaksijakoisesti. Suuri enemmistd
suhtautui yleisohjeisiin kriittisesti ja pieni vahemmistd oli ohjeiden kannalla. 'Kriitikoiden" mu-
kaan ohjeistukset ovat turhia. Ohjeiden sijasta tulisi luottaa hallituksiin ja niiden asiantuntemuk-
seen. Samat ohjeet eivat voi sopia kaikille yrityksille eri tilanteissa. "Ymmartajien’ mukaan ohjeet
ovat asiallisia ja tarjoavat riittavasti liikkumavaraa toimivien jarjestelmien rakentamiseksi. Osa
ymmartdjista ottaa ohjeet yksinkertaisesti annettuina, suuren omistajan oikeutena. Mita pie-
nempi omistaja valtio yrityksesséa on, sité kriitisemmin sen ohjeisiin suhtaudutaan.

Valtion palkitsemisohjeistus tulee yhtididen tietoon kahta eri kautta: virkamiehilta tai konsulteilta.
Ministerididen omistajaohjauksesta vastaavat virkamiehet kayvat keskustelua yhtididen johdon
ja hallituksen kanssa, ja pitavat hallitukset tietoisena omistajan palkitsemislinjauksista. Eniten
ohjeistuksesta on keskusteltu kauppa- ja teollisuusministerion hallinnonalan alaisissa yhtidissa,
ja naissa yhtidissa ohjeistus myos tunnetaan paremmin kuin esim. valtiovarainministerion tai lii-
kenne- ja viestintaministerion alaisissa yhtidissa. Omistajaohjauksen keskittdmisen ennakoitiin
vaikuttavan tassa mielessa positiivisesti; kaikilla yhtidilla olisi jatkossa samat pelisdannot.

Toinen ohjeistustuntemusta levittava taho ovat konsultit, joiden toimintaa eras toimitusjohtaja
kommentoi seuraavasti:

"Ohjeistukset tulevat konsulttitaloilta, joilla ei ole virallista mandaattia, mut-
ta tietéd KTM:n ohjeet ja tulee oven raosta ja laatii ohjelman ja sanoo, etta
se huomioi vaatimukset.”

Tama konsulttien lahestymistapa toimii erityisesti yhtidissa, joiden kannustinjarjestelmat ovat
palkitsevuustasoltaan ohjeistuksen alapuolella, ts. ne eivat ylita KTM:n palkitsevuudelle asetta-
mia yldrajoja vuosibonuksen tai pitkdn tdhtdimen kannustinohjelman osalta. Ohjeistuksen tul-
kinta nayttdd myds aineiston perusteella lisddntyvan runsaasti konsultteja kayttavissa yhtiodissa,
joissa johdolla on merkittava rooli palkitsemisjarjestelmien suunnittelussa.
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Haastatteluissa ei syntynyt juurikaan ohjeistusta koskevia mielipide-eroja hallitusten puheen-
johtajien ja toimitusjohtajien valilla. Palkitsemisohjeistuksen koettiin lisadntyneen Fortumin ym-
parilld syntyneesta optiokohusta johtuen. Hallituksen puheenjohtajat suhtautuivat keskimaarin
kuitenkin positiivisemmmin valtion palkitsemiseen liittyvaan ohjeistukseen kuin toimitusjohtajat.
Puheenjohtajat kokivat, etta valtion ohjeistus antoi palkitsemisen osalta heidan toiminnalleen ja
kannustinjarjestelmien kehittdmiselle "selkanojan’ ja ettd yhtenaiset toimintatavat poistaisivat
kannustinjarjestelmien julkisuudessa kohtuuttomiksi kuvattuja elementteja. Toisaalta hallitusten
puheenjohtajat olivat sitd mielta, ettd nykyinen ohjeistus on liian yksityiskohtainen, eika jata
hallituksille riittévasti toimintavapauksia kannustinjarjestelmien raataldimiseksi yrityskohtaisesti
sopiviksi. Esim. toimialakohtaiset tarpeet ja yritysten eriasteinen kansainvalistyminen tulisi huo-
mioida kannustinjarjestelmissa nykyista paremmin.

Suurin osa hallitusten puheenjohtajista oli sitd mieltd, ettd optio-ohjelmat olivat johtaneet yli-
lyonteihin palkitsemisessa. Toisaalta moni olisi edelleen valmis kayttdmaan optioita osana kan-
nustinpalkkiota, koska osakepalkkiopohjaista kannustinjarjestelméaa pidetdan osakkeenomista-
jan kannalta kallimpana kuin optiojarjestelya. Optioita kdytetadn kannustimina edelleen muissa
kuin valtio-omisteisissa yhtidissa, ja rekrytoinnin kannalta voi olla haastavaa tarjota riittavan kil-
pailukykyista kannustinpakettia yhtidissa, joissa optio-ohjelmat eivat ole sallittuja.
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4 Akateeminen katsaus ylimman johdon
palkitsemisjarjestelmiin

Tassa katsauksessa ei kdyda lavitse palkitsemisjarjestelmien perusasioita, vaan keskitytaan ai-
heen kannalta mahdollisimman relevanttiin ja korkeatasoiseen tutkimustietoon. Perusasioiden
osalta suosittelemme tutustumaan Ikaheimo ym. (2003) kirjaan.

4.1 Palkkataso ja sen kehitys

Aikaisemman tutkimuksen perusteella ylimman johdon palkitsemiseen vaikuttaa se, minkélaista

yritysta johdetaan. Palkkatasoon vaikuttavat erityisesti seuraavat yritysten ominaisuudet (Jayne,

2006):

® Yrityksen koko: Liikevaihdon, liiketoimintojen maaran tai henkildkunnan lukuméaarén perus-
teella arvioituna.

e Monimutkaisuus: Tuotteiden ja palveluiden maara, kansainvalistymisen aste, monikansalli-
suuden aste.

e Markkinoiden luonne: Laajeneva, supistuva, liiketoiminta-alueen uhat, jatkuva alisuoriutumi-
nen.

e Johdon erityistehtavat: Laajuus, monimutkaisuus, vastuun moninaisuus.

Taman vuoksi vertailtaessa ylimman johdon palkkatasoa olisi pyrittdva mahdollisimman saman-
kaltaisten yritysten vertailuun (Jayne, 2006). Yritysten hallituksissa on kaytdnndsséa pyritty 16y-
tdmaan ylimman johdon palkalle taso, joka ylittdd keskimaaradisen palkan. Tama kaytannossa
johtaa kierteeseen, jossa jokainen yritys pyrkii korottamaan palkkaa yli toimialan keskiarvon
(Murphy, 1999 ja Jensen ym., 2004).

Kun arvioidaan sita, mista ylimman johdon palkkojen muutos johtuu, voidaan esittaa seuraavat

kolme kysymystéa (ks. Holmstrom, 2006):

e QOvatko ylimmaén johdon tehtavat muuttuneet oleellisesti vaativammiksi?

e Onko ylimman johdon markkinoilla kysynnan ja tarjonnan tasapaino muuttunut niin, etta tar
jonta olisi selkeasti pienempaa kuin kysynta?

e QOvatko ulkoiset olosuhteet muuttuneet?

Tehtévien vaativuuden suhteen useissa yrityksissa on tapahtunut merkittavia muutoksia. Aiem-
min paikallisilla markkinoilla toimineet yritykset ovat laajentaneet toimintaansa kansainvalisesti,
yritykset ovat kohdanneet kansainvalisen kilpailun, eivatka erimuotoiset kilpailun esteet heiken-
na ulkopuolelta tulevaa uhkaa. Usein tassa yhteydessa myds yrityksen koko kasvaa merkittavas-
ti. Tasta nakokulmasta voidaan perustellusti todeta, ettéd ainakin maltillinen ansiotason nousu on
perusteltua.
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Markkinoiden tasapainon suhteen on tapahtunut muutoksia ainakin Yhdysvalloissa. Entista
patevampien huippujohtajien tarve on suuri ja siten on ymmarrettavissa, etta huippujohtajien
palkkataso on noussut (Himmelberg ja Hubbard, 2000 ja Murphy ja Zabojnik, 2004). Toisaalta yri-
tysjohdon markkinoilla on runsaasti johtotehtaviin halukkaita ja usein myos kyvykkaita henkiloita
tarjolla. Mikali markkinat toimisivat kunnolla, yritysten hallitukset voisivat ottaa ylimman johdon
hinnan suoraan markkinoilta ja siten voitaisiin hyvin yksikertaisella toimenpiteella varmistua, etta
ylimman johdon palkka on oikealla tasolla.

Toimivatko ylimman johdon markkinat kunnolla, vaikka markkinoilla olisi tarjontaa? Ylimman joh-
don markkinat ovat molemmin puolin verraten ohuet, ja tieto ainakin yrityksen ulkopuolisista
vaihtoehdoista niukka. Toimitusjohtajia saa hankittua vain yhden henkilén kokoisissa erissa. Vain
harvoin on kaytettavissa ns. vuokratoimitusjohtaja, joka osa-aikaisesti johtaa yritysta. Lisaksi,
kun yrityksen ylin johto on nimetty ja toiminnassa, voi hallitukselle olla hyvin suuri haaste ja
kallis toimenpide lahtea vaihtamaan nykyisia ylimman johdon edustajia. Tieto vaihtoehdoista on
vaikeasti saatavilla. Siten ylimman johdon neuvotteluasemaa voidaan pitéd hyvana suhteessa
hallitukseen (Holmstrom, 2006). Lisaksi, kun viela huomioidaan, ettei aina hallituksen jasenilla
ole itsellaan erityista kiinnostusta pitaa huolta omistajien eduista, on yritysjohdon asema suo-
tuisa palkkaneuvotteluja varten.

Johdon merkittévéa valta-asemaa pitavat Bebchuk ja Fried (2004 ja 2005) keskeisena syyna sille,
etta yritysjohdon palkat ovat dramaattisesti nousseet 1980-luvun puolivélin jalkeen siten, ettei
palkitseminen enda kannusta johtoa yrityksen pitkan aikavalin arvon kehittamiseen. He nakevat,
ettad kyse ei ole yksittaisista tapauksista, vaan institutionaalisissa rakenteissa olevista piirteista,
jotka antavat ylimmalle johdolle poikkeuksellisen paljon valtaa suhteessa yritysten hallitukseen.
He havaitsivat, ettéd ylimman johdon osuus yrityksen tuloksesta on noussut 1990-luvun alun
viiden prosentin tasosta 2000-luvun alussa noin kymmenen prosentin tasolle. Ylimman johdon
ja erityisesti toimitusjohtajan palkan kehitykseen on vaikuttanut se, etta johdolla on hyva val-
ta-asema suhteessa yrityksen hallitukseen, joka palkkaneuvotteluissa on toisena osapuolena.
Bebchukin ja Friedin (2004 ja 2005) mukaan on runsaasti tieteellista empiirista tukea silla, etta
mitd vahvempi toimitusjohtajan asema on suhteessa hallitukseen, sitd korkeammalla tasolla on
toimitusjohtajan palkka.

Ulkoisten olosuhteiden osalta on tapahtunut merkittdva muutos, kun omistaja-arvon korostumi-
nen nousi keskeiseen asemaan yritysten pitkan aikavalin tavoitteenasettelussa ja strategisissa
valinnoissa. Tama loi mahdollisuuden ylimmalle johdolle luoda osakesidonnaisia jarjestelmia,
erityisesti tydsuhdeoptioihin perustuen, joiden ansiosta ylimman johdon ansiotaso on noussut
huomattavasti. Taméan ovat raportoineet Hall ja Liebman (1998) yhdysvaltalaisella aineistolla.

4.2 Erilaisten palkitsemismuotojen rooli ja merkitys

Palkan rakenteen kehityksessa pyritdan entista aktiivisemmin siihen, etta tuloksellisesta toimin-
nasta maksetaan korvaus. Siten niiden erien, jotka eivat kannusta toimintaan, tulisi olla maltil-
lisessa roolissa. Tama koskee myos eldakkeita, joissa yhdysvaltalaisessa kaytanndssa on aiem-
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paa vahemman kaytdssa ns. defined benefit -toimintatapa. Sen sijaan entistd merkittdvampaan
asemaan ovat nousseet maksuperusteiset eldkkeet ja osakesidonnaiset jarjestelmat (Jayne,
2006).

4.21 Kiintea palkka

Kiintean palkan suuruuden osalta on esitetty, ettd sen tulisi olla myds toimitusjohtajalla huo-
mattavan korkea. Tata on perusteltu ns. kilvoitteluteorialla (tournament theory), jonka mukaan
korkea kiintea palkka olisi palkinto sille, joka voittaa kilpailun toimitusjohtajan paikasta. Toimitus-
johtajan tehtavaan olevat kandidaatit ovat valmiita tinkimaan nykyisesta palkkatasostaan pyr
kiessdan toimitusjohtajaksi, koska he odottavat siten saavansa voittonsa jalkeen korvauksen.
Taman katsotaan myods vaikuttavan siihen, ettéd alemmilla organisaatiotasoilla on kova kilpailu
edetd organisaatiossa yldspain. Siten toimitusjohtajilla tulee olla korkea kiintea palkka korvauk-
sena aiemmista tyosuorituksista ja merkittavat kannustinjarjestelmat korvauksena nykyisista
tydsuoritteista (Gordon, 2005).

4.2.2 Luontoisedut

Luontoisetujen osalta on usein esitetty epailyja siitd, ettéd niiden suuruus osoittaa lahinna johdon
kykyé saada ylimaaraisia etuja. Rajan ja Wulf (2006) tutkivat tatd kysymysta yhdysvaltalaisella
aineistolla, ja he olettivat, ettd luontoisetujen maara olisi suurimmillaan yrityksissa, joissa on
suuri vapaa kassajaama (ks. Jensen 1986) ja niukasti investointimahdollisuuksia. Rajan ja Wulfin
(2006) tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisten yritysten toimitusjohtajien yleisimmat luontois-
edut olivat taloudellinen neuvonanto, yrityksen lentokone, veroneuvonta, sijoitus- ja velkaneu-
vonta seka tydsuhdeauto. Luontoisetuja oli heidan tutkimuksensa mukaan enemman toimitus-
johtajalla kuin muilla johtajilla, ja liséksi korkeammin palkatulla toimitusjohtajalla niiden maara oli
suurempi. He havaitsivat myos aivan luonnollisia selityksia luontoiseduille. Esimerkiksi yrityksen
lentokone oli kaytossa erityisesti niissa yrityksissa, joissa etaisyydet olivat poikkeuksellisen suu-
ret paakonttorin ja divisioonien keskuspaikkojen vaélilla. He myos havaitsivat, ettei vapaaseen
kassavirtaan (ks. Jensen, 1986) mahdollisesti liittyvien ylimaaraisten etujen saaminen toteudu-
kaan luontoisetujen avulla. Nama tulokset tukevat nakemysta siita, etta luontoisetujen maaritta-
misesséa on yhteys yrityksen toiminnan tehokkaaseen toteuttamiseen.

4.2.3 Tulospalkkaus

Lyhyen aikavélin korostumista on pidetty yhtenad nykyaikaisten yritysten keskeisimmista ongel-
mista. Sen on esitetty johtuvan erityisesti siitd, ettd yritysten ylin johto pyrkii saavuttamaan
heille asetetut lyhyen aikavalin tavoitteet. Mitd suurempi niiden osuus on suhteessa muuhun
palkkaan, sita voimakkaammat ovat myos niiden ohjausvaikutukset (Widener, 2006).
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Yhdysvalloissa vuonna 1997 julkisesti noteerattujen yritysten yleisimmat tulospalkkauksen
perusteet olivat pddoman tuottoprosentti, tulos, liikevaihto ja henkilokohtainen suoriutuminen
(Murphy, 2001). Naille asetetut tavoitteet perustuvat padsaantoisesti budjettiin, mutta toisinaan
myds edellisen vuoden menestykseen, hallituksen harkintaan ja vertailuyrityksiin. Ulkopuolisiin
kriteereihin perustuva tavoitteenasettelu (kuten vertailuyritykset) tehdaan erityisesti silloin, kun
yrityksen toiminnassa on paljon vaihtelua. Tutkimustulosten mukaan yritysjohto manipuloi tulos-
ta joko vaikuttamalla suoraan yrityksen kassavirtoihin tai tuloslaskelman harkinnanvaraisiin koh-
tiin. Manipulointi tapahtui vain silloin, kun tavoitteet oli asetettu sisasyntyisesti, kuten budjetin
perusteella. Talldin tuloksen kertyminen tapahtuu erityisesti viimeiselld vuosineljanneksella, ja
siihen liittyvat manipulointimahdollisuudet ovat siten laajemmat, kun tavoitellaan tulospalkkioi-
den osalta sopivampaa tulosta. Murphyn tulosten perusteella voidaan vaittaa, etta tulospalkkioi-
den maaraytyminen tulisi tehda mahdollisimman objektiivisesti ja siten, ettei yritysjohdolla ole
mittariston suhteen suoraa manipulointimahdollista.

Tulospalkkiot tulisi sitoa vain muutamiin mittareihin ja suoraan ylimman johdon edustajan rooliin.
Kullekin mittarille tulisi antaa riittéva paino, jotta silla olisi vaikutusta. Painotukset voivat vaihdella
henkildn roolin mukaan. Taman lisaksi tulospalkkiot olisi hyva suhteuttaa merkittavien kilpailijoi-
den menestykseen. Nain voidaan paremmin erottaa se, mikd on johdon ansiota (Jayne, 2006).

Widener (2006) havaitsi yhdysvaltalaisella aineistolla, etta ne yritykset, jotka ovat tydvoimain-
tensiivisia, taydentavat taloudellisiin mittareihin perustuvaa tulospalkkausta ei-taloudellisilla
mittareilla. Tama ei-taloudellisiin mittareihin perustuva tulospalkkaus korostuu myos yrityksissa,
joissa on hierarkkinen palkkarakenne eli suuret palkkaerot. Tama johtuu mahdollisesti siita, etta
hierarkkisessa palkkarakenteessa tavoitekongruenssin saavuttaminen edellyttédd aktiivisempaa
ei-taloudellisten tekijdiden huomiointia. Nama tulokset tarkoittavat sita, etta niissa yrityksissa,
joissa henkiselld padomalla on merkittava rooli, tama pyritadn ottamaan huomioon ja saatta-
maan nakyvaksi myods tulospalkkioissa.

Palkitsemisjarjestelman osalta Kominis ja Emmanuel (2007) havaitsivat, ettéd ollakseen moti-
voiva, kannustinjarjestelmien tulee olla tulokseen sidottuja, ja tdméan suhteen tulee olla johdon
kannalta lapinédkyva. Nama havainnot korostavat, etta tulospalkkauksen tulee olla jarjestetty niin,
ettd se mahdollisimman hyvin tavoittaa johdon suoritteen.

Piekkola (2005) havaitsi, ettd Suomessa tydntekijdiden tulospalkkauksella on mydnteinen vaiku-
tus yrityksen tuottavuuteen ja kannattavuuteen. Hanen mukaansa ne paranivat kuusi prosenttia,
kun tulospalkkaus otettiin yrityksessa kayttoon, mikali sen osuus palkasta oli vahintaan 3,6 pro-
senttia. Vastaavaa vaikutusta han ei havainnut osakekurssin kehityksessa.

4.2.4 Osakesidonnaiset jarjestelmat
Osakesidonnaisten palkitsemisjarjestelmien kdyttda voidaan pitaa rationaalisena toimenpiteena
yhdistéd omistajan ja johdon kiinnostuksenkohteet toisiinsa. Jotta osakesidonnainen kannus-

tinjarjestelma toimisi hyvin, tulee johdon informoida osakkeenomistajia yrityksen toiminnasta
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puolueettomasti mm. tuloksen suhteen. Puolueettomuutta voi rapauttaa se, etté yritysjohdolle
on lyhyella aikavélilla edullista kertoa poikkeuksellisen hyvasta tuloksesta paastakseen hyoty-
maan mahdollisimman hyvin osakesidonnaisista jarjestelmista. Bergstresser ja Philippon (2006)
havaitsivat, etta yritysjohto manipuloi yrityksen tulosta yldspéain harkinnanvaraisilla menojen jak-
sotuksilla, kun toimitusjohtaja tulouttaa suuria maaria tydsuhdeoptioita. Vastaava vaikutus voi
olla myds silloin, kun osakesidonnaisten palkkioiden maaréd on sidottu yrityksen tuloksen kehi-
tykseen.

Yhdysvalloissa merkittavana trendind on tydsuhdeoptioiden véheneminen ja muiden osakesi-
donnaisten jarjestelmien, kuten osakeomistuksen, korostuminen. Néiden jarjestelmien katso-
taan paremmin yhdistavan omistajien ja johdon valiset intressit, koska talldin katsotaan mo-
lempien toisaalta karsivan osakekurssin laskusta mutta toisaalta myds hydtyvan osakekurssien
noususta (Jayne, 2006).

Vaikka tydsuhdeoptiot liitetaan useisiin negatiivisiin ilmidihin, jotka ovat saaneet julkisuudessa
runsaasti palstatilaa, liittyy niihin myos merkittéavia myonteisia vaikutuksia, joita ei ole niin helppo
tuoda esille. Tama johtuu siita, etta niiden todentaminen on vaikeaa. Tydsuhdeoptioiden merkitys
yritysten ylimman johdon ajattelutavan muutoksessa on ollut merkittava. Niiden vaikutuksesta
omistaja-arvon rooli yrityksen johtamisessa on noussut keskeiseen asemaan. Samalla liiketoi-
mintoja on jarjestelty uudelleen erityisesti pohtien sitd, mita hyotya naista yritysjarjestelyista
lopulta koituu osakkeenomistajille ja siten myos koko yhteiskunnalle (Holmstrom, 2006).

Palkitsemisjarjestelmat tulisi rakentaa siten, ettd ne yhdistavat toisaalta lyhyen aikavalin tulok-
sentekokyvyn, jota sijoittajat ja analyytikot aktiivisesti seuraavat, ja toisaalta pitkdn aikavalin
tarpeen kehittaa yrityksen toimintaa, silla se muodostaa perustan yrityksen kestavalle kilpailu-
kyvylle. Naihin tarkoituksiin voidaan rakentaa kahdenlaisia jarjestelmia: toiset kannustavat lyhy-
ella aikavalilla ja toiset pitkan. Yhdysvaltalaisena suuntauksena vaikuttaa olevan pitkan aikavalin
kannustimien korostaminen. Tama samalla tarkoittaa sita, etta ns. siirtyvien erien osuus nousee,
eli johdon palkassa entista suurempi osa on sellaista, joka on jo ansaittua mutta joka maksetaan
vasta myohemmin. N&in saadaan toisaalta varmistettua aidompi pidemman aikavalin toiminnan
kehittaminen seka ylimman johdon tehokkaampi sitoutuminen (Jayne, 2006). Tata vaitetta tu-
kevat Oyerin ja Schaeferin (2003 ja 2005) teoreettiset mallit, joiden mukaan tydsuhdeoptioiden
keskeinen tarkoitus on sitoa yritysjohto yritykseen sen sijaan, ettd ne kannustaisivat parempiin
suorituksiin ja yhdistaisivat yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressit toisiinsa. Empiirisesti
taman vahvistaa myos Ittnerin ym. (2003) kyselytutkimus, jonka mukaan osakesidonnaisten
jarjestelmien keskeinen tarkoitus on sitouttaa ylinta johtoa, palkita ylinta johtoa aiemmista suo-
rituksista seka houkutella uusia henkildita ylimpaan johtoon. Sen sijaan kannustaminen ei ollut
heidan havaintojensa mukaan osakesidonnaisten jarjestelmien paatehtava.

Balsam ja Miharjo (2007) selvittivat, vaikuttaako osakesidonnaisten jarjestelmien arvo siihen,
miten yritysjohto sitoutuu yritykseen. He havaitsivat, ettéd osakesidonnaisten jarjestelmien arvo
heikensi yritysjohdon kiinnostusta erota vapaaehtoisesti yrityksesta. Mitd suurempi osakesi-
donnaisten arvo, erityisesti rahassa olevien luovutusrajoitteisten optioiden perusarvo, kaytta-
mattdmien optioiden aika-arvo ja rajoituksellisten osakkeiden arvo, sita pienempi oli todenna-
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koisyys jolla yritysjohtaja erosi vapaaehtoisesti yrityksesta. Tama sitoutti enemman erityisesti
menestyneita johtajia verrattuna heikosti menestyneisiin johtajiin.

Erityisesti aliemmissa tyosuhdeoptiojarjestelyissa merkittavaksi ongelmaksi on nahty niiden lii-
an lyhyet luovutusrajoitukselliset ajat, johdon mahdollisuudet valita optioiden kayttdhetki ja se,
ettd yhdella kerralla realisoitu rahamaara on poikkeuksellisen suuri (Holmstrom ja Kaplan, 2003;
Holmstrom, 2006). Pitkan aikavalin korostamista voidaan tyosuhdeoptioiden osalta parantaa
pidentamalla luovutusrajoituksellista aikaa, rajoittamalla johdon mahdollisuutta vaikuttaa kaytto-
hetkeen seka rajoittamalla yhdelld kertaa realisoitavien tulojen maaraa.

Kun arvioidaan tyosuhdeoptioiden ja muiden osakesidonnaisten jarjestelmien osuutta johdon
palkkauksessa ja tehdaan siltd osin kansainvélista vertailua, on syyta muistaa kussakin maas-
sa vallitsevat muut institutionaaliset l&ahtokohdat. Tassa suhteessa ehkdpa merkittévin on yh-
dysvaltalainen elakejarjestelma kaytantd. Yhdysvalloissa yritykset vastaavat ylimman johdon
lisdeldketurvavastuista. Tama laskennallinen vastuu realisoituu vasta siind vaiheessa, kun yri-
tys maksaa elaketta johdon edustajalle. Tata voidaan pitaa pitkaaikaisena velkasuhteena, jossa
yritys on velkaa yritysjohdolle. Siten yhdysvaltalaisten yritysten ylimmalla johdolla on osakesi-
donnaisten jarjestelyjen vastapainoksi elékkeeseen perustuva velkasuhde. Mikali yritys ajautuu
konkurssiin, ylimman johdon elédke-etuudet vaarantuvat. Siten osakesidonnaisten jarjestelmien
riskihakuisuuden vastapainona on velkasuhde, joka kannustaa riskin alentamiseen. Taman yri-
tysjohdon velkaisuusasteen on havaittu vaikuttavan yritysjohtoon riskia alentavasti. Yritysjohdon
velkaisuusaste on vaihdellut vuosien 1993 ja 2001 valisena aikana seitseman ja 27 prosentin
valilla (Sundaram ja Yermack, 2005). Kun arvioidaan Suomessa tyosuhdeoptioiden kayttda ja
verrataan sita yhdysvaltalaiseen kaytantoon, jaa kyseinen velkaisuusaste tdysin huomioimatta,
vaikka silla on kaytanndssa huomattava merkitys. Suomessa kyseistad velkaisuusastetta ei ole,
koska yritys maksaa eldkevakuutusyhtioille vakuutusmaksut ja vakuutusyhtio puolestaan vastaa
eldkkeiden maksamisesta. Suomalaisilla yritysjohtajilla on kaytannollisesti katsottuna vain oman
paaoman sijoitus yritykseen, vaikka silla olisi vapaaehtoinen eldkevakuutus olemassa. Kun arvi-
oidaan palkan rakennetta ilman vapaaehtoisiin elakkeisiin liittyvaa vastuuta, tulisi Suomessa olla
huomattavasti maltillisemmat osakesidonnaiset jarjestelmat kuin Yhdysvalloissa.

Ty6suhdeoptioita voidaan pitaa tehokkaina jarjestelming, kun pyritadn merkittavasti uudelleenra-
kentamaan yrityksen toimintaa erilaisin jarjestelyin, kuten yrityksen osia myymalla tai ostamalla
toisia yrityksia. Sen sijaan vakaammassa vaiheessa voi olla perustellumpaa liittdd ylimman joh-
don intressi osakkeenomistajien hyvinvointiin osakkeiden avulla. Siten riippuen tilanteesta myds
osakesidonnaisen jarjestelman luonteen tulisi muuttua (Holmstrom, 2006).

Osakesidonnaisten jarjestelmien kytkeminen yrityksen tuloksentekokykyyn voi saattaa yritys-
johdon houkutukseen manipuloida tulosta, jonka mukaan osakesidonnaisten palkkioiden méaara
muodostuu. Voisi olla perusteltua suhtautua varauksella taman tapaisiin tulosten ja osakesidon-
naisten jarjestelmien yhdistelmiin (Holmstrom, 2006). Tallaisia jarjestelmia on viimeisten vuosi-
en aikana suosittu verraten runsaasti, eika itse asiassa ole selkeaa tietoa siitd, onko niiden osalta
vastaavaa tuloksen manipulointia aktiivisesti tehty. Aiemmista tutkimuksista saadut tulokset
tosin vahvasti viittaavat siihen, etté kun yritysjohdolla on motiivi manipuloida tulosta, se myds
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manipuloi sitd joko laskentatoimen tai jopa reaaliprosessin avulla (Fuller ja Jensen, 2002; Gra-
hem ym., 2005; Bergstresser ja Philippon, 2006).

Tyosuhdeoptioiden indeksointia on pidetty hyvana tapana pienentaa sattuman osuutta ylimman
johdon palkkauksessa (Bertand ja Mullainathan, 2001). Vaikka tata voidaan periaatteessa pitaa
hyvan palkitsemisjarjestelman piirteend, ei se ole yleistynyt yrityksissa. Myos valtion intressiyh-
tidissa tata on kokeiltu, mutta myohemmin indeksoinnista on luovuttu. Tahan on varmasti vai-
kuttanut useita seikkoja. Naista seikoista voidaan mainita mm. se, etta indeksoidun jarjestelman
arvoa on hyvin vaikea maarittaa (Gordon, 2005). Paatdksentekijat eivat siten kunnolla hahmota,
miten heidan toimintansa heijastuu palkitsemisjarjestelman arvoon. Liséksi indeksoinnin ja in-
deksiin vertaaminen johtaa helposti laumakayttaytymiseen. Tama ilmié on havaittu esimerkik-
si sijoitusrahastojen ja analyytikoiden osalta, joiden suoritusta arvioidaan suhteessa toisiinsa
(Scharfstein ja Stein, 1990). Tata ei voida pitda toivottavana piirteena yritysjohtajien osalta, joiden
tulisi kehittaa yrityksiinsa ainutlaatuisia edellytyksia menestya kilpailussa.

4.3 Palkkaus ja yrityksen menestys

4.3.1 Tulospalkkaus

Kauhanen ja Piekkola (2006) havaitsivat suomalaisten ylempien toimihenkildiden kyselyaineis-
ton perusteella, ettd tulospalkkaus toimii silloin, kun tydntekija kokee, ettd han voi vaikuttaa
lopputulemaan. Tama tarkoittaa sita, ettd suoritteen, jonka mukaan tulosta mitataan, tulee olla
lahella tyontekijan suorituksia. Lisaksi tyontekijan tulee ymmartaa, miten tulosta mitataan. Tu-
lospalkkauksen tulee olla riittavan suuri, vahintaan viiden prosentin tasolla suhteessa kiinteaan
palkkaan. Lisaksi tulospalkkiot tulee maksaa riittavan taajaan, jotta sillé olisi motivoiva vaikutus.
Lopuksi he havaitsivat, ettd palkitsemisjarjestelma toimii paremmin, mikali tyontekijat paasevat
osallisiksi sen suunnitteluun. Kauhanen ja Piekkola (2006) havaitsivat, etta tulospalkkauksella on
merkitysta erityisesti [T-sektorilla, kaupanalalla seka rakentamisen ja energian toimialoilla.

4.3.2 Osakesidonnaiset jarjestelmat

Holmstrom ja Kaplan (2003) tutkivat yhdysvaltalaisten yritysten menestysta 1980 ja 1990 luvul-
la. Heidan mukaansa julkisuuteen tulleet vaarinkaytokset ovat taloudelliselta merkitykseltéaan
vaatimattomia verrattuna siihen taloudelliseen menestykseen, johon osakesidonnaiset jarjestel-
mat ovat mydtavaikuttaneet.

Kannustinjarjestelmien hyvinvointivaikutuksia tutkivat Morgan ja Poulsen (2001) yhdysvaltalai-
sella julkisesti noteerattujen yritysten aineistolla ajanjaksolta 1992-1995. He havaitsivat, etta
osakesidonnaisten kannustinjarjestelmien kayttédnoton julkistaminen johti osakkeenomistaji-
en hyvinvoinnin kasvuun erityisesti, kun ne oli kohdennettu yrityksen ylimmalle johdolle. Tata
positiivista vaikutusta heikensi korkea diluutiovaikutus. Vastaavan havainnon tekivat lkaheimo
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ym. (2003) suomalaisella tydsuhdeoptioita kasittavalla aineistolla. Morgan ja Poulson (2001) ra-
portoivat myds, ettd ne yritykset, joiden osakkeen arvostus perustuu vahvasti tulevaisuuden
odotuksiin ja joiden omistus on korostuneesti institutionaalisten sijoittajien hallussa, laskevat
todennékdisemmin néaita kannustinjarjestelmia liikkeelle. He myos havaitsivat, ettad kannustinjar-
jestelmien liikkeellelaskun jalkeen yrityksen tuloskehitys oli mydnteinen. Vastaavan ovat havain-
neet Suomen osalta Kjellman ym. (2003). Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, etta ylim-
malle johdolle suunnatut osakesidonnaiset kannustinjarjestelmat vaikuttavat myonteisesti seka
yrityksen osakekurssin kehitykseen ettda myohemmin yrityksen taloudelliseen menestykseen.

Arvioitaessa osakesidonnaisten palkitsemisjarjestelmien mielekkyytta omistajan nakokulmasta,
voidaan perustellusti esittda kysymys, miksi padomasijoittajat paasaantoisesti edellyttavat ylinta
johtoa sitoutumaan yrityksiinsa omistajiksi. Mikali niistd ei koettaisi merkittavia hyotyja, ei paa-
omasijoittajilla olisi perusteita kayttaa naita jarjestelmia merkittavimpana osana ylimman johdon
kannustinjarjestelmia (ks. Holmstrom ja Kaplan, 2003).

4.4 Palkitsemisjarjestelmista paattaminen

Palkitsemisjarjestelmia kuvattaessa ja arvioitaessa usein keskitytdan siihen, ettd minkalaisia
palkitsemisjarjestelmat ovat tasoltaan ja rakenteeltaan. Niiden taustalta usein |0ytyvat paatos-
prosessit, jotka ovat johtaneet kyseisiin lopputuloksiin. Taman vuoksi on ensiarvoisen tarkeaa
nahda myos se tekijat ja toimintamallit, joiden tuloksena tarkasteltavat palkitsemisjarjestelmat
muodostuvat.

Miten vaikuttaa se, onko kyseessa yritys, jossa omistaja pystyy vaikuttamaan johdon palkkoihin.
Falenbrach (2003) selvitti kysymysta yhdysvaltalaisella julkisesti noteerattujen yritysten aineis-
tolla. Han havaitsi, etta silloin, kun omistajilla on vahva valta (vahan yhtidjarjestyksen rajoitteita)
ja johdolla on heikko suoja yritysvaltauksia kohtaan, osakesidonnaisilla jarjestelmilla on selkeésti
suurempi merkitys johdon palkan osana. Talldin johdon ja omistajan intressit pyritdan yhdista-
maan. Sen sijaan tilanteissa, joissa johdolla on yhtidjarjestyksen vaikutuksesta vahva ja suojattu
asema, palkka rakentuu vahemman kannustavista osista, mutta palkan taso ei ole alhaisempi.

Palkitsemiskomitealla on merkitysté ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien suhteen. Cony-
on ja He (2004) havaitsivat yhdysvaltalaisella aiheistolla, ettd merkittavan omistajan edustajan
ollessa palkitsemiskomitean jasenena, toimitusjohtajan palkka oli alhaisempi ja osakesidonnais-
ten kayttd maltillisempaa. Tama viittaa siihen, ettd hallituksella on taipumus rakentaa ylisuuria
palkitsemisjarjestelmia, mikali niilld ei ole taloudellista kiinnostusta arvioida jarjestelmien tar
koituksenmukaisuutta. Lisdksi he havaitsivat, etta yrityksen toimitusjohtajan tai muun johtajan
hallituksen jasenyys yrityksesséa ei vaikuttanut ylimman johdon palkitsemisjarjestelméaan. Hei-
dan tuloksensa viittaavat siihen, ettd hallituksen jasenten insentiivien ollessa yhdenmukaisia
osakkeenomistajien insentiivien kanssa, myds hallituksessa tehdyt paatokset pyrkivat olemaan
omistajien kannalta jarkevia. Tulosten perusteella voitaisiin pitééa perusteltuna sita, ettd merkitta-
van omistajan edustajan tulisi olla mukana palkitsemiskomiteassa.
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Samansuuntaisiin, tosin hieman jyrkempiin, tuloksiin paatyivat Stathopoulus ym. (2004) isobri-
tannialaisella aineistolla. He havaitsivat, ettda merkittavan omistajan ollessa palkitsemiskomite-
assa, toimitusjohtajan palkka on alhaisempi. Vastaavasti, mikali toimitusjohtaja on palkitsemis-
komiteassa, toimitusjohtajan palkka on korkeampi.

Palkitsemiskomiteaan valitut yritysjohtajat ndkevat palkitsemisjarjestelmakysymykset korostu-
neesti yritysjohdon nakdkulmasta. Taméantapainen nakokulma ei valttamatta palvele omistajien
etua, vaan voi lahinna korottaa ylimman johdon palkkoja. Tama asettaa kyseenalaiseksi sen,
tuleeko yritysjohtajien olla toisen yritysten hallituksessa (Bebchuk ja Fried, 2004 ja 2005).

Bebchuk ja Fried (2004 ja 2005) esittavat, ettd yhdysvaltalaiset yritykset ovat toimitusjohtaja-
vetoisia. Hallitus on usein toimitusjohtajan vallassa, puutteellisesti motivoitunut ajamaan omis-
tajan etua ja tehoton. Tamantapaisessa tilanteessa toimitusjohtajalla on erinomainen mahdol-
lisuus saada ylimaaraisista taloudellista kompensaatiota. He raportoivat useita tekijoita, jotka
vaikuttavat ylimman johdon palkkojen tehottomuuteen:

1. Ylimman johdon palkat ovat korkeammat, kun yrityksen hallitus on heikko ja tehoton suhtees-
sa toimitusjohtajaan. Talloin hallitukseen liitetdan seuraavia piirteitd: suuri hallitus, toimitus-
johtajan valitsemat hallituksen jasenet, hallituksen jasenilla on useita hallituksen jasenyyksia
tai hallituksen puheenjohtajana on toimii kyseisen yrityksen toimitusjohtaja.

2. Suuren ulkopuolisen omistajan puute kasvattaa ylimman johdon palkkaa. Iso ulkopuolinen
omistaja voi sitoutua paremmin valvomaan johtoa ja siten ne pystyvat tehokkaammin vaikut-
tamaan johdon palkkaukseen. Kun merkittava omistaja puuttuu, johdon palkka on korkeampi
ja sattumanvaraisemmin rakennettu. Suurimman omistajan vaikutus korostuu, mikali se on
institutionaalinen sijoittaja.

3. Yritysvaltauksen uhkaa heikentavat yhtiojarjestyksen kohdat suojaavat seka toimitusjohtajaa
ettd hallitusta. Suojatuissa yhtidissa toimitusjohtajan palkka on keskimaaraista korkeampi ja
johdolla on alhaisempi suora osakeomistus.

Uuden toimitusjohtajan valinnan yhteydessa voisi ajatella, ettd palkkaus noudattaisi markkina-
l&htoistd mallia. Useimmiten on kuitenkin toisin, koska palkkaneuvottelut kdydaan tavallisesti
vain yhden toimitusjohtajakandidaatin kanssa, ja taman jalkeen hallituksen jasenten tulee tyos-
kennella valitun toimitusjohtajan kanssa. Tassa yhteydessa hallituksen jasenille korkeammasta
toimitusjohtajan palkasta aiheutuvat kustannukset ovat hyvin maltilliset verrattuna hyotyihin sii-
ta, etta heillda on alun perin toimiva suhde toimitusjohtajan kanssa (Bebchuk ja Fried, 2005).

4.5 Palkitsemisjarjestelmien lapinakyvyys

Palkitsemisjarjestelmien lapindkyvyys on merkittavdssa asemassa palkkauksen tason ja raken-
teen osalta. Kun sijoittajilla on riittava tieto palkitsemisjarjestelmien rakenteesta, ei tarvitse
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erityisesti viestia, miten ne ovat rakentuneet. Singh (2006) havaitsi, etta yritysten hallitusten
vaaliessa mainettaan, hallitus rakentaa johdolle jarjestelman, joka on tehoton, eli korostaa liikaa
palkitsemisen kannustavuutta. Tama johtuu siitd, ettéd kannustinjarjestelmien raportointi ollessa
puutteellista hallitus pyrkii korostamaan omistajaldhtdista toimintaansa. Hyva nakyvyys voisi si-
ten hillita hallitusten tarvetta rakentaa jarjestelmia, jotka korostetusti vakuuttavat sijoittajat siita,
ettd heidan intresseja vaalitaan. Tata voidaan pitda yhtena syyna siihen, miksi osakesidonnaiset
jarjestelmat ja erityisesti tyosuhdeoptiot, ovat olleet taloudellisesti suuria (Bebchuk ja Fried,
2004 ja 2005).

Ty6suhdeoptioiden osalta on pidetty ongelmana niiden nakymattomyytta yrityksen tilinpaatok-
sessa. Kun sijoittajat eivat nae, kuinka paljon he itse asiassa maksavat tyontekijdille tyosuh-
deoptioiden perusteella, eivdt he myoskaan kykene hahmottamaan niiden kustannuksia, jotka
omistajat lopulta maksavat omistuksensa laimenemisena (Murphy, 2002). Tahan on tullut IASB:
n standardien myota muutos vuoden 2005 alusta julkisesti noteerattujen yritysten konserniti-
linpaatoksissa, koska IFRS 2 -standardin mukaan yritysten tulee kirjata kuluksi liikkeelle laske-
mansa tyosuhdeoptiot niiden luovutusrajoituksellisena aikana. Vastaava muutos tuli voimaan
yhdysvalloissa vuoden 2006 alussa, kun FAS 123r tuli voimaan.

Palkitsemisjarjestelmien nakyvyyden osalta olisi merkityksellistéd tuoda esille, milla perusteilla
tulospalkkioita maksetaan ja aiotaan maksaa. Tama vahentaisi selkeasti mahdollisuuksia har
kita jalkikateen uudelleen tulospalkkioiden maaraa (Jayne, 2006). Mikali tulostavoitteita ei ole
julkisesti kerrottu, on yrityksen hallituksen huomattavasti helpompi asettaa tulospalkkauksen
perusteena olevat tavoitetasot uudelleen, mikali niité ei olisi muutoin onnistuttu saavuttamaan
(Bebchuk ja Fried, 2004 ja 2005).

Osa palkitsemisjarjestelmistd ei ole juuri lainkaan nakyvia sijoittajille tai paatoksentekijoille yri-
tysten hallituksissa. Naitéa ovat erityisesti elakesopimusten perusteella maksetut korvaukset
seka osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmat. Nama edustavat kuitenkin merkittavaa osaa
palkitsemisesta, ja tarjoavat siten otollisen reitin palkitsemiselle ilman, ettd muut sita kunnolla
havaitsevat. Tata tukevat Yermackin (2004) havainnot, joiden mukaan eropaketit ja eldkejarjeste-
lyt ovat viitteita heikosta yrityksen hallinnoinnin jarjestelysta. Koska nama jarjestelyt ovat kaytan-
nollisesti katsottuna sijoittajille nakymattomia ja kannustavuuden kannalta tehottomia, niita kay-
tetdan yritysjohdon palkan kasvattamiseksi silloin, kun on kyse heikosta hallituksesta (Bebchuk
ja Fried, 2004 ja 2005). Bebchuk ja Jackson (2005) tutkivat ylimman johdon elakejarjestelyja ja
havaitsivat, ettd niiden aktuaalisen arvon mediaani oli 15 miljoonaa dollaria, joka vuositasolle
kohdennettuna tarkoitti arvoltaan kolmasosaa kokonaiskompensaatiosta.

Taloudellisen nakyvyyden kannalta on oleellista, ettéd kokonaisuudesta julkistetaan riittavasti tie-
toa sellaisessa muodossa, joka on myods muiden kuin ammattilaisten ymmarrettavissa. Nain yri-
tyksen hallitukselle muodostuu selkea tilivelvollisuus ja omistajille edellytykset arvioida johdon
kannustinten myotavaikutus omistaja-arvon kehittymiseen. Tahan tulisi sisallyttdaa kompensaati-
on eri erat rahamaaraisesti (ml. myéhemmin maksettavat erat) seka tieto siita, kuinka palkitse-
minen on sidottu tulokseen (Bebchuk ja Fried, 2004 ja 2005).
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b Johtopaatokset

5.1 Havainnot ja alustavia paatelmia

Tassa luvussa esitetaan tiivistetysti keskeiset havainnot, joita tutkimusprojektimme tuotti. Tassa
on yhdistetty seka tilastollisen aineiston, haastatteluaineiston etta akateemisen kirjallisuuden
perusteella muodostunut kasitys valtio-omisteisten yhtididen palkitsemisjarjestelmien nykyti-
lasta ja kehittammismahdollisuuksista.

Seuraavia havaintoja ja alustavia paatelmia voidaan esittaa:

1. Yritysten ylimman johdon palkat ovat nousseet tutkitun ajanjakson aikana, tosin maltillisesti.
Alkuajanjaksona palkkojen nousua ei juuri ollut. Kyseisena aikana yrityksilla oli voimakas tarve
kustannusten leikkaamiseen. Ylimman johdon palkkatason nostaminen samassa yhteydessa
olisi ollut vaikeaa. Taman jalkeen vuosina 2004 ja 2005 ylimman johdon palkat ovat olleet voi-
makkaammassa nousussa. Toimitusjohtajien ja johtoryhman jasenten palkat ovat nousseet
verrattain samaa tahtia.

2. Yritysten véliset erot johdon palkitsemisen suhteen ovat kasvaneet. Palkkahaitari on kasvanut
seka listausstatuksen ettéd koon mukaan tarkasteltuna. Suurten porssiyritysten toimitusjoh-
don palkka on noussut voimakkaimmin ja pienten listaamattomien yritysten maltillisimmin.
Listatuissa yrityksissa palkkojen nousu johtuu tulospalkkioista ja osakesidonnaisista jarjes-
telyistd; listaamattomissa puolestaan kiinteasta palkasta ja tulospalkkioista. Kiintean palkan
maltillista nousua voidaan pitéaa ymmarrettavana, koska kustannustason nousu on ollut tar
kasteluajanjaksona hyvin maltillista.

3. Palkkojen nousua voidaan selittdéd monella tavalla:

e julkisesti noteerattujen yritysten toimitusjohtajien palkan kehitys vaikuttaa olevan vahvas-
ti yhteydessa omistaja-arvon kehitykseen;

e johdon neuvotteluasema vaikuttaa vahvalta, koska toimitusjohtajan osuus yrityksen liike-
tuloksesta on noussut kaksinkertaiseksi tarkasteluajanjaksona;

e konsulttien lisddntyneesta ja laajasta kaytosta johtuen palkitsemisjarjestelmat ovat kan-
salliseen tasoon nahden harmonisoituneet samalla kohottaen palkkatasoa;

e julkisesti noteeratut yritykset vaikuttavat edelleen olevan hieman jaljessa kansainvalisis-
ta vertailuyrityksista, lukuun ottamatta globaalisti merkittavia yrityksia; toimitusjohtajien
osalta vain vahan, mutta johtoryhman jasenten osalta hyvin paljon. Johtoryhman jasen-
ten osalta tdma selittyy osin johtoryhman jasenten maaralla ja osin silla, ettd johtoryhmat
ovat padasaantoisesti edelleen kansallisia.
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4. Johtajien palkkatasossa on tapahtunut rakenteellisia muutoksia. Tydsuhdeoptioiden kaytosta
luopuminen vahensi osakesidonnaisten jarjestelmien osuutta, mutta muissa muodoissa to-
teutetut osakesidonnaiset jarjestelyt lisdantyivat merkittavasti vuonna 2005. Tulospalkkioiden
merkitys on noussut huomattavasti erityisesti toimitusjohtajien osalta.

5. Kannustavien elementtien merkitys ylimman johdon palkitsemisjarjestelmissa on yli 50 %, ja
se on noussut tarkasteluajanjaksolla. Sité voidaan pitda kansainvélisesti tarkasteltuna kohtuul-
lisella tasolla, ja trendi on ollut talta osin kansainvalisesti samansuuntainen. Vaikka trendi on
ollut yhtenevéinen, valtio-omisteisilla yrityksilld se on ollut muihin yrityksiin néhden heikompi.
Eli valtio-omisteisten yhtididen tulospalkkiot eivat ole taysin kilpailukyisia vertailuyrityksiin
nahden. Kannustavuuden kehityksen taustalla on 90-luvulla yleistynyt omistaja-arvoa painot-
tavan ajattelutavan suosio sekd viime vuosina kasvanut tulospalkkioiden merkitys. Julkisesti
noteerattujen yritysten palkitsemisjarjestelmissa omistaja-arvo on otettu hyvin huomioon.

6. Tulospalkkioiden maaraytymisperusteet eivat ole lapinakyvid. Tama mahdollistaa niiden jalki-
kateisharkinnan. Tallainen toimintatapa ei palvele omistajien etua.

7. Palkitsemisjarjestelmien rakentamisprosessi ei ole lapinakyva. Toisaalta taméa antaa toimivalle
johdolle mahdollisuuden vaikuttaa palkitsemisen tasoon, konsulttien merkittavaan asemaan
jarjestelmien rakentamisessa seka siihen, ettéd otetaan mallia toisilta yrityksiltd sen sijaan,
ettd pyrittdisiin rakentamaan kyseiseen yritykseen mahdollisimman hyvaa jarjestelmaa.

8. Toimitusjohtajien palkkojen ja omistaja-arvon kehityksen valilla on yhteys. Tama viittaa siihen,
ettd seka tulospalkkauksella ettd erityisesti osakesidonnaisilla jarjestelmilld on ollut myontei-
sia vaikutuksia yritysten menestykseen. Sen sijaan osakesidonnaisiin jarjestelmiin liittyvia
vaarinkaytoksia ei ole havaittavissa.

9. Osakesidonnaisten jarjestelmien keskeinen merkitys liittyy sitouttamiseen. Tata vaikutusta
voidaan parantaa tyosuhdeoptioiden osalta maarittelemalla niille pidempi luovutusrajoituk-
sellinen aika, pienentamalla kerralla kaytettavien optioiden maaraa sekd vahentamalla johdon
valintaa optioiden kayton ajankohdasta.

10.0sakesidonnaisista jarjestelmista tydsuhdeoptioiden kayttd soveltuu erityisesti tilanteisiin,
joissa haetaan muutoksia, ja suora osakeomistus puolestaan tilanteisiin, joissa kehityksessa
on staattisempi vaihe. Siten valtionyhtidissa tehty ratkaisu luopua tydsuhdeoptioista taysin
ja siirtyd suorempaan osakeperusteiseen palkitsemiseen, voi olla perusteltua niiden yritysten
osalta, jotka ovat verraten staattisessa kehitysvaiheessa. Sen sijaan niiden yritysten ja toimi-
alojen suhteen, joissa merkittavat yritysjarjestelyt olisivat tarpeen, tydosuhdeoptiot voisivat
edelleenkin toimia keskeisena elementtind ylimman johdon palkkauksessa.

11.Osakesidonnaisten jarjestelmien kytkeminen yrityksen tulokseen voi houkutella yritysjoh-

toa tuloksen aktiiviseen ja kyseenalaiseen manipulointiin. Tama tarkoittaa sita, etta yritys-
johto pystyy monin keinotekoisin tavoin vaikuttamaan yrityksen tulokseen, joka johtaa siten
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suurempaan osakesidonnaiseen palkitsemiseen. Siten nadiden kahden jarjestelméan kytkemi-
nen toisiinsa voi johtaa epatoivottavaan lopputulokseen.

12.Elakemaksut ovat erittain huomattava osa toimitusjohtajan palkitsemista, ja niiden osuus on
viime vuosina merkittavasti noussut. Tama poikkeaa nykyisesta kansainvalisesta kehityssuun-
nasta. Eldkemaksujen nakyvyys paatoksentekijoille ja osakkeenomistajille on erittédin huono.
Palkitsemisjarjestelman kokonaisuuden hahmottaminen edellyttéd myds sellaisten erien arvi-
ointia, jotka yritysjohto saa vasta sen jalkeen, kun on tarjonnut palveluksiaan yrityksessa.

13.Yritysjohdon perusmotivaatio vaativiin johtamistehtaviin perustuu muihin arvoihin kuin ra-
haan, mutta riittavan korvauksen saamista tehdysta tyosta pidettiin hyvin oleellisena.

14.Palkitsemisjarjestelmien rakentamisessa, erityisesti palkitsemisvaliokunnassa, asenne,
asiantuntemus ja riippumattomuus ovat keskeisessa asemassa. Asenne tarkoittaa sita, etta
asioita tarkastellaan omistajan nakdkulmasta, asiantuntemus puolestaan sitd, ettd ymmar
retdan palkitsemisjarjestelmat yhtena osana ohjausjarjestelmia, joilla pyritadn saavuttamaan
yrityksen strategiset tavoitteet. Riippumattomuus tarkoittaa sita, etta toimijat kykenevat aja-
maan omaa nakemystaan riippumatta toimivasta johdosta, konsulteista ja yksittaisista osak-
keenomistajista.

15.Nykyisiin, usein vastarakennettuihin, palkitsemis- ja kannustinjarjestelmiin ollaan yleisesti ot-
taen "odottavan tyytyvaisia” Yleinen tuntuma on, etta palkkajérjestelmareformeissa on otettu
askel oikeaan suuntaan.

Valtion antamiin ohjeistuksiin suhtaudutaan kaksijakoisesti. 'Kriitikoiden” mukaan ohjeistukset
ovat turhia. Ohjeiden sijasta tulisi luottaa hallituksiin ja niiden asiantuntemukseen. 'Epéilevien’
mukaan samat ohjeet eivat voi sopia kaikille eri tilanteissa oleville yrityksille. "Ymmartajien" mu-
kaan ohjeet ovat asiallisia ja tarjoavat riittavasti likkumavaran toimivien jarjestelmien rakentami-
seksi. ‘Kantaa ottamattomat’ ottavat ohjeet annettuina, omistajan oikeutena. Yleisesti voidaan
todeta, ettd pienempi omistaja valtio on, sitad kriittisemmin ohjeisiin suhtaudutaan.

5.2 Suositukset

Palkitsemisjarjestelmien tarkastelussa voidaan ottaa ndkokulmaksi Conference Board -yhdistyk-
sen suositukset ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien osalta:

1. Palkitsemisvaliokunnassa tulee tyoskennella riippumattomia jasenia, ja niiden tulisi valttaa ver
tailua toisiin yrityksiin. Havaintojemme mukaan palkitsemisvaliokunnassa tulisi olla omistajan
edustaja seka asiantuntemusta. Taysin omistajasta/omistajista riippumattomista jasenista ra-
kennettu palkitsemisvaliokunta ei paranna sen toimintaa. Lisaksi toimivan johdon ja hallituk-
sen vélinen suhde tulee tehda selkeéksi. Tama voisi tarkoitta myds sita, etta hallituksella olisi
oma budjetti selvityksia ja kouluttautumista varten.
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2. Tulospalkkauksen tulee perustua yrityksen pitkan aikavalin tavoitteisiin, ja siind tulee valttaa
ylimaaraisia palkkioita, jotka johtuvat osakemarkkinoiden vaihteluista. Havaintojemme perus-
teella tulospalkkaus tulisi kytkea toisaalta pitkdn aikavalin tavoitteisiin ja toisaalta nykyhetkeen
ja muodostaa nain silta ndiden kahden maailman vilille. Osakesidonnaisten jarjestelmien li-
saksi tama on mahdollista bonuspankin avulla. Nama maksuajankohdan osalta mydhennetyt
jarjestelmat toimisivat sekd motivoijina etta sitouttajina. Lisaksi pitkdn aikavalin ajattelutapaan
voisi kannustaa strategisten tavoitteiden perusteella maariteltyjen palkitsemisjarjestelmien
avulla. Sen sijaan indeksointi tai muu vastaava jarjestely osakkeiden hinnanvaihteluun pe-
rustuvien sattumien vahentamiseksi ei tunnu perustellulta. Osakesidonnaisten jarjestelmien
kytkemista tulokseen voidaan pitdd myds epéatoivottavana piirteena. Sen sijaan jarjestelmien
pitkaaikaisuus voisi ratkaista osin taman ongelman.

3. Osakesidonnaisten jarjestelmien tulee olla kohtuullisia ja kustannustehokkaita. Kohtuullisuus
voidaan arvioida tapauskohtaisesti, ja sen osalta lapinakyvyyden edistaminen voi olla merkit-
téavassd asemassa. Kustannustehokkuudessa tulevat huomioitavaksi toisaalta verotukselliset
seuraamukset, kuten se, etteivat tydosuhdeoptiot ole yritykselle verotuksessa vahennyskel-
poisia (Haapaniemi, 2006), ja toisaalta se, etta tyosuhdeoptioissa omistajan luovuttama hy-
vinvointi on merkittavasti suurempi kuin yritysjohdon kokema hyoty (Meulbroek, 2001, Hall ja
Murphy, 2002, Tian, 2004, Bettis ym., 2005, Ikdheimo ym., 2006). Siten kustannustehokkaas-
sa jarjestelyssa tulee kayttaa tehottomia jarjestelmia vain hyvin tarkoitushakuisesti.

4. Ylimman johdon tulee sitoutua omistamaan merkittava maara yrityksen osakkeita. Nama yh-
distaisivat omistajan ja johdon intressit. Mikali omistus on pitkaaikaista, voidaan odottaa, etta
jarjestelma seka sitouttaisi ettd motivoisi ylimman johdon edustajia.

5. Palkitsemisjarjestelmista tiedottamisen tulee olla lapindkyvaa ja tilinpaatdksen kannalta
neutraalia. Taman tutkimuksen perusteella lapinakyvyyden neutraali lisdééminen olisi hyvin
merkittava parannus. Tama koskee erityisesti tulospalkkausta ja elakesitoumuksia. Taman
lisdksi voisi hyvana uutena toimintatapana olla Iso-Britanniassa vuonna 2002 kayttoonotet-
tu "Remuneration Report” -raportti, jossa palkitsemisvaliokunta kertoo yhteenvedon omai-
sesti ylimman johdon palkitsemisesta perusteluineen ottaen kantaa palkitsemisjarjestelmien
tavoitteisiin ja toimintatapohin. Kyseiseen raportiin yhtidkokous voi ottaa neuvoa-antavasti
kantaa. Vastaava merkittavasti laajempi tiedoantokaytanté omaksuttiin myos USA:ssa vuo-
den 2006 lopusta alkaen, kun SEC julkaisi 26.6.2006 sadnndksen julkistaa ylimman johdon
palkitsemisen selityksineen "Compensation Discussion and Analysis” -tiedotteessa, joka tu-
lee olla my0s osa yrityksen vuosikertomusta. Erityisesti korostetaan tydsuhdeoptiojarjestely-
kaytantojen perusteluja. Uusi kdytanto liséa hallituksen tilivelvollisuutta, ja samalla annetaan
arvioitavaksi ylimman johdon palkitsemisjarjestelmien asianmukaisuus. (CDA:sta tarkemmin
Gordon, 2005). Vastaavanlaisen suosituksen on esittanyt myds Euroopan Komissio jasen-
mailleen (IP/04/1183).

Kun uusia menetelmia otetaan yrityksissa kayttéon, kaikkia uuden menetelman osia ei ensi
vaiheessa tulisi ottaa tadysimaaraisesti sovellettavaksi kaikiin yrityksiin. Sen sijaan niiden toimi-
vuutta olisi syyta kokeilla aluksi vain joidenkin yritysten osalta, jolloin pystyttaisiin kerdaamaan
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kokemuksia ja saamaan palautetta menetelmien toimivuudesta. Vaikka palkitsemisjarjestelmien
toimivuutta pyrittaisiin huolellisesti arvioimaan etukateen, liittyy uusien menetelmien kayttoon-
ottoon aina myo6s epavarmuutta ja odottamattomia seurauksia. Mahdollisuus hahmottaa tallai-
set seuraukset etukateen suppeammassa mittakaavassa on merkittavaa, silla odottamattomien
seurausten toteaminen taysimaaraisina jalkikateen voi olla yhteiskunnan kannalta kohtuuttoman
suuri rasite.

Omistajan pyrkimys puuttua yritysten ja hallituksen toimintaan joko suoraan tai vélillisesti yk-
sityiskohtaisten ohjeistusten avulla voi olla yritystoiminnan kannalta hairitsevaa. Toisaalta se
asettaa hallituksen itsenéisen toiminnan kyseenalaiseksi ja toisaalta se voi merkittavalla tavalla
rajoittaa yritysjohdon toimintakykya. Luovan ja innovatiivisen toiminnan sijaan kehittyy omistajil-
ta ohjeita odottava yritys, jonka kyky sopeutua tilanteeseen on selkeasté alentunut ja vastustus-
kyky kilpailua kohtaan heikentynyt.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomakkeen séihkoinen pohja

Taytetaan yrityksen toimitusjohtajan/toimitusjohtajien seka kaikkien
johtoryhmadssa tydskennelleiden osalta vuosilta 2001 - 2005

1. Yrityksen nimi: I

2. Henkil6n nimi: |

3. Syntymévuosi: l

4. Koulutus: I

5. Aloittanut ko. tyonantajan palveluksessa (vuosi): I

Taytetddn niiden vuosien osalta, joina kyseinen henkilo on ollut yrityksen palveluksessa vuosien 2001-
2005 vilisend aikana.

6. Vuosi: |

7. Henkil6n tehtdvitaso ko. vuonna:

toimitusjohtaja

johtoryhmin jiasen

muu, mikd?

8. Tyon vastuualue ko. vuonna (esim. talousjohtaja): |

9. Kiinted palkka ko. vuonna (€/kk): I

10. Tarkeimmit luontoisedut ko. vuonna:

_'““_I >
11. Luontoisetujen kokonaisarvo ko. vuonna (€): I—
12. Voimassaolevan eldkesopimuksen mukainen elidkkeelle siirtymisika?: I_
13. Eldkkeen suuruus suhteessa palkkaan (%): ﬁ
14. Onko eldke
etuusperusteinen
maksuperusteinen
15. Tyonantajan maksamat vapaachtoiset eldkemaksut ko. vuonna (€/vuosi): ,—
16. Oliko henkils tulospalkkiojirjestelmén piirissd ko. vuonna?

E i
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C

ei

Saadun palkkion suuruus (€/vuosi): ,—

Mik olisi ollut tulospalkkion maksimisuuruus ko. vuonna (% vuotuisesta palkasta): ,_
Tulospalkkion perusta:

I Painotus (%): I_

Painotus (%):

Painotus (%):

Painotus (%):

Lisétietoa tulospalkkiojarjestelmdn mahdollisista rajoituksista:

K1 [

17. Oliko yritykselld voimassaoleva bonuspankki ko. vuonna?

C i
C

ei

Bonuspankin tiedot ko. henkil6n osalta:

o | 2
18. Osakeomistus ko. vuoden alussa (kpl): ,_

19. Oliko yritykselld voimassaoleva osakepalkkiojérjestelmi ko. vuonna?

C i
= ei

Tulevien osakepalkkioiden enimmaéissuuruus ko. henkil6én osalta vuoden lopussa (kpl): I
Tyo6nantajan maksamat osakepalkkiot ko. vuonna:

osakkeet (kpl)l

raha (€)

Osakepalkkiojérjestelmén/-jarjestelmien palkkion midraytymiseen perusta:

1 | L“
20. Oliko yritykselld voimassaoleva osakeoptiojérjestelmi ko. vuonna?

E i
i .

€1

Henkilon omistamat optio-oikeudet ko. vuoden lopussa:
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kpll optioj ﬁrjestelméi:l
kpl optiojérjestelma:

kpl optiojérjestelma:

Tyonantajan myontdmét optio-oikeudet ko. vuoden lopussa:

kpll optiojérjestelma:
kpll optioj ﬁrjestelméi:l

Henkilon merkitsemit optio-oikeuteen perustuvat osakkeet ko. vuonna:
kpll optioj éirjestelmii:l
kpll optioj éirjestelméi:l

Kiitos vastauksestasi! Jos annat saman henkilon osalta tietoja koskien eri vuotta, palaa samaan
lomakkeeseen lahetettyisi tiedot joko klikkaamalla selaimen back-painiketta kerran tai klikkaamalla
lomakkeen ldhettdmisen jélkeen aukeavalta sivulta painiketta "takaisin vastauksiin". Ndin voit muuttaa
tarvittavat tiedot suoraan antamiisi tietoihin, eikd sinun tarvitse syottdd perustietoja uudelleen. Mikali
syotdt uutta henkil6d koskevia tietoja, siirry lomakkeeseen ldhetd painikkeen klikkaamisen jilkeen
avautuvalta sivulta klikkaamalla "sy6td uusi henkils".

Laheta lomakkeen tiedot ‘ Tyhjenna lomake
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Liite 2. Haastatellut yhtiot

Yhtion nimi on\l/i:::li:,n% Ministerio | Toimiala f;‘l'l;ef:fﬁz K"k"sl;‘}f kla,
Edita Oyj 100 VM Palvelu 177.,4 P
Hansel Oy 100 VM Palvelu 3,6 P
Alko Oy 100 STM Palvelu 984,5 P
Veikkaus Oy 100 OPM Palvelu 1316 S
Suomen Posti Oyj 100 LVM Palvelu 1348 S
VR-Yhtymid Oy 100 LVM Palvelu 1197 S
Altia Oyj 100 K™ Teollisuus 4227 P
Finnvera Oyj 100 KT™M Palvelu 171 P
Rahapaja 100 VM Teollisuus 150 P
Raskone Oy 85 LVM Teollisuus 102,8 P
Patria Oyj 73,2 KT™M Teollisuus 3172 P
Finnair oyj 57 LVM Palvelu 1871,1 S
Fortum Oyj 51,5 KT™M Teollisuus 3877 S
Neste Oil Oyj 50,1 KT™M Teollisuus 9974 S
Kemira Oyj 48,7 KT™M Teollisuus 1994.,4 S
Rautaruukki Oyj 40,1 KT™M Teollisuus 3654 S
Outokumpu Oyj 37,8 KT™M Teollisuus 5552 S
Sponda Oyj 343 VM Palvelu 103,1 P
Kemira GrowHow Oyj 30 KT™M Teollisuus 1220,9 S
Gasum Oy 24 KT™M Teollisuus 642,6 P
Sampo Oyj 13,9 VM Palvelu 6507 S
Stora Enso Oyj 11,9 KTM Teollisuus 13187,5 N
Metso Oyj 11,1 KT™M Teollisuus 4221 S
Selitykset:
Ministerio

KTM = Kauppa- ja teollisuusministerié

LVM = Liikenne- ja viestintdministerio

OPM = Opetusministerio

SVM = Sosiaali- ja terveysministerio

VM = Valtiovarainministeri
Kokoluokka

P =pieni (LV < 1 mrd. euroa)

S = suuri (LV > 1 mrd. euroa)
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