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Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on suomalaisten optio-ohjelmien
ominaisuuksien ja kehityksen analysointi. Toisena tavoitteena on antaa lukijalle
teoreettinen pohja optio-ohjelmien arvioimiseen palkitsemismuotona. Tutkielman
teoreettisena lahtokohtana on kiytetty padmies-agenttiteoriaa, mikd on yleisimmin
kiytetty teoria kannustinoptioita kisittelevissa tutkimuskirjallisuudessa. Padmies-
agenttiteoriaa pidetddn teoreettisena perustelun sille, miksi tydsuhdeoptioita
annetaan. Teoriaosuuden tarkoituksena on selvittdd kuinka yrityksen
osakkeenomistajien ja sen johdon hajauttamisesta aiheutuvia ongelmia pystytdédn
vihentdmididn kannustinjirjestelmien, erityisesti tyosuhdeoptioiden avulla.
Tutkielman empiirisessd osassa on pyritty kuvaamaan optiojérjestelyji
suomalaisissa porssiyrityksissd. Tamd on kisittdnyt tarkastelun siitd, kuinka
optiojérjestelyt on toteutettu suomalaisissa porssiyrityksissd, sekd siitd mitd
muutoksia optiojirjestelyjen kdytossd on tapahtunut 90-luvulla ja mitkd tekijit
ovat olleet muutosten taustalla. Lisdksi tutkielmassa on pyritty tarkastelemaan
optiojirjestelyjen kéyttoonoton aiheuttamaa kritiikkid ja puolustuspuheenvuoroja

suomalaisessa talouselamissi ja politiikassa.
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1. Johdanto

1.1. Tutkimuksen tausta ja aihepiiri

Ulkomaiset suorat sijoitukset - yritysten investoinnit maasta toiseen - ovat
kasvaneet voimakkaasti 1980-luvun puolivilistd ldhtien. Vuonna 1997 koko
maailman yhteenlaskettu ulkomaisten investointien arvo ylitti 400 miljardia
dollaria, joista yli puolet tehtiin fuusioina tai yritysostoina. MyGs porssien kautta
tehdyt ulkomaiset sijoitukset ovat lisdéintyneet nopeasti ja siten yritysten
omistusrakenne on muuttunut entistd kansainvilisemmaksi (Ali-Yrkko & Yli-

Anttila, 1999).

Yritysten ja niiden omistuksen kansainvilistyessd erilaiset johtamis- ja
omistuskulttuurit kohtaavat. Yksi taloustieteen ja talouspoliittisen keskustelun
tdmén hetken merkittidvin teema koskeekin yritysten omistusrakenteita ja johdon
toimien valvontaa sekd osakkeenomistajien ettd muiden sidosryhmien vilisid
suhteita. Osaltaan titd ns. yritysten johtamis- ja valvontajirjestelmisd (corporate
governance) koskevaa keskustelua ovat vauhdittaneet eri maiden pankkikriisit ja
valtion yhtididen yksityistdmiseen liittyvit ongelmat, jotka ovat paljastaneet
merkittdvid puutteita vallinneessa toimintatavassa (Ali-Yrkkd & Yla-Anttila,

1999).

Vastakkain ovat olleet yhdysvaltalainen omistajaldhtdinen ja osakkeen arvon
maksimointia (shareholder value) tavoitteleva jérjestelmd ja toisaalta
eurooppalainen ja japanilainen jirjestelmi, joissa myds yritysten muiden
sidosryhmien (stakeholders) tavoitteet heijastuvat yritysten johtamisessa ja sen

valvonnassa (Ali-Yrkko & Yld-Anttila, 1999).

Markkinoiden, yritystoiminnan ja omistuksen kansainvilistyminen asettavat uusia
vaatimuksia my0s suomalaiselle johtamis- ja valvontajirjestelmille. Suomalainen
"corporate governance" on perinteisesti rinnastettu saksalaiseen, pankkikeskeiseen

malliin, jolle on ominaista pankkien ja muiden instituutioiden pitkdaikaiset



merkittdvat omistukset yrityksessd. Pddomamarkkinoiden asteittaisen avautumisen
seurauksena  suomalainen  yritystoiminta on  siirtynyt  voimakkaasta
velkarahoituksesta kohti oman pddoman ehdoin tapahtuvaa rahoitusta. Yritykset
on hakeneet rahoitusta kasvavin méaérin ulkomailta ja siten niiden omistuspohja on
kansainvilistynyt.  Aikaisemmin yleiset ristilnomistukset ovat péidosin
purkautuneet, omistaminen on institutionalisoitunut (mm. yhdysvaltalaisen
sijoitusrahastot, eldkerahastot) ja muuttunut jossain maddrin kasvottomaksi.
Samanaikaisesti suomalaiset yritykset ovat omaksuneet vaikutteita omistuksen
arvon ja omistajan lisdarvon (shareholder value) maksimoimiseen perustavasta
johtamiskulttuurista ja siten suomalainen '"corporate governance" onkin

murroksessa edelld mainittujen tekijoiden johdosta (Jarvinen, 2000).

Suurissa yrityksissd johto on muuttunut ammattimaisiksi johtajiksi, jotka eivit
omista yritystd tai omistavat yhtidostd hyvin vihdn. Johdon ja omistuksen
eriytyminen on tuonut ongelman johdon ja osakkeenomistajien intressien
yhteensopivuudesta. Johdon maksimoidessa omaa hyotydin, saattavat omistajien
intressit  vahingoittua. Ongelma on aibeuttanut kiinnostusta johdon
palkitsemisjirjestelmien tutkimiseen ja kehittdimiseen (Long 1992, 12).
Omistajien, yrityksen johdon ja henkiloston intressien yhdistdmiseksi omistajat
ovat valmiita erilaisiin palkitsemisjirjestelmiin. Niiden tavoitteena on johdon ja
henkilston kannustaminen ja motivointi sekd muiden sidosryhmien sitoutuminen

omistajien asettamiin tavoitteisiin.

Shareholder value -ldhestymistapa eli omistaja-arvon maksimoimiseen tdhtddva
ajattelu on ollut huomion kohteena viime vuosikymmeneni. Télld tarkoitetaan
sitd, ettd yritysjohdon tulist kiinnittdd yhd suurempi huomio osakkeenomistajien
kokonaistuottoon. Keskeisend tekijand omistaja-arvon lisddmisessd ovat
kannustinjarjestelmit, jotka yhtenidistdvat johdon ja osakkeenomistajien intressit.
Nimé kannustinjirjestelmit motivoivat johtoa ja tyontekijoitd omistaja-arvon
luomiseen palkitsemalla heitd luodusta arvosta. Yritysten hallitusten mielesta
parhain tapa yhtendistda johdon ja osakkeenomistajien intressit on optio-ohjelman
asettaminen merkittdvidin osaan johdon kannustinjirjestelméssi (Rappaport

1998).



Optiosta on viime vuosina tullut melko yleinen palkitsemis- ja
kannustinmenetelmid. Se on todettu toimivaksi vilineeksi omistajien ja ainakin
johdon tavoitteiden yhdistdmisessid. Yleisimmin optiojdrjestelmd on suunnattu
johdolle, mutta koko henkildstolle suunnatut optiot ovat lisdéntyneet. MyOs
noteeraamattomat yritykset suuntaavat henkilostolle optiojarjestelyjd, joista on
kuitenkin hyvin vihin tietoa, koska noteeraamattomilla yrityksilld ei ole

vastaavanlaista ilmoitusvelvollisuutta kuin porssiyhtioilla.

Optioiden uskottavuutta on heikentiinyt optiomallin arvaamattomuus ja toisaalta
myds se, ettd johto on joissakin tapauksissa kuitannut voitot yleisen kurssinousun
johdosta, eli tilanteissa, joissa johto ei ole osaamisellaan ja tyolldsn vaikuttanut
kurssin positiiviseen kehitykseen. Yleistd nirkistystd  optiojirjestelyt ovat
herittineet myos silloin, kun optiopalkkioita on mahdollisuus saada silloinkin kun
yrityksen menestys on ollut heikompi kuin toimialalla keskimiirin. Sen
seurauksena onkin ryhdytty kehittimiin ns. toisen polven optiota, joiden avulla

optioiden palkitsemisen arvaamattomuutta pyritddn estimaén.

Viimeisen parin vuoden aikana keskustelu johdon optiojirjestelmistd on ollut
kiivasta. Nykyisin jopa valtionyhtididen johto palkataan t6ihin huippupalkalla ja
optioeduilla. Yhdysvaltain suurimmissa yrityksissid osakeoptioista kertyy nykyddn
yli puolet piidjohtajien ja noin 30 prosenttia ylempien operatiivisten johtajien
kokonaispalkasta. Myos hallituksen jdsenten palkkioista ldhes puolet maksetaan
optiona ja ilmaisosakkeina (Rappaport 1999). Optiojirjestelmit ovat kehittymissa
myos Suomessa merkittdvdksi  palkitsemis- ja  kannustinjirjestelmiksi.
Ensimmdiset optiojirjestelmit tulivat Suomeen 1980-luvulla lopulla, mutta niiden
kdyttd on yleistynyt vasta vuodesta 1994 ldhtien. Ja koska optioista on tullut
nopeimmin kasvava palkitsemismuoto, etenkin tuloksiin kytketty palkkaus saa
keskustelijat korottamaan @intddn. Yhtididen johdon optioedut ovat olleet esilld
kenties enemmén kuin mikdin muu teema. Keskustelu on paljolti pyorinyt
oikeudenmukaisuuden ympérilld: onko moraalisesti oikein, ettd joku ansaitsee niin
paljon enemmin kuin toinen, vaikka tulos tehdéén yhdessd? Oman ndkokantansa

julkisuuteen on tuonut myos presidentti Martti Ahtisaari kun hin véistyttydan



valtionpddmiehen tehtdviastddan kevailla 2000 kun hédn vastaanotti nimityksen
kahdessa suomalaisessa yhtiossd. Toinen ndistd, jdsenyys Elcoteqin hallituksessa,
tol hinelle samalla optioetuuden yhtion osakkeistin. Ahtisaaren ratkaisu sai laajan
moraalisen tuomion sekd yleisoltd ettd tiedotusvilineiltd. Presidenttikaudellaan
hédn oli ottanut selkeén kielteisen kannan yritysjohtajien optioetujen oikeutukseen
ja silloin hdn muistutti, ettd "vain yhden tyontekijiryhmin suhteeton
palkitseminen on ristiriidassa yhteisvastuullisuuteen perustuvan yhteiskuntamme
arvojen kanssa." Huolimatta osin negatiivisistakin mielikuvista optiojérjestelyt on

uusin ja kehittyvin osa johdon palkitsemisjirjestelméé (Murphy, 1998).

Keskeisin kysymys eli padstdankd optioiden avulla haluttuihin tavoitteisiin on
usein  jddanyt keskustelun sivujuoneksi. Télloin taustalle on  jaidnyt
optiojérjestelmasti saatavien hyotyjen ja kustannusten analysointi eli johtavatko
optiojarjestelmédt osakkeenomistajien kokonaistuoton maksimoimiseen ja

motivoivatko ne yritysjohtoa toiminaan kannattavammin pitkélld aikavililla.

1.2. Tutkimuksen tavoitteet

Perusldhtokohtana tutkielmassa ovat suomalaiset optio-ohjelmat ja niiden
kelvollisuus ja erityispiirteet. Tamén tutkielman tarkoituksena on tutkia ja vertailla
suomalaisten porssiyhtididen kannustinoptio-ohjelmien kéyttdd ja toimivuutta sitid
soveltavissa  yrityksissa. Tutkielmassa analysoidaan optiojérjestelmien
ominaisuuksia, vertaillaan mahdollisesti 16ytyvien eroavaisuuksien
onnistuneisuutta eli ovatko yleisestd kdytannostd eroavat ominaisuudet ja ratkaisut
olleet onnistuneita. Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on suomalaisten optio-
ohjelmien ominaisuuksien ja kehityksien analysointi. Toissijaisena tavoitteena on
antaa lukijalle teoreettinen pohja optio-ohjelmien arvioimiseen

palkitsemismuotona.

Tutkielman teoreettinen viitekehys optiopalkitsemiselle Iuodaan kuvailemalla
pédidmies-agenttiteoriaa ja shareholder value -ajattelua. Pididmies-agenttiteoria on

yleisimmin kéytetty viitekehys tarkasteltaessa optiopalkitsemista ja ansaitsee



lihempidid analyysia. Sitd pidetidin teoreettisena perusteluna sille, miksi optioita
annetaan. Kuitenkin pidamies-agenttiteoriasta sekd shareholder value -ajattelusta
16ytyvd Kkirjallisuus on niin laajaa, ettd ainoastaan tutkielman kannalta

keskeisimpid tekijoita tuodaan esille.

Teoriaosuuden tarkoituksena on selvittdd kuinka yrityksen osakkeenomistajien ja
sen johdon hajauttamisesta aiheutuvia ongelmia pystytddn véhentdméin
kannustinjédrjestelmien, erityisesti tyosuhdeoptioiden avulla. Teoriaosassa
tarkastellaan tilanteita, joissa  olosuhteissa  tyosuhdeoptioiden kéyttd on
tarkoituksenmukaista, mille kohderyhmaille niitd tulisi myontdd, kuinka
tyontekijoiden  sitouttaminen  voidaan toteuttaa ja mitd  vaikutuksia
tyosuhdeoptiolla on johdon kiyttdytymiseen. Teoriaosassa madritellddn yksitellen
osakeoption hintaan vaikuttavat tekijit ja esitellddn johdon osakeoptioiden
tunnetuimpana arvonmdiiritysmallina  Black-Scholes -hinnoittelumalli. Liséksi
teoriaosassa kuvataan tyosuhdeoptioiden verotusta Suomessa, sekd sitd miten

tyosuhdeoptiot vaikuttavat osakkeenomistajien varallisuuteen.

Tutkielman empiirisessd osassa tarkastelun kohteena ovat Suomessa julkisten
osakeyhtididen toteuttamat optiojérjestelyt. Lihteend on kiytetty Ikdheimon
(1998) tekemidd katsausta Helsingin Arvopaperipdrssissd noteerattujen yritysten
optiojarjestelyistd vuosina 1988-1998. Siind kidyddan 1dpi optiojarjestelyjen
kehitystd ajassa, nykyisten jarjestelyjen keskeisiid ominaisuuksia ja rakennetta sekd

analysoidaan jdrjestelmien onnistuneisuutta pdamies-agenttiteorian pohjalta.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia ja optiojirjestelyihin littyvid Keskustelu

Suomessa

Palkitsemisjarjestelmid, erityisesti yritysjohdon palkkausta ja
kannustinjédrjestelmid  koskeva  kirjallisuus on hyvin  poikkitieteellista.
Laskentatoimen edustajat tutkivat esimerkiksi, johtavatko tilinpdétdslukuihin
perustuvat tulospalkkiot siihen, ettd johtajat manipuloivat tulosta. Lisdksi he ovat

vertailleet tilinpditdslukuihin perustuvien ja osakkeen hintaan perustuvien



tulosmittareiden suhteellista tehokkuutta. Rahoituksen taloustieteilijit ovat
tutkineet johdon palkkauksen ja yrityksen tuloksen, investointipditosten,
pddomarakenteen, osinkopolititkan, fuusioitumisen ja toiminnan hajauttamisen
riippuvuutta toisistaan. Useimmat tutkimuksista ovat olleet jonkinlaisia
sovelluksia agenttiteoriasta. Sosiologit ja kiyttdytymistieteilijit ovat korostaneet
ei-agenttiteoreettista ndkokulmaa kuten esimerkiksi sosiaalista vertailua ja
palkkaerojen kayttdytymisvaikutuksia. Johdon palkkausta koskevien tutkimusten
maird onkin kasvanut rdjihdysmaiisesti. Ennen vuotta 1985 julkistettiin vuosittain
1-2 tutkimusta, kun taas esimerkiksi vuonna 1995 jopa 60 tutkimusta. Eniten
aihepiirid on ollut esilld USA:ssa, mutta viime vuosien aikana asia herattinyt
paljon mielenkiintoa my6s suomalaisten tutkijoiden keskuudessa. Optioiden

yleistymisestd huolimatta niitd on Suomessa tutkittu varsin vihan.

Yermack (1997) on tutkinut optiojérjestelyjen ajoitusta ert ndkokulmista. Hén sai
tutkimuksessaan tukea viitteelle, ettd yrityksissd tapahtui useasti ennen
optiojarjestelyjen toteutumista positiivisia markkinoita heiluttavia asioita. Tami
selittyy hinen mukaansa silld, ettd johtajilla on sisépiiritietoa suotuisista
tapahtumista ja heiddn kannattaa pyrkid saamaan omistajat mydntdméédn heille

optioita, ennen kuin nami hyvit uutiset nostavat osakekurssia.

Klein (1996) tutki johdon kannustinjérjestelmii ja niiden kaytdn eroja USA:ssa,
Isossa-Britanniassa ja  Kanadassa. Tuloksien mukaan amerikkalaisten
toimitusjohtajien palkka sekd vuotuiset bonukset olivat suurimmat ja niissi oli
myos suurin vaihtelu yrityksen tuloksen mukana. Osakeoptioita pidettiin USA:ssa
ja  Kanadassa positilvisena ja onnistuneena vilineend yhdistettiessa
osakkeenomistajien ja johdon tavoitteita, mutta Isossa-Britanniassa niiden kiytto

oli vield hyvin vajavaista.

De Fusco, Zorni ja Johnsson (1990) tutkivat optiojirjestelmidn vaikutusta
yrityksen riskiin. He saivat tukee kisitykselle, ettd optiojarjestelyjen jidlkeen

yrityksen tuloksellisuus paranee.



Bernhardt ja Witt (1997) ovat analysoineet optio-ohjelmia saksalaisissa
yrityksissi. He huomasivat, ettd eurooppalaisten yritysten poikkeava
omistusrakenne (ristiinomistus) ja pddomamarkkinoiden erot verrattuna
amerikkalaisiin yrityksiin aiheuttavat ongelmia optioiden liikkeellelaskussa.
Ongelmat kirjistyvat varsinkin silloin, kun tyomarkkinoilla on menossa
laskukausi ja tyontekijoitd joudutaan irtisanomaan tai heidin etuuksiaan muuten

leikkaamaan.

Veranen (1996) kisitteli optio-ohjelmia kirjassaan ja tutki jdrjestelmidn tuomaa
lisdarvoa erityisesti omistajan ndkokulmasta. Hidnen mukaan optiojérjestelmé
toimii ohjausjdrjestelmini, joka herittdd johdon keskittymidn olennaiseen ja

unohtamaan toisarvoisen tekemisen.

Ikdheimo, Kjellman, Holmberg ja Jussila (1999) tutkivat optiojérjestelyjen
vaikutusta yhtididen osakekurssin kehittymiseen lyhyelld aikavililldi sen
perusteella kenelle optiot ovat suunnattu. Jos optioita saavat vain yrityksen johto
ja avainhenkilot, osakekurssi nousee neljan pidivin aikana jérjestelyn
julkaisemisesta. Optiojarjestelyt ovat nostaneet kurssia keskimdérin 1,03
prosenttia. Sitd vastoin koko henkilostolle suunnatut optiot laskevat yleensd
osakekurssia. Kurssi on laskenut keskimiirin 3,43 prosenttia julkistamista

seuraavina neljdnd pédivana.

Hammarsten (1997) selvitti palkitsemisjirjestelmien kdyttdd Suomessa vuonna
1997. Selvitys osoittaa, ettd palkitsemisjérjestelmét vaikuttivat ennen kaikkea
positiivisesti taloudelliseen tulokseen ja tehokkuuteen. Selvid vaikutuksia nékyi
myos sosiaalisissa vuorovaikutustilanteissa, kuten ryhméhengessd, yhteistyodssé ja
johtamistavassa. Tutkimuksesta ei kuitenkaan kdynyt ilmi olivatko

palkitsemisjirjestelmit vastanneet juuri niihin tavoitteisiin joihin oli pyritty.



1.4. Optiojirjestelyihin liittyva keskustelu Suomessa

Yritysten toteuttamat optiojirjestelyt ovat hyvin moniulotteinen ja yleistd
mielenkiintoa herittdvi kysymys, josta on kiyty erittdin vilkasta keskustelua, niin
mediassa kuin muissakin yhteyksissd. Seuraavassa kidyn ldpi keskustelun saamia
sisdltojd ja Suomessa kiytettyja puheenvuoroja mediassa optiojirjestelyjen

oikeutuksesta ja toimivuudesta.

Suomessa keskustelun taustalla on liiketoiminnan kansainvilistymisen lisdksi
ollut mm. valtion yhtididen yksityistiminen, institutionaalisten sijoittajien
osuuden kasvu ja ammattijohtajien aseman vahvistuminen yrityksissia. Keskustelu
on yleensd koskenut optio-ohjelmien hinnoittelua ja oikeudenmukaisuutta. Optio-
ohjelmien pitkén aikavilin taloudellisten vaikutusten pohdintaan ei keskustelussa
ole kiinnitetty yhtd paljon huomiota. Optioita pidetddn oikein kaytettyind hyvini
kannustimena, joka yhdistdd omistajien ja henkiloston intressit. Yhteenvetona
voidaan kuitenkin todeta, ettd keskustelu on ollut voittopuolisesti negatiivista
optiojdrjestelyjd kohtaan. Vaikka osaltaan kritiikki on ollut aiheellistakin, niin
osaltaan kielteisiin asenteisiin on varmasti vaikuttanut perehtyméattomyys

omistaja-arvoajattelun logiikkaan.

Omistaja-arvo —ajatteluun  kriittisesti suhtautuvat korostavat, ettei pelkka
osakkeenomistajan tuotto saa olla yritystoiminnan tavoite. Osakkeenomistajat ovat
vain yksi tirked sidosryhmid. Muidenkin sidosryhmien, kuten esimerkiksi
yhteiskunnan, asiakkaiden ja henkilokunnan tavoitteet tulisi ottaa huomioon. T#t4
ndkokulmaa ovat julkisuudessa edustaneet mm. Sammon p#djohtaja Jouko K.
Leskien ja SRV Viitoset Holding Oy:n toimitusjohtaja Ilpo Kokkila. ”En usko,
ettd  yksikddn  yritysjohtaja  kykenee  nykymaailmassa  motivoimaan
organisaatiotaan pelkén shareholder valuen avulla. Sen yksipuolinen korostaminen
on uskoaksesi tdhdn aikakauteen liittyvd ylilyonti, jolla ei ainakaan

b

pohjoismaisessa ajattelussa ole pysyvidd perustaa. ”, Ilpo Kokkila on todennut.
Jorman Ollila puolestaan totesi seuraavasti: "Nokian pohjimmaiset arvot ovat

asiakastyytyviisyys, yksilon kunnioittaminen, tuloksellisuus ja jatkuva oppinen.



Jdrjestys on tirked. Semmoinen tuloksellisuus, missd ihmiset eivét ole talossa

tyytyviisid, ei ole mistdén kotoisin.”

Optiojérjestelyin tapahtuva yritysjohdon palkitseminen on usein katsottu olevan
liiallista. Johdon optioihin liittyen osakekurssien on sanottu mittaavan pikemmin
yrityksen arvoa, kuin yrityksen johdon luomaa lisdarvoa. Taloudellisten tekijoiden
aiheuttama yleinen osakkeiden arvon nousun on johtanut ylisuuriin palkkioihin,
jotka ovat saattaneet optiojérjestelyt hyvin kyseenalaiseen valoon. Optioiden on
myds arvosteltu olevan ristiriidassa muiden sidosryhmien etujen kanssa. Lisdvérid
optiojirjestelyjen aikaansaamaan kritiikkiin on antanut henkiloston vihennykset
samanaikaisesti, kun yritysten porssikurssien on nidhty nousevan. Lisdksi runsaat
osingonjaot  yhdistettynd samanaikaisiin  irtisanomisiin ovat herittineet
voimakasta  keskustelua.  Vakuutusyhtio  Pohjola  esimerkiksi ilmoitti
ennityssuuresta osingonjaosta, joka sai myds yhtion osakekurssin rajuun nousuun.
Vain muutama péivé tdmén jdlkeen yhti6 ilmoitti laajoista irtisanomisista. Tami
sal aikaan erittdin kovan keskustelun mediassa ja ldhes kansanliikkeen piirteita
saanut kampanja irtisanomisten peruuttamiseksi tuotti tulosta ja yhti0 joutui

perumaan aikeensa.

Hinnoittelun aiheuttamaan keskusteluun on liittynyt seuraavanlaisia kannanottoja.
Pekka Pihlanto on esittdnyt HS:ssa 30.4.1998, etti "ainakin erittdin suurten
voittojen tapauksessa lienee vaikea osoittaa titd (yritysjohdon vaikutuksen
suuruutta osakekursseihin) - eihdn riitd, ettd todetaan vaikutuksen oikean
suuntainen". Lisdksi hén jatkaa, ettd "vaikka voitaisiin vakuuttavasti perustella,
ettd optiosopimuksella on johdon motivaatiota lisddvi vaikutus, jdd kuitenkin
epdselvéksi, tarvitaanko summaltaan ja toteutumisen todennidkoisyydeltddin sen
suuruusluokan voittoja, joista julkisuudessa on keskusteltu, vai saisiko
kohtuullisempikin sopimus aikaan riittdvén tai saman motivaatiovaikutuksen".
Ministeri Jouko Skinnari on todennut seuraavaa: "Se, etti jdrjestelyt ovat
ndyttdneet eettisesti kyseenalaisilta tuottaessaan yritysten johdolle suuria
korvakusia johtuu 14hinné kahdesta seikasta. Ensinnékin sopimuksen tekohetkella
médritelty hinta, jolla osakkeita voi hankkia, on usein asetettu epirealistisen

alhaiselle tasolle. Toiseksi, tiettyjen yritysten, joihin media kiinnittdd muistakin



syisti eniten huomiota, osakkeiden hintakehitys on ollut poikkeuksellisen

voimakasta."

Optiojérjestelyjen laajuus, toinen kiivasta negatiivista keskustelua aiheuttanut
piirre, on tuottanut seuraavanlaisia lausuntoja. Lauri Thalainen Kkirjoittaa:
"Tulevaisuuden tydeldmaissid, jossa halutaan tehdi laatua ja hyvia tulosta, taytyy
olla koko henkilokuntaa koskevat, oikeudenmukaisiksi koetut tyon tekemisen
palkitsemisjdrjestelmit. Ristiriita on valtava, jos optiojirjestelyjen kaltaiset
kannustimet palkitsevat vain johtoa. Hyvin tuloksen tekeminen edellyttda
kuitenkin koko henkilokunnan sitoutumista, osaamista ja yhteistyotd." Vdiirin
mitoitettujen ja ajoitettujen optioiden on pelétty johtavan yritysten yksipuoliseen
tai liian lyhytjanteiseen kehittdmiseen. Optioiden keskittdmisen harvoille on
puolestaan  peldtty  vaikuttavan  kielteisesti muiden  tydntekijaryhmien

motivaatioon.

Vaikka optiojérjestelyt ovat saaneet osakseen runsaastikin kritiikkid, niin niiden
hinnoittelunkin kuin laajuutensakin osalta, niin julkisessa keskustelussa on esitetty
myOs puoltaviakin kannanottoja jirjestelyjen puolesta. Akateemisen maailman
edustajana Jorma Koistinen toteaa: "Kaukana johtoportaasta tydskentelevit
kokevat, ettd he eivit pysty vaikuttamaan osakkeen arvoon. Téllsin optio ei ole
kannustin, joka vaikuttaa kayttdytymiseen tyossd.” Kaikille organisaatiotasoille ei
ole mielekdstd tarjota optiojdrjestelyjd, vaan on rdatalditdvd alemmille
organisaatiotasoille omistaja-arvoon perustuvia suoritusmittareita joihin jokainen
voi vaikuttaa, kuten Jukka Harmaild on todennut: "Paikalliset, koko henkiloston
kattava kannustinjdrjestelmit on usein raditiloity siten, ettd ne kohdistuvat
tavoitteisiin, joihin paikallinen porukka voi itse vaikuttaa." Vain johdolle
suunnattujen optiojirjestelyjen moraalisesta oikeutuksesta on Ikdheimo todennut,
ettd keskustelussa on jidinyt taka-alalle optiojirjestelyjen keskeinen perustelu, eli
osakkeenomistajien hyvinvoinnin lisddminen motivoimalla optioiden edunsaajia
pitkdlld  aikavililla  kannattavampaan  toimintaan. Tdmédn  perusteella
optiojirjestelyjd pitdisi kohdistaa vain niille tyontekijoille joiden toiminta johtaa

laimennusvaikutusta suurempaan hyvinvoinnin kasvuun.
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Julkisuudessa on tuotu myds esiin muutamia puoltavia nikokohtia
optiojérjestelyjen suhteellisen 10ysistd hinnoittelusta. Tastd aiheesta Jorma Kopra
toteaa ettd, "Yritys saattaa tarkoituksella tehdd helposti palkitsevan optio-
ohjelman. Tilanteissa, joissa osaavista ihmisistd on pulaa, houkutteleva optio-
ohjelma saattaa olla hyvi keino sitoa avainhenkilot yritykseen." Samasta aiheesta
on SRV Viitosen Holding Oy:n toimitusjohtaja Ilpo Kokkila todennut: "Erityisesti
kansainvilisesti toimivien yritysten on mitoitettava antamansa palkkiot
kilpailijoiden, eikd yleisen mielipiteen mukaan. Meidin tulisi olla tyytyviisii, ettd
aika moni suomalainen yritysjohtaja ja toimihenkild on saanut merkittdvan
tulospalkkion, samoin kuin me olemme ylpeiti Mika Hikkisen menestyksestd."
Kaiken kaikkiaan optiojirjestelyilld on sekd kriitikkonsa ettd puolesta puhujansa,

ja asiaa voi tarkastella monista eri nikokohdista.
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2. Paamies-agenttiteoria

2.1. Yritys ja sen toiminnan tavoite

Yrityksen toiminnan tavoite on osakkeenomistajien varallisuuden nykyarvon
maksimointi. Tadmi varallisuuden nykyarvo saadaan diskonttaamalla nykyhetkeen
tulevaisuudessa osakkeenomistajille tulevien nettokassavirtojen odotusarvot
diskonttauskorkokannan ottaessa huomioon nettokassavirtoihin sisdltyvin riskin

(Copeland & Weston, 1996).

Klassisen teorian mukaan yritykselle on olennaista tietyn keskushenkilon eli
yrittdjdn olemassaolo. Tédmi yrittdjd samanaikaisesti sekd omistaa yrityksen ettd
johtaa sitd. Yrittdjan keskeiset tehtdvit yrityksessd ovat Gravellin ja Reesin
(1992) mukaan seuraavat;:

- Yrittdjd tekee sopimukset tuotannollisten palveluiden tuottajien kanssa. Naissi
sopimuksissa méadritellddn palveluiden luonne, kesto ja niistd maksettava korvaus.
- Yrittdja tekee itse yrityksen toimintaa koskevat paitokset tai oikeuttaa jonkun
muun tekemédn paitokset yrittdjan puolesta. Padtokset palvelevat kuitenkin aina
yrittdjdn omaa etua.

- Yrittdjdlla on oikeus jddnnodstuloon, joka yrityksen toiminnasta syntyy. Se
saadaan vihentdmilld myyntituloista kaikki tuotannollisten palveluiden tuottajille
kuuluvat maksut.

- Yrittdjalla on oikeus siirtdd toiselle henkilolle seké oikeudet téhédn jadnndstuloon
ettd kaikki ne oikeudet ja velvollisuudet, jotka yrittdjille kuuluvat.

- Yrittdjallda on oikeus sopimusehdot huomioiden ohjata tuotannollisten
palveluiden tuottajien toimintaa parhaaksi katsomallaan tavalla ja muuttaa
tuotannollisten palveluiden tuottajien ryhmdd sekd irtisanomalla vanhoja

sopimuksia ettd laatimalla uusia.

Jensen ja Mecklingin (1976) mukaan yrityksen toiminnan perusta on joukko

sopimuksia. He ovatkin méaritelleet yrityksen olevan juridinen luomus, jonka
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tehtdvind on toimia keskuksena lukuisille sopimussuhteille. Yritykselle on myos
luonteenomaista tiettyjen jadnnosvaateiden olemassaolo. JdinnOsvaateet voivat
kohdistua sekd yrityksen kassavirtaan ettd varallisuuteen ja ne voidaan yleensd
myydd ilman muiden yrityksen toimintaan osallistuvien sopimusosapuolten
suostumusta. Nidin ollen yritys on todellisuudessa ainoastaan monimutkainen

sopimusten verkko, josta ei voida puhua toimivana "yksikkond".

Klassisessa teoriassa ei ole vilttdmattd kiinnitetty riittdvisti huomiota mm.
seuraaviin yrityksessé esiintuleviin seikkoihin:

- Omistajuus on jakaantunut monien henkildiden ja jopa toisten yritysten kesken,
jotka kaikki vastaavat yrityksen veloista ainoastaan siihen sijoittamallaan
padomapanoksella.

- Omistajuuden jakaantumisen myotd myos kontrolli yrityksen toiminnasta on
Jakaantunut laajalle minké seurauksena kontrolli onkin usein delegoitu yrityksen
osakkeenomistajia edustavalle hallitukselle, jossa saattaa olla jdsenind myos
yrityksen toimivaa johtoa.

- Yrityksen toiminnan monimutkaisuuden vuoksi toiminta on organisoitu
hierarkkisesti monille tasoille.

- Paitoksenteon yhteydessd kéaytettidvissi oleva tieto on vain harvoin tiydellista,
Jjoten péitoksid joudutaan tekeméin epdvarmuuden vallitessa.

- Yksiloiden preferenssit eri piitdsvaihtoehtojen vaikutuksista saattavat erota
toisistaan ja toisaalta epéatdydellinen informaatio saattaa aiheuttaa sen, ettd
yksiloilld on erilaiset kisitykset parhaasta mahdollisesta ratkaisusta. Tdma saattaa
aiheuttaa konflikteja yrityksessd toimivien henkildiden vilille. Niamé konfliktit
voidaan vilttdd vain mikéli kaikkien yksiloiden tavoitteena on toimia
osakkeenomistajien edun mukaisesti ja kaikilla on kdytdssddn sama tieto. Néin ei
kuitenkaan yleensd ole, joten yrityksen tekemit péstokset eivit vilttimittd enda

olekaan optimaalisia yrityksen omistajien kannalta (Gravelle & Rees, 1992).

Yhé merkittivampid osaa yritystoiminnasta edustavat suuryritykset, joiden eris
tyypillinen piirre on juuri se, ettd omistajuus on erotettu yrityksen johtamisesta.
Kukin omistaja omaa oikeuden vain hyvin pieneen osaan koko yrityksen

varallisuudesta, ja he ovat saattaneet hajauttaa omistuksensa useisiin yrityksiin
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samanaikaisesti. Siten heilli on vain hyvin yleinen intressi valvoa yksittdisen
yrityksen toimintaa ja toisaalta heiddn mahdollisuutensa vaikuttaa kyseisen
yrityksen toimintaan ovat vihdiset. Sen seurauksena tyytymittomét omistajat
suoran vaikuttamisen sijasta myyvit osakkeensa ja siten laskevat yrityksen
osakkeen porssikurssia ja yrityksen muiden osakkeenomistajien omistuksen arvoa.
Taméd osakkeen hinnan lasku saattaa kuitenkin itsessdidn toimia tehokkaana
kontrollikeinona yrityksen johtajien toiminnalle, koska kurssilasku lisdd sen
vaihtoehdon todennékoisyyttd, ettd osakkeenomistajat paattavit vaihtaa yrityksen
johtoa ja irtisanoa sen nykyiset johtajat, tai ettd toinen yritys ostaa huonosti

johdetun yrityksen (Gravelle & Rees, 1992).

Suuryrityksissd korostuu siten vastakkainasettelu yrityksen omistajien ja toimivan

johdon vililla. Tata vastakkainasettelua voidaan kuvata ns. agenttiteorian avulla.

2.2. Agenttisuhde

Tavallisesti yrityksen omistajan kannalta omistuksen keskeinen tavoite on
yrityksen arvon maksimoiminen ja sitd kautta saadaan sijoitetulle péddomalle
mahdollisimman hyva tuotto. Koska useimmissa yrityksissd omistaminen ja
toimintojen johtaminen ovat eriytyneet, kyseisen tavoitteen saavuttaminen on
vaikeutunut. Vilttimaton edellytys tille on se, ettd yhtion johdon ja henkiloston
nikemykset ovat yhteensopivia omistajien intressien kanssa. Tdmin johdosta
omistajat ovat valmiita tarjoamaan erilaisia palkitsemisjarjestelmid. Niiden
tavoitteina on johdon ja henkiloston motivointi sekd sitouttaminen omistajan
tavoitteisiin ~ ja  tdtd  kautta  yrityksen = menestyksen  turvaaminen

(Valtionvarainministerio, 1999).

2.3. Agenttiteorian miéiritelméa

Agenttisuhteella tarkoitetaan tilannetta, jossa yksi tai useampi henkild (padmies)
valtuuttaa toisen henkilon (agentti) suorittamaan tiettyjd tehtidvid puolestaan, eli

kyse on kahden osapuolen vilisestd sopimuksesta ja sopimuksen noudattamisesta.
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Padmiehen ajatellaan delegoivan péitosvaltaansa agentille, jolloin sovitaan
agentin tehtivistd ja hidnen saamastaan korvauksesta. Agenttiteorian ldhtokohtana
on, ettd yrityksen johto tuntee yrityksen toiminnan paremmin kuin

osakkeenomistajat.

Agenttiongelmaa tutkitaan yleensd normatiiviselta kannalta; kuinka rakennetaan
toimiva suhde péadmiehen ja agentin vilille, esimerkiksi minkilaisten
kannustinjédrjestelmien avulla agentti saadaan toiminaan padmiehen tavoitteiden
mukaisesti ottaen huomioon puutteelliset kontrollointijarjestelmit sekd

olosuhteiden epdvarmuuden (Jensen & Meckling, 1976).

Tyypillistd agentuurisuhteelle on, ettd siind esiintyy aina informaatio-ongelma
pddmichen ndkokulmasta. Kun péddmiehelld ei ole tidydellistd tietoa yrityksen
ylimmén johdon toiminnasta ja yrityksen investointimahdollisuuksista, hin
tarvitsee agenttia, mutta ei pysty monitoroimaan timin toimia. Teoriassa
oletetaan, ettd pddmies kykenee toteamaan agentin tyon kohteena olevan
talousyksikon tilan, muttei agentin kdyttdytymistd. Agenttiteoriassa tdmi
tunnetaan moral hazard -ongelmana (Milgrom & Roberts, 1992).
Osakkeenomistajien ndkokulmasta heiddn varallisuutensa lisdidntyy, kun
investoinnin tuotto ylittdd sen kustannukset. Yrityksen ylin johto kuitenkin toimii
omien intressien mukaisesti. Tamédn vuoksi agenttiteoria ohjaa kehittamiin
kannustinjédrjestelmén, joka ohjaa yrityksen johtajia tekemididn omistajien
varallisuuden maksimoivia valintoja. Kannustinjirjestelméllad tulisi sitoa agentin
odotettu hyoty paamiehen tavoitteisiin (Jensen & Murphy, 1990). Yrityksen
tulokseen kuitenkin vaikuttavat sekid agentin toiminta ettd hanestd riippumattomat
tekijit, eikd pdamiehelld ole mahdollisuuksia varmuudella todentaa sité, tekiko

agentti parhaansa.

2.4. Agenttikustannukset

Agenttisuhteesta syntyy kustannuksia (agency costs), koska molemmat osapuolet

haluavat toimia omien etujensa mukaisesti, jolloin agentin toiminta ei aina vastaa
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pddmiehen tavoitteita. Jotta agentti toimii pddmiehen tavoitteiden mukaisesti,
pddmies on valmis asettamaan agentille kannustin- ja palkitsemisjarjestelmii,
jotka yhdistdvat piddmiehen ja agentin tavoitteet. MyoOs valvonta yhtendistdd
pdamiehen ja agentin tavoitteita. Valvontakeinoja ovat mm. tilintarkastukset,
budjettirajoitteet ja kannustinjdrjestelmit. Naistd toimenpiteistd syntyneitd
kustannuksia kutsutaan valvontakustannuksiksi (monitoring expenditures).
Sitoutumiskustannuksilla (bonding expenditures) viitataan niihin kustannuksiin,
joita syntyy, kun pididmies ja agentti tekevit agenttia sitovan sopimuksen agentin
tulevasta suorituksesta. Sitoutumiskustannuksia aiheutuu yritykselle siten, ettd
agentin toimivaltaa on rajoitettu, ja timéi saattaa estdd agenttia toimimasta
pdamiehen edun mukaisesti. Agentin pididtokset eroavat toisinaan padmiehen
hyvinvoinnin maksimoivista paatoksistd, vaikka valvontaan ja sitoutumiseen
kdytetddnkin resursseja ja siten kaikkia eroavaisuuksia on mahdoton poistaa.
Naistd intressiristiriidoista johtuvia péddmiehen kokemia arvonalennuksia
kutsutaan jaidnnoskustannuksiksi (residual loss) (Jensen & Meckling, 1976).

Téamai arvonalennus on suoraan pois yrityksen omistajilta.

Vaikka pddmies-agentti -suhteesta aiheutuu edelld mainittuja kustannuksia, niin se
el tarkoita sitd, ettd suhde olisi vélttdmattda huono tai vahingollinen. Tilanne
saattaa olla sellainen, ettd suhteen muodostaminen on ainoa tapa toteuttaa jokin
tuottoisa investointi, jonka lopputulos hyddyttdd kumpiakin osapuolia. T#lldin
agenttikustannukset voivat olla mitédttomid verrattuna investoinnin tuottoihin

(Jensen & Meckling, 1976).

Arvioitaessa agenttikustannusten suuruutta ja merkitystd on hyvidd muistaa se, ettd
kustannukset eivdt voi olla kovin suuria, koska sijoittajat jatkuvasti investoivat
suuria summia rahaa yrityksiin néistd kustannuksista huolimatta. Néin ollen he
eiviat voi olla kovinkaan suuresti pettyneitd yritysten aikaansaamiin tuloksiin.
Lisdksi  agenttikustannusten kontrolloimiseksi on ajan myotd kehitetty yha

parempia menetelmid (Jensen & Meckling, 1976).
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2.5. Agenttikustannusten hallinta

Lippertin ja Mooren (1995) tutkimuksen mukaan yrityksen johdon valvonta ja
sitominen  kannustinjirjestelmin avulla ovat toisilleen substituutteja. Mikaili
johdon toiminnan seuranta on heikkoa tai se on vaikeasti toteutettavissa, hyvilli ja
sitovalla kannustinjarjestelmillda on mahdollista vdhentdd yrityksen johdon ja

omistajien valisid eturistiriitoja.

Jotta yrityksen johto saadaan toimimaan omistajan edun mukaisesti, omistajan
tulee tehdi valinta johtajien toimien valvonnan ja johtajien kannustamisen vélilta.
Kummastakin aiheutuu omistajalle kustannuksia. On olemassa kaksi diripééti,
joiden vililtd omistajan tulee valita optimaalinen yhdistelmd valvontaa ja
kannustamista. Jos johtaja omistaa yrityksen osakkeita ja hinen koko palkkansa
perustuu sithen, ollaan tilanteessa, jossa valvontakustannukset ovat nolla. Tami
ddripdd on kuitenkin mahdoton, koska johtajalla on valvonnan puuttuessa
mahdollisuus lisdeduilla kasvattaa omaa hyvinvointiaan, minkd kustannukset hiin
kuitenkin jakaa yhdessd muiden omistajien kanssa. Toisessa ddripddassd omistaja
valvoisi johtajan jokaista pdatostd, mikd aiheuttaisi valtavan suuret kustannukset

(Copeland & Weston, 1992).

Edelld mainittujen valvontamenetelmien avulla omistajat voivat pyrkid
varmistamaan siitd, ettd johto toimii heiddn hyvinvointinsa mukaisesti. Nédiden
valvontamenetelmien kustannukset tulevat loppujen lopuksi yrityksen omistajien

kannettaviksi, koska yrityksen varat ovat nimenomaan osakkeenomistajien varoja.

Yrityksen johdon toimintaa valvovat ensisijaisesti osakkeenomistajat. Omistajat
pyrkivit luomaan jérjestelmid, jotka kannustavat johtoa toiminaan omistajien
etujen mukaisesti ja titen hallitsemaan epitdydellisen informaation aiheuttamaa
ongelmaa. Kilpailu henkilokohtaisesta urakehityksestd luo myos yrityksen sisille
kannustin- ja valvontajdrjestelmédn. Fama (1980) korostaa sitd, ettd johtajilla on
motiivi valvoa toisten samassa yrityksessd toimivien johtajien toimintaa, koska
heididn omaa panostaan arvioidaan sen perusteella, miten hyvin yritys menestyy ja

tdhian yrityksen menestymiseen vaikuttaa oleellisesti myds muiden johtajien
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toiminta. Ulkopuolisia valvojia ovat yrityksen velkojat, johdon tyomarkkinat,

yrityskaappauksen uhka seki kilpailu tuotemarkkinoilla.

Yrityksen velkojat kéyttdvit valvontamenetelminid lainoihin —sisillytettyji
kovenantteja eli sopimusvakuuksia, joiden avulla velkojat asettavat tiettyji
rajoituksia johdon toiminnalle. Jos johdon toiminta sis#ltdd liian suuren riskin
velkojan nékokulmasta tai johto toimii sopimusvakuuden vastaisesti, velkoja
saattaa kuolettaa yrityksen velan. Toisaalta liian ankarien sopimusvakuuksien
kéytto saattaa estdd yritystd tekemistd kannattavia investointeja ja titen aiheuttaa

vahinkoa seki omistajille ettd velkojille (Jensen & Mecling, 1976).

Yrityksen sisilléd kilpailu johtajanpaikoista pitda osittain huolta siitd, ettd johtajat
toimivat osakkeenomistajien edun mukaisesti. Télloin johtajien tulee jatkuvasti
toimia siten, ettd he sdilyttdvit osakkeenomistajien luottamuksen ja heitd ei
irtisanota.  Yrityksen johtajan patevyyttd tarkastellaan myods menestyksen
perusteella. Sitoessaan henkisen pddomansa ja maineensa yrityksen menestykseen,
yritysjohto kilpailee yrityksen ulkopuolisilla tyomarkkinoilla. Toimimalla
omistajien edun vastaisesti, johtaja vaikuttaa mahdollisuuksiinsa edetd urallaan.
Huonoilla johtajilla voi olla vaikeuksia 16ytdd uutta tyopaikkaa yrityksen

ulkopuolelta (Fama, 1980).

Yrityskaappauksen uhka on erds merkittdvd johdon valvonnan tekijoistd, joka
kannustaa johtajia toiminaan osakkeenomistajien edun mukaisesti. Mikili johtajat
eivit toimi omistajien edun mukaisesti, vaikuttaa tima yrityksen kannattavuuteen
ja siten sen markkina-arvoon laskevasti. Téllaisessa tapauksessa omistajalla on
aina mahdollisuus myyda yritys toiselle yritykselle tai henkildlle, jolle yritys on
siten arvokkaampi kuin vanhoille omistajille. Adritapauksessa ulkopuolinen
yksityishenkild  ostaa  koko  yrityksen itselleen ja poistaa  kaikki
agenttikustannukset. Tdmé yritysmyynnin uhka luo titen johtajille kannusteen
toimia tehokkaasti, koska kaupan yhteydessa vanhoilla johtajilla on tapana saada
potkut (Jensen & Meckling, 1976). On huomattava, ettd yrityskaappaus ei ole
uhka yrityksen omistajille, koska uuden omistajan pitdd yleensia maksaa yrityksen

nykyistd markkina-arvoa korkeampi hinta saadakseen yrityksen itselleen. Yleensi
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yrityksestd maksetaan 0-30 prosenttia yli ostettavan yrityksen osakekurssin.
Toisaalta vanhojen omistajien ei ole mikdan pakko myydid yritystd, vaikka joku
olisikin valmis maksamaan siitd nykyistd markkinahintaa korkeamman hinnan.
Kaappaus on siten uhka ainoastaan yrityksen vanhoille johtajille, jotka eivit ole

toimineet paamiestensd edun mukaisesti.

Ulkopuoliset tuotemarkkinat asettavat lopulliset rajoitteet johdon valvonnalle.
Kilpailulliset tuote- ja pddomamarkkinat varmistavat, ettd yritykset joita on
johdettu huonosti, ennemmin tai myohemmin péityvét taloudellisiin vaikeuksiin,
koska investoijat eivit endd ole  halukkaita sijoittamaan lisdd pddomaa
kannattamattomiin yrityksiin. Kannattamattomat yritykset ajautuvat konkurssiin
hyvin toimivilla markkinoilla. Tdméa puolestaan vihentdd merkittdvisti johdon

henkisen pdioman arvoa.

2.6. Yrityksen omistajien ja johdon viliset intressiristiriidat

Lackerin ja Lambertin (1989) tekemin tutkimuksen mukaan osakkeenomistajien
ja johdon vilille syntyy eturistiriitoja kolmen eri paitekijdn seurauksena. Naméi

ovat lisdedut, suhtautuminen riskiin ja erilainen aikahorisontti.

Koska yrityksen johdon ja omistajien intressit saattavat poiketa toisistaan ja
yrityksen hallituksella ei aina ole resursseja kontrolloida johtajien tekemid
padtoksid riittdvasti,  johtajille avautuu mahdollisuus tehdd omien etujensa
mukaisia pditoksid. Kyseisid lisdetuja (perquisities, perks) ovat investoinnit
negatiivisen nykyarvon omaaviin projekteihin. Toimitusjohtaja voi esimerkiksi
keskittyd  valtansa  kasvattamiseen (empire building) ja liiallisten
ylellisyystavaroiden hankkimiseen, esimerkiksi hankkimalla yrityksen varoilla
kalliita autoja tai hienot toimitilat. Yrityksen johto voi myos viltelld tyontekoa
(shirk) ja siten he eivit kéyti aikaa ja energiaa riittdvisti yrityksen tulevaisuuden

suunnitelmien toteuttamiseen ja yritystoiminnan pydrittdmiseen.
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Paamiehelld ja agentilla voidaan katsoa olevan eriédvét intressit my0s siitd syysti,
ettd heilld on erilaiset riskiprofiilit. Osakkeenomistajat voivat helposti hajauttaa
omaisuutensa padomamarkkinoilla, kun taas yritysjohtajilla suhteettoman suuri
osa heiddn varallisuudestaan - johon voidaan laskea my0s tulevaisuudessa
realisoituvat palkat - riippuvat kyseisestd yrityksestd. Tistd syystd yrityksen
johtajat suhtautuvat riskien ottamiseen omistajia varovaisemmin. Siten pddmiehen
ja agentin intressit ovat vaistdmitti erilaiset. T4std intressien eridivyydestd johtuu,
ettei agentti vilttamittd toimi yritystd johtaessaan pddmiehen hyddyn
maksimoivalla tavalla. Esimerkiksi tuottoisat, mutta agentin nikdkulmasta liian
riskipitoiset investoinnit jatetdin helposti toteuttamatta, mikid ei vélttimatta

kuitenkaan ole osakkeenomistajan edun mukaista.

Yrityksen johdon aikahorisontti on usein osakkeenomistajien aikahorisonttia
lyhyempi. Johdon intressi on yleensd saada yritystoiminta kehittymédin ja
kasvamaan nopeasti, koska heiddn palkkauksensa on usein sidottu lyhyelle
ajanjaksolle. Tilloin johtajat saattavat hyldtd investointeja, jotka ovat pitkdlld
aikavililld kannattavia, vaikka ne saattavat ensin tuottaa tappioita yritykselle.
Ongelma saattaa syntyid, kun palkitsemisjédrjestelmd painottaa lyhyen aikavilin
kannattavuutta palkkiota médrittaessd, vaikka osakkeenomistajien intressit on
suunnattu  pitkédlle tulevaisuuteen ja heidédn intresseissddn on saada
investoinneilleen mahdollisimman suuri kokonaishyoty koko hankkeen

tuottoaikana.

Johdon kannattaa pyrkid pitimddn yrityksen markkina-arvoa korkealla jatkuvasti,
ei vain pitkdlld tdhtdimelld tulevaisuudessa, koska tyopaikan vaihtotilanteessa
hintd arvioidaan aikaisempien suoritustensa perusteella ja siten hdnen oma

markkina-arvonsa sdilyy tyomarkkinoilla (Milgrom & Roberts, 1992).
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3. Kannustinjarjestelmat

3.1. Tulospalkkausjirjestelmit

Tulospalkkiot ovat varsinaisia palkkaustapoja tdydentdvia lisdpalkkoja, joiden
maksamisen peruste on muu kuin viliton tydsuoritus, suoritusnormi tai
yksikkohinta. Tulospalkkiojirjestelmi voi koskea koko konsernia tai yritysta,
yrityksen tulosyksikkod, osastoa tai muuta pienempdd ryhméi. Tulospalkkion
madrdytymisperuste on yleensd vihintddn ryhmé- tai  yksikkokohtainen.
Tulospalkkioiden jakoperusteena voidaan kéyttdd tasajakoa tai suhteellista jakoa
tai ndiden yhdistelmé4. Ratkaisu on riippuvainen yrityskohtaisesta harkinnasta ja
tarkoituksenmukaisuudesta (Teollisuustieto, 1999).

Tulospalkkio on tavoitesidonnainen eli se perustuu ennalta madrittyjen
tavoitteiden saavuttamiseen. Tietyn kauden tavoitteiden tdyttyminen laukaisee
palkkioiden maksamisen. Jarjestelmén piirissd voi olla useita henkildstoryhmid,
esimerkiksi tyontekijoitd ja toimihenkiloitd. Tulospalkkio maksetaan usein

palkkakautta harvemmin (Tauria, 1993).

Henkilostorahasto on yrityksen henkiloston perustama, omistama ja hallitsema
rahasto, jonka tarkoituksena on yrityksen sille suorittamien voittopalkkioerien ja

muiden henkildstorahastolain mukaisten varojen hallinta.

Rahaston perustamisen edellytyksend on, ettd yrityksessd on tehty padtos
voittopalkkiojérjestelmésti, jonka mukaan yritys suorittaa  rahastolle
voittopalkkioeria. Henkilostorahastolaki on vélja raamilaki, jonka keskeiset
periaatteet ovat  vapaaechtoisuus, yrityskohtaisuus ja  monimuotoisuus.
Yrityskohtaisissa rahastojirjestelmissd, joissa on huomioitu yrityksen organisaatio
ja henkiloston rakenne, on mahdollisuus luoda parhaat edellytykset henkildston

motivoinnille ja tuottavalle osallistumiselle. (Tauria, 1993)
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Henkilostorahasto on itsendinen oikeushenkil6 edellyttden, etti se on
asianmukaisesti rekisterdity. Rekisterdity rahasto voi hankkia oikeuksia ja tehdd
sitoumuksia sekd olla  asianosaisena  tuomioistuimessa ja = muussa
viranomaistoiminnassa. Henkildstorahastolaissa tarkoitettu rahasto on uusi
oikeushenkilomuoto, jota koskevassa sadnnostossé on piirteitd sddtio-, yhdistys- ja
yhtidoikeudesta. Henkilostorahaston erityispiirteend on myods pakkojédsenyys,
rahaston padoman lajit, voittopalkkioerien jako jdsenten rahasto-osuuksiksi sekd
nosto-oikeuksien saintely. Pakkojdsenyydestd seuraa, etteivdt jdsenet vastaa
henkilokohtaisesti  rahaston velvoitteista eikd jdsenyyteen saa  liittdd
henkilokohtaisia velvoitteita. Jidseneltdi ei myoskddn saa keridtd jidsen- eikd
muitakaan maksuja. Jasenelld ei ole velvoitetta ottaa rahastosuorituksia, eikid
hinelle rahasuorituksista kieltdytyessddn synny veronmaksuvelvoitetta. Rahastosta
saatu tulo verotetaan ansiotulona sind verovuonna, kun se nostetaan.
Paasdintoisesti rahaston jidsenid ovat siis yrityksen palveluksessa olevat henkilot.
Rahaston sddnnoissd voidaan jdsenyyttd vaille jattdd esimerkiksi yrityksen johtoon
kuuluvat henkilot ja maardaikaiset tyontekijiat. Kullekin jédsenelle kuuluu osuus
rahaston varoista. Osuus jakaantuu sidottuun ja nostettavissa olevaan osaan

(Tauria, 1993).

Voitonjaolla tarkoitetaan rahasuorituksia, jotka yrityksen yhtiokokous on péittinyt
suorittaa yrityksen tuottamasta voitosta yrityksen henkil6stolle

osakkeenomistajille maksettavien osinkojen ohella (Teollisuustieto, 1999).

Voitonjakoerien — maksaminen on  yrityksen omistajien  yksipuolisessa
midrdysvallassa. Voitonjako voi perustua ennalta laadittuun suunnitelmaan tai
tavoitteeseen, mutta valttiméttd néin ei ole. Henkilostdlle maksettu voitonjako on

ennakonpidityksen alaista palkkaa (Teollisuustieto, 1999).
Optiot kannustinjarjestelmini esitetddn perusteellisemmin luvussa 4, mutta

taulukossa 1 on esitetty optio- ja tulospalkkausjirjestelmien keskeisimmiit erot

(Teollisuustieto, 1999).

22



Optiojérjestelmit Tulospalkkausjirjestelmiit
Palkitsemisen Yrityksen osakkeiden arvo eli| Yrityksen voitto
mittari padoma
Paitoksenteko Yhtiokokous Yrityksen johto
Palkitsemisen Konserni, yritys Yritys, tulosyksikkd
taso
Aikajénne Pitkd, useita vuosia Lyhyehkd, yleensé vuosi
Kohderyhmi Yrityksen johto, avainhenkil6t, | Koko henkildsto,
koko henkilosto tulosyksikon henkilosto
Sitouttamisen Korkea Matala
aste

Taulukko 1. Optio- ja tulospalkkausjarjestelmien erot (Teollisuustieto, 1999)

3.2. Johdon palkitsemisjirjestelmét

Nyky-yhteiskunnassa yritykset toimivat ymparistossd, jossa markkinaehtoisuus ja
osakkeenomistajan tuottovaatimus ovat keskeisid yritystoiminnan ldhtokohtia.
Tdméd on atheuttanut paineita 10ytdd uusia motivoimisen vilineitd, joilla
tyontekijoitd voidaan palkita markkinaehtoisesti ja niin sitoa hénen intressinsid

osakkeenomistajien intressiin.

Palkitsemisjéarjestelmd on usein huomattavasti monimutkaisempi tydkalu kuin
mitd yrityksen johto yleensd tulee ajatelleeksi. Palkitsemisjirjestelmilld pyritdian
tuloksen parantamiseen tai kustannussdidstdjen aikaansaamiseen. Jirjestelmii
luodessa ei kuitenkaan aina kiinnitetd riittdvisti huomiota moniin muihin
yrityksen sisdisiin asioihin, joihin kannustinjirjestelmit vaikuttavat, esimerkiksi
sosiaalisiin vuorovaikutussuhteisiin. Jirjestelmit saattavat muuttaa yrityksen

ilmapiirid ja ryhméhenked, vaikka siti ei olisikaan suunniteltaessa ajateltu.

Otalan ja Vartiaisen (1998) mukaan palkitsemisjirjestelmit eli palkka- ja

kannustusmenettelyt kuuluvat yrityksen perusrakenteisiin, joiden tulisi vastata
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yrityksen strategiaa sekd haluttuja toimintatapoja. Niiden tulisi myds rakentua

siten, ettd ne edistivét yrityksen tuloksen parantamista.

Kannustinjérjestelmén kdytto vaatii uhrauksia, silld jarjestelmien kehittdminen ja
rakentaminen  organisaatioon  sopivaksi  vaatii  aina  investointeja.
Osakesidonnaisten jérjestelmien kéytossd merkittavaksi kustannustekijaksi
muodostuu vanhojen osakkeenomistajien omistusosuuden lasku eli dilluutio.
Jarjestelmd suunnittelussa on kiinnitettiva huomiota siihen, ettd jirjestelmasti
saatava lisdhyoty on suurempi kuin siitd aitheutuvat kustannukset. Milgrom &
Robertsin (1992) mukaan kannustinjdrjestelmistd atheutuvat kustannukset ovat
kuitenkin yleensd hyvin pieni osa yrityksen kokonaiskustannuksista, joten jos
kannustinjidrjestelmilli saadaan aikaan haluttuja kidyttdytymisen muutoksia
johtajistossa, saattavat uhratut panokset tulla takaisin moninkertaisesti

jarjestelmén kustannuksiin verrattuna.

Kannustinjérjestelmistd on muodostunut tydkalu, jolla kilpaillaan osaavista
henkiloistd yritysten kesken. Niistd on muodostunut entistd tirkedmpi osa
yritysten avainhenkildiden tyosuhteiden ehdoista. Rekrytoitavat johtajat ovat
muiden asioiden ohella yha kiinnostuneempia yrityksen kannustinjdrjestelmisti.
Nykyiset johtajat taas vertaavat tydnantajanyrityksen jarjestelméd muiden yritysten
vastaaviin ja mikili jdrjestelma ei ole riittdvin kannustava, saattaa syntyd paineita

tyopaikan vaihtoon (Fama, 1980).

Konkreettisin hyoty saadaan kannustinjérjestelmistd, jotka vaikuttavat yrityksen
ylimpéaan johtoon, silld heidin paitoksillddn on kaikkein suurin merkitys yrityksen
toiminnan kannalta ja heiddn vaikutusmahdollisuutensa yrityksen toimintaan ovat
suurimmat. Tédmén lisdksi ylimpien johtajien ylenemismahdollisuudet yrityksessd
ovat rajoitetut, joten yleneminen ei endd muodosta kannustinta heididn

toiminnalleen (Milgrom & Roberts, 1992).

Copelandin ja Westonin (1992) mukaan hyvélld kannustinjirjestelmilld on

seuraavat ominaisuudet:

24



1) Ollakseen selked, jérjestelmidn tulee perustua objektiivisille kriteereille,
Jokaisen osapuolen tulee kyetd helposti seuraamaan palkkioiden méardytymisti, ja
jarjestelmad e1 saa olla manipuloitavissa.

2) Jarjestelmén tulee estdd liiallisten lisdetujen kayttdd ja sen tulee minimoida
johdon ty6n vélttdminen.

3) Jarjestelmin keston tulee olla riittdvin pitkd, jotta se tukisi osakkeenomistajien
tavoitteita.

4) Jarjestelmén tulisi saattaa johtajien ja osakkeenomistajien riskit vastaamaan
toisiaan huomioiden Kkuitenkin se, ettd osakkeenomistajat voivat diversifioida
yrityskohtaista riskid helpommin kuin yrityksen johto, jonka sekid henkinen etti
fyysinen pddoma on sidottu yritykseen.

5) Johdon saaman palkkion tulee olla sidoksissa osakkeenomistajien
varallisuudessa tapahtuneeseen muutokseen, jonka nimenomaan johtajat ovat
saaneet aikaan omalla toiminnallaan. Tdma estdi sen, ettd johtajia ei palkita, jos
yrityksen osakkeen kurssinousu johtuu esim. osakemarkkinoiden yleisestid
positiivisesta kehityksesta.

6) Jarjestelmin verovaikutukset tulee huomioida ja kahdesta muuten

samanlaisesta jéarjestelmaisti tulee valita se, joka on verotuksellisesti edullisempi.

Kaytinnonldheisessid artikkelissaan Paulin (1989) esittdd kannustinjirjestelmille

nelja kriteerid, jotka ovat vilttdmittomid osakkeenomistajien tavoitteiden
toteutumiseksi:

1) Hyvistd suorituksista palkitsemisen lisdksi osakesidonnaisten menetelmien

tulee luoda omistajaldhtoistd ajattelutapaa pidtoksenteon pohjaksi.

2) Palkkioiden ja sanktioiden tulee olla tasapainossa. Hyvéstd suorituksesta tulee
saada palkkio ja huonosta suorituksesta tai suorittamatta jattdmisestd pitdd
johtajille tulla sanktio. Riittdva sanktio saattaa olla se, ettd palkkio jdd saamatta.

3) Kannustimet tulee ansaita aseman sijasta aikaisemman toiminnan ja tulevan
potentiaalin perusteella, jotta kannustimista ei tule tehoton "automaatti”.

4) Kannustinjirjestelmin tavoitteiden tiytyy olla asetettu yrityksen arvon kasvattamiseen
tuloksen sijasta. Yrityksen arvon kasvattamista mitataan erilaisilla taloudelliseen lisdarvoon

(EVA, Economic Value Added) perustuvilla menetelmilla.
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3.3. Kannustinmenetelmien luokittelu

Kannustinmenetelmien luokituksen esittivit ensimmadisen kerran Smith ja Watts
vuonna 1982. Heiddn mukaan kannustinmenetelmit voidaan jakaa kolmeen

padluokkaan sen perusteella, mihin palkkio perustuu:

1) Yrityksen voitosta riippumattomat kannustinjirjestelmit
2) Yrityksen kirjanpidollisesta tuloksesta riippuvat jéarjestelmat

3) Yrityksen markkina-arvosta riippuvat jarjestelmait

Kannustinjérjestelmét voidaan jakaa myos pitkén ja lyhyen aikavilin jérjestelmiin.
Lyhyen aikavilin menetelmien tarkasteluperiodi on maksimissaan yrityksen
tilikauden mittainen. Pitkdn aikavilin menetelmilli johtajien toimintaa
tarkastellaan yli tilikauden mittaisella aikajénteelld. Yrityksen voitosta ja
kirjanpidollisesta tuloksesta riippuvat jérjestelmit ovat lyhyen aikavilin
jarjestelmid ja markkina-arvosta riippuvat jarjestelmét pitkdn aikavélin
jarjestelmid. Luokkien rajat ovat kuitenkin héilyvit; esim. yrityksen tulokseen
sidottu bonusjirjestelméd voidaan helposti rakentaa usean vuoden mittaiseksi.

Erilaisia jirjestelmid voidaan myds sitoa toisiinsa.

Toimitusjohtaja Muu ylin johto Keskijohto

Keskimaariinen

vuosittainen kannustin 33% 40 % 60 %
Keskiméadrdinen pitkédn 67 % 60 % 40 %
ajanjakson kannustin

Taulukko 2. Johdon lyhyen ja pitkdn ajanjakson kannustimien jakaantuminen
Yhdysvalloissa (Engel, 1997)

Taulukossa 2 esitetdéin johdon lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustimien

jakautuminen (Engel, 1997). Taulukosta ilmenee, ettd ylimmén johdon

kannustamisessa suositaan pitkédn ajanjakson palkitsemisjirjestelmid. Keskijohdon
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jarjestelmat taas painottuvat vuosittaiseen palkitsemiseen. Siten ylin johto, jolla on
myOs suurin vaikutus pitkalld tdhtdimelld koko yrityksen kehitystd kuvaaviin
mittareihin, voi saada osuutensa yrityksen menestymisest.
Organisaatiohierarkiassa alaspdin mentédessd vaikutusmahdollisuudet yrityksen
kokonaismenestykseen pienenevidt merkittdvasti. Nidin  ollen keskijohdon
palkitsemisjdrjestelmét painottuvat yhden vuoden ajalle suunnattuihin
kannustimiin, silld keskijohdon paitokset vaikuttavat paremmin lyhyen aikavilin

tuloksiin (Engel, 1997).

3.3.1. Yrityksen voitosta riippumattomat kannustinmenetelmiit

Yrityksen voitosta riippumattomia jirjestelmid ovat palkat, eldke-edut,
vakuutukset ja kultaiset kadenpuristukset. Néiden jérjestelmien suurin etu on se,
ettd ne takaavat johtajille tietyn taloudellisen turvallisuuden siséltden kuitenkin
myos kannustavia elementteji. Siten johtajat voivat "nukkua yonsd rauhassa" ja
keskittya yrityksen toiminnan ohjaamiseen. Yrityksen johdon palkkio on edelleen
enimmikseen kiintedd kuukausipalkkaa, mutta sen suhteellinen osuus
kokonaispalkkiosta on pienenemdssd. Tami selitettdsin silld, ettd johtajat ovat
riskin karttajia ja he arvostavat enemmaén yhden markan kasvua kuukausipalkassa
kuin yhden markan kasvua riskid sisidltdvdssi bonuksessa. Murphyn (1998)
tutkimuksen mukaan USA:ssa johtajat ovat vapaaehtoisesti pienentineet kiintedd
palkkaansa tydsuhdeoptioita vastaan vaatimalla 100 - 200 % kompensaation

kasvua optioiden sisiltiméstd riskista.

Mikéli yritys kuitenkin k&yttdd ainoastaan voitosta riippumattomia jirjestelmii
kannustinmenetelmid on silld mahdollisesti seuraavia haitallisia vaikutuksia
johtajiin (Miettinen, 1995):

1) Johtajat vilttelevit nettonykyarvoltaan positiivisia korkeariskisid projekteja.
T4ll6in johtajat saattavat toimia riskiéd karttaen, vaikka riskinotto olisi perusteltua

osakkeenomistajien ndkokulmasta.
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2) Velanottoa vihentdmalld johtajat pyrkivit valttdimaidn maksuvaikeudet. Tdma ei
ole aina osakkeenomistajien edun mukaista, silld velanottoa lisddimalléd yritys voi
hankkia rahoitusta, jonka korot ovat verotuksessa vihennyskelpoisia.

3) Johtajat saattavat erityisesti pienessa yrityksessd kerita yritykseen liikaa varoja
varmistaakseen omat palkkansa. Tdlloin saattaa jaddi toteuttamatta kannattavia

projekteja.

Voitosta riippumattomat menetelmédt kannustavat johtajia tarkastelemaan
yrityksen toimintaa pitkélld aikavélilld. Johtajien riskinottohalukkuus on kuitenkin
osakkeenomistajien ndkokulmasta liian alhainen. Ongelma on se, ettd huomio
kiinnittyy pitkdn aikavilin olemassaolon varmisteluun eikd kannattavuuden
kasvattamiseen, mikd on osakkeenomistajien intressien mukaista. Lisiksi
menetelmit kannustavat johtajia hankkimaan itselleen erilaisia lisdetuja. Siten
ndiden haittojen poistamiseksi yrityksen voitosta riippumattomia menetelmid
tuleekin tdydentdd joko kirjanpidollisesta tuloksesta tai yrityksen markkina-

arvosta riippuvilla menetelmilla.

3.3.2. Yrityksen kirjanpidollisesta tuloksesta riippuvat jirjestelmit

Yrityksen kirjanpidolliseen tulokseen sidotuista jérjestelmistd yleisin ja tunnetuin
on bonusjdrjestelmd. Se on yleensd yhden tilikauden mittainen ja palkkio
maksetaan  useimmiten  yhdelld  kertaa. @ Tamd  lyhyen  aikavilin
kannustinjérjestelméd on usein ylempien johtajien harkinnassa, mutta se voidaan
myOs sitoa tulokseen tai johonkin tuloksesta johdettuun tunnuslukuun. Bonus

voidaan sitoa my6s laadullisiin tavoitteisiin, esim. asiakastyytyvéisyyteen.

Kirjanpidolliseen tulokseen sidottujen menetelmien etuna on ennen kaikkea se,
ettd ne kiinnittavit edellisessd kappaleessa mainittuja vaihtoehtoja paremmin
johtajien huomion voitontekoon, miki yritystoiminnassa on tavoitteena.
Menetelmit myos vihentdvit johtajien kulutusta lisdetuihin, koska lisdedut

rasittavat suoraan tulosta. Bonusten avulla voidaan johtajia myos tehokkaasti
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kannustaa kustannusten laajempaankin karsimiseen, koska jokaisesta sdistetysti

markasta heille tulee esim. tietty prosenttiosuus (Milgrom & Roberts, 1992).

Menetelmien avulla on mahdollista saada johtajat toteuttamaan ja etsiméin
kannattavia korkeariskisid projekteja, koska bonusjirjestelméssid johtajat saavat
palkkion mikéli projektit onnistuvat ja yritys tekee hyvdid tulosta, mutta eivit
joudu maksajiksi projektien epédonnistuessa. Riskind saattaa olla se, ettd
tappiomahdollisuuden puuttuessa johtajien riskinottohalukkuus voi nousta liiankin

suureksi.

Kirjanpitoon perustuvien kannustinmenetelmien haittana on mm. se, etti johtajilla
on mahdollisuus manipuloida palkitsemisen perustana olevia mittareita. Tadmé
manipulointi voi olla osakkeenomistajien kannalta vahingollista. Miettisen (1995)
mukaan tistd seuraa mm.:

1) Johtajat saattavat tavoitella hyvdid tulosta pidemmén aikavilin tuloksen
kustannuksella, koska he esim. suunnittelevat siirtyvinsd toisen yrityksen
palvelukseen tulevaisuudessa ja siten antavat taidoistaan paremman kuvan.
Johtajat aikaistavat tuloksen ja sen haitta on se, ettd yritys joutuu maksamaan
veroja aikaisemmin kuin mikd olisi optimaalista yrityksen osakkeenomistajien
kannalta.

2) Johtajat keskittyvidt lukujen manipulointiin yrityksen markkina-arvon
kasvattamisen sijasta. Niukkoja aikaresursseja ei siten kéytetd optimaalisesti.

3) Kun yrityksen osakkeenomistajilla on yleenséd vajavainen tieto yrityksen tilasta,
manipuloidut  luvut  antavat  harhaanjohtavaa informaatiota  yrityksen

menestymisesti.

Gaverin, Gaverin & Austinin (1995) tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd johtajat
pyrkivdt manipuloimaan tulosta alaspdin kun maksimibonustaso on saavutettu,
mutta minimibonustason alapuolella johtajat pyrkividt manipuloimaan tulosta
ennemmin ylos- kuin alaspdin. Tulosten perusteella tutkijat paattelivit, ettd
johtajat pyrkivdt mieluummin minimoimaan tuloksen vuosittaiset vaihtelut kuin

maksimoimaan omaa bonustaan.
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Murphyn (1998) mukaan johtajat yrittdvit manipuloida tulosta ylospdin ainoastaan
mikédli minimibonustaso on saavutettavissa. Jos minimibonustasoa ei voida
saavuttaa, manipuloivat johtajat tulosta alaspdin. Murphy selittdd kayttaytymisti
silld, ettd johtaja ei saa bonusta ollenkaan, jos minimitulostavoitetta ei saavuteta,
mutta hin voi saada esim. 50 % tavoitebonuksesta mikédli minimitulostavoite

saavutetaan.

Bonuspalkka sopii kannustinjarjestelmiksi sitd paremmin mité
konkreettisemmaksi ja helpommin mitattavaksi tyontekijoiden tyo tulee ja miti

lyhyemmalld aikavililld toiminta heijastuu yrityksen tulokseen (Ikdheimo, 1998)

3.3.3. Yrityksen markkina-arvosta riippuvat menetelmét

Yrityksen osakekurssin kehityksen perusteella miidrdytyy osakkeenomistajien
omistusosuuden arvo. Osakkeenomistajilla on siten todellinen taloudellinen
intressi luoda johtajille kannustinjérjestelma, joka kiinnittdd johdon huomion
osakkeen kurssikehitykseen ja saa heidit tekemaidn padtoksid siltd pohjalta mika
on niiden vaikutus yrityksen osakekurssiin. Yritysten markkina-arvoon sidottujen
menetelmien avulla on mahdollista vdhentdd huomattavasti niitd kustannuksia
mitd agenttisuhde osakkeenomistajien ja johdon vilille luo. Markkina-arvoon
sidotut menetelmét ovat tyypillisesti pitkdn aikavilin menetelmid, koska
osakekurssi heijastaa markkinoiden kasitystd yrityksen pitkén tahtdimen arvosta ja
johtajan saaman palkkion suuruus riippuu osittain siitd, miten osakekurssi on

kehittynyt usean vuoden aikana.

Markkina-arvoon sidottujen kannustinmenetelmien heikkous on niiden riippuvuus
markkinoiden yleisestd heilahtelusta, jolloin palkitseminen ei aina toteudu
oikeudenmukaisesti. Siten on tirkedd erottaa yleisen kurssinousun aiheuttamat
muutokset todellisesta tyolld ansaitusta muutoksesta. Jos néin ei pystytd tekeméin,
saattaa koko jérjestelmd menettdd kannustavan vaikutuksensa (Copeland &

Weston, 1992).
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Yrityksen markkina-arvosta riippuvia kannustinjérjestelmid ovat tydsuhdeoptiot
(Executive stock options, ESQO), osakkeen arvonnousuoikeudet (Stock-
appreciation grants, SAR), luovutusrajoitteiset osakkeet (Restrickted shares) ja
haamuosakkeet (Phantom shares). Tyosuhdeoptioita on tarkasteltu tarkemmin

tutkielman seuraavassa luvussa.

Arvonnousuoikeudet ovat muutoin osakeoptioiden kaltaisia, mutta niissd johtajan
el tarvitse sijoittaa omaa rahaansa yrityksen osakkeiden merkintiddn. Tilloin
johtajalle maksetaan merkintdoikeuden ja osakkeen markkina-arvon vilinen
erotus hédnen toteuttaessaan arvonnousuoikeutensa. Arvonnousuoikeuksissa siis
viltetdin osakkeiden merkinnin rahoittamisen  ongelma, eli

kaupankéayntikustannukset.

Luovutusrajoitteiset osakkeet johtaja on saanut yritykseltd ilmaiseksi. Hén ei saa
luovuttaa tai myydd osakkeita ennen kuin ennalta médrdtty aika on kulunut

yrityksen palveluksessa. Luovutuksen rajoittava aika on yleensi 2 - 5 vuota.

Haamuosakkeet ovat muuten samanlaisia kuin luovutusrajoitteiset osakkeet, mutta
luovutuksen rajoittavan ajan piétyttyd johtajalle annetaan osakkeiden sijaan
osakkeen sen hetkistd porssikurssia vastaava rahasuoritus ja haamuosakkeiden

elinaikana kertyneet osingot.

3.4. Markkina-arvosta riippuvien menetelmien haitat ja edut

Graskampin  (1989) mukaan osakkeiden  markkina-arvoon sidotuilla
kannustinjirjestelmilli on mm. seuraavia negatiivisia piirteitd. Osakeoptiot ja
arvonnousuoikeudet antavat johtajille taloudellisen intressin parantaa yrityksen
osakekurssia, ei niilld vilttdméttd saavuteta riittdvad omistajuuden henked

johtajistossa. Rajoitetuilla osakkeilla voidaan titi piirrettd poistaa.

Pelkkd osakekurssi ei vilttamittd ole oikea johdon suorituskyvyn mittari, silld

sithen  vaikuttavat  yrityskohtaisten  tekijoiden  lisdksi myds  mm.
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osakemarkkinoiden yleinen trendi. Téalloin esim. optioiden kohde-etuudeksi
tulisikin ottaa osakekurssin kehitys esim. suhteessa porssin yleisindeksiin tai
toimialaindeksiin. Suhteellisen kehityksen mittaaminen ei kuitenkaan ole
ongelmatonta. Esim. Suomessa Nokian paino on erittdin suuri sekd yleis- ettd
toimialaindeksissd, joten Nokian osakkeiden laskiessa ja muiden pysyessid
paikallaan, nousisi muiden yhtiéiden johtajien osakeoptioiden arvo, vaikka mitidén
muutosta yhtididen toiminnassa ei ole tapahtunut. Toisaalta markkina-arvoon
sidottujen kannustinmenetelmien arvo saattaa laskea suhdanteiden mukana vaikka

yrityksen johto tekisi tydnsé erinomaisesti.

Copeland & Weston (1992) esittdvit kuitenkin viitteen, ettd niukkoja resursseja ei
tule koskaan sitoa heikosti kehittyville aloille. Mikéli heikosti kannattavalla alalla
johtajia palkitaan siitd, ettd he menestyvdt hyvin suhteessa kilpailijoihin on
vaarana se, etti johtajat saattavat tehdd nettonykyarvoltaan negatiivisia
investointeja vain sen takia, ettd investoinnit parantavat yrityksen asemaa
suhteessa kilpailijoihin. Talloin johtajille ei ole tarkeintd oman yrityksen

menestyminen vaan se, etti kilpailijoilla menee vield huonommin.

Muita ongelmia ovat mm. seuraavat. Johtajat saavat optiot ja arvonnousuoikeudet
ilmaiseksi ja siten niille on tyypillistd riskin ja tuoton vilinen epidsuhta. Johtajat
pddsevit ilman sijoitusta osalliseksi mahdollisesti korkeistakin tuotoista, miki
saattaa lisdtd heiddn riskinottohalukkuutensa liiankin suureksi. Kurssisidonnaiset
menetelmét eivit rohkaise johtajia ehdottamaan korkeiden osinkojen maksua,
koska osinkojen maksu vihentdi yrityksen arvoa ja siten laskee sen porssikurssia,

mikd puolestaan vaikuttaa laskevasti mm. optioiden arvoon.

Markkina-arvon kasvattamisen perusteella palkitsemisessa on myds se heikko
puoli, ettd johtajalla saattaa hyvinkin olla investoinnin kannattavuudesta jotakin
sisdpiiritietoa, jota hdn ei voi tiedotta markkinoille. Téll6in markkinat voivat
vajavaisen informaation perusteella tehdid viiria johtopditoksid investoinnin
kannattavuudesta, mikd saattaa olla kannustin johtajalle jéttdd investointi

tekemdttid ja siten toimia osakkeenomistajien pitkdn aikavilin edun vastaisesti,

32



koska esim. hdnen osakeoptionsa raukeavat lyhyen ajan kuluttua (Milgrom &

Roberts, 1992).

Osakesidonnaisilla menetelmilla ei lisdetujen kontrollointi ole kovinkaan
tehokasta, koska suurissa yrityksissd merkittavikdan rahan kéyttd aineellisiin
lisdetuihin ei juurikaan vaikuta markkinoiden arvioon yhtion kannattavuudesta,
mutta johtajille ndma lisdedut kylld tuottavat mielihyvdda (Milgrom & Roberts,

1992).

Graskampin (1989) mukaan edelld mainituista haitoista huolimatta yrityksen
markkina-arvoon sidotuilla menetelmilld on kuitenkin runsaasti positiivisia

puolia:

- Vaikka osakekurssin ja yrityksen johdon toiminnan vilinen yhteys ei olekaan
suora, tarjoavat markkina-arvoon sidotut menetelmit kuitenkin suoran yhteyden
osakkeenomistajien varallisuuden ja yrityksen johdon saaman palkkion vilille.

- Sekd osakkeenomistajat ettd yritysten johtajat hyvéksyvit yleisesti
osakesidonnaisten menetelmien kayton. Periaatteessa tdmé on jo yksindén riittava
perustelu niiden kiytolle.

- Osakesidonnaiset menetelmat tarjoavat objektiivisen ulkoisen mittarin yrityksen
pitkdn tdhtdimen menestymiselle, mikd saattaa olla parempi mittari kuin esim.
hankalasti madriteltavit yrityksen sisdisen tavoitteet tai manipuloitavissa olevat
tunnusluvut.

- Monet markkinasidonnaisten menetelmien ongelmista voidaan korjata tekemallad
tarvittavat korjaukset menetelmien ehtoihin, esim. osinkokorjaukset. Tall6in
ongelmana on vain se, miten menetelmit pidetdén silti yksinkertaisina ja kaikkien

ymmarrettdvissd olevina.

Copeland & Weston (1992) mukaan markkina-arvoon sidotuilla menetelmilld on
myos se etu, ettd yrityksen osakkeiden ja siten kannustinmenetelmén arvo nousee
valittomasti, kun yritys ilmoittaa nettonykyarvoltaan positiivisesta investoinnista

eikd vasta silloin kun investoinnin tuotot tulevat yritykselle.
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Kole (1997) esittad, ettd markkina-arvoon sidotut kannustinjarjestelmit toimivat
parhaiten silloin, kun johdon péitoksenteolla on huomattavia vaikutuksia
yrityksen markkina-arvoon. Smith ja Watts (1992) raportoivat, ettd nopeasti
kasvavat yritykset kayttavit markkina-arvoon sidottuja kannustimia muita
enemmén. Mehran ym. (1998) puolestaan esittdvit, ettd markkina-arvoon
sidottujen jdrjestelmien kaytto on tehokasta myos elinkaarensa loppuvaiheessa
olevissa yrityksissd. Kannustinjarjestelmat tulisikin suunnitella siten, ettd ne eivit
ainoastaan  kannusta  kasvattamaan  yritystd ~vaan myOds karsimaan

kannattamattomat liiketoiminnat.
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4. Optiot osana kannustinjarjesteimaa

4.1. Optiojarjestelyn yleiskuvaus ja niihin liittyvid Kisitteita

yrityksen tyontekijoistd voivat merkitd yrityksen osakkeita ennalta miirittyyn
hintaan (toteutushinta) ennalta mifdrdttynd ajanjaksona (merkintdaika)
tulevaisuudessa. Toteutushinta on usein optioiden mydntdmispédivan osakekurssin
mukainen tai korkeampi. Optionsaajalla on oikeus, muttei velvollisuutta, merkiti
optiossa maidritetyt osakkeet, jolloin hidnen kannattaa toteuttaa optionsa
ainoastaan, mikili osakkeen kurssi nousee yli optiossa méiritetyn toteutushinnan.
Optiojdrjestelyssd voidaan joko laskea liikkeelle uusia osakkeita, mikd on
kaytiantd Suomessa, tai ne voidaan hankkia markkinoilta, mikd on vaihtoehtoisena
kaytdntond USA:ssa ja Englannissa (Ikdheimo, 1998). Tutkielmassa kiytetddn
termid  optio, vaikka tarkka midritelmd olisikin  warrantti,  silld
optiopalkitsemisjirjestelmissd optio-oikeus kohdistuu yrityksen uusiin liikkeelle

laskemiin osakkeisiin.

Optiojarjestelyjen keskeisind tavoitteena pidetddn yrityksessd tyOskentelevien
kannustamista parempiin  tuloksiin. Kannustamisen ydinajatuksena on
tyontekijoiden ja osakkeenomistajien intressien yhteensovittaminen. T#lldin
tyontekijit ottavat paremmin huomioon osakkeenomistajien hyvinvoinnin.
Toisena keskeisenid tavoitteena pidetddn tyontekijoiden sitominen yrityksen
toimintaan pidemmaksi aikaa. Tdmé tavoite toteutuu siten, ettd optiojirjestelyn
pitkdkestoisuuden seurauksena tyontekijdt pyrkivit korostamaan toiminnassaan

my0s yrityksen pitkén aikavilin kehittdmistd (Ikdheimo, 1998).

Optiojérjestelyssd on  rajaton  voiton mahdollisuus.  Optiojérjestelyjen
perusajatuksena on laskea liikkeelle arvopaperi, osto-optio, jonka arvo vaihtelee
sen mukaan kuin sen perustana olevan osakkeenkin. Rahoitusteoriassa osakkeen
arvo maddritelldin tulevien osinkojen diskontatuksi nykyarvoksi. Siten myds

optiojirjestelyn arvon tulisi madrdytyd tulevien osinkojen perusteella eli mikéli
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yrityksen tulevien osinkojen odotukset kasvavat, vaikuttaa tidmid osakkeen
markkinahinnan viélitykselld my6s optiojérjestelyyn kasvattaen sen arvoa (kts.

kuvio 1) (Ikdheimo, 1998).

12 -
10 |
3
E 87
£ 61
g
g 4%
2
2 +
0 " '
90 92 94 96 98 100 102 104 106 108 110
Osake (mk)
Perusarvo Perusarvo + aika-arvo

Kuvio 1. Optiojarjestelyn warrantin arvo ja perustana olevan osakkeen arvo
(Ikaheimo, 1998)

Toisaalta optiojarjestelyssd ei ole lainkaan tappionvaaraa. Téamid johtuu
optiojdrjestelyn kahdesta ominaisuudesta. Ensinnikin optiojirjestelyssd ei
tyontekijoiden eli optioedun saajien tarvitse sijoittaa omaa varallisuuttaan
yritykseen, eli mitddn alkuinvestointia ei tarvitse tehda. Puhtaimmillaan tdméa on
havaittavissa silloin, kun jérjestelyyn ei liity lainaosuutta. Toinen tappiovaaran
poistava tekijd on option luonne. Optio ei velvoita omistajaansa mink&énlaiseen
tekoon, vaan se on ainoastaan mahdollisuus mitd voidaan kdyttdd mikali siitd
katsotaan saatavan taloudellista hyotyd. Siten optiolla ei ole negatiivista arvoa,
vaikka osakkeen markkinahinta alittaisikin lunastushinnan. Option hinta on aina

positiivinen merkintdajan paattymiseen asti (IkZdheimo, 1998).

Optiojérjestely voidaan toteuttaa joko optiolainana tai ilman lainaa. Optiolainalla
tarkoitetaan yhtion liikkkeelle laskemaa lainaa, johon liittyvilld optiotodistuksella
on mahdollisuus ostaa yhtion osakkeita etukiteen sovittuun aikaan ja hintaan. Kun
kurssit nousevat yli sovitun merkintdhinnan, sijoittaja saa voittoa. Ilman lainaa

toteutettava jérjestely tuli mahdolliseksi osakeyhtiolain uudistamisen myo6ta
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1.9.1997. Viimeaikaisissa optiojarjestelyissd lainaosuus on ollut nimellinen, noin
1-2 % merkittdvien osakkeiden arvosta. Tdmi johtuu siitd, ettd vuoden 1991
jilkeen lainaosuuden korot ovat olleet verotuksessa vihennyskelvottomia

(Ikdheimo 1998).

Tyosuhdeoptiot voivat Cunyn ja Jorion (1995) mukaan erota normaaleista

vathdettavista optioista seuraavasti:

1) Optioiden luovutusoikeus (nonportability).

Yleensid tydsuhdeoptiot sisiltavit luovutuskiellon. Jos johtaja vaihtaa tyopaikkaa
kesken optio-ohjelman, on hidnen toteutettava optio vilittomasti tai luovuttava
siitd. Eli jos optio toteutetaan ennen maturiteettia, menetetdin option jiljelld oleva

aika-arvo.

2) Merkintékieltoaika (vesting time)

Optiot ovat toteutettavissa vasta tietyn ennalta sovitun ajan kuluttua, eli
tyosuhdeoptioilla ei yleenséd voida vilittomaésti niiden myontdmishetkelld merkiti
osakkeita. Optio on arvoton, jos tyosuhdeoption haltija vaihtaa tydpaikkaan
merkintékiellon ollessa voimassa. Merkintékieltoaika vaihtelee huomattavasti eri
optio-ohjelmissa ja yleensd kaikki optiot eivit ole Kkiytettdvissd heti
merkintékieltoajan pidtyttyd. Merkintékielto voidaan muodostamaan myés siten,

ettéd optiot ovat toteutettavissa vain tiettyni aikana.

Tyontekijat saadaan sidottua tehokkaasti yritykseen asettamalla merkintikielto
riittdvén pitkadksi. Pidentdmalld merkintikieltoaikaa ja siten siirtimailld palkkiota
tulevaisuuteen pystytddn kasvattamaan option haltijan eroamiskustannuksia.
Samalla kasvatetaan sitd minimihintaa, milla tyontekiji on valmis siirtyméiin
kilpailevan yrityksen palvelukseen. Tdmi on erityisen tirkedd niille yrityksille,
joiden optioiden haltijoilla on alaan liittyvdd erityisosaamista ja joiden lihto
yrityksestd aiheuttaisi huomattavia kustannuksia joko kilpailijalle luovutetun

informaation tai menetettdvin tehokkuuden johdosta (Kole, 1997).
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Kole (1997) havaitsi, ettd sekd minimi ettd keskimé&ardiset merkintédkieltoajat
olivat pidempid niilld yrityksilld, jotka panostivat voimakkaasti tutkimukseen ja
tuotekehitykseen.  Ikdheimon  (1998) mukaan riittividn  pitkikestoinen
optiojarjestely voi kannustaa yrityksen tyontekijoitd panostamaan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen sekid pitkdaikaisiin investointeihin, jotka olisivat voineet jaada
toteuttamatta, mikédli yritys olisi kdyttdnyt vain lyhyen aikavilin
kannustinjarjestelmiid. Mikéli optiojérjestelyt toteutettaisiin hyvin lyhytaikaisina,
voisi olla vaarana, ettd kannustinjirjestelmén sijaan yrityksestd rakennettaisiin
pikavoittoautomaattia (Veranen, 1996). Tosin yritys saattaa muodostaa useasta

perittiisestd ja lyhyestd optio-ohjelmasta pitkdaikaisen kannustinjérjestelmén.

3) Suorituksesta riippuvuus (performance-based)

Tyo6suhdeoptiot voivat olla joko kiinteitd (fixed) tai suorituksesta riippuvia.
Kiinteissi tyosuhdeoptioissa ei ole muita vaatimuksia kuin tyontekijin pysyminen
tyonantajan palveluksessa merkintékieltoajan loppuun, jonka jidlkeen optiot ovat
toteutettavissa. Suorituksesta riippuvat tyosuhdeoptiot sisiltdvit erilaisia
vaatimuksia, kuten esim. tietyn minimituottotason saavuttamisen

merkintidkieltoaikana.

Optio-oikeudet voivat myos midrdytyd yrityksen tuottojen kasvun funktiona tai
markkinaosuuden kasvun mukaan. T#ll6in tyontekijan lopullinen optio-oikeuksien

lukumdira madrdytyy merkintékieltoajan tapahtumien perusteella.

4.2. Osakeoption arvonmairitys

Osakeoption arvon midrittdmisessd on tarkedd erottaa kaksi tdysin eri késitettd,
jotka sekoitetaan usein toisiinsa: Option toteuttamisen kustannus yritykselle ja
option arvo sen saajalle. Murphyn (1998) mukaan optioiden toteuttamisen
kustannukset osakkeenomistajille ovat suuremmat kuin mitd on arvo niiden
saajalle. Siksi tyosuhdeoptio pitdisi toteuttaa ainoastaan silloin, kun option
kannustinvaikutus ylittad yrityksen maksaman kustannuksen ja johdolle tuotetun

arvon erotuksen.
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Kun kannustinvaikutusta ei oteta huomioon, option vaihtoehtoiskustannuksena
omistajille voidaan pitdd sitd hintaa, jonka ulkopuolinen sijoittaja olisi valmis
maksamaan optiosta. Black & Scholesin (1973) malli on kaikkein tunnetuin ja
laajimmin kéytetty jatkuvan ajan osakeoptioiden hinnoittelumalli. Sen avulla
voidaan laskea yritykselle aiheutuvat kustannukset johdon optioiden asettamisesta.
Seuraavaksi esittelen lyhyesti Black-Scholesin optioiden hinnoittelumallin osto-

optiolle.
Yleiset oletukset voidaan esittii seuraavasti:

1. Pddomamarkkinat ovat tdydelliset. Transaktiokustannuksia eikd veroja ole.
Markkinoilla ei ole lyhyeksimyyntirajoituksia ja kaikki pidomalajit ovat tiysin
Jjaettavissa.

2. Kaikki sijoittajat voivat ottaa ja antaa lainaksi samalla riskittomélld korolla,
miké on vakio koko option juoksuajan.

3. Osakkeista ei saada osinkotuottoja.

4. Markkinat ovat koko ajan avoinna ja kaupankdynti on jatkuvaa.

5. Osakkeen hinta noudattaa Brownin-liikettd kasvuvauhdin ja varianssin ollessa

vakioita.

Black-Scholes  -yhtdlé eurooppalaiselle tai amerikkalaiselle ei-osinkoja

maksavalle osto-optiolle esitetdéin seuraavasti.

C=SN(d,)-Ke"N(d,)

missé: C = osto-option arvo

N(d) = kumulatiivisen normaalijakauman funktio

S = osakkeen hinta tarkasteluhetkelld

K = option toteutus/lunastushinta

r = riskiton korko

T = option voimassaoloaika eli maturiteetti vuosina
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c = osaketuoton volatiliteetti (keskihajonta) vuodessa

In(S/K)+(r+c* /2T
d, =
oNT
d,=d, —oT

Yrityksen maksaessa osinkoja optio voidaan hinnoitella Mertonin (1973) mallilla

(continuous-dividend model):

C — Se—ln(l+D)TN(d] ) _ Ke—ln(l+r)TN(d2)

missd: C = osto-option arvo

N() = standardisoitu kumulatiivinen normaalijakaumafunktio

S = osakkeen hinta tarkasteluhetkelld
K = option toteutus/lunastushinta
r  =riskiton korkokanta (jatkuva)
T = option voimassaoloaika
D = vuosittain osinkotuotto
o = osaketuoton keskihajonta yhden vuoden aikana
d, = In(S/K)+(n(l+r)—In(l+ D) +0c>/2)T
o T
d,=d, —oT

Edelld  esitetyt hinnoittelumallit eivdt huomioi laimennusvaikutusta.
Optiotodistuksilla merkittdvien osakkeiden lukumiirin ollessa pieni voidaan
laimennusvaikutus jattdd huomioimatta. Haluttaessa ottaa laimennusvaikutus
huomioon voidaan warrantin arvo laskea korjaamalla osto-option arvoa

laimennusvaikutuksen suuruudella:
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Wz(—l——)XC
l+¢g

missi: C osto-option arvo

q optiotodistuksien lukumadrin suhde osakkeiden

lukumééraén ennen optiotodistuksien liikkeellelaskua

Seuraavassa on esitetty option hintaan vaikuttavat tekijat.

Osakkeen osto-optio

Perustan eli osakkeen arvo +
Lunastushinta -
Korko +
Volatiliteetti +
Aika +

Muut osakkeesta irtoavat kassavirrat -

Perustan eli osakkeen hinnan S nousu nostaa osto-option arvoa C. Samoin koron r
nousu nostaa osto-option arvoa. Optioiden tuotto on epilineaarinen. Tdmi
tarkoittaa sitd, ettd ostajalle tappiot ovat rajatut, mutta voitot eivit. Osaketuoton
volatiliteetti & kertoo osaketuoton keskimididrdisen vaihtelun. Tistd johtuen
volatiliteetin kasvu nostaa suurten voittojen todennikoisyytta ja ndin ollen nostaa
myos osto-option arvoa. Ajan T vaikutus option arvoon on kaksiosainen. Se
vaikuttaa sekd volatiliteetin ettdi koron kautta. Ensiksi volatiliteeti kasvaa
periodien (ajanjakson) lukumiirdn neliclld. Osaketuottojen vaihteluvili kasvaa,
kun aika kuluu. Koska volatiliteetti nostaa option arvoa, vaikuttaa myds ajan
lisdéintyminen positiivisesti option arvoon. Toiseksi aika lisdd saadun maksuajan
merkitystd. Esimerkiksi korko on 6 % p.a. Silloin yhden kuukauden maksuajan
tuotto olisi 0,5 % ja kuuden kuukauden tuotto kuusi kertaa suurempi eli 3 %.
Osakeoptiossa aika lisdéd osto-option arvoa. Option perustasta irtoavat tuotot kuten

osinko ja kuponkikorko alentavat osto-option arvoa.
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Tyosuhdeoption arvon maédrittelyssdé on hyvd huomata, etti Black-Scholesin
hinnoittelumalli olettaa osakkeen hinnan volatiliteetin ja osinkotuotot vakioiksi.
Oletus on kiistanalainen tarkasteltaessa jopa alle vuoden maturiteetin omaavia
osto-optioita. Tyosuhdeoptioiden voimassaoloaika on kuitenkin useita vuosia,
jolloin sekd osakkeen hinnan volatiliteetti ettdi osinkotuotot voivat vaihdella
merkittdvasti. Jos tyontekijd jdttdad yrityksen ennen merkintdkieltoajan
umpeutumista, hidn menettdd optio-oikeutensa. Titen option haltijoiden
vaihtuvuuden kasvaminen vihentdd optiojérjestelyn kustannuksia

osakkeenomistajille (Murphy, 1998).

Tyosuhdeoption arvoa sen saajalle ei pystytd tarkasti médrittdméan. Murphy
(1998) esittadd, ettd optiojérjestelyjen kustannukset osakkeenomistajille ylittdvit
niiden arvon tyontekijoille mm. seuraavista syisti. Ensiksi, osakkeenomistajat ja
sijoittajat pyrkivdt useimmiten hyvin hajauttamaan sijoituksensa kun taas
huomattava osa option haltijan sijoituksista on usein seki fyysisesti ettd henkisten
voimavarojen osalta hajauttamattomia, eli sidottu yritykseen. Toiseksi,
ulkopuolinen sijoittaja voi vapaasti myydid optionsa, kun tyontekijoitd koskee
usein luovutuskielto merkintikieltoajan piittymiseen asti. Kolmanneksi, yrityksen
johtoa koskevat sisédpiirisddnnokset, jolloin he eivdt voi kidydd kauppaa

tyosuhdeoptioilla ja heiltd on kielletty myos lyhyeksimyynti.

Mikali yrityksen johdolla on sisdpiiritietoa yrityksen tulevaisuuden niakymistd he
voivat asettaa optiolle korkeamman arvon kuin ulkopuolinen sijoittaja. Téll6in he
voivat  ajoittaa  positiivisen  tai  negatiivisen = markkinainformaation
julkaisuajankohdan suotuisasti optioiden toteutusajankohtaan nihden (Yermack,
1997). Ndissd tapauksissa option haltijalla on myos mahdollisuus suojautua

kurssiriskilti.
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4.3. Tyosuhde-optioiden luokittelu option toteutushinnan méariytymisen mukaan

Eri optio-ohjelmissa voi osakkeiden merkintihinnan perusta vaihdella.
Seuraavassa on luokiteltu tyosuhdeoptio-ohjelmat toteutushinnan miérdytymisen

mukaan:

Tavallinen optio

Osakkeen merkintidhinta on sama kuin myontdmishetken porssikurssi.

Alennusoptio

Osakkeen merkintdhinta on option myontdmishetken porssikurssia alhaisempi.
Alennusoptioiden kdyttod Graskamp (1989) selittdd kahdella syylld. Johtajia
voidaan palkita hyvin tehdystd tyostd myontdmishetked alemmalla hinnalla, joka
puolestaan kannustaa muita johtajia tydskentelemdian kovemmin. Alennusoptiot
sailyttdvit kannustinvaikutuksen pidempéin kuin tavalliset tai plusoptiot, koska

alhainen merkintihinta suojaa osaketta kurssilaskua vastaan.

Preemio-optiot

Osakkeen merkintdhinta on option myontamishetken porssikurssia korkeampi.

Nousevat optiot
Osakkeen merkintdhinta kasvaa vuosittain ennalta sovitulla kiintedlld prosentilla

tal markkamaaralli.

Indeksoidut optiot

Osakkeen merkintdhinta tai merkinndn alkaminen on sidottu ulkoiseen
vertailuindeksiin.  Vertailuindeksind voidaan kayttdid mm. Kkilpailijoista
muodostettua vertailuindeksid tai toimialaindeksid. T#lloin palkkion saamisen

ehtona on, ettd yrityksen suhteellinen asema parantuu kilpailijoihin ndhden.
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Porrastetut optiot
Osakkeen merkintdhinta on kiinted, mutta optio sisdltdd reunaehtoja. Ellei
reunachtoja pystytd tdyttdmidn, optiot raukeavat. Optio-ohjelma voi sisaltdd

useampia portaita elinaikanaan.

Synteettiset optiot
Synteettisissi optioissa option toteutushinta mairaytyy yrityksen tuloslaskelmasta

ja taseesta laskettavien tunnuslukujen perusteella.

Synteettiset optiot mahdollistavat optiojdrjestelmien toteuttamisen myos
noteeraamattomissa  yrityksissi. Tdmd mahdollisuus on erityisen térkea
elinkaarensa alkuvaiheessa oleville ja nopeasti kasvaville yrityksille, joiden
kassavirta ei riitd alansa huippuosaajien palkkaamiseksi. Optioista mahdollisesti
saatavat voitot eivit ndy yrityksen tuloslaskelmassa vaan yrityksen kassavirtaa
heikentaa ainoastaan optiojarjestelyn toteuttamisesta syntyneet

asiantuntijakustannukset.

Murphyn (1998) tutkimuksen mukaan USA:ssa 1992 tehdyistd optio-ohjelmista
(627 optio-ohjelmaa) 95 % oli tavallisia optioita, 3 % alennusoptioita ja 1,5 %
preemio-optioita. Kahdessa optio-ohjelmassa osakkeen merkintdhinta kasvoi

vuosittain ja vain yhden optio-ohjelman toteutushinta oli sidottu indeksiin.

4.4. Laimennusvaikutus

Option arvo kehittyy yrityksen osakkeen markkinahinnan perusteella, eikd option
arvon kehitykselld ole vilitontd vaikutusta tilinpdédtokseen. Optiojirjestely ei
muuta yrityksen tasetta, tuloslaskelmaa eikd tunnuslukuja. Yrityksen omistajat
rahoittavat optiojirjestelyt. Jokainen toteutettu optio véhentdd nykyisten
osakkeenomistajien omistusta. Tatd ilmiotd kutsutaan laimennusvaikutukseksi eli
dilluutioksi.  Talld  laimenemisvaikutuksella tarkoitetaan  vanhojen
osakkeenomistajien omistuksen laimenemista optiopalkitsemisessa myonnettavien

lisdosakkeiden vuoksi. Tilloin yrityksen varallisuus ja tulevaisuuden tuotto-
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odotukset  jakautuvat suuremmalle osakemdirille (Leppiniemi  1998).
Optiojérjestely voi olla omistajien kannalta kannattamaton, ellei silld ole riittivis
kohdistetaan. Todellinen laimennusvaikutus realisoituu vasta sitten, kun kaikki
optionsaajat ovat lunastaneet kohteena olevat osakkeet. Osakkeiden midrian
lisdksi myds merkintdhinnan suuruus vaikuttaa laimennusvaikutukseen. Vaikutus
on sitd suurempi, mitd laajempana ja edullisempana optiojdrjestely toteutetaan

(Ikdheimo, 1998).

Dilluutioa, eli varallisuuden siirtoa osakkeenomistajilta tyontekijoille, voidaan
tarkastella seuraavalla esimerkilld. Oletetaan yritykselli olevan 50 miljoonaa
kappaletta osakkeita, joiden kurssi optiojarjestelmin liikkeellelaskuhetkelld on 50
markkaa. Yrityksen arvo on siis 2500 miljoonaa markkaa. Nyt yrityksessi
pédtetddn optiojarjestelystd, jossa tyontekijét voivat merkitd 5 miljoonaa osaketta
60 markan kappalehintaan vuoden 2001 lokakuussa. Jos osakkeen kurssi on 100
markkaa ennen optiomerkinnén toteuttamista ja osakkeiden mairi on sama kuin
optioita mydnnettiessd, yrityksen arvo on ennen optioiden merkitsemistd 5000
miljoonaa markkaa. Jos optio-oikeudessa madiritetyt 5 miljoonaa osaketta
merkitddn samanaikaisesti, yrityksen osakkeiden lukuméérd nousee 55 miljoonaan
kappaleeseen ja osakkeiden markkina-arvo on siten 5300 miljoonaa, jossa on
huomioitu yrityksen markkina-arvo ennen optioiden toteuttamista seké
tyontekijoiden maksama (60 mk/kpl * 3 miljoonaa kpl = 300 miljoonaa markkaa)
hinta osakkeista. Osakkeen hinta on optio-oikeuksien kayton jdlkeen 96,36
markkaa (5300 miljoonaa mk/55 miljoonaa osaketta = 96,36). Optio-oikeuksien
toteuttamisen jidlkeen osakkeen hinta laskee 3,64 markkaa (100 mk-96,36 mk).
Siten voidaan laskea osakkeenomistajilta siirtyvin 182 miljoonaa markkaa
tyontekijoille (3,64 mk * 50 miljoonaa osaketta). Osakkeen kurssin dilluutio on
optio-ohjelman vaikutuksesta 3,64 %. Markkinat huomioivat tapahtumia usein jo
ennenaikaisesti, joten osakkeen kurssin lasku ei luultavasti tapahdu
kokonaisuudessa optioiden merkintihetkelld, vaan markkinat ovat huomioineet

sen jo optiojirjestelyjen voimassaoloaikana.
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Laimennusvaikutuksella on merkittdvd yhteys optiojarjestelmin suunnittelussa.
muodostuu myéskin laimennusvaikutus. Siten optiojarjestelyn suunnittelussa on
tarkedd pohtia, kenelle osakkeenomistajien on mielekistd  kohdistaa
optiojédrjestely, jotta motivaatiovaikutus on suurempi kuin laimennusvaikutus.
Vanhojen omistajien arvonalennukset voivat olla jopa kymmenen prosentin
luokkaa, joten se vaatii kompensaatiokseen huomattavaa parannusta yrityksen

toiminnassa.

Ylimmin johdon osalta voidaan nidhdd yhteys seuraavasti. He toimivat yrityksessi
osakkeenomistajien etujen toteuttajina ja raportoivat toiminnastaan suoraan
omistajille. Ylimmén johdon toiminnan seuraaminen ei kuitenkaan ole helppoa,
koska monilla padtoksilli on kauaskantoisia seurauksia ja tulokset ovat
mitattavissa vasta useiden vuosien pédstd. Témén johdosta ylimmélle johdolle
suunnatut optiot, jotka myoskin realisoituvat vuosien pdistd, voivat asettaa
paineita johdolle toimia paremmin my0s omistajien etujen mukaisesti. Tilanteissa,
joissa tyoOtehtdvidt ovat hyvin konkreettisia, helposti mitattavia ja tuloksien
realisoituminen on hyvin lyhytjinteistd, voidaan paremmin kiyttid myos muita
palkitsemisjdrjestelmid, kuten urakka- ja bonuspalkkausta. Mikili ylimmén
johdon tehtdvinid yrityksessd on vain toiminnan tehostaminen sekd korvaus- ja
rationalisointi-investointien  tekeminen, on syytd miettid saavutetaanko
optiojirjestelylld mitddn sellaista jota el saavutettaisi esimerkiksi vuositulokseen

perustuvalla bonuksella (Ikdheimo, 1998).

Laimennusvaikutuksen toisena merkittdvind suunnittelukohteena on option
lunastushinnan madirittiminen tulevaisuuteen. Tulevaisuuden ennakoiminen on
aina arvailua riippumatta suhdannendkemyksistd ja tehdyistd tutkimuksista.
Oleellista hinnan maidrittelyssd on 10ytdd ns. kompromissihinta, eli hinnan pitia
olla niin alhainen, ettd se on motivoiva tyontekijoille, mutta ei kuitenkaan niin
alhainen, ettd osakkeenomistajat Inovuttaisivat turhaan omaa hyvinvointiaan
tyontekijoille. Liian alhaisen lunastushinnan avulla johto voi saavuttaa ylisuuren
palkan suhteessa tehtyihin saavutuksiin. Mikili option hinta taas asetetaan liian

korkeaksi, voi optiojirjestelyn motivoiva vaikutus kadota kokonaan ja
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lopputuloksena syntyd konservatiivinen johto, joka alkaa suosia toiminnassaan
muita palkitsemismenetelmid. Toiminnassa olevan optiojérjestelmdn mennessi
miinukselle, eli option arvon ollessa liian korkea, voidaan option lunastushintaa
laskea. Téllainen toiminta saattaa kuitenkin vaikuttaa jirjestelmin uskottavuuteen
negatiivisella tavalla. Uudelleen hinnoittelu voidaan vaihtoehtoisesti korvata
option indeksisidonnaisuudella. Optiojérjestelmédn kohteena oleva osakekurssi
sidotaan ympdriston muutoksiin ottamalla option viitekurssiksi yleinen
osakeindeksi tai toimialaindeksi. Tallda tavoin valtytddn tarpeettomilta
uudelleenhinnoitteluilta ja  muutoinkin  pddstddn  kannustinjédrjestelméssi
ldhemmiksi yritysjohdon toiminnan vaikutuksia osakkeen kurssikehitykseen

(Ikdheimo, 1998).

4.5. Optiojarjestelyn verovaikutukset

Suomessa on kiytossd tuloverojérjestelmid, jossa ansiotuloja verotetaan
progressiivisesti; tuloveroprosentti nousee korkeimmillaan yli 60 prosenttiin,
mihin lisétddn vield elike- ja tyottomyysvakuutusmaksu, jotka tilld hetkelld ovat
yhteensd hieman yli kuusi prosenttia. Eldke- ja tyottomyysvakuutusmaksu ovat
kuitenkin vidhennyskelpoisia menoja. Padomatuloja verotetaan 28 prosentin
verokannan mukaan. Tyypillisid pddomatuloja ovat mm. myyntivoitot ja osingot.
Muiden kuin porssiyhtididen osingot jaetaan pddoma- ja ansiotulon osuuksiin

(Andersson, 1999).

Ennen vuotta 1988 henkilostolle suunnatuista osakeanneista ei tuloverolaissa ollut
minkdédnlaista mainintaa verokdytinnostd vaan verokohtelu oli verotus- ja
oikeuskaytdnnon varassa. Vuonna 1988 tuloverolain 48 §:44n tehtiin lisdys, jonka
mukaan etu tyosuhteeseen perustuvasta oikeudesta merkita osakeyhtion osakkeita
kdypdd arvoa alemmasta arvosta katsottiin veronalaiseksi tuloksi siltd osin, kuin
alennus on enemmain kuin 15 prosenttia kdyvistd arvosta. Oikeuskdytdnnossi
kyseinen sddntd ulotettiin myos optio- ja vaihtovelkakirjajarjestelyihin. 1990-
luvun  aikana  Suomen lainsdddidntd joutui muuttamaan asetuksiaan

tyosuhdeoptioiden verotuksen osalta. Tyosuhdeoptioiden verotukseen otettiin
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kantaa seuraavan kerran vuoden 1993 piddomaverotuksen ja yritysverotuksen
uudistuksessa. Tuloverolain 66 §:n 3 momentin mukaan vaihtovelkakirjalainaan
tai optio-oikeuteen perustuva etu merkiti osakkeita on veronalaista tuloa, jos
maksettu hinta alittaa kdyvén arvon lainaa liikkeelle laskettaessa. Tulevaisuudessa
merkittivdin osakkeen merkintdhinnan ja sen hetkisen kdyvin arvon erotus
katsottiin pddomatuloksi ja verotettiin silloisella paddomatulojen 25 prosentin

verokannalla (Andersson, 1995).

Vuonna 1994 tyosuhdeoptioiden sdintelyyn liittyi vahvoja poliittisia ja myos
yhteiskunnallisia paineita, koska optioiden pddomatulona verottamisen nihtiin
tuovan kohtuuttoman suuria etuja. Samana vuonna hallitus ehdotti, ettd
tyosuhdeoptioista saatavat tulot olisivat ansiotuloa ja siten ansiotulona
verottamisella pyrittiin leikkaamaan johdon ja henkiloston kannustinjérjestelmén
etuja. Ehdotus astui voimaan 16.9.1994 ja Suomessa etu katsotaan sen vuoden
ansiotuloksi, jolloin tyontekija on vaihtanut optiot osakkeiksi. Tydsuhdeoption
edusta ei peritd elikemaksuja tai tyottomyysvakuutusmaksua ja optioiden nojalla
kertynyttd tyotuloa ei myodskdidn lasketa eldkkeen perusteeseen (Walden ym.,
2000). Suomen kéiytdntd eroaa esimerkiksi USA:n ja Englannin kaytdnnosta.
Sielld optiojirjestelystd saatavaa hyOtyd verotetaan padomatulona. Toisaalta
nykyisen verolainsdididnnon mukaan edelld mainituissa maissa pddomatulona
verottamisesta ei ole hyotyd (Ikdheimo, 1998). Vuonna 1996 julkisuuteen tuli
tieto, ettd jotkut optionsaajat olivat saaneet arvonnousunsa pididomatuloverotuksen
piiriin lahjoittamalla optiot lahiomaisilleen. Tdmén johdosta TVL 66.3 §:iin
tehtiin muutos kevidillda 1997, jonka mukaan tydsuhdeoption haltijan tuloksi
katsotaan optiosta saatava voitto siindkin tapauksessa, ettd hén on lahjoittanut

option ldhiomaiselle ja tdmi Junastaa option (Andersson, 1999).

Optiojérjestelyn vaikutuksia ei saa vihentdd verotuksessa. Siten optiojirjestelyn
liikkkeellelaskun yhteydessa yrityksen verotettavaan tulokseen silld ei ole mitidn
vaikutusta. Sama pitee myos silloin, kun optiot lunastetaan tai kun optiolla
hankitut osakkeet myyddin. Optiosaatavat eivit ndy tuloslaskelmassa, vaan niiden
maksajina ovat osakkeenomistajat laimennusvaikutuksen myotd. Yrityksen
kannalta optiojarjestelmd on verotuksellisesti epédedullinen. Perinteisen palkan

maksaminen  verrattuna  optiojdrjestelyin  annettavaan  palkkioon  on

48



verondkokulmasta  yritykselle edullisempaa. Verorasitus on korkeampi
optiojarjestelyn yhteydessd kuin muissa palkkausmuodoissa. Optiojirjestelyssi
yritys valttdd kuitenkin sosiaaliturvamaksut. Veroedun saamisella ei siis voida
perustella optiojdrjestelmien kédyttoonottoa Suomessa, silld verondkokulmasta ne

ovat seki yritykselle ettd optionsaajalle huono vaihtoehto (Ikdheimo, 1998).

Tyosuhdeoptioiden ankara verotus houkuttelee arveluttaviin verokikkoihin, ja
siten ulkomaankomennuksilla on pelattu siten, etti Suomesta saatu optioetu on
jaanyt kotimaassa joko kokonaan tai osittain verottamatta. Tilanteen on
mahdollistanut puutteellinen ja perdssd laahaava suppea lainsdadintd, jonka
porsaanreikii on pyritty tuloksetta paikkaamaan oikeuskdytinnolld. Nyt
porsaanreikid pyritdin tukkimaan, silld syksylld 2000 hallitukselle luovutettiin
optioverotuksen uudistamista koskeva esitys, joka astuu voimaan vuoden 2001

alussa (Talviaro, 2000).

Tyontekijd voi optio-ohjelman aikana tyoskennelld sekd kotimaassa ettd
ulkomailla. Tamén hetken kidytidntd perustuu ns. kuuden kuukauden sddntoon, ja
se soveltuu ainoastaan palkkaan. Kun suomalainen on tdissd ulkomailla, ei hdnen
sielld saamansa palkka ole veronalaista tuloa Suomessa, jos tydn kesto on
vahintddn kuuden kuukauden mittainen. Optiosta saatu etu katsotaan tillin

vastikkeeksi ulkomailla tehdystd tydsti.

Mikili tyontekijd merkitsee optiot Suomessa tydoskentelyn aikana, mutta lunastaa
ne ulkomailla tydskenneltdessd, jaetaan optioiden Kkaytdstd saatu etu
optiotodistusten saannin ja niiden kdyton tai luovutuksen viliselle ajalle. Etu
lasketaan siis ajan kulumisen perusteella, eli veronalaista ansiotuloa on se osuus,
jonka option haltija on tyoskennellyt Suomessa. Verovapaaksi ulkomaantyotuloksi
lasketaan osuus, joka vastaa ulkomailla tehtyyn tyohon kdytetyn ajan osuutta

optioiden mydntdmisen ja kidyton kokonaisajasta (Lassi, 1999).

Vuoden alussa voimaan tulevan optioverotuksen uudistuksen mukaan kuuden
kuukauden sidinnon soveltuvuus poistetaan. Sddnndn poistaminen merkitsee sité,
ettd ulkomaan optio voidaan verottaa Suomessa siitdkin huolimatta, etti veroa
olisi kannettu tulon ldhdevaltiossa. Kaksinkertaista verotusta ei kuitenkaan tule,

silld ulkomaan vero hyvitetdin Suomessa. Uudistuksella ei voida estdd tdysin
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suomalaisten optioiden veropakoa, silld vihintdan kolmeksi vuodeksi ulkomaille
muuttava nauttii optionsa edelleen muuttomaan verotuksen mukaisesti.
Vastaavasti pitkdaikaiselta tyokomennukselta tienattu ulkomainen optio jad
Suomen verottajan ulottumattomiin, jos tydsuhdeoptio kiytetddn ennen Suomeen

tapahtuvaa paluumuuttoa (Talviaro, 2000).

4.6. Tyosuhdeoptioiden edut ja haitat

Yhteys johdon ja omistajien edun vililli on hyvin selked, kun palkitsemisessa
kiytetddn osakekurssia suoritusmittarina. Optiopalkitseminen osoittaa johdolle
heidan pddmddrdnsd hyvin konkreettisesti, eli omistajien varallisuuden
kasvattamisen. Siten optiojarjestelmin avulla yrityksestd saatava tulo saadaan
voimakkaammin muistuttamaan sitd tuloa, mitd yrityksen omistajat saavat
yrityksestddan. Menettelylld pyritddn siirtdimdédn  johdon huomio pelkkien
kasvutavoitteiden korostamisesta myods kasvuun tarvittavien investointien

huomioonottamiseen (Veranen, 1996).

Optiojérjestelmédt sidotaan usein pitkédksi ajanjaksoksi, jolloin optiopalkittavan
palkitseminen on sidottu pitkélle ajanjaksolle. Tdlldin optioiden avulla luodaan
yritykseen pitkédaikaista omistajuutta, mikd on hyvin tdrkedd yrityksen pitkin
aikavilin menestyksen kannalta. Optio itsessdén ei vaikuta menestymiseen, vaan
oleellista on pitkdaikainen sitoutuminen tyonantajayhteisoén. Mitd enemmén
optiot kasvattavat arvoaan osakekurssien noustessa, sitd tehokkaammin
optiopalkitseminen sitouttaa avainhenkilostod. Optiojérjestelmén keskeisend

tavoitteena pidetddnkin sen pitkdaikaista sitouttavaa vaikutusta (Ikéheimo, 1998).

Osaavasta henkilostostd on tullut resurssi, jonka saamiseksi yritykseen tdytyy
kilpailla entisti kovemmin. Tehokkaalla optio-ohjelmalla on mahdollista
houkutella osaavia johtajia muista yrityksistd. Osa yrityksistd onkin ottanut
kayttoonsda johdon optio-ohjelman ainoastaan sen takia, ettd muilla saman alan

yrityksilld on kdytdssddn vastaava ohjelma.
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Optioita kiytetddn myos sédistimisen vilineend. Pienissd kasvavissa yrityksissd
sddstetddn varoja yrityksen kasvattamiseen maksamalla henkilostolle tavallista
pienempéi kiintedd palkkaa. T#lloin rahallinen palkitseminen korvataan optioina.
Yrityksen ei siis tarvitse maksaa suuria palkkoja, vaan henkilostd voi lunastaa
palkkionsa yrityksen osakekurssin kehittymisen myotd. Téstd on etua sekd
yritykselle ettd palkittavalle henkilolle, koska optiopalkitsemisen avulla on
mahdollista ansaita sellaisia palkkioita, joita rahakannustinjirjestelmalld ei
voitaisi tarjota. Jos tyontekijat uskovat yrityksensi kasvuun, he hyviksyvit
optiopalkitsemisen ja ovat valmiita sitoutumaan yritykseen pidemmiksi aikaan.
Optiot voidaan myds asettaa 16yhemmin perustein, jotta niiden toteutuminen olisi
todenndkoisempdd (Copeland & Weston, 1992). Optiojarjestelmit ovat yrityksen
taseen ja tuloslaskelman ulkopuolinen palkitsemisjérjestelmé. Néin ollen johdolle
maksettavat ylimédédrdiset palkkiot eivit vaikuta yrityksen tulokseen huonontavasti
ja se vol parantaa osakemarkkinoilla yleisesti kiytettyd menestyksen mittaria P/E-

lukua (Ikdheimo, 1998).

Kansainviliset institutionaaliset  sijoittajat selvittdvdt jo sijoituspaddtoksid
tehdessdén yrityksen palkitsemisjdrjestelmén rakenteen. Niille sijoittajille yritys
on kiinnostava sijoituskohde, jos palkitsemisjirjestelmid pohjautuu omistajan
intressien parantamiseen. Télloin palkitsemisjédrjestelmé toimii signaalina uusille

sijoittajille johdon toiminnasta (Veranen, 1996).

Optiojérjestelmd on suhteellisen helppo ymmairtdd. Ne perustuvat osakekurssin
kehitykseen, joten ne eividt vaadi porssinoteeratuilta yrityksiltd monimutkaisia
mittareita palkitsemisen tueksi. Yleensd sekd yrityksen omistajat ettd sen johto
helposti hyviksyvit optiojérjestelmén palkitsemisjéirjestelmiksi (Engel, 1997).
Palkitsemisen mittarina toimiva osakekurssi on myds ajantasainen, koska

osakekurssit reagoivat hyvin nopeasti johdon toimiin.

Optiot eivdat motivoi samalla tavalla kuin osakkeen omistaminen. Syynd siihen
pidetddin sitd, ettd optioita saavalla henkilolld on mahdollisuus saada voittoa
osakekurssin noustessa, ja siten optiopalkittavalla ei ole hidvidmisen riskid, silld
kurssikehityksen ollessa negatiivista optiot raukeavat arvottomina. Toisaalta

option erdintymistd arvottomana voidaan verrata havioon, koska optiopalkittavan
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varallisuus on sidottu voimakkaammin yhden kortin varaan. Jos yrityksen
myOdntdmd optio ei tuotakaan tulosta, optiopalkittavalle saattaa syntyd halu saada
parempaa palkkaa optioiden sijasta tai halu kompensoida epédvarmuutta
korkeammalla palkalla (Copeland & Weston, 1992). Ikiheimon (1998) mukaan
optiopalkittava ei voi kirsid tappiota kahdesta eri syystd. Mikili optiojérjestelyissi
el ole lainaosuutta, optionsaaja ei joudu tekeméin minkiinlaista investointia,
jolloin hin ei voi myoskdan hdvitd mitdan. Toinen tappion poistava tekija on
option yleinen ominaisuus. Optio oikeuttaa muttei velvoita optionsaajaa
hankkimaan option kohteena olevia osakkeita. Siten optio ei siis voi saada

negatiivista arvoa.

Optiojérjestelmit ovat usein suojaamattomia osingonjakoja vastaan. Osingonjako
vaikuttaa osto-optioiden arvoon negatiivisesti, koska varallisuutta siirtyy yrityksen
ulkopuolelle eli omistajille. Tdmédn johdosta yrityksen johto saattaa pyrkii
vastustamaan osingonjakoa, vaikka se palvelisi osakkeenomistajia (Copeland &
Weston, 1992). Osakkeenomistajien kokonaistuotto koostuu osingoista seki
yrityksen arvonnoususta. Mikili johto on haluton kasvattamaan osingonjakoa, se

voi vihentédd osakkeenomistajien kokonaistuottoa.

Optiojarjestelmét vaikuttavat myos johdon halukkuuteen lisdtd yrityksen
velkaantumista. Kun johto lisdd yrityksen velkaantumista, se kasvattaa samalla
yrityksen volatiliteettia ja tdmi taas lisdd yrityksen optiojéirjestelmin arvoa

(Ikdheimo, 1998).

Useissa optiojirjestelmissd optioiden pitoaika on lyhyt, jolloin johtajien on
mahdollista kiyttid optiot noususuhdanteen huipulla. Till6in menetetédin
optiojirjestelmien perusajatus johdon pitkdn ajanjakson sitouttamisesta lisdarvon
tuottamiseen. Optioiden muuttaminen rahaksi saattaa antaa markkinoille vaardd
signaalia tulevaisuuden kurssikehityksestd. Mikili markkinoilla oletetaan johdon
informaation olevan parempaa kuin markkinoiden, voidaan olettaa, etti johto
haluaa kéayttdd optio-oikeutensa ennen kurssilaskua tai silloin, kun kurssi ei endi

nouse (Buck & Bruce, 1991).

Osakekurssin  kehitykseen vaikuttavia tekijoitdi on hankala tunnistaa.

Optiojérjestelmén puutteena voidaankin pitdd vaikeutta havaita johdon ja toisaalta
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erilaisten ulkoisten tekijoiden kuten korkojen ja yleisen taloudellisen kehityksen
osuutta kurssikehitykseen. Hyvédn palkitsemismuodon tuntomerkkind pidetiddn
palkittavan mahdollisuutta vaikuttaa suoritusmittarin tekijoihin. Yleisen
positiivisen taloudellisen kehityksen ansiosta optioita saaneilla johtajilla on
mahdollisuus ylisuurien voittojen lunastamiseen. Toisaalta johtajat voivat tuntea,
ettd he eivit voi tarpeeksi vaikuttaa yrityksen tuottoihin ja osakkeen arvoon.
Johdon vaikutusmahdollisuuksia yrityksen kurssikehitykseen saattaa heikentdd

myo6s henkildstd, jolle optio-ohjelmaa ei ole suunnattu ja joka ei tdmén vuoksi

halua tehostaa toimintaansa osakekurssin kasvun vuoksi (Buck & Bruce, 1991).

Rappaportin (1999) mukaan optiot ovat johdon suorituksille oikea mittart, mutta
optioiden suoritustaso ei aina ole optimaalinen. Nykyiset optiojirjestelyt
palkitsevat usein my6s keskinkertaisista suorituksista, vaikka yleisesti
tunnustetaankin, ettd suoritusmittareiden tulisi palkita ainoastaan ylivertaisista
suorituksista. Ongelman aiheuttaa lunastushinnan pysyminen muuttumattomana
option voimassaoloajan, jolloin johto hyotyy kurssinoususta, vaikka se olisi
huomattavasti kilpailijoiden kurssinousua alhaisempaa ja ndin johdon toiminta

keskitasoa huonompaa.

Jos optiojérjestelyt on suunnattu koskemaan vain yrityksen ylintd johtoa, saattaa

johtaa tyontekijoiden tyoskentelymotivaation alenemiseen. Optio-oikeuksia
myonnettiessd kannattaa siis ottaa huomioon ns. "kateusefekti”, joka varmasti
vaikuttaa motivaatiotasoon yrityksen niissd sidosryhmissd, jotka jddvit

jérjestelmén ulkopuolelle (Milgrom & Weston, 1992).

4.7. Tyosuhdeoptioiden viliton vaikutus osakekurssiin

Brickley, Bhagat ja Lease (1985) ja Yermack (1997) raportoivat, ettad
tyosuhdeoptio-ohjelman julkaisemisella on positiivinen vaikutus osakekurssiin.

Copeland ja Weston (1992) selittiavit positiivista kurssireaktiota seuraavilla
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tekijoilla:

1) Kannustinhypoteesi eli optio-ohjelmat kannustavat johtajia toimimaan

tehokkaammin yrityksen omistajien hyviksi

2) Viestittdmishypoteesi eli johtajilla on sisdpiiritietoa yrityksen tulevasta
kehityksestd. Hypoteesin mukaan johtajat haluavat hyotyd yrityksen tulevasta

positiivisesta kehityksestad optioiden avulla.

3) Verohypoteesi eli tyosuhdeoptioilla on suhteellinen vero etu muihin

palkkausmuotoihin nidhden.

Tyosuhdeoptio-ohjelmien tirkeimmaéksi syyksi on viitetty verotukselliset edut.
USA:ssa optiojdrjestelyjen verotus on ajoittain ollut huomattavastikin
edullisempaa kuin palkan verotus. Vaikka vuoden 1970 verouudistuksen jéilkeen
tyosuhdeoptioiden  verokohtelu on ollut neutraalia suhteessa muihin
kannustinjirjestelmiin, on niiden kdyttd jatkunut edelleen voimakkaana
yhdysvaltalaisten yritysten keskuudessa (Long, 1992). Niin ollen on muitakin

selittdavii tekijoita tydsuhdeoptioiden kiytdlle optioiden verokohtelun liséksi.
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5. Suomessa toteutetut optiojarjestelyt

Vuoden 1999 lopulla Suomessa oli 92 voimassa olevaa tydsuhdeoptiojirjestelyi.
Niiden jarjestelyjen arvo oli vuoden lopulla yhteensd noin 63 miljardia markkaa,
josta Nokian tydntekijoiden osuus oli noin 54 miljardia markkaa.
Tyosuhdeoptioiden verotukselliset kysymykset ovat yleistyneet ns. tavallisten
palkansaajien verotuksessa, silld tyosuhdeoptiojirjestelmien piiriin kuuluu jo yli
25 000 verovelvollista. Voimassaolevista optiojérjestelyisti 55 prosenttia on
tyontekijoille arvokkaita (Walden ym., 2000). Verottajan saama verokertymé
optiojérjestelmistd on 30 miljardia markkaa, mikd ldhentelee vuoden 1998
tuloverokertymad (35 mrdmk) (Kauppalehti 14.2.2000)!. Verottajan kannalta
onkin merkityksellistd ~ kuinka  tyosuhdeoptioita  verotetaan, silld
tyosuhdeoptiojérjestelyihin liittyvilld  pelisddnnoilla on huomattava
liiketaloudellinen ja kansantaloudellinen merkitys. Verottajan on syytd harkita
tarkkaan kuinka ankarasti optiojérjestelyjen aikaansaamaa etua verotetaan, koska
tyosuhdejdrjestelyihin - liitetyt tavoitteet, tyontekijoiden kannustaminen ja
sitouttaminen, voivat jdadd toteuttamatta ja siten vaikuttaa pitkdlld tdhtdykselld

verokertymin kehitykseen (Walden ym., 2000).

5.1. Johtamis- ja valvontakulttuurin muutos

Suomalainen johtamis- ja valvontakulttuuri, joka perinteisesti on rinnastettu
saksalaistyyliseen pankkikeskeiseen malliin, on alkanut viistyd uuden omistaja-
arvoon perustuvan johtamis- ja valvontajédrjestelmén tieltd pitkin 90-lukua.
Tutkimukset osoittavat, ettd tdmi kehitys n#yttdd yhi jatkuvan ja voimistuvan.
Jarvisen (2000) mukaan omistaja-arvoajattelu on yleistynyt suomalaisissa

suuryrityksissd. Hyvin monet porssiyritykset ovat nostaneet tavoitteekseen

1Helsingin porssissi noteerattujen yhtididen markkina-arvosta oli tammikuussa 2000 ulkomaisessa omistuksessa 65,3 %

(Arvopaperikeskus 3.2.2000). Siten ulkomaiset omistajat osallistuvat suurelta osin tydsuhdeoptiojirjestelmisti kerittivien

verojen maksuun.
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osakkeenomistajan sijoituksen arvon kasvattamisen ja taloudellisen lisiarvon
luomisen omistajille. Se on noussut 1990-luvulla tavoitteena tasavahvaan asemaan
esimerkiksi asiakasldhtoisyyden kanssa. Selkeimmin ja nidkyvimmin timéi
johtamis- ja valvontajirjestelmdn muutos ndkyy yritysten kiyttoonottamissa

optiojérjestelmissa.

Suomalainen corporate governance -jirjestelmi tulee muuttumaan ja pankkien
kontrolloiva rooli tulee edelleen vahentymidin. Sitd vastoin yritysten harjoittama
sisdinen kontrolli tehokkaan hallitustyoskentelyn kautta tulee todennikoisesti
vahvistumaan. Oman osansa siihen tuovat ulkomaiset (institutionaaliset)
sijoittajat, jotka vaativat ja odottavat suomalaisten yritysten johtamiselta yhi

enemman (Leppamiki, 1999).

5.2. Optiojirjestelyjen kiyttoonottoon johtaneet syyt

Rahoitusmarkkinoilla murroksen vuodet alkoivat 1980-luvun puolessa vilissi.
1980- luvun lopulla osakkeiden hinnat madrdytyivit jo suhteellisen vapaasti
osakemarkkinoilla. Lainamarkkinat vapautuivat saitelystd ja Iyhyet korot saivat
markkinapohjaisen =~ Helibor-hinnoittelun. ~ Vasta ~ 90-luvun  alkupuolella
muodostuivat markkinat yli vuoden pituisille velkakirjoille ja timén jilkeen
vieraan p#ddoman ehtoisella markkamiardiselld rahoituksella on ollut
markkinahinta. ~ Samalla  pankkikriisin =~ seurauksena  pankkien  osuus
rahoitusmarkkinoilla on ratkaisevasti supistunut. Osakemarkkinoilla tapahtumat
kulminoituvat ulkomaalaisen osakkeenomistuksen vapautumiseen 1.1.1993.
Helsingin Arvopaperipdrssissd noteeratut yrityksen siirtyivit vapauttamisen myoti
huomattavalta osin ulkomaisen omistuksen piiriin. Heindkuussa 1998 ulkomaisen
omistuksen osuus porssissid noteerattujen yritysten arvosta ylitti 50 % (Ikdheimo,

1998).
Globalisaatio vapautti Suomen rahoitusmarkkinat ja toi kansainviliset
institutionaaliset sijoittajat markkinoille. Ulkomaalaisten sijoittajien ryntiys

osakemarkkinoille on siten merkinnyt yhd suurenevia paineita yritysjohdolle.
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Heiddn oletetaan toimivan osakkeenomistajien intressien  mukaisesti,
markkinaehtoisesti ja tuottotietoisesti. Kun yritykset toimivat ymparistdssi, jossa
korostuu markkinaldhtoisyys ja osakkeenomistajan tuottovaatimus, yritysjohtoa on

palkittava markkinaehtoisesti, usein kéytdnnossi optiojirjestelyn avulla.

Institutionaaliset ~sijoittajat ovat alkaneet julkistaa yrityksille asettamiaan
vaatimuksia ja esittdmddn nikokantojaan suoraan yhtion johdolle. Suomessa
ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat eivit ole pyrkineet kovinkaan aktiivisesti
kéayttdmddn hallitusten ja yhtiokokousten kautta saatua miirdysvaltaa, vaan ne
ovat ndhneet muut vaikuttamisen keinot tehokkaammiksi. On heritetty julkista
keskustelua toimintatavoista ja otettu julkisesti kantaa yrityksen tekemiin
ratkaisuihin. Tdmid on ollut suosittu tapa, mutta institutionaalisten sijoittajien
eniten kayttdima johtamis- ja painostuskeino on pidomien uudelleen sijoittaminen,
mikdli he nidkevit yrityksen kannattamattomana sijoituskohteena. Pddomien
menetys on yritykselle usein niin merkittiva takaisku, ettid rahoilla d4nestiminen
on usein yhtiokokouksiin osallistumista nopeampi ja tehokkaampi tapa vaikuttaa

(Jarvinen, 2000).

Ulkomaalaiset omistajat ovat kiinnostuneita my6s siiti minkilaisia
palkitsemisjdrjestelmid yrityksessd kéytetddn. Tamd ndkyy ennen kaikkea
optiojérjestelyjen kiytossd osana palkitsemisjarjestelmad. Juuri ne ilmentévét
parhaiten Suomessa tapahtunutta johtamiskulttuurin muutosta. Optiojirjestelyjen
avulla kerrotaan markkinoille, ettd yritysjohdolla on osakkeenomistajien kanssa
yhteneviinen taloudellinen intressi, ja tyontekijdt tiedostavat mihin yrityksessi

pyritdan (Ikdheimo, 1998).

Tdysin yksiselitteisesti ei voida ajatella optiojérjestelmien lisddntymisen johtuvan
ulkomaisen omistuksen kasvusta suomalaisissa yrityksissi, silld optiojérjestelmid
laskivat litkkeelle myos sellaiset yritykset, joiden ulkomainen omistusosuus on
suhteellisen pieni. Toisaalta ulkomaisen omistuksen voidaan ajatella muuttaneen
suhtautumistapaa optiojadrjestelmia kohtaa, mikd mahdollisesti on aiheuttanut
suotuisamman asenteen niitd kohtaan. Talloin voidaan optiojirjestelmien

lisdéntymistd pitdd jonkinlaisena muoti-ilmionid, jonka pidasiallinen tarkoitus
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olisikin osakkeenomistajien varallisuuden arvonnousun sijaan kasvattaa johdon

hyvinvointia (Ikdheimo, 1998).

Leskinen (1998) selvitti ulkomaalaisen omistuksen osuutta suomalaisissa
yrityksissd 31.12.1996 ja 31.12.1997. Sind aikana ulkomaisen omistuksen osuus
kaikissa yrityksissi kasvoi 26,9 %:sta 31,5 %:iin. Niissi yrityksissi, jotka laskivat
liikkkeelle optiojérjestelméin vuonna 1997, omistusosuus nousi 32,3 %:sta 35,2
%:1in. Tutkimuksen mukaan 16ytyi ulkomaisen omistuksen ja optiojirjestelmien
arvon vililld positiivinen riippuvuus samoin kuin optiojirjestelmien arvon ja
litkevaihdon vililld. Tutkimuksessa todettiin myos, ettd liikevaihdon kasvaessa
ulkomainen omistusosuuskin on suurempaa. Titd kuitenkin pidetdin loogisena,
silld ulkomaiset sijoittajat mielellddn investoivat suuriin yrityksiin, joista on
helpommin saatavissa luotettavaa tietoa verrattuna pienempiin yrityksiin. Leskisen
tutkimuksella ei voida tukea viitettd, jonka mukaan optiojarjestelmien

kayttoonotto lisdisi ulkomaisen omistuksen mairii.

Suomalaisissa yrityksissd optiojérjestelyjen kayttdonoton syitd voidaan tarkastella
sekd omistajan ettd tyontekijan nikokulmasta. Omistajille optioilla on
seuraavanlainen taloudellinen vaikutus. Optiojérjestelyt ovat tuloslaskelman
ulkopuolisia palkkioita ja nidin ollen optiojirjestelyilldi voi olla myonteinen
vaikutus yrityksen tuloskehitykseen, ja ne voivat parantaa osakemarkkinoilla
yleisimmin kéytettyd menestyksen mittaria, P/E-lukua (Ikiheimo, 1998). Lisiksi
omistajan kannalta on merkityksellistd se, ettd optiopalkkioista ei tarvitse maksaa
sosiaaliturvamaksuja. Optiojdrjestelyjen edullisuus tyontekijoiden kannalta
alkuinvestointeja. Toisena tappiovaaran poistavana tekijani on option luonne, silld

optio on mahdollisuus, ei velvollisuus.

Verotuksellisesti optiojirjestelyjen alkuaika oli edullista, koska ennen vuoden
1994 verotuksen muutosta optioista saatua hyoty4 verotettiin pddomatulona, jonka
verotus oli kevyempdd kuin ansiotulon. Tamid vaikutti myoOnteisesti
optiojdrjestelyjen  kiyttoonottoon  Suomessa. Vuodesta 1995 alkaen

optiojdrjestelyistd saatua tuloa on verotettu ansiotulona, ja ndin ollen
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optiojdrjestelyt eivét tarjoa tyontekijoille endd kevyempiid verotusta. THmi
verotuskdytdntd poikkeaa lihes kaikkien muiden maiden verotuskiytinnosti,

esimerkiksi USA:n kiytdnnostd, jossa optiotuloja verotetaan padomatulona.

5.3. Optiojirjestelyjen kehitys Suomessa ja kohderyhmiit

Seuraavassa tarkastellaan Suomessa toteutettuja optiojdrjestelyji. Lihteend on
Ikdheimon (1998) tekemi katsaus Helsingin Arvopaperiporssissid noteerattujen
yritysten optiojérjestelyistd ajanjaksolta 1988-1998. Tini aikana on toteutettu 90
optiojérjestelyd, joista on edelleen voimassa 74 kappaletta. Tarkasteluajankohdan
lopussa porssiyrityksistd 49:114 oli optiojarjestely voimassa ja 33:lla ei ollut

voimassa olevaa jirjestelya.

Ensimmaéisen optiolainan laski liikkeelle Finvest Oy vuonna 1988.
Optiojérjestelyjen lukuméirdan kehitys on tdmin jilkeen seurannut hyvin Hex-
yleisindeksin kehitystd. Erityisesti viimeisen viiden vuoden aikana optiojarjestelyt
ovat yleistyneet. Vuonna 1990 vain 6 %:lla porssiyhtitistd oli optio-ohjelma.
Vastaava luku vuonna 1998 oli 63 %. Optiojarjestelyjen huippuvuosia ovat olleet
1994 (18 kpl), 1997 (17 kpl) ja 1998 (29 kpl). Vuonna 1994 optiojirjestelyn
litkkeellelaskijoita olivat esimerkiksi Nokia, Raision Tehtaat, Outokumpu, Cultor
ja Metra. Toisaalta olivat mukana my6s YIT, Lemminkdinen, Hartwall ja
Finnlines, jotka ovat piddasiassa suomalaisomistuksessa. Tastd syystd ei voida
yksiselitteisesti viittdd, ettd juuri ulkomaalaisomistajat olisivat painostaneet
yrityksid optiojdrjestelyihin. Kuten aikaisemmin todettiin, optiojérjestelyt tulivat
hyviksytymmiksi ulkomaalaisomistuksen myoti. Kyseessd on johtamiskulttuurin
muutokseen liittyvd ilmid, jossa osakkeen arvon avulla tavoitellaan johdon

hyvinvointia.
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Kuvio 2. Optiojarjestelyjen maéaran kehitys Suomessa 1988-1998 (lkdheimo,
1998)

Tarkastelujaksolla 63  optiojarjestelmdd on  kohdistettu  johdolle, 11
avainhenkilostolle ja 16 koko henkilostolle. Aina vuoteen 1996 saakka jirjestelyt
oli kohdistettu ldhes pelkistdan yrityksen johdolle, sillda 41 jirjestelyd 47:std
kohdistui johtoon. Vuoden 1997 jilkeen yleistyivit optiojirjestelyt myOs
avainhenkildille ja koko henkilostolle. Henkilostolle kohdistaneita yrityksid ovat
olleet mm. Orion, Jaakko Poyry, PK Cables, TT-tieto, Sampo, Alandsbanken ja
Tamro. Avainhenkil6stod optiolla kannustavia yrityksid ovat olleet esimerkiksi
Amer, Rauma, Hackman, Nokia ja Suunto. Vuoden 1998 alkupuolella 16
jarjestelyd 26:sta oli kohdistettu avainhenkilostolle tai koko henkilokunnalle.
Tistd voidaan tehdd se johtopditds, ettd optiojirjestelyjen kohderyhmid on

laajentunut merkittdvisti.

Kohderyhmi Kappaletta
Johto 63
Avainhenkil6t 11
Henkilosto 16
Yhteensi 90

Taulukko 3. Optiojarjestelyjen kohderyhmat (lkéheimo, 1998)
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5.4. Optiojarjestelyjen suuruus, hinnoittelu ja laimennusvaikutus

Kuten aikaisemmin todettiin, yrityksen omistajat rahoittavat optiojirjestelyn,
koska jokainen toteutettava optio alentaa osakkeenomistajien osakkeiden arvoa.
Osakkeen omistajat siirtdvdt osan hyvinvoinnistaan option haltijalle tdmin
toteuttacssa optionsa (laimennusvaikutus). Laimennusvaikutus on sitd suurempi

mitd useamman osakkeen ja mitd edullisemmin option haltija voi merkiti.

Optiojdrjestelyssd yritys tarjoaa optioita yrityksen omiin osakkeisiin. Suomessa
taimad on toteutettu laskemalla liikkeelle uusia osakkeita. Suomessa voivat
tyontekijaryhmat keskiméaarin merkitd uusia osakkeita 3,55 % liikkeellelaskun
atkana olevien osakkeiden yhteismaaristd. Yleisimmin optiolla merkittavd
osakkeiden maéird on alle 3 %. Optioilla merkittdvien osakkeiden méérd on ollut
korkeimmillaan 30,61 % Finvestilli vuonna 1988 ja alimmillaan noin 0,15 %

Instrumentariumilla vuonna 1988.

30

20
15;
10;

Optiojarjestelmien lk

} t _— B
1-2% 2-3% 3-4% 45% 56% 6-8% 8-10% 10-15% yli15%

Suhteellinen osuus osakepddomasta

Kuvio 3. Optiojarjestelyssa merkittavien osakkeiden suhteellinen osuus yrityksen
osakepaaomaan (kpl) (lkédheimo, 1998)

Tarkasteltaessa merkittdvien osakkeiden suhteellista madrda havaitaan, ettd
johdolle suunnatuissa jirjestelyissi osakkeiden madrd on 2,73 % liikkeelld olevien

osakkeiden miiristd, avainhenkildiden osalta 3,19 % ja henkiloston osalta 6,80

%.
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Kuvio 4. Optiojarjestelyn suuruus suhteessa liikkeelld olevien osakkeiden

méaaraéan, ryhmiteltyna tydntekijaryhman mukaan (lkdheimo, 1998)

Kuten ylld olevista kuviosta 4 havaitaan, yritykset laskevat eri suuruisia
optiojarjestelyja  liikkkeelle  riippuen  tyOntekijaryhmistd. Nidin  ollen
henkilokunnalle suunnatut optiojérjestelyt ovat selkeisti kalleimpia omistajan
nikokulmasta eli tehottomuuden lisdksi henkilokunnan optiojérjestelyt maksavat

my®0s eniten.

Toinen dilluutioon vaikuttava tekijd on osakkeen merkintéhinta. Mitd matalampi
osakkeen merkintdhinta on suhteessa merkintdhetken osakekurssiin sitd suurempi
on laimennusvaikutus. Optiojarjestelyn liikkeellelaskun yhteydessd yritys
méfrittelee merkintdhinnan, jonka option haltija joutuu option lunastaessaan
osakkeesta maksamaan. Merkintdhinta voi olla joko kiinted tai muuttuva.
Suomessa kiintedhintainen optiojirjestelméd on kiytossd 76 yritykselld 90:std.
Hinnan ollessa muuttuva option toteutushinta voi vaihdella joko ennalta
madritylld tavalla porrastettuna (9 kappaletta), jolloin merkintidhinta tiedetddn
varmuudella, tai merkintihinta muuttuu tavalla, jolloin sité ei tiedetd varmuudella
etukiteen (4 kappaletta). Myohempididn kurssiin merkintidhintansa ovat sitoneet
mm. Valmet, Rautaruukki ja osin Cultor ja toimialaindeksiin Outokumpu ja

Kemira.

Esimerkiksi Valmet Oy:n vuoden 1998 porrastettu optio-ohjelma siséltdd
reunachdon osakemerkinnin alkamiseksi. Sen mukaan oikeus merkintdédn syntyy,
kun yhtion oman péddoman tuotto vuosina 1998- 2000 on véhintdén 12 prosenttia.

Tamén lisidksi optiojérjestely sisdltdd nousevan merkintéhinnan, ja merkintdaika
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on porrastettu kahteen osaan. Osakkeen keskimédrdisen vuotuisen tuoton pitdd
ylittdd 2 prosenttia ensimmadisen ja 2,65 prosenttia toisen merkintidportaan osalta.
Esimerkkind indeksoidusta optiojérjestelystd on Kemira Oy:n toteuttama jérjestely
vuodelta 1998. Osakkeen merkinnédn alkamiseksi on asetettu ehto, jonka mukaan
yhtion tulos ennen satunnaiserid ja veroja on vuosina 1998-2000 oltava vihintdin
21 mk/osake. Tdméan lisdksi yhtion osakkeen kurssin pitdd kehittyd 14
eurooppalaisen  peruskemianteollisuuden  yhtididen osakkeiden kursseista
muodostettua  indeksid paremmin. Osakkeen merkintshintaa alennetaan
kaksinkertaisesti indeksin ylittdvéllda prosenttiluvulla, mikéli yritys onnistuu

lydméin vertailuindeksin.

Muuttuvahintaisten optioiden rajoitukset perustuvat siis yleensd yrityksen
tulokseen sidottuihin reunaehtoihin tai sitten rajoitukset liittyvit toimialan
yleiseen kehitykseen. Ikdheimo (1998) suosittelee téllaisten ehdollisten
optiojirjestelyjen yleisempdi kdyttoonottoa, koska kiintedhintaiset optiojarjestelyt

johtavat suotuisissa olosuhteissa kohtuuttoman suuriin palkkioihin.

Ensimmdinen lunastushinta vaikuttaa merkittdvésti optiojérjestelyjen hintatasoon.
Optiojdrjestelyjen hintataso on keskimddrin 5,1 % (mediaani 2,9 %)
merkintdajankohdan markkinahintaa korkeampi. Korkeimmillaan merkintéhinta
on 49,3 % yli markkinahinnan (Lemminkdinen) ja alimmillaan 79,7 %
markkinahinnasta (KCI Konecranes). Kuviosta 5 voidaan todeta, ettd valtaosa

optiojarjestelyisti lasketaan liikkeelle hyvin ldhelld option markkinahintaa.

. B

80%-90%  90%-100% 100%-110% 110%-120% 120%-130%  yli 130%

Kuvio 5. Optiojarjestelyjen hintataso suhteessa osakkeen markkinahintaan
(Ikdheimo, 1998)
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Viime vuosina optiojérjestelyjen hintataso suhteessa markkinahintaan on noussut
merkittdvasti. Vuosina 1988-1993 merkintihinta asetettiin keskimaiirin 0,1 %
markkinahintaa korkeammalle, vuosina 1994-1996 5,8 % ja vuosina 1997-1998
6,3 % korkeammalle kuin markkinahinta. Tastd voidaan paitelld, ettd optioiden
hinnoittelu on monipuolistunut ja muuttunut tavoitteellisemmaksi verrattuna

aiempiin vuosiin.

Ikdheimo (1998) tarkastelee myos osakkeen lunastushintaa suhteessa osakkeen
markkinahintaan 25.5.1998. Keskimididrin osakkeen lunastushinta on 80 %
osakkeen markkina-arvosta (mediaani 84 %). Korkeimmillaan lunastushinta oli
145 % (Orion) osakkeen markkinahinnasta ja alimmillaan vain 11 % (Nokian
renkaat). Yleisimmin option lunastushinta on 40 %-120 % markkinahinnasta.
Suurin osa, 47 kpl, optioista oli plusoptioita, joiden lunastushinta on alle
markkinahinnan. Miinusoptioita oli 25 kpl, eli optioita, joiden lunastushinta on
korkeampi kuin osakkeen markkinahinta. Tarkasteltavat optiot olivat kuitenkin
vain lievésti miinusoptioita. Kuvio 6 esittidd lunastushintojen suhteen osakkeiden

markkina-arvoon 25.5.1998.

16

14
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8

alle 20% 20%-40% 40%-6 O% 60%-8 0% 80%-100 100%-120 120%-140 YLI 140%
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Kuvio 6. Lunastushinnan suhde osakkeen markkina-arvoon 25.5.1998 (lkaheimo,
1998)
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Laimennusvaikutukseen vaikuttavat optiojirjestelmailld myonnettdvien osakkeiden
lukuméérd suhteessa yrityksen osakemddrddan sekd merkintdhinnan suhde
osakkeen markkinahintaan. Laimennusvaikutusta tarkastellaan yrityskohtaisesti, ei
optiojérjestelykohtaisesti. Kun menetellddn niin, saadaan selville yrityksen koko
osakepddomaan vaikuttava laimennusvaikutus. Keskimiirédinen
laimennusvaikutus on 0,76 % (mediaani 0,29 %) (kuvio 7). Korkeimmillaan
laimennusvaikutus ole 5,6 % (Tieto Corporation). Useimpiin yrityksiin
laimennusvaikutusta ei syntynyt lainkaan eli alimmillaan se oli 0 %.
Laimennusvaikutus on 0 %, kun kyse on miinusoptiosta tai tasaoptiosta. Niitd
yrityksid oli  yhdekséntoista. Suomessa toteutetuissa optiojdrjestelyissd
laimennusvaikutus on hyvin pieni. Kuten kuvio 8 osoittaa, useimmilla yrityksilld
se on alle yhden prosentin. Suomessa osakkeenomistajien luovuttama hyvinvointi
vaikuttaa olevan hyvin pieni. Kun hyvinvoinnin siirto osakkeenomistajilta
tyontekijoille mitataan markoissa, se on keskimédrin 67,1 miljoonaa markkaa
yritystd kohden. Suurin hyvinvointisiirto osakkeenomistajilta tyontekijoille oli
1.832,6 miljoonaa markkaa (Nokia). Yhteensid hyvinvointisiirto oli 3.424,5
miljoonaa markkaa, mikd edustaa porssin arvosta (591,2 mrdmk) 0,58 %:n
osuutta. Tadma4 tarkoittaa sitd, ettd osakehinnat laskisivat timin vaikutuksesta 0,58

%.
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0% 0%-0,5% 0,5%-1,0%  1,0%-2,0% 2,00/0'4,00/0‘ yli 4%

Kuvio 7. Laimennusvaikutuksen suuruus (Ikdheimo, 1998)

65



5.5. Optiojarjestelyjen voimassaoloaika ja paillekkiisyys

Optiojarjestelyn laajuuden ja hinnoittelun ohella keskeinen kysymys niitd
suunniteltaessa on optioiden voimassaoloaika ja padllekkdisyys. Kuten
atkaisemmin on todettu, tydsuhdeoptioiden pitadi olla riittdvin pitkékestoisia, jotta

tyontekijat ottavat huomioon myds yrityksen pitkén aikavilin kehityksen.

Ikidheimon (1998) tutkimuksen mukaan option ensimmainen
toteutumismahdollisuus on keskimiidrin 2,7 vuotta. Pisimmilldin ensimmaéinen
toteuttamismahdollisuus on 6 vuoden piéssd ja pienimmillain mahdollisuus alkaa
vélittomisti. Usetssa optiojarjestelyissd ensimmdiinen toteuttamisajankohta on
korkeintaan  kaksi  vuotta (20  kpl). Yleisimmilldin  ensimméinen

toteuttamisajankohta on kuitenkin 3-4 vuotta (28 kpl).

Optiojérjestelyt ovat keskimdédrin voimassa 4,8 vuotta. Valtaosa niistd on
voimassa 3-6 vuotta. Lyhin optiojérjestely on Nordic Aluminiumilla (alle 2
vuotta) ja pitkdkestoisin KCI Konecranesilla (9,75 vuotta). Optiojérjestelyjen
viimeinen toteuttamisajankohta on keskiméaarin 6,2 vuoden kuluttua. Pisimmilldan
toteuttamisajankohta on 11,5 vuoden kuluttua (KCI Konecranes) ja lyhimmillaan
kahden vuoden kuluttua (Nordic Aluminium). Kolen (1997) mukaan USA:ssa
toteutettavassa optiojdrjestelyssd keskimiirdinen voimassaoloaika on kolme
vuotta, ja ensimmdiiset osat optiojdrjestelystd on lunastettavissa jo vuoden

kuluttua.

Yhdysvaltoihin verrattuna suomalaiset optiojdrjestelmét ovat pitkékestoisia.
Optioteorian ~ perusteella  optioita  on  jarkevdd  pitdd  viimeiseen
toteuttamismahdollisuuteen asti, jos osingot on huomioitu lunastushinnassa.
Optiojarjestelyn ehdot ovat yleisesti ajoituksen kannalta sellaisia, ettd ne

kannustavat yrityksen tyontekijoitd pitkdjidnnitteisyyteen.
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Kuvio 8. Optiojarjestelyn toteuttamismahdollisuudet likkeelle laskemisesta
lahtien (Ikdheimo, 1998)

Seuraavassa  tarkastellaan kahta menetelméd, joilla optiojirjestelyjen
pitkdkestoisuutta ja pysyvyyttd voidaan tehostaa. Ensinnikin yritys voi médritelld
optiojirjestelynsd siten, ettd optiot voivat erddntyd joko kaikki yhtd aikaa tai
niiden erddntyminen on porrastettu. Esimerkiksi puolet optioista voi olla
toteutettavissa kolmen vuoden kuluttua ja puolet kuuden vuoden kuluttua.
Aikaporrastuksen avulla lunastettaviin osakkeisiin liittyvit taloudelliset hyodyt
tasoittuvat, ja toisaalta valtytddn optioiden yhtdkkiseltd optioiden toteuttamisen ja

sitd seuranneen osakkeiden myynnin jélkeiseltd motivaatiotyhjislta.

Ensimmiinen ajallisesti porrastettu optiojérjestely on toteutettu Suomessa vuonna
1991. Tdmin jilkeen aikaporrastus on vihitellen yleistynyt, ja vuosien 1997 ja
1998 jdrjestelyistd suurin osa oli aikaporrastettuja. Yleisimmin aikaporrastuksia
on joko yksi tai kaksi, tavallisesti joko vuoden tai kahden vilein. Enimmilldsin

toteutushetkid on viisi kappaletta (nelja porrasta).
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Kuvio 9. Optiojarjestelyjen aikaporrastuksien maara (lkadheimo, 1998)

Toiseksi yritykset voivat aikaporrastuksen liséksi laskea liikkeelle myds useita eri
optiojarjestelyjd. Vuonna 1998 porssinoteeratuista yrityksistd 29:114 ei ole
optiojarjestelyjd. Mikali yritykselld on optiojirjestely, on niitd tavallisesti yksi tai
kaksi. Korkeimmillaan optiojérjestelyjd oli voimassa kolme. Kuviosta 10 voidaan
siis pdatelld, ettd suomalaiset yritykset laskevat  liikkeelle paillekkaisid
optiojarjestelyjd. Jotta voitaisiin vélttyd yksittdisiin optiojirjestelyihin liittyvista
sattumanvaraisuudesta, eli liikkeellelaskun ajankohdan ja lunastushetkin
osakekurssien satunnaisesta vaihtelusta, tulisi optiojérjestelyjd toteuttaa
saannodllisin viliajoin. Samanaikaisesti voimassa olevat optiojérjestelyt tuovat
yritykselle samat edut kuin aikaporrastetut optiojirjestelyt. Lisdksi molemmat

sitovat edunsaajia entistéd tehokkaammin yrityksen pitkdjanteiseen kehittdmiseen.

Kuvio 10. Voimassa olevien optiojarjestelyjen lkm pdérssinoteeratuissa yrityksissa
(Ik&heimo, 1998)
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5.6. Toimialajakautuminen

Lopuksi tarkastellaan Suomessa toteutettujen optiojirjestelyjen jakautumista eri
toimialoilla. Tarkastelussa (Ikdheimo, 2000) on kaikkiaan 86 yritystd, joista 54 on

toteuttanut optiojirjestelyn. Optiojérjestelyjen jakautuminen toimialoille esitetidén

taulukossa 4.
Toimiala Yritysten Optiojarjestelyjen % Henkilésté  Johto
Ikm Ikm
Pankki ja rahoitus 5 2 40 3 2
Vakuutus 2 1 50 1 0
Sijoitus 7 0 0 0 0
Kuljetus 5 2 40 0 4
Kauppa 6 4 67 4 3
Muut palvelut 5 4 80 3 2
Metalliteollisuus 14 12 86 4 14
Metsateollisuus 4 3 75 0 3
Energia 2 0 0 0 0
Elintarviketeollisuus 8 5 63 0 11
Tietoliikenne & elektr. 6 5 83 1 5
Rakennus 4 2 50 0 2
Kemianteollisuus 4 4 100 1 4
Viestinta & kustannus 2 0 0 0 0
Muu teollisuus 5 4 80 0 6
Monialayritykset 7 6 86 0 10
Yhteensa 86 54 63 17 66

Taulukko 4. Optiojarjestelmat toimialoittain (Ikaheimo, 2000)

Optiojérjestelyja on toteutettu eniten kemian- (100 %), metalli- (86 %), metsi- (75
%) ja tietoliikenne ja elektroniikkateollisuudessa (83 %) sekd monialayrityksissi
(86 %). Seuraavaksi suurimpina toimialoina ovat kauppa (67 %) ja
elintarviketeollisuus (63 %). Optiojarjestelyji ei ole  toteutettu lainkaan
sijoitusyhtidissd (0 %), viestintéd- ja kustannusyrityksissd (0 %) ja energiayhtioissi
(0 %). Myos pankki- ja rahoitusalalla (40 %) ja vakuutusalalla (50 %)
optiojérjestelyt ovat harvinaisempia. Ikdheimon (2000) tutkimuksessa mukana
olevista kansainvilisesti toimivista yrityksistd 26 yrityksessd optiojarjestelmén
kohderyhménd oli johto ja vain kuusi yritystd kohdisti jérjestelyn koko
henkilostolle.  Kansallisella  tasolla  toimivista  yrityksistd  seitsemalld

optiojarjestelyn kohderyhmind oli johto, ja kahdeksan jarjestelyd kohdistettiin
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koko henkilostolle. Voidaankin todeta, ettd optiojarjestelyjd  toteuttavat
kansainvilisesti toimivat yritykset, ja silloin jirjestelyn kohderyhmin4 on usein
yrityksen johto. Vastaavasti kansallisesti toimivat yritykset toteuttavat
optiojirjestelmid harvemmin, ja niissi kohderyhménd on tavallisesti koko

henkilosto.
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6. Johtopaatékset

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena oli suomalaisten optio-ohjelmien
ominaisuuksien ja kehityksen analysointi. Toisena tavoitteena oli antaa lukijalle
teoreettinen pohja optio-ohjelmien arvioimiseen palkitsemismuotona. Tutkielman
teoreettisena lihtokohtana on kéytetty pddmies-agenttiteoriaa, miké on yleisimmin
kdytetty teoria kannustinoptioita kisittelevdssd  tutkimuskirjallisuudessa.
Tutkielmassa on pyritty Ikdheimon (1998) aineistoa hyviksikdyttden kuvaamaan
optiojarjestelyji suomalaisissa porssiyrityksissd. Tdmé on késittényt tarkastelun
siitd, kuinka optiojérjestelyt on toteutettu suomalaisissa porssiyrityksissd, sekd
siitd mitd muutoksia optiojarjestelyjen kidytossd on tapahtunut 90-luvulla ja mitkd
tekijdt ovat olleet muutosten taustalla. Lisdksi tutkielmassa on pyritty
tarkastelemaan optiojdrjestelyjen  kdyttoonoton aiheuttamaa kritiikkia ja

puolustuspuheenvuoroja suomalaisessa talouseldmassi ja politiikassa.

Kannustinjédrjestelmien tavoitteena on siis pyrkid yhdistdimidn yrityksen
tyontekijoiden ja omistajien etu, kannustamaan tyontekijoitd parempiin
suorituksiin, palkitsemaan heitd pitkdn aikavélin suorituksista ja saada heidét
sitoutumaan yritykseen. Optiojérjestely on yksi osa johdon ja muiden
tyontekijoiden kannustinjirjestelmid. Optioiden avulla yrityksen johtoon
kuuluvista henkiloistdi — nykyisin henkilostd laajemminkin — tulee yhtion

osakkeenomistajia.

Optiopalkitsemiseen ovat vaikuttaneet agenttiteoria sekd shareholder value -
ajattelu. Kun suurissa yrityksissd johto ja omistus ovat yhd enenevissd méairin
eriytyneet, kiinnostus tekijoihin, joiden avulla johdon intressit saataisiin
yhteneviisiksi osakkeenomistajien etujen kanssa, on kasvanut. Shareholder value
—ajattelun avulla on korostettu, ettd johdon tirkeimpénd tavoitteena tulisi olla
osakkeenomistajien  kokonaistuoton = maksimoiminen.  Optiopalkitseminen
informoi palkittavia kiinnittdimiin huomionsa osakekurssin kehitykseen

arvon kasvattamiseksi. Sitd on pidetty erddnd parhaista kannustin- ja
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palkitsemisjérjestelmistd, joiden avulla johdon ja osakkeenomistajien intressit

voidaan yhdistii.

Optiojérjestelyjen keskeisend perusteluna on esitetty tyontekijan sitominen
Ensinndkin, option kohteena olevan osakkeen hinta heijastaa yrityksen
tulevaisuuden kannattavuutta ja néin ollen pidentdd toiminnan aikahorisonttia.
Toiseksi, optiojirjestelyt ovat pitkdkestoisia. Suomalaisissa porssiyrityksissad tama
on pyritty toteuttamaan kahdella eri tavalla. Ensinnikin, asettamalla optioiden
lunastusajankohta suhteellisen pitkélle tulevaisuuteen ja toiseksi, laskemalla useita
eri optiojérjestelyjd liikkeelle tietyin aikavélein, osittain p#illekkdin. Erittdin
positiivinen piirre on se, ettd Suomessa toteutettujen optiojirjestelyjen
liikkkeellelaskun ja lunastushetken vilinen aikajinne on keskimédrin esim.
USA:ssa toteutettuja optiojdrjestelyji pitempi. Henkilostdé on sitoutettu
pitkdaikaisesti, ja ndmé keinot tasoittavat option perustana olevan osakkeen

hinnan vaihteluja.

Suomessa on  optiojdrjestelyt  otettu  olennaiseksi  osaksi  johdon
palkitsemisjdrjestelmia suhteellisen myohéisessd vaiheessa verrattuna esimerkiksi
USA:han, joissa optiojirjestelyilld on erittdin pitkédt perinteet. Tirkein tekiji
optiojirjestelyjen yleistymiseen Suomessa on selkeisti ollut rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen ja globalisaation aiheuttama institutionaalisten sijoittajien tulo myos
Suomen rahoitusmarkkinoille. My6s erilaisilla taloudellisilla tekijoilld ja
verotuskidytannon muutoksilla on ollut oma merkityksensd. Niiden vaikutuksen
suunta on vaikea arvioida eri aikakausina. Taloudellisten tekijoiden jotkin osa-
alueet puoltavat optiojirjestelyjen kiyttdonottoa, jotkut taas toimivat niitd vastaan.
Verotuskaytidntd oli optiojirjestelyjen alkuaikoina erittdin suotuisaa, mutta
optiojirjestelyt eivét kuitenkaan vield silloin levinneet laajemmalle. Toisaalta
verotuskdytinnon muuttuessa epidsuotuisaksi, optiojirjestelyjen kiyttd yleistyi
merkittdvasti. Nidin ollen verotuskdytannon merkitystdkin voidaan pitda
suhteellisen merkityksettoménd ja todeta ulkomaalaisten sijoittajien olevan

muutosten taustalla.
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Optiojdrjestelyjen yleistyminen kertoo siis Suomessa tapahtuvasta yritysten
kulttuurimurroksesta. ~ Optiopalkkauksessa tapahtunut kehitys on selvisti
yhteydessd  omistajuudessa  tapahtuneeseen  muutokseen. Omistus  on
kansainvilistynyt ja institutionalisoitunut. Uudet omistajat ovat tyypillisesti
sijoittajia, jotka eivit puutu suoraan yrityksen toimintaan. Sen sijaan he vaativat
ostetuilta osakkeilta tuottoa. Mikili toivottua kehitystd ei tapahdu, sijoittajat
luopuvat omistajuudesta ja sijoittavat varallisuutensa muualle. Juuri timéi
omistajuuden muutos on johtanut yrityksissé tulostietoisuuden korostumiseen, jota

pyritiddn vahvistamaan optioiden kaytoll4.

Suomalaisten yritysten empiirisen analyysin (Ikiheimo, 1998) mukaan toteutetut
optiojédrjestelyt ovat lisddntyneet 1994 ldhtien. Vuosina 1997 ja 1998 yhi
suurempi osuus jdrjestelmistd on suunnattu yhd laajemmalle kohderyhmalle kuin
pelkdstddn yritysjohdolle. Tavallisimmin yrityksen tarjoavat tyontekijoilleen
osakeoptioidensa kautta alle 3 % yrityksen osakepddomasta. Miti laajempi optio-
ohjelman kohderyhmi on, sitd suurempi on merkittivien osakkeiden méira.
Optiojérjestelyjen alkuaikoina optioiden aikaporrastus oli harvinaista, kun taas
vuosien 1997 ja 1998 optio-ohjelmat ovat olleet pidasiassa porrastettuja
erddntymisajankohdan mukaa. Tavallisimmin aikaporrastettujen optioiden toteutus
tapahtuu kahdesta tai kolmesta erddntymispaivistd ldhtien. Vaikka optiojarjestelyt
ovat yleistyneet, yhteensd 29 porssinoteeratulla yritykselld ei ole voimassa olevaa
optiojirjestelyd. Mikili yritykselld on optio-ohjelma, niitd on yleensi joko yKsi tai

kaksi.

Ylimmén johdon tavoitteissa korostuvat vilittdmésti omistajan tavoitteet.
Toimivalle johdolle jitetddn harkittavaksi keinot, kunhan omistajille tuotetaan
lisdd varallisuutta. Omistajandkokulmasta optiopalkkausjirjestelmén on vastattava
vain yhteen kysymykseen. Maksaako jarjestelmi itsensi takaisin? Onnistuneen
jarjestelmin tulisi tuoda kustannusséddstoind tai lisdtuottoina enemmén rahaa kuin
optiojirjestelmin rakentamiseen kuluu. Kaiken kaikkiaan ylimmén johdon

optiojérjestelmit ovat omistajaldhtoisyydessian hyvin selviit.
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Optiojarjestelman avulla on mahdollista houkutella yritykseen uutta henkilostod
sekd sitoa nykyiset tyontekijdt, kun odotettavissa oleva palkka on optioiden
ansiosta kenties korkeampi kuin kilpailijoilla. Se myo6s palkitsee kohderyhmiénsa
tasmailleen samansuuntaisesti osakkeenomistajien saaman edun kanssa. Toisaalta
optiot voidaan tulkita my6s keinona suomalaisessa keskustelussa esille nousseen

yritysjohtajien palkkakuopan tiyttimiseen.

Tyohon motivoitumisen nakokulmasta voidaan todeta, ettd optioiden kohdalla
hyville kannustimelle asetettavien kriteerien mahdollinen tdyttyminen riippuu
olennaisesti sovelletusta tavasta. Optiot ovat kaikkine arvoon vaikuttavine
tekijoineen varsin monimutkainen kannustinmuoto, joten niiden motivoivaa
vaikutusta ei ole kovin helppo mieltdd tyosuoritusten tasolla. Suurimmaksi
ongelmaksi niiden kiytossd paljastuu suoritemittarin pétevyys, silld osakekurssin
kadyttdminen tyontekijoiden tai edes ylimmén johdon onnistumisen mittarina on
monien tekijoiden takia kyseenalaista. Yleisesti kannustinjirjestelmien mittarit,
joilla palkkiot tulee sitoa, tulisi valita siten, ettd ne tukevat yritykselle asetettujen
tavoitteiden mukaista toimintaa. Hyvit mittarit kuvaavat joko suoraan tavoitteiden
saavuttamista tai  osatekijoitd, joiden uskotaan johtavan tavoitteiden
saavuttamiseen. Mittareiden  yksityiskohdista piitettdessd on  pyrittdvi
varmistamaan myds se, etteivit ne anna mahdollisuutta manipulointiin. Mittareille
on myds loydettdvi sopiva tavoitetaso, jotta ne kannustavat yrittiméaéin parhaansa.
Tamd tarkoittaa sitd, ettd palkkio on saavutettavissa tyolli eikd se perustu
sattumaan. Mitd selvemmin tavoite saavutetaan, sitd suurempi on palkkion oltava,

mutta el kuitenkaan liian suuri.

Ehdottomasti tdrkein tekija mittareiden valinnassa on varmistaa tunnusluvusta
vastuussa olevan tyontekijan mahdollisuus vaikuttaa keskeisesti mittarin arvoihin
omalla tydpanoksellaan. Tédmin perusteella optiojirjestelyjd pitdisi kohdistaa vain
niille tyontekijoille, joiden toiminta todennikéisesti johtaa laimennusvaikutusta
suurempaan omistajien hyvinvoinnin kasvuun. Kiytinnossi tdlld tarkoitetaan
ainoastaan yrityksen ylintd johtoa. Yrityksen muun henkiloston jéttamiselle
optiojarjestelmin ulkopuolelle on 16ydettidvissi muitakin perusteluja. Ensinnékin,

osakeoptiot kannustavat tehokkaaseen toimintaan pitkilld aikavalilld. Yrityksissd
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johto tekee strategiset ja liiketoimintaa koskevat péitokset, joiden vaikutukset
nahdddn vain pitkdlld aikavililli. Muun henkiloston toiminta on taas
rutiininomaista ja vaikutukset niakyvit usein vélittomasti. Mikéli optiojarjestelmi
suunnataan koko yrityksen henkilostolle, jdrjestelmén tavoitteet poikkeavat
suppeamman kohderyhméin tavoitteista. Koko henkilostolle suunnatulla
jarjestelmadlld  tavoitellaan yhteishengen luomista eikd niinkddn ohjaavaa
vaikutusta. Toisaalta osakkeenomistajien valitseman johdon toiminnan tarkoitus
on lisdtd osakkeenomistajien varallisuutta. Tdmd on myds osakeoptioiden
perimmadinen tarkoitus. Johto ymmirtdd ja seuraa omien toimien ja osakkeen
arvon kausaalisuutta. Yrityksen muu henkildst6 ei vilttdmitts tunne, ettd heidin
toimillaan olisi vaikutusta osakkeen arvostukseen markkinoilla. Edelld mainittujen
seikkojen perusteella osakeoptiot luonteenmukaisesti sopivat ensisijaisesti

johdolle ja avainhenkildille sekd peruspalkkaus muulle henkilostélle.

Suomessa optiojirjestelyistda 63 on kohdistettu johdolle, 11 avainhenkildstolle ja
16 koko henkilostolle. Aina 1996 asti jérjestelyt olivat kohdistettu ldhes
pelkdstddn yrityksen johdolle. Vuoden 1997 aikana alkoi avainhenkilstolle ja
koko henkilokunnalle suunnatut optiojirjestelyt yleistymédin ja vuoden
alkupuolella 16 jirjestelyd 26:sta oli kohdistettu avainhenkilostolle tai koko
henkilokunnalle. Yleisesti ottaen yritykset, joiden menestys perustuu korostuneesti
osaavaan koko henkilokuntaan ja henkilokunnan pitkdjinteiseen kehitystyohon,
ovat suunnanneet optiojérjestelyn laajemmalle ryhmaille kuin johdolle (Ikdheimo,
1998). Tamid on erittdin ymmarrettivad, silld kuten on jo useasti todettu,
palkitsemisperusteiden on oltava sellaiset, ettd palkittava pystyy omalla
toiminnallaan vaikuttamaan suoritusmittareihin. Toisaalta tutkimuksessa on tuotu
vahvasti esille, ettd optiot ovat todella toimiva ratkaisu ainoastaan johtotasolla ja
muun henkiloston palkitseminen pitdisi liittdda heiddn vaikutusmahdollisuuksiaan
lahempéni olevin muiden suoritusmittareiden avulla. Optioista ei vélttdmaéttéd ole
haittaa koko henkilostonkddn tasolla ja optioita voidaan kéyttdd osana
palkitsemisjarjestelmédd, mutta ne saattavat olla koko henkiloston tasolla turha
kustannus yritykselle. Optiojérjestelyjen kustannusvaikutus liittyy ldheisesti

jarjestelyjen laajuuteen yrityksissa.
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Osakekurssiin  pohjautuvissa palkkioissa kuten optioissa suoritemittari eli
osakekurssi el mittaa ainoastaan yrityksen henkil6ston tai johdon toimia, vaan
sithen vaikuttavat kaikki markkinoilla vallitsevat kisitykset siitd, mitkid seikat
heijastuvat yrityksen tulevaan kurssikehitykseen. Tavanomaisessa osakeoptiossa
kaikki osakkeen kurssinousut merkitsevit “positiivista tulosta” option saajalle.
Kaikki kurssinousut palkitsevat optioiden haltijoita riippumatta siit4, ovatko he
parjanneet tehtdvissdin hyvin vai huonosti. Kiintedhintaisia optioita saavat
johtajat korjaavat huikeita satunnaisvoittoja pitkdaikaisessa markkinoiden
nousussa, jonka aiheuttajana ei ole ainoastaan yritysten toiminnan tuloksellisuus
vaan myds johdon vaikutusvallasta riippumattomat tekijat. Osakekurssia tulisikin
verrata  yleiseen  kurssikehitykseen, toimialaindeksiin  tai  pahimpaan
kilpailijaan/kilpailijaryhméidn. Nain ollen optiojarjestelyt eivit vilttiméttd ole
summittaisia véalineitd. Sitomalla lunastushinnan valikoituun indeksiin omistajat
palkitsevat ylivertaisiin tuloksiin péisseitd samalla kun huonosti pérjinneitd

rangaistaan niin kuin pitiékin.

Optiojérjestelyjen monipuolisempi kéytto tarjoaa erilaisia mahdollisuuksia
tasoittaa ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta optioiden arvon midrdytymiseen.
Ikdheimon (1998) mukaan Suomessa toteutetuista optiojérjestelyistd suurin osa
(78 kpl) on kiintedhintaisia. MyShempéin kurssiin merkintdhintansa on sitonut
yhteensd 13 yritystd. Naissd muuttuvahintaisissa jérjestelyissd optioiden
rajoitukset perustuvat yrityksen tulokseen sidottuihin reunaehtoihin tai sitten
rajoitukset liittyvét toimialan yleiseen kehitykseen. Ikdheimo (1998) suosittelee
tallaisten ehdollisten optiojérjestelyjen yleisempdd kayttoonottoa. Mielestini
ehdollisten optiojérjestelyjen kiyttod tulee tarkastella kriittisesti, silld optioiden

sitominen tulokseen palauttaa palkitsemisen takaisin tulosperusteiselle tasolle.

Verratessa optiopalkitsemista suoriteperusteiseen palkitsemiseen, voidaan 16ytad
useita tekijoitd, kuten merkintdhinnan méiraytyminen, kohderyhmén suuruus ja
jarjestelmén pituus, jotka vaikuttavat siihen, tayttdadko optiopalkitseminen
suoritusperusteisen palkitsemisen tuntomerkit. Optiojirjestelmia on tutkittu
laajasti, mutta kuten sanottu monia siihen liittyvid tekijoitd on vaikea mitata.

Koska optiopalkitsemiseen vaikuttavat monet eri tekijit,  vastausten ja
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vaikutussuhteiden 16ytdminen on vaikeaa. Mitdidn yleispitevad vastausta oikein
toteutettuun optiojarjestelmidn ei ole olemassa, ja lilan suoraviivaisesti ja
yleistden toteutetut jérjestelyt ovatkin olleet syynd siihen, etti ne ovat saaneet

niinkin paljon negatiivista julkisuutta.

Optiojarjestelyt ovat ldhes vilttimattomid nykyajan taloudessa myds Suomessa.
Optioiden olemassaolo perustuu pitkilti siihen, ettd optioita haluavat johtajat
pystyvdt  hankkimaan  niitdi. =~ Vaikka optiot  ovatkin  periaatteessa
osakkeenomistajien antama kannustuspalkkio yritysjohtajille, viimeksi mainitut
ovat usein avainasemassa jarjestelyjen valmistelussa ja idean myymisessid
osakkeenomistajille. Parasta optiojirjestelyjen uskottavuuden kannalta olisi, jos
optiojirjestelmien suunnittelijat ja niistd pdittavit olisivat itse jédrjestelmien
ulkopuolella, eikd optioista paittiminen olisi mahdollista “hyvien kavereiden”
kesken. Tuntuu yhi selvemmdlts, ettd optiojédrjestelyt ovat tulleet jadddkseen, ja

pelkéilld olemassaolollaan ne ruokkivat levidmistién.
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