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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Toimitusjohtajien palkitseminen on hyvin laajasti ihmisid kiinnostava aihe. Aina
vdlilld uutisista saattaa lukea tai yhtididen julkaisemista tilinp&datoksistd voi
ndhdd, kuinka jokin tietty toimitusjohtaja on tienannut suuria summia rahaa. Sitd
saatetaan jopa vdlilld kritisoida julkisuudessa. Tdstd on hyvand esimerkkina ta-
paus vuodelta 2013, kun Stephen Elop sai ldhtiessddn Nokialta noin 18,8 miljoo-
nan euron bonukset ja palkkiot. Moni suomalainen pédattdjd ja poliitikko myos
kritisoi tdtd tapausta ja ihmetteli palkkioiden suuruutta. (Helsingin Sanomat,
2013.) Toimitusjohtajien palkitseminen on aihe, josta on tehty aikaisemmin paljon
erilaisia tutkimuksia. Palkitsemisesta tehdyt tutkimukset ovat tarkastelleet ai-
hetta hyvin monista erilaisista nakokulmista. Tassad tutkimuksessa aihetta tarkas-
tellaan kuitenkin hieman erilaisesta ndkokulmasta. Valtionyhtiot ovat aina olleet
todella iso osa suomalaista yhteiskuntaa. Tdstd johtuen monet suomalaiset ovat-
kin saattaneet asioida koko eldménsa joissakin valtion omistamissa yhtidissa. Té-
mén takia on todella mielenkiintoista saada selville, miten valtionyhticiden toi-
mitusjohtajien palkitseminen on jarjestetty nykyaikaisessa suomalaisessa yhteis-
kunnassa.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tamaén pro gradu -tyon tavoitteena on tutkia toimitusjohtajien palkitsemisjarjes-
telmien eroja Suomen valtion kokonaan omistamissa yhtitissd ja enemmisto-
omisteisissa porssiyhtivissd. Valtionyhticiden toimitusjohtajien palkitsemisjér-
jestelmistd ei ole tehty aikaisemmin monia tutkimuksia. Varsinkin Suomessa ai-
hetta ei ole tutkittu vield kovinkaan paljon. Taman takia aihe vaikuttaa hyvin po-
tentiaaliselta tutkimuskohteelta. Tutkimuksessa vaikuttaa olevan selva aukko ta-
hén osa-alueeseen liittyen.

Tutkimuksessa selvitetdan, minkalaisia palkitsemisjdrjestelmia yrityksilla
on kdytdssddn, ja mitd yhtaldisyyksid ja eroavaisuuksia palkitsemisjéarjestelmilla
on omistuskategorioiden sisilld ja niiden valilla. Tutkimuksessa tarkastellaan ku-
nakin vuonna yhtitissd voimassa olevia palkitsemisjdrjestelmid, mutta ei sitd,
mistd osa-alueista toimitusjohtajalle maksettu palkka on koostunut. Tarkastelta-
vat omistusmuodot tutkimuksessa ovat valtion kokonaan omistuksessa olevat
yhtiot ja valtion enemmistoomistuksessa olevat porssiyhtiot. Kokonaan valtion
omistuksessa olevilla yhtiolld tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa yhtioitd, joissa
Suomen valtion omistusosuus on 100 %. Nditd kutsutaan jatkossa valtion koko-
naan omistamiksi yhtitiksi. Valtion enemmistdomistuksessa olevilla porssiyhti-
oilla tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa yhtioitd, joissa Suomen valtion



omistusosuus on tasan tai yli 50 %, ja yhtio on listautunut porssiin. Néitd kutsu-
taan jatkossa valtion enemmistéomisteisiksi porssiyhtitiksi.

Tutkimuksessa tarkastellaan edelld mainittuja omistuskategorioita, koska
siitd voimme saada selville, kuinka suuri vaikutus toimitusjohtajan palkitsemis-
jarjestelmddan on silld, omistaako valtio 100 % vai noin 50 % yhtiostd. Tastd
voimme myds saada selville, onko toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelmédan vai-
kutusta silld, onko yhti6 listautunut porssiin, vai onko se kokonaan listautuma-
ton. Tutkimuksessa saadaan my®6s selville, ovatko toimitusjohtajan palkitsemis-
jarjestelmdt samanlaisia ndiden kahden omistusmuodon sisilld ja niiden valilla.

Yhtioiden valinta tutkimukseen tehtiin muutaman eri kriteerin avulla. Yh-
tiot ovat omistusmuodon kriteerin tdyttdvid yhtioitd, ja yhtioistd taytyy olla saa-
tavilla kaikki tutkimuksen tekemiseen tarvittavat tiedot. Ndistd kerron tarkem-
min kappaleessa 3.1. Valitut yhtiot edustavat myos erilaisia toimialoja, mutta
tama ei ole ollut kriteeri. Kaikista yhtivistd, jotka sopisivat tutkimukseen niiden
omistusmuodon perusteella, ei ollut saatavilla tutkimukseen tarvittavia tietoja, ja
taman takia niitd ei voitu ottaa tutkimukseen mukaan. Tutkimuksessa kdytetta-
vt tutkimusmenetelmét ovat siséllonanalyysi ja vertaileva tutkimus. Tutkimus-
menetelmistd kerrotaan lisdd kappaleessa 3.2. Kokonaan valtion omistamiksi yh-
ticiksi valittiin Veikkaus, Posti, Finavia ja VR. Enemmistdomisteisiksi porssiyh-
ticiksi valittiin Fortum ja Finnair.

Tutkimuksessa tarkastellaan yhtd selkedd teemaa hyvin laajasti kolmen tut-
kimuskysymyksen avulla. Tutkimuksessa tarkastellaan laajasti yrityksissa kay-
tossd olevia toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmid ja niiden samanlaisuuksia
ja eroavaisuuksia yhtiéiden ja omistuskategorioiden valilld. Ensimmaiseksi sel-
vitetddn, mistd osa-alueista yritysten palkitsemisjdrjestelmdt muodostuvat.
Toiseksi otetaan selvdd, mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia kahden omistus-
muodon sisdlld olevilla yhtivilld on niiden kdyttssd olevissa palkisemisjdrjestel-
missd. Kolmantena otetaan selvdd, mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia kah-
den omistusmuodon viililld on palkitsemisjdrjestelmissd. Seuraavaksi tutkimuk-
sessa tarkasteltavat asiat ovat esitettyind tutkimuskysymyksina.

1. Mistd osa-alueista yritysten palkitsemisjadrjestelmat muodostuvat?

2.Mitd yhtdldisyyksid ja eroavaisuuksia yritysten palkitsemisjdrjestelmien véa-
lilld on omistuskategorioiden sisalld?

3.Mitd yhtildisyyksid ja eroavaisuuksia yritysten palkitsemisjdrjestelmien va-
lilld on omistuskategorioiden valilla?

Palkitsemisjdrjestelmien eroavaisuuksilla tarkoitetaan esimerkiksi sitd,
muodostuvatko kaikkien yritysten palkitsemisjdrjestelmét samoista palkitsemi-
sen osa-alueista vai ovatko ne osittain erilaiset. Tdlld tarkoitetaan esimerkiksi sitd,
onko kaikilla yhticilld palkitsemisessa mukana lisdeldkkeitd tai onko tulospalkit-
seminen yhtd laajaa. Joiltakin yhtioltd voi puuttua esimerkiksi pitkdn aikavéalin
tulospalkitseminen kokonaan. Samalla tavalla voidaan ajatella myos yhtaldi-
syyksid palkitsemisjdrjestelmien vélilld. Tassd tarkastellaan vain sitd, mitd samoja
palkitsemisen osia yhtioilld on kdytossa.
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Taman tyon tarkoituksena on lisdtd ymmaérrystd siitd, miten erilaisia toimi-
tusjohtajien palkitsemisjdrjestelmid tutkimuksessa tarkasteltavissa yhtitissd on.
Suomen valtio on omistajana hyvin monissa suomalaisissa yhtidissd. On mielen-
kiintoista selvittdd, vaikuttaako valtion omistus yhtiossa kdytossd olevaan toimi-
tusjohtajan palkitsemisjdrjestelmddn. On mielenkiintoista saada selville, muo-
dostuuko palkitsemisen kokonaisuus erilaisista komponenteista, kun verrataan
yhtioitd ja omistuskategorioita keskenddn. Taman takia on kiinnostavaa saada
selville, minkélaisia eroja toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmissd on ndiden
yhtididen ja omistuskategorioiden vililld. Tdma on aihe, jota ei ole tutkittu vield
paljon, joten koen sen olevan hyva tutkimusaihe. Mielenkiintoista on myos, mi-
ten suomalaisten valtionyhtididen toimitusjohtajien palkitsemista voidaan ver-
rata aikaisempiin tutkimuksiin Suomessa sekd muualla maailmassa.

1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Toimitusjohtajien palkitsemista on tutkittu aikaisemmin hyvin monilla erilaisilla
tavoilla. Esimerkiksi Core, Holhausen & Larcker (1999) tutkivat, miten yrityksen
corporate governancen taso vaikuttaa toimitusjohtajan palkitsemiseen. Toisessa
tutkimuksessa Newman & Mozes (1999) tutkivat, onko palkitsemisvaliokunnan
koostumuksella vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiskadytantdihin. Kolman-
tena esimerkkind Banker, Darrough, Haung & Plehn-Dujowich (2013) tutkivat,
miten yrityksen aikaisempi suoriutuminen vaikuttaa sen timan hetken palkitse-
miseen. Toimitusjohtajan palkitsemiseen liittyvid tutkimuksia on tehty myos
Suomessa. Esimerkiksi Viittaniemi (1997) tutki, palkitaanko Suomessa toimitus-
johtajia hyvastd taloudellisesta suoriutumisesta vai maksetaanko palkkaa riippu-
matta osakkeen hinnasta ja yhtion suoriutumisesta. Tamén lisdksi myo6s esimer-
kiksi Mékinen (2007) on tutkinut, miten toimitusjohtajien palkka liittyy yhtion
suoriutumiseen ja sen kokoon Suomessa. Ndissd tutkimuksissa ei ole kuitenkaan
tarkasteltu valtionyhtioitd, ja tutkimus ei ole keskittynyt palkitsemisjdrjestelmien
osa-alueiden tutkimiseen. Seuraavaksi tdssd kappaleessa tarkastellaan
tutkimuksia, jotka liittyvat hyvin ldheisesti tassd tyossd tarkasteltavaan aiheeseen.

Cragg & Dyck (2000) tutkivat johdon palkkiojédrjestelmien eroja valtio-
omisteisissa yhtidissd ja yksityistetyissd yhticissd ja vertailivat niitd
porssilistattuihin  yhtioihin. Tutkimuksen tulokset kertovat, ettd ennen
yksityistamistd valtio-omisteisissa yhtidissd kokonaispalkitseminen oli noin
puolet porssiyhtidistd, eikd valtio-omisteisissa yhtidissa ollut kdytossa ollenkaan
tulospalkitsemista. ~Yksityistdmisen jdlkeen palkkataso on noussut ja
tulospalkitseminen on kehittynyt. Yksityistdamisen jdlkeen palkitseminen on
lahentynyt porssiyhtioita.

Cragg & Dyck (2003) tutkivat valtio-omisteisten yritysten yksityistamisen
vaikutuksia johdon kannustimiin Iso-Britanniassa. Tutkimuksessa ei 16ydetty
yhteyttd johdon palkitsemisen ja yrityksen taloudellisen suoriutumiskyvyn va-
lilla valtio-omisteisissa yhtidissd. Heiddn tutkimuksessaan kdvi myos ilmi, etta



valtio-omisteisissa yhtidissd ei kédytetty lainkaan kannustimia johdon palkitsemi-
sessa.

Mengistae & Xu (2004) tutkivat toimitusjohtajien palkitsemista kiinalaisissa
valtio-omisteisissa yhtioissa. Tutkimuksen tuloksissa kady ilmi, ettd toimitusjoh-
tajien palkitseminen ei ole kovinkaan herkka yrityksen tuloksen vaihteluille.

Kato & Long (2006) tutkivat johdon palkitsemista ja yrityksen suoriutumi-
sen suhdetta kiinalaisissa porssilistatuissa yhtidissad. He saivat tutkimuksessa sel-
ville, ettd yrityksen suoriutumisen ja johdon palkkojen viililld oli suurempi ero,
mitd suurempi valtion omistus yhtiossd oli. Johtopddtos tdstd oli, ettd valtion
omistus tekee yrityksistd tehottomampia ratkaisemaan agenttiongelmia.

Ikdheimo, Kontu, Kostiander, Tainio ja Uusitalo (2007) tutkivat laajasti pal-
kitsemisjdrjestelmien toimivuutta valtionyhtidissd ja osakkuusyhtidissad aikava-
lilla 2001-2005. Olennaisin tutkimuksen tulos oli, ettd toimitusjohtajien palkan
rakenne muodostui kiintedstd palkasta, luontoiseduista, tulospalkitsemisesta,
osakeperusteisista jdrjestelmistd ja eldkemaksuista. Tutkimuksen mukaan tulos-
palkitsemisen merkitys on kasvanut merkittdvéasti tarkastellulla ajanjaksolla.
Osakesidonnaista palkitsemista on kdytdssd ainoastaan porssiyhtivissd yhtd yh-
tiotd lukuun ottamatta. Vapaaehtoiset eldkemaksut tai lisdelikkeiden mé&dra on
kasvanut tutkimuksen mukaan myo6s merkittavasti. Listatuissa yhtivissd kdyte-
tddn enemman osakepohjaista palkitsemista. Myos kokonaispalkan mdiré ja tu-
lospalkitseminen on paljon suurempaa verrattuna listaamattomiin yhtioihin.

Cao, Pan & Tian (2011) tutkivat omistusrakenteen vaikutuksia johdon pal-
kitsemiseen kiinalaisissa porssiyhtidissd. Tutkimuksessa selvidd, ettd valtion
omistamissa yhtidissd rahavirtaoikeuksilla on suuri merkitys taloudellisen suo-
riutumisen ja palkitsemisen valilld. Yksityisissd yhtioissd rahavirtaoikeudet vai-
kuttavat merkittdvasti markkinapohjaisen palkitsemisen ja suoriutumisen suh-
teeseen, kun taas valtion varallisuudenhoito virastojen omistamissa yhtidissa
suoriutumisella ei ole vaikutusta taloudelliseen tai markkinapohjaiseen palkitse-
miseen. Tutkimuksen johtop&atoksid on, ettd toimitusjohtajien palkitseminen on
epatehokasta yhtidissd, joissa valtio on hallitsevana osakkeenomistajana.

Borisova, Salas & Zagorchev (2019) tutkivat toimitusjohtajien palkitsemista
porssiyhtidissd, jotka olivat olleet ennen valtion omistuksessa, mutta on yksityis-
tetty joko osittain tai kokonaan. Nditd yhtioitd verrattiin yhtioihin, jotka eivét ole
olleet koskaan valtion omistuksessa. Tutkimustuloksista kdy ilmi, ettd yksityis-
tetyilld yhticilld oli pienempi toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen. Yksityis-
tetyissd yhtivissd tulospalkitsemista ei kédytetty samalla tavalla kuin yhtidissd,
jotka eivit ole olleet koskaan valtion omistuksessa. Tuloksista kdy myos ilmi, ettd
yksityistetyt yhtiot ottavat selvésti vahemman riskejd. Valtiot haluavat valttaa
riskejd, miké voi selittdd erot palkitsemisessa.

Boubakri, Cosset & Saffar (2013) olivat tehneet saman paadtelman tutkimuk-
sessaan. He tutkivat omistuksen vaikutusta riskin ottamiseen juuri yksityiste-
tyissd yhtioissad. Tutkimuksessa selvisi, ettd valtion omistus yhtiossad vaikutti ne-
gatiivisesti yhtion riskin ottamiseen.



1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmaéinen kappale on johdantokappale. Tassd kappaleessa kay-
daddn lapi tutkimuksen tausta. Johdantokappaleessa tarkastellaan myos tutki-
muksen tavoitetta, tutkimuskysymyksid, aikaisempia tutkimuksia ja tutkimuk-
sen rakennetta. Toinen kappale on teoriakappale, jossa kdyddan lapi tutkimuk-
sen teoreettinen viitekehys. Kolmannessa kappaleessa esitetddn tutkimusmene-
telmadt ja tutkimusaineisto sekd esitellddn tutkittavat yhtiot. Neljannessa kappa-
leessa kdydddn lapi tutkimuksen tulokset jakamalla ne kolmen tutkimuskysy-
myksen mukaisesti alakappaleisiin. Viimeisessd kappaleessa tehd&ddn yhteenveto
koko tutkimuksesta ja esitetddn tutkimuksesta tehdyt johtopadtokset ja arviointi.



2 TUTKIELMAN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Palkitsemisjdrjestelmin osa-alueet

Palkitsemisjdrjestelmalld tdssd tutkimuksessa tarkoitetaan kokonaisuutta, josta
yrityksen johdon ja tyontekijoiden kokonaispalkitseminen muodostuu. Palkitse-
minen voi muodostua sekd aineellisista (rahallisista) ettd aineettomista (ei rahal-
lisista) komponenteista (Sistonen, 2011, 92). Palkitsemisen kokoonpano on mo-
nesti myos hyvin paljon yrityksestd riippuvainen. Yleensd johdon palkitsemisen
kokonaisuus muodostetaan neljdstda eri komponentista. Naméad ovat kiinted
palkka, vuosittainen bonus, osakeoptiot ja pitkdn aikavélin tulospalkitseminen.
Naiden lisdksi johto voi saada erilaisia tyosuhde-etuja. Nditd ovat esimerkiksi au-
toetu, puhelinetu ja lounasetu. Naihin voi kuulua my®os erilaiset vakuutukset ja
eldkejdrjestelmdt. Viimeisend osana johdon palkitsemisessa on irtisanomiskor-
vaukset. (Murphy, 1999, 2491.) Loppujen lopuksi toimitusjohtajan palkitseminen
voidaan muodostaa hyvin erilaisista palkitsemisen osa-alueista. Palkitsemisen
tulisi tayttdd johtajien henkilokohtaiset tavoitteet ja tarpeet niin, ettd se motivoisi
heitd maksimoimaan omistajiensa arvoa. (Sistonen, 2011, 17.) Yrityksen omista-
jien ja johdon vililld voidaan ndhdé olevan kolme eri intressi ristiriitaa: johtajat
maksimoivat omaa etuaan, johtajat valttavat riskien ottamista, ja johtajat toimivat
ainoastaan lyhyelld aikavdlilld (Sistonen, 2011, 21). N&diden syiden takia on tdr-
kedd, ettd toimitusjohtajien palkitseminen toteutetaan oikeilla tavoilla, ja palkit-
semisen kokonaisuus muodostetaan oikein. Jos ndin ei tehdd, voi kdyda niin, ettd
toimitusjohtaja tuhoaa osakkeenomistajien arvoa pitkélld aikavililld sen sijaan,
ettd han maksimoisi sitd. Palkitsemisjdrjestelmét ovat saaneet kritiikkid siitd, etta
niiden positiiviset vaikutukset intressien yhdistamiseen ovat vajaat. (Sistonen,
2011, 80.) Palkitsemisessa on huomattu olevan paillekkdisyyttd. Johtajien perus-
tehtavaan liittyva palkitseminen on sekoitettu lyhyen- ja pitkédn aikavilin ohjel-
man kanssa. On ollut tilanteita, missa palkkiot ovat sekoittuneet niin, ettd samo-
jen asioiden tekemisestd maksetaan peruspalkkaa sekd lyhyen- ettd pitkdn aika-
vélin palkkioita. Palkkioiden maksujen tavoitteet tulisi erotella toisistaan mah-
dollisimman selkeésti. (Sistonen, 2011, 80.) Mitd vaikeampaa toimitusjohtajan on
vaikuttaa omilla toimenpiteilldén yrityksen suoriutumiseen, sitda huonompi on
palkitsemisen kannustinvaikutus (Chaudri, 2003, 301). Yrityksen hyvastd suoriu-
tumisesta hyotyvien sidosryhmien ndkokulmasta palkitsemisen tdrkein tehtdva
on nostaa omistaja-arvoa pitkallad aikavalilld (Sistonen, 2011, 17).

2.1.1 Kiinted palkka

Kiinted palkka muodostuu kahdesta osa-alueesta, jotka ovat peruspalkka ja luon-
toisetujen verotusarvo. Peruspalkka muodostuu kiintedstd kuukausittain mak-
settavasta suorituksesta riippumattomasta osasta ja kiinteistd lisistd. Luon-
toisetuja on hyvin monenlaisia ja ne riippuvat yrityksestd. Esimerkkeja
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luontoiseduista ovat lounas-, auto-, asunto- ja puhelinetu. (Sistonen, 2011, 106.)
Peruspalkkaa maksetaan johtajalle siitd, ettd han hoitaa omaan tehtdvéadnsa liit-
tyvit asiat, kehittdd omaa vastuualuettaan ja tehtdvassd vaadittavaa osaamistaan
(Sistonen, 2011, 80).

Kiintedn palkan méddrd on kuvaus tyotehtdvien haasteellisuudesta, tehta-
vissd tarvittavista taidoista ja tehtdvan sisédltdimdstd vastuun laajuudesta. Kiin-
tedn palkan mddrittiminen aloitetaan tyotehtdvien vaativuuden arvioinnista.
Vaativuuden arviointi on my0s perusta kiintedn palkan méarittamiselle. Kiinteda
palkkaa ei voida mddrittdd pelkéstddn yrityksen koon perusteella. Seuraava
vaihe kiintedn palkan médrittdmisessd on tyontekijan henkilokohtaisen patevyy-
den arviointi. Kiintedn palkan suuruus maééritetdan lopulta tehtdviakohtaisten
vaatimusten ja henkilokohtaisten ominaisuuksien perusteella tehdylld arvioin-
nilla. Kiintedn palkan arvioinnissa voidaan kayttdd yrityksen parhaaksi katso-
maa menetelmdd. Kiinteélld palkalla palkitaan tyontekijdd tehdystd tyostd, ei saa-
vutetuista tuloksista. Tamén takia se on myos tyontekijélle turvallinen ja riskiton
palkkausmuoto. Korkea kiinted palkka voi sopia yrityksille, joiden tuloksia on
vaikea arvioida tai tuloksista tehtdvien mittareiden luominen on hankalaa. (Ik&-
heimo, Loyttyniemi & Tainio, 2003, 72-77.)

Monet tyotaloustieteilijdt sanovat idn, kokemuksen, koulutuksen ja suoriu-
tumisen olevan tdrked tekijd kiintedn palkan ennustamisessa (Murphy, 1999,
2498). Kiinted palkka on tarked myos siksi, ettd muita palkitsemismuotoja mita-
taan suhteessa kiinteddn palkkaan. Maksettavien bonusten mddrd ilmoitetaan
yleensd prosenttiosuutena kiintedstd palkasta. Mitd suurempi kiinted palkka on,
sitdi korkeampia mahdolliset muut palkitsemismuodot voivat olla. (Murphy,
1999, 2498.)

2.1.2 Tulospalkitseminen

Tulospalkitsemisella tarkoitetaan johdolle maksettavia vuosittaisia lisdpalkkioita,
joiden suuruus perustuu ennalta méddritettyihin tulostavoitteisiin tai muihin kri-
teereihin (Ikdheimo ym., 2003, 88). Tulospalkitseminen voidaan jakaa ajan perus-
teella kahteen osaan. Ne ovat lyhyen aikavilin tulospalkitseminen ja pitkan ai-
kavidlin tulospalkitseminen. Lyhyen aikavélin tulospalkitsemisella palkitaan
vuoden tai vuotta lyhyempéddn aikaan perustuvaa suoriutumista. Pitkdn aikava-
lin tulospalkitsemisella palkitaan yli vuoden aikaan perustuvaa suoriutumista.
(Ikdheimo ym., 2003, 64.) Tulospalkitseminen muodostuu kolmesta osa-alueesta,
jotka ovat vuosittainen bonus, osakeoptiot ja pitkédn aikavélin tulospalkitseminen
(Murphy, 1999, 2491). Pitkdn aikavilin palkitseminen voi olla my6s useiden
muotojen yhdistelma. T4lld tavalla osa palkitsemisesta voidaan maksaa esimer-
kiksi osakeoptioina ja loput rahana. Pitkdn aikavilin palkitsemisessa tarkastel-
laan yleensd 3-5 vuoden suoriutumista. Lyhyen aikavélin palkitsemisen mittarit
ovat enimmaékseen sidottu yritysten taloudellisiin tuloksiin. Yhd enenevassa
madrin kdytetddn kuitenkin myos ei-taloudellisia mittareita. (Sistonen, 2011, 81.)
Suosituimpia mittareita pitkdn aikavéalin palkitsemisessa on osakekohtainen tu-
los ja sijoitetun padoman tuotto (Sistonen, 2011, 111). Sistosen (2011) mukaan val-
tio-omisteisista yhtioistd vain porssiyhtivilld on kdytossddn pitkdn aikavélin



palkitsemisjdrjestelmid, mutta myo6s yhdelld valtio-omisteisella yhtiolld, joka ei
ole porssiyhtio, on kdytossddn pitkdn aikavélin tulospalkitseminen. Melkein
kaikki nykypdivan voittoa tavoittelevista yhtidistd tarjoavat ylimmadlle johdol-
leen vuosittaisen bonuksen, joka maksetaan johdon yhden vuoden suoriutumi-
sen perusteella (Murphy, 1999, 2498). Vahimmaisbonuksen saavuttamiseen vaa-
ditaan yleensd tietyn kynnyksen ylittdava suoriutumistaso. Vahimmadisbonuksen
ja maksimibonuksen vilistd aluetta kutsutaan kannustinalueeksi. Tavoitebonus
maksetaan, kun on saavutettu tavoite suoriutumistaso. Kannustinalueella pieni-
kin suoriutumisen parannus nostaa saman verran bonuksen maardd. (Murphy,
1999, 2499.) Murphyn (1999) tekemdissa tutkimuksessa alle puolet yhtioista kaytti
yhtd suoriutumismittaria. Useimmat kdyttivit kahta tai useampaa suoriutumis-
mittaria. Osa vuosittaisesta bonuksesta voi perustua myods henkilokohtaiseen
suoriutumiseen. Tama ei kuitenkaan yleensd ylitd 25 % sen kokonaisméaarasta.
(Murphy, 1999, 2499.) Mittareiden valinta ja tavoitteiden asettaminen on hyvin
tarked osa-alue lyhyen aikavélin kannustinjdrjestelmdn onnistumisen kannalta
(Sistonen, 2011, 108). Tavoitteiden tulisi ohjata toimintaa oikeaan suuntaan. Nii-
den tulisi olla myds haasteellisia ja selkeitd. Lisdksi mittaamisen tulisi olla help-
poa. Mittarit tulisi suunnitella niin, ettd johto ei pysty kdyttdméaan mittareita hy-
vidkseen omien palkkioidensa kasvattamiseen. (Sistonen, 2011, 109.)

Toinen tulospalkitsemisen osa-alue on osakeoptiot. Osakeoptiot ovat sopi-
muksia, jotka antavat sen haltijalle mahdollisuuden ostaa osakkeita tiettyyn en-
nalta madritettyyn hintaan tiettynd ajankohtana. Yleensd osakeoptioiden myon-
taminen toteutetaan niin, ettd esimerkiksi 25 % sen arvosta voidaan kayttada joka
vuosi neljan vuoden ajan. (Murphy, 1999, 2507.) Osakeoptioita ei voida vaihtaa
rahaksi, ja ne myds yleensd mitdtdidddn, jos henkilo ldhtee yrityksestd ennen op-
tioiden aktivoitumista (Murphy, 1999, 2508). Osakeoptioita kdytetdan hyvin mo-
niin tarkoituksiin. Yrityksen pddtavoite osakeoptioiden kdytossd on yleensd hou-
kutella pédtevid johtajia ja muita tyontekijoitd yritykseen. Yritykset haluavat myos
pitdd ndmad johtajat ja tyontekijit yrityksessd pitkddn sekd motivoida heitd suo-
riutumaan parhaalla mahdollisella tavalla. Osakeoptioiden avulla saadaan hou-
kuteltua yhtiéihin ammattitaitoisempia johtajia, jotka myos ottavat enemman ris-
kejd. Osakeoptio on myos hyvéa tapa motivoida johtajia, koska se tarjoaa suoran
linkin johtajille kasvattaa omaa varallisuuttaan, kun he onnistuvat parantamaan
yrityksen suoriutumista. Osakeoptiot ovat myos hyvéa palkitsemisen véline yri-
tykselle, koska ne vahentdvit yrityksen kéteisvarojen kayttod. (Hall & Murphy,
2002, 4.)

Pitkén aikavilin tulospalkitseminen on tulospalkitsemisen kolmas osa-alue.
Pitkan aikavalin tulospalkitseminen on hyvin samantyyppinen vuosittaisen bo-
nuksen kanssa. Ero vuosittaiseen bonukseen syntyy siitd, ettd pitkdn aikavéalin
tulospalkitsemisessa otetaan huomioon pidempi ajanjakso. Pitkdn aikavilin tu-
lospalkitseminen ottaa huomioon yleensd 3-5 vuoden yhdistetyn suoriutumisen.
Sen rakenne muodostuu myos samalla tavalla kuin vuosittainen bonus. (Murphy,
1999, 2516.) Ensimmadiseksi tdytyy saavuttaa tietty kynnyssuoriutumisen taso,
jotta saadaan vahimmdisbonus. Vahimmadisbonuksen ja maksimibonuksen valid
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kutsutaan kannustinalueeksi, jossa suoriutumisen nostaminen kasvattaa myos
bonuksen maddrdd samassa suhteessa. (Murphy, 1999, 2499.)

2.1.3 Eldkejarjestelmit (lisdelike)

Elédkejdrjestelyilld tarkoitetaan yritysten maksamia lisdeldkkeitd. Yleisesti eldke-
jdrjestely on toimitusjohtajalle annettu lisdetu, jolla maksetaan lakisddteisen eldk-
keen lisdksi ylimdardistd eldkettd. (Ikdheimo ym., 2003, 80-81.) Yleensd johtajat
osallistuvat yrityksen sisdiseen eldikeohjelmaan. Taman lisdksi heille voidaan tar-
jota lisdeldkkeitd. (Murphy, 1999, 2516-2517.) Lisdeldkkeet voivat ottaa hyvin
monia eri muotoja. Ne voivat perustua palvelusvuosiin, inflaatioon tai yrityksen
suoriutumiseen. (Murphy, 1999, 2517.) Suomessa eldkkeiden maksu tapahtuu
normaalisti TyEL -eldkkeen kautta, mutta t4dlld tarjotaan myos mahdollisuuksia
parempiin eldke-etuuksiin, josta esimerkkind on ennenaikainen eldkoityminen.
Ennenaikainen eldkdityminen on kehittynyt aikaisemmasta 58 ja 60 ikdvuodesta
lahemmias lakisddteistd 63 vuoden eldkeikdd. (Sistonen, 2011, 118.) Eldkejdrjeste-
lyt ovat kuitenkin hyvin erilaisia eri maissa johtuen maakohtaisista saadoksista
(Ikdheimo ym., 2003, 80).

Lisdeldkkeelld halutaan nykyddn enemmaénkin motivoida johtajia tyosken-
teleméddn yrityksessd pidempddn. Tamd onnistuu tarjoamalla normaalin TyEL-
eldkkeen péille lisdetuja ja vapaakirjaoikeuden rajoituksilla. (Sistonen, 2011, 118-
119.) Vapaakirjaoikeudella tarkoitetaan, ettd kertyneet eldkkeet saadaan sopi-
muksen padttymisen jdlkeen edunsaajan hallintaan. N4itd oikeuksia voidaan kui-
tenkin rajoittaa siten, ettd ne vapautuvat jonkin tietyn ajanjakson jilkeen. Vapau-
tuminen tapahtuu esimerkiksi viiden vuoden jdlkeen tai portaittain 10 vuoden
aikaperiodissa. (Sistonen, 2011, 119.) Yritys hyotyy myos lisdeldkkeistd, koska
eldkejarjestelyihin liittyvat maksut ovat vahennyskelpoisia verotuksessa. Tamé&n
lisdksi eldkejdrjestelyilld voi olla kannustinvaikutus, jos johto kokee niiden ole-
van taloudellista kannustinta. (Ikdheimo ym., 2003, 80.) Elédkejdrjestely voi olla
myds osana yrityksen tulospalkitsemista. Eldke-etuuden saamisen edellytyksend
voi siis olla jonkin tietyn tuloksen saavuttaminen. Sovittu eldke maksetaan aino-
astaan tilanteissa, missd ennalta madritellyt tavoitteet on saavutettu. Tarkedd on
kuitenkin ymmart&d, ettd eldkejérjestelyilld ei voida korvata tulospalkitsemista,
vaan ne voivat olla hyvi lisd yrityksen palkitsemisjdrjestelmé&én. (Ikdheimo ym.,
2003, 85-86.)

Lisdeldkejarjestelyt voidaan jakaa kahteen ryhméén etuusperusteinen (de-
fined benefit) ja maksuperusteinen (defined contribution). Etuusperusteisella li-
sdeldkkeelld tarkoitetaan etukdteen madritettyd etuutta, johon eldkkeen saaja on
oikeutettu, kun hén siirtyy eldkkeelle. Yksi yleisimmin kdytetyistd etuusperustei-
sista lisdeldkkeistd on 60 vuotta/60 prosenttia. Tama tarkoittaa sitd, ettd siirryt-
tdessd eldkkeelle 60 v idssd, eldkettd saadaan 60 % perustana sovitusta palkasta.
Maksuperusteinen lisdeldke on vuosittain maksettava lisdeldkevakuutus, joka
mahdollistaa sen saajalle vuosien kuluessa isomman eldkkeen. Nykyé&an suosi-
taan kuitenkin enemmin maksuperusteisia lisdeldkkeitd, koska etuusperusteis-
ten ohjelmien kustannukset ovat suuria ja niitd on mys hankalaa ennustaa. (Sis-
tonen, 2011, 119.) Eldkkeen maksaminen voidaan toteuttaa joko yksilollisend



eldkevakuutena tai ryhmdeldkevakuutena. Yksilollinen eldkevakuutus tarkoittaa,
ettd eldke kohdistuu ainoastaan yhteen henkiloén. Vastaavasti ryhmédeldkeva-
kuutus tarkoittaa jollekin tietylle ryhmadlle annettavaa eldkevakuutusta. Ryhma
voi olla tietty henkilokunnan osa yrityksestd, esimerkiksi johtoporras, tai se voi
olla myd6s koko henkilokunta. (Ikdheimo ym., 2003, 84-85.) Lisdeldkkeiden epa-
maédrdinen julkistaminen ja niiden saama huomio on saanut jotkut jopa kutsu-
maan niitd piilopalkitsemisen (stealth compensation) parhaana muotona (Mur-
phy, 1999, 2517).

2.1.4 Irtisanomiskorvaukset

Viimeinen osa johdon rahallista palkitsemista on irtisanomiskorvaus eli eroraha.
Sopimuksen pddttyessd eroraha toimii johtajan taloudellisena turvana, ennen
kuin hédn onnistuu tyollistyméan uudestaan. Irtisanomiskorvausta eli erorahaa
kutsutaan monesti myos kultaiseksi kddenpuristukseksi, ja siitd on tullut hyvin
yleisesti kdytetty palkitsemisen muoto porssiyhtidissd ja muissa suurissa yhti-
Oissd. Toimitusjohtajan tyosuhde on sindnsa erikoinen, silld se voi pahimmassa
tapauksessa pdattyd valittomasti, jos toimitusjohtajan ja hallituksen vilille syn-
tyy luottamuspula tai selkeitd ndkemyseroja jostain asiasta. Johtajasopimuksessa
sovitaan yleensd erorahan maédrdstd ja muista irtisanomiseen liittyvistd asioista.
Irtisanomisaika on yleensd 6-24 kuukautta, ja irtisanomiskorvaus my®os siten 6-
24 kuukauden palkka. 12 kuukauden palkka on kuitenkin yleisimmin kaytetty
irtisanomiskorvauksen suuruus. Tilanteissa, joissa johtaja pddttdd irtisanoutua
itse yrityksen palveluksesta, irtisanomiskorvauksia ei makseta. Irtisanomiskor-
vauksia ei vélttdmattd makseta myoskddn tilanteissa, joissa johtajan toimintaan
on liittynyt esimerkiksi taloudellisia vaadrinkdytoksid tai muita sdantojen rikko-
misia. Verrattaessa Suomea muuhun maailmaan erorahojen méérat ovat hyvin
maltillisella tasolla. (Sistonen, 2011, 106-107.) Tilanteita, joissa irtisanomiskor-
vauksia tarvitaan my0s ovat yrityksen rakenteiden muutostilanteet. Esimerkiksi
yrityksen omistuksen vaihtuessa on tdrkedd, ettd johto suhtautuu myonteisesti
asiaan sekd edistdd yrityksen omistajien etuja. Tamd voidaan varmistaa tarjoa-
malla yrityksen johdolle riittdva korvaus. (Ikdheimo ym., 2003, 79.)

2.2 Palkitsemisen teoriat

Tdssd kappaleessa tarkastellaan kahta merkittavad palkitsemisen teoriaa. Ne ovat
agenttiteoria ja stewarship-teoria. Ensin kuitenkin pieni johdatus siihen, miten
palkitseminen on kehittynyt vuosien varrella. Toimitusjohtajien palkitsemisen
kehitys voidaan jakaa kahteen osaan 1945-luvusta eteenpédin. Aina vuoteen 1970
asti toimitusjohtajien saama palkka oli todella pieni. Parhaiten palkattujen toimi-
tusjohtajien viililld ei ollut suuria eroja, ja suoriutumisen ja palkitsemisen valinen
suhde oli vain kohtalainen. 1970-luvun puolivilistd aina 2000-luvun alkuun ta-
pahtui selvid muutoksia. Maksetun palkan mddra kasvoi merkittavésti. Palkka-
erot toimitusjohtajien ja yritysten wvalilld suurenivat. Toimitusjohtajien
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palkitseminen sidottiin osaksi suoriutumista ja heiddn tavoitteensa saatiin yhdis-
tymadn yrityksen kanssa. Ei ole olemassa kuitenkaan teoriaa, joka tdysin selittdisi
tamdn muutoksen. (Frydman & Jenter, 2010, 2.)

2.21 Agenttiteoria

Jensen & Murphyn (1990) mukaan agenttiteorian avulla tarkastellaan yrityksen
omistajien ja johdon vilisid intressiriitoja. Agenttiteorian avulla voidaan 1oytaa
molempien osapuolien vilille ratkaisu, joka hyodyttdd molempia niin, ettd he ei-
védt yritd maksimoida omaa etuaan, vaan yrittdvat 16ytdd molempia osapuolia
hyodyttavan lopputuloksen.

Osakkeenomistajien on vaikea arvioida, minkaélaisia padtoksid toimitusjoh-
tajat tekevit, ja ovatko nama padtokset tehty osakkeenomistajien etujen maksi-
moimiseksi. Osakkeenomistajat haluavat, ettd toimitusjohtajat tekevét paatoksid,
joissa odotetut tuotot ylittavét niistd aiheutuneet kustannukset. Toimitusjohtaja
tekee kuitenkin arvion tietyn toiminnan kannattavuudesta vertailemalla henki-
lokohtaisten hyotyjensd ja haittojensa suhdetta. Agenttiteorian mukaan toimitus-
johtajalle voidaan tarjota kannustimia, joiden avulla hénelld on suurempi moti-
vaatio tehdd padatoksid, jotka kasvattavat osakkeenomistajien varallisuutta. Pois-
tamalla toimitusjohtajan tarpeen vilttada riskid ja yhdistamalld toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien tavoitteet, toimitusjohtaja saa kannusteita toimia osakkeen-
omistajia hyodyttavalld tavalla. Tamd voidaan toteuttaa palkitsemisjdrjestelmalld,
joka on sidottu yrityksen suoriutumiseen. (Jensen & Murphy, 1990, 226.)

Edustussuhde voidaan madritelld sopimukseksi, jossa yksi tai useampi paa-
mies valtuuttaa edustajan (agentin) tekemddn vaadittavia tehtdvid hdanen puoles-
taan. Taman seurauksena paamiehelts siirtyy myos osa tehtdvan vaatimasta p&a-
toksenteon vallasta edustajalle. Molempien sopimuksen osapuolien ollessa oman
etunsa maksimoijia, voidaan joutua tilanteeseen, jossa edustaja ei tee paatoksid,
jotka ovat pddmiehen parhaaksi. Tamdn valttdmiseksi paamiehen tulee ryhtya
toimenpiteisiin saadakseen edustajan toimimaan hdnen haluamallaan tavalla.
Tdamd voidaan toteuttaa kahden periaatteen avulla. Pddmies valvoo edustajan toi-
mintaa ja varmistaa tdlld sen, ettd edustaja toimii padmiehen asettamien tavoit-
teiden mukaisesti. Naitd kutsutaan valvontakustannuksiksi. Pdamies my0s tar-
joaa edustajalle kannustimia toimia hdnen etujensa mukaisesti. Talld padmies
varmistaa, ettd edustaja ei tee mitddn toimenpiteitd, jotka voisivat vahingoittaa
pddmiestd. Vaihtoehtoisesti, jos edustaja pddttdd toimia vastoin tavoitteita, paa-
mies saa tdstd korvausta edustajalta. Nditd kutsutaan sitouttamiskustannuksiksi.
Suhteen kustannukseksi voidaan laskea kaikki edustajan toiminta, joka poikkeaa
pddamiehen tavoitteista ja laskee tdten rahamaddrdista hyvinvointia. Tata kutsu-
taan jadannostappioksi. Pddmiehen on mahdotonta saada edustaja toimimaan ha-
nen haluamallaan tavalla ilman mink&ddnlaisia kustannuksia. Tdten agenttikus-
tannukset koostuvat valvontakustannuksista, sitouttamiskustannuksista ja jaan-
nostappiosta. (Jensen & Meckling, 1976, 308.) Osakkeenomistajilla on kolme on-
gelmaa, jotka pitdd ratkaista agenttikustannusten laskemiseksi: 1) Osakkeen-
omistajat eivat voi organisoida johtajien tehtdvid ja valvoa niiden suorittamista.
2) Johtajat ovat paljon patevimpid hoitamaan tehtdvidnsd kuin



osakkeenomistajat. 3) Johtajat voivat kayttda yrityksessd olevia resursseja tavoit-
teidensa saavuttamiseen ja ndmad tavoitteet eivét ole linjassa osakkeenomistajien
tavoitteiden kanssa. (Tosi, Werner, Katz & Gomez-Mejia, 2000, 304.)

Johdon palkitsemisen voidaan ndhdéd olevan yksi mahdollinen ratkaisu
agenttiongelmaan (Bebchuk & Fried, 2003, 73). Johdon tavoitteena ei ole aina
osakkeenomistajien arvon maksimointi. Tamén takia on tarkedd, ettd johdolle tar-
jotaan oikeanlaisia kannustimia. (Bebchuk & Fried, 2003, 74.) Kannustimien mééa-
rittdminen vastaamaan sekd henkilokohtaista suoriutumista ettd yhtion koko-
naisvaltaista suoriutumista on yksi vaihtoehto. Mitd suurempi ero on henkils-
kohtaisten toimenpiteiden vaikutuksella yrityksen suoriutumiseen, sitd pienem-
mit ovat kannustimen vaikutukset. Tarkeda on kuitenkin pohtia palkitsemisen
muotoa, koska palkitsemisen perustuminen lyhytaikaiseen yhtion suoriutumi-
sen parantumiseen ei valttamattd ole kuitenkaan hyva asia, koska toimitusjohtaja
voi pddtyd tuhoamaan yrityksen arvoa pitkalld aikavalilld. (Chaudri, 2003, 301.)
Tavoitteena on siis suunnitella paras mahdollinen palkitsemisen kokonaisuus,
jonka avulla saadaan toimitusjohtajien ja osakkeenomistajien tavoitteet yhdistet-
tyd (Conyon, 2006, 25).

Hallituksen tehtdvéana onkin tarjota yrityksen johdolle sellaiset palkitsemi-
sen kannustimet, joiden ansiosta he maksimoivat osakkeenomistajien arvoa
(Bebchuk & Fried, 2003, 73). Kaytannossa palkitseminen on toteutettu kuitenkin
niin, ettd yhtion osakkeenomistajat antavat valvontavastuun palkitsemisjohto-
kunnalle, joka tekee pddtokset palkitsemisesta ja varmistaa, ettd toimitusjohtaja
ajaa osakkeenomistajien etua (Conyon, 2006, 37). Agenttiteoriaa voidaan pitdd
myo6s hyvand tyokaluna johdon ja hallituksen suhteiden arviointiin. Yrityksen
hallituksella on mahdollisuus vaikuttaa johdon motivaatioon palkitsemisen
avulla. (Boyd, 1994, 33.) Tastd kuitenkin seuraa myos, ettd mitd enemmaén johto
pystyy vaikuttamaan hallituksen paatoksentekoon tai heiddn valvontansa meka-
nismeihin, sitd paremmin johto pystyy myos asettamaan oman palkkansa (Boyd,
1994, 337). Tahan vaikuttaa myos, minkélaiset tavoitteet palkitsemisjohtokunnan
jasenilld on, ja ovatko ne yhtendiset osakkeenomistajien kanssa (Conyon, 2006,
37). Tutkimuksessa on saatu my®os selville, ettd mitd huonommin yrityksen hal-
linto on jérjestetty, sitd enemmaén silld on silloin agenttiongelmia. Tamaé johtaa
toisaalta myos siihen, ettd yrityksissd, joissa on merkittdvid agenttiongelmia, toi-
mitusjohtajat saavat suurempia palkkoja ja ndiden yhtididen suoriutuminen on
paljon huonompaa. (Core ym., 1999, 371.)

Kun mietitddn agenttiteoriaa yksityisten ja julkisesti omistettujen yhtididen
valilla (valtio-omisteiset), ei ole tdysin selvad, miksi yksityiset yritykset olisivat
tehokkaampia ratkaisemaan agenttiongelmia, jotka tulevat omistuksen ja oh-
jauksen erottamisesta. Agenttisuhteilla suurissa julkisissa ja yksityisissd yhtioissa
ei ole suuria eroja keskendan. Suurin osa kaikista menetelmistd pienentdd agent-
tikustannuksia. Menetelmédt johdon ja omistuksen tavoitteiden yhtendistamiseksi
ovat sekd julkisten ettd yksityisten yhtididen kdytettdavissa. (Gragg & Dyck, 1999,
478.)
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2.2.2 Stewardship-teoria

Stewardship-teoria perustuu psykologiaan ja sosiologiaan (Donaldson & Davis,
1991, 51). Johtajien motivaatio ei perustu heiddan henkilokohtaisiin tavoitteisiinsa,
vaan he ovat taloudenhoitajia, joiden tavoitteet ovat samassa linjassa heidan paa-
miehiensd kanssa. Taloudenhoitajan ja pddmiehen tavoitteiden yhdistymisen
kannalta on tarkedd ymmartad sekd heidan ominaisuuksiaan ettd tilannetta. (Da-
vis, Shrooman & Donaldson, 1997, 21.) Motivaation ldhteend ovat sisdiset palkin-
not, kuten vastavuoroisuus, kasvu, saavutukset ja velvollisuus, eivit ulkoiset
palkinnot. Taloudenhoitajat ajattelevat myos, ettd organisaation menestyminen
on heidédn ansiotaan. (Pastoriza & Arino, 2008, 5.)

Stewardship-teoriassa taloudenhoitaja ajattelee, ettd organisaation tavoitteita
edistdvalld ja kollektiivisella toiminnalla on paljon suurempi hyoty kuin itsekkaalla
ja omaa etua ajattelevalla toiminnalla. Vaikka taloudenhoitajalla olisi mahdollisuus
toimia itsekké&dsti ja ajaa omaa etuaan, hidn ei poikkea organisaation tavoitteista.
My0s tilanteissa, joissa taloudenhoitajan ja padmiehen edut eivit ole tdysin lin-
jassa toistensa kanssa, taloudenhoitaja ei poikkea tavoitteistaan. (Davis ym., 1997,
24.) Organisaation tavoitteiden ja padmiehen tyytyvdisyyden vélilld on vahva yh-
teys. Taloudenhoitajan tavoite on maksimoida osakkeenomistajien varallisuutta
organisaation menestymisen kautta, koska tdlld tavalla taloudenhoitajan hyoty
on my0s suurimmillaan. Organisaatioissa, joissa osakkeenomistajien mé&ara on
suuri, heiddn tavoitteensa voivat myds erota toisistaan. Taloudenhoitaja tekee
tassd tilanteessa pddtoksen, jonka voidaan ndhdd olevan organisaation keskeis-
ten tavoitteiden mukainen. Vaikka osakkeenomistajien tavoitteet olisivat selke-
dsti erilaisia, suurin osa osakkeenomistajista on kuitenkin tyytyvdisid, kun talou-
denhoitaja parantaa organisaation suorituskykya ja samalla kasvattaa osakkeen-
omistajien varallisuutta. Organisaation tavoitteita edistdva taloudenhoitaja on
motivoitunut maksimoimaan osakkeenomistajien varallisuutta. Ndin han myos
tyydyttad erilaiset osakkeenomistajien tavoitteet. (Davis ym., 1997, 25.)

Taloudenhoitajat eivit ainoastaan halua edistdd organisaation tavoitteita,
vaan heilld on myds omat perustarpeensa, joiden tulee tayttyd. Taloudenhoitajat
ymmartavéat kuitenkin, ettd tyoskentelemélld organisaation tavoitteiden edisté-
miseksi, myOs heiddn perustarpeensa tulevat taytetyksi. Taloudenhoitajat tieta-
vét, ettd organisaation tavoitteita edistdvéastd toiminnasta saatavat hyodyt ovat
paljon suurempia kuin ainoastaan heiddn omien etujensa maksimointi. (Davis
ym., 1997, 25.) Pddtyyko padmies hyodyntdmé&an agenttiteorian tai stewardship-
teorian periaatteita, riippuu heidén riskin sietokyvystdan. Mitd enemmaén riskid
valttavida paamiehet ovat, sitd helpommin he ajattelevat, ettd agentti ajattelee ai-
noastaan omaa etuaan, eivitkd he halua maksimoida osakkeenomistajiensa va-
rallisuutta ja organisaation suorituskykyd. (Davis ym., 1997, 26.)

Pastoriza & Arino (2008) mukaan stewardship-teorian ongelmana on kui-
tenkin, ettd siind tarkastellaan agentin ja paamiehen suhdetta ainoastaan yhtena
ajankohtana eikd muuttuvana suhteena. Taman lisdksi stewarship-teoriassa saa-
vutettavat taloudelliset edut syntyvit usein siitd, kun agenttia ei tarvitse moti-
voida ja valvoa toimimaan samalla tavalla kuin agenttiteoriassa. (Pastoriza &
Arino, 2008, 5.) Cornforth (2004) mukaan stewardship-teoria voidaan ndhda



yrityksen johdon ja omistajien vélisend suhteena. Yrityksen johto haluaa tehda
hyvad tyotd ja toimia hyvdnd taloudenhoitajana yrityksen varoille. Tamén takia
yrityksen johto ja osakkeenomistajat ovat enemmaénkin kumppaneita. Yrityksen
hallituksen tehtdvana ei ole pelkdstdan valvoa johdon toimintaa, vaan parantaa
organisaation suorituskykyd, kehittdd strategiaa ja auttaa p&ddtoksenteossa.
(Cornforth, 2004, 15.) Donaldson & Davis (1991) mukaan, stewarship-teoria kes-
kittyy rakenteisiin ja vallan keskittymiseen. Toimitusjohtajan ja puheenjohtajan
roolien yhdistiminen parantaa organisaation tehokkuutta ja tuottaa parempia
tuottoja osakkeenomistajille kuin vastaavasti niiden erottaminen toisistaan (Do-
naldson & Davis, 1991, 51).

2.3 Valtionomistus yhtidissa

Yhti6 on valtion enemmistéomistuksessa silloin, kun valtiolla on yhtitssd enem-
mist6 ddnivallasta (Valtioneuvoston kanslia, 2019). Méddrédysvalta eli enemmisto
yhtiostda voidaan saavuttaa kolmella eri tavalla: omistamalla yli puolet yhtion
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta danimddrastd, saamalla enemmisto yrityk-
sen hallitukseen tai kdyttamalld yhtiossa tosiasiallista maardysvaltaa. (Kirjanpi-
tolaki, 1336/1997, 1.58). Valtionenemmistoomisteiseksi yhtiotd voidaan kutsua
silloin, kun valtio omistaa sen osakekannasta tai omistuksen perusteella saatava
ddnivalta yhtiossd on yli 50,1 %. Laki valtion yhtidomistuksesta ja omistajaoh-
jauksesta on sdddetty eduskunnan toimesta. Tdssd laissa sdddetddn erindisisista
asioista, jotka tulee ottaa huomioon valtion omistuksesta yhtioissd. (Laki valtion
yhtioomistuksesta ja omistajaohjauksesta, 1368/2007, 1.1§.) Suomen valtio perus-
telee omistustaan yhtitissd kolmen perusteen kautta. Namad ovat finanssi-intressi,
strateginen intressi ja erityistehtdva. (Valtioneuvoston kanslia, 2019.)
Finanssi-intressi on yksi syy valtion omistukselle monissa suomalaisissa
yhtivissd. Finanssi-intressilld tarkoitetaan taloudellista hyotya jonka valtio saa,
kun silld on omistusta ndissd yhtivissa. Taloudellinen hyoty néissa yhtitissa voi-
daan saavuttaa esimerkiksi osingonjaolla ja yhtion arvon nousulla. Esimerkkeja
yhtidistd, joissa Suomen valtiolla on omistuksen perustana finanssi-intressi ovat
Altia, joka on nykyisin Anora, Neste ja Nokia. Pienin osuus ndissd yhtidissd on
Nokian 5,1 % ja suurin Altian 36,2 %. (Valtioneuvoston kanslia, 2019.)
Strategisella intressilld omistuksessa tarkoitetaan, ettd yhtiot toimivat
yleensd hyvin térkeilld toimialoilla, ja ndiden yhtiéiden toiminta halutaan myos
turvata erilaisissa muuttuvissa tilanteissa. Enemmistoomistuksen pysyessé val-
tiolla pystytddn varmistumaan myos tastd. Tdssd tutkimuksessa olevien viiden
yhtion valtionenemmistdomistusta perustellaan strategisella intressilla. Finnai-
rin enemmistdomistusta on perusteltu seuraavasti: ” Suomen aseman edelleen
kehittaminen kansainvilisen lentoliikenteen keskuksena”. Fortum on myos hy-
vin tdrked yhtio Suomen valtiolle, ja sen omistus on perusteltu seuraavasti: ” Stra-
teginen intressi on sahkontuotannon riittdvyyden varmistaminen myos poik-
keusolosuhteissa”. Finavian omistus on perusteltu seuraavasti: “Kotimaisten ja
kansainvdlisten  lentoyhteyksien  tarjonnan  varmistaminen  Suomen
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lentoasemaverkostoa kehittamalld ja yllapitdimalld”. Postin omistuksen perus-
telu on seuraavanlainen: ” Postipalveluiden tuottaminen kaikkialla Suomessa”.
(Valtioneuvoston kanslia, 2019.)

Valtion omistusten erityistehtdvien perustana voi olla hyvin erityyppisid
asioita. Tunnetuimpia erityistehtdvid yrityksen omistuksen perustana on esimer-
kiksi Alkon alkoholin kulutuksen ja haittavaikutusten vahentdminen tai yleisra-
dion televisio- ja radioldhetysten tuottaminen. Tdssa tutkimuksessa olevan Veik-
kauksen omistus on myo6s perusteltu erityistehtdvélld. Veikkauksen valtion
omistus on 100 % ja Veikkauksella on lakiin perustuva monopoli asema Suo-
messa rahapelien toimeenpanemisesta. (Arpajaislaki, 1047/2001, 3.11§ ja 3.128§.)
Veikkauksen asemaa Suomessa perustellaan arpajaislaissa, jossa kerrotaan seu-
raavaa: “Tamadn lain tarkoituksena on taata yleishyodyllisiin arpajaisiin osallis-
tuvien oikeusturva, estdd arpajaisiin liittyvit vadarinkaytokset ja rikokset sekd eh-
kiistd ja vahentdd arpajaisiin osallistumisesta aiheutuvia taloudellisia, sosiaalisia
ja terveydellisid haittoja.” (Arpajaislaki, 1047/2001, 1.18.)

2.4 Valtioneuvoston omistajapoliittinen periaatepditos

Valtioneuvoston omistajapolitiikkaa ohjaavan periaatepddtoksen tarkoituksena
on ohjata valtion toimintaa kaikissa niissd yhtidissd, joissa se toimii omistajana.
Periaatepddtos sitoo myos jokaista valtion ministeriota. Yksi valtion omistajaoh-
jauksen ldhtokohdista on, ettd valtion omistamista yrityksistd muodostuva varal-
lisuus on hyvin merkittdva osuus Suomen valtion kansallisvarallisuudesta. Ku-
ten aiemmin on jo mainittu, valtion omistus yrityksissad perustuu kolmeen intres-
siin: strategiseen intressiin, finanssi-intressiin ja erityistehtdvadn. Ndiden intres-
sien toteutumisen lisdksi on tdrkedd edistdd kotimaista omistajuutta, uuden luo-
mista ja ilmastotoimia. On hyvin tdrkedd, ettd omistajuutta mietitddn kokonais-
valtaisesti eikd vain yksittdisistd ndkokulmista. Valtion tavoitteena on saada so-
vitettua omistajan tavoitteet yhteen lainsddddannon kanssa ja ottaa huomioon
muiden omistajien oikeudet. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 5.)

Valtio on osakkeenomistaja muiden joukossa ja toimii osittain omistamis-
saan yhtidissddn omistuksensa suuruuden perusteella. Valtion omistuksessa ole-
vien yhtididen voitot kasvattavat sen tuloja ja nostavat talousarviota. Odotukset
talousarvion kasvusta méadritelldan vuosittain. Yhtion omistuksesta luopuminen
on aina etukdteen suunniteltu ja tarkkaan harkittu. Harkinta tehd&ddn kokonais-
valtaisesti miettimélld sekd yhtion ettd valtion parasta. Viime vuosikymmenina
on tehty uudistuksia omistajachjaukseen. Ndiden tavoitteena on ollut keskittaa
omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosastolle. (Valtioneu-
voston kanslia, 2020, 6.)

Valtiolla on useita tavoitteita omistajana. Sille on tarkedd, ettd sekd yhteis-
kunnallinen ettd taloudellinen tulos on mahdollisimman hyvaa. Yhteiskunnalli-
nen tulos voidaan jakaa yhteiskunnallisten tekijoiden huomioimiseen, yrityksen
erityistehtdvan toteuttamiseen ja yrityksen vastuulliseen toimintaan. Taloudel-
lista tulosta tarkasteltaessa keskitytddn pitkdn aikavilin kehitykseen ja



arvonnousuun. Huoltovarmuuden turvaamisen lisdksi yhtididen omistamisen
tavoitteena on vahvistaa kotimaista omistajuutta, tehdd elinkeinorakenteesta
monipuolisempaa, luoda uutta ja edistdd kestdvad rakennemuutosta. Valtio pyr-
kii toimimaan pitkdjanteisesti. Tdamén takia se voi investoida tulevaisuuteen ja
kontrolloida riskinottoa paremmin muihin osapuoliin verrattuna. Valtio pystyy
toimimaan markkinoilla, jossa yksityinen pddoma ei ole niin suuressa roolissa.
Tavoitteena on, ettd yhtiot ovat oman alansa edelldkavijoitd. Myo6s pyrkimys hii-
lineutraalisuuteen on tdrkedd. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 7.) Erityistehtdvan
omaavat yhtiot toteuttavat tiettyjd yhteiskunnallisen palvelun tai tehtdvian tavoit-
teita. Erityistehtdva yhtiot eivit kuitenkaan saisi vddristdd alalla olevaa kilpailua.
Valtiolle on my®6s tarkedd, ettd osinkopolitiikka on ennakoitavaa, ja se ottaa huo-
mioon omistajat ja yhtion rahoitustarpeet. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 8.)

Yritysvastuu on tdrked osa toimintaa valtion omistamissa yhtitissd. Edelly-
tyksend on yritysvastuun ottaminen isoksi osaksi yrityksen liiketoimintaa ja sen
johtamista. Hallitus on vastuussa yritysvastuun toteutumisesta ja sen raportoin-
nista omistajille yhtickokouksen yhteydessd. Yhtividen tulee ottaa selvdd oman
lilketoimintansa ilmastovaikutuksista sekd sen vaikutuksista luontoon ja sen mo-
nimuotoisuuteen. Tavoitteiden tulisi olla muihin yrityksiin verrattuna kunnian-
himoisia ja mitattavia. Suomen tavoite hiilineutraaliudesta vuoteen 2035 men-
nessd ja Pariisin ilmastosopimuksen mukainen tavoite ilmaston limpenemisen
jddmisestd 1,5 asteeseen, tulee ottaa myos huomioon liiketoiminnassa. (Valtio-
neuvoston kanslia, 2020, 9.) Yhtion toiminnassa tulee ottaa huomioon ihmisoi-
keudet. Tama tulee toteuttaa sekd yhtion omassa toiminnassa ettd alihankinta-
ketjuissa. Yrityksilld tulee olla myds niin sanottu whistleblowing kanava, jonka
avulla voidaan ilmoittaa yrityksessd tapahtuvista epdkohdista ja vadrinkaytok-
sistd ilman ilmoittajan henkil6llisyyden paljastumista. Yrityksen tulisi ottaa
myos yritysvastuuriskit osaksi riskienhallintajarjestelmééansa. Hallitus on vas-
tuussa ndiden toimintojen jdrjestdmisestd ja yhdessd johdon kanssa raportoi
niistd yrityksen omistajille. IImastonmuutoksen ottaminen osaksi yritysvastuuta
on myos tarkedd. Imastonmuutoksen vaikutus liiketoimintaan ja yrityksen aset-
tamat ilmastotavoitteet ovat osa yritysvastuuta. Valtion omistamissa yhtidissa
edellytetddn avointa veropolitiikkaa. Verot maksetaan valtioon, jossa liiketoi-
minta tapahtuu. Taman lisdksi voimakasta verosuunnittelua ei hyvaksyta. Yri-
tysten tulisi noudattaa toiminnassaan myos kansainvilisesti tunnustettuja yritys-
vastuun ohjeita ja periaatteita. Valtio omistajana edellyttdd myos, ettd yritysvas-
tuusta raportoidaan vuosikertomuksessa tai yritysvastuuraportissa. (Valtioneu-
voston kanslia, 2020, 10.)

Kaikkein ylin omistajapoliittinen pddtdsvalta on eduskunnalla. Hallitusoh-
jelmassa on asetettu tavoitteet valtion omistajapolitiikalle. Tarkemman strategi-
sen kuvan antaa kuitenkin valtioneuvoston periaatepditos omistajaohjauksesta.
Kaikki paatokset perustuvat lakiin valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohjauk-
sesta (1368/2007). Paatosten tekeminen valtioneuvoston omistajapolitiikasta on
hajautettu valtioneuvoston yleisistunnon ja yksittdisen yhtion omistajaohjauk-
sesta vastuussa olevan ministerion kesken. Talouspoliittinen ministerivaliokunta
on kuitenkin vastuussa pddtosten valmistelusta, ennen kuin ne padtyvit
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valtioneuvostolle. Yhteistyon koordinoinnista eri ministeriéiden valilld ja omis-
tajaohjauksen yhdenmukaisuudesta on vastuussa Valtioneuvoston kanslia. (Val-
tioneuvoston kanslia, 2020, 11.) Omistajachjauksen parlamentaarinen neuvotte-
lukunta on muodostettu eri puolueiden jdsenistd, ja sen puheenjohtaja on omis-
tajaohjausministeri. Se kokoontuu neljd kertaa vuodessa kasittelemddn eri omis-
tajaohjaukseen liittyvid teemoja. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 12.)

Valtion omistusstrategia perustuu taloudelliseen analyysiin ja huolelliseen
valmisteluun. Jokaisen yksittdisen yhtion strategisia linjoja ja tavoitteita arvioi-
daan jatkuvasti koko hallituskauden ajan, ja niihin tehdddn myos tarvittaessa
muutoksia. Kaikkien valtio-omisteisten yhtididen analyysitoiminnan koordi-
noinnista on vastuussa Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto. Yhtioi-
den ja valtion vililld on avoin tiedonkulku, ja keskustelua kdyd&an aktiivisesti
muut omistajat ja lait huomioon ottaen. Yksi osa valtion strategiassa on asettaa
edustajia yhtividen hallitukseen. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 13.) On kuiten-
kin tarkedd, ettd valitut henkilot ymmartavit yhtididen toiminnan yleiset peri-
aatteet ja yhtididen strategiset tavoitteet (Valtioneuvoston Kanslia, 2020, 14).

Valtion omistusosuudella yhtitstd on suuri vaikutus toteutuvaan palkitse-
miseen. Mitd suurempi omistusosuus on, sitd sitovampia linjaukset ovat. Tdysin
valtion omistamissa yhtitissd linjaukset ovat siten tdysin sitovia. Valtion enem-
mistdomisteisissa yhtivissd linjauksia on noudatettava, ellei tdmé ole osakkeen-
omistajien etujen vastaista. Palkitsemisen on oltava kohtuullista, oikeudenmu-
kaista, lapindkyvad ja kilpailukykyistd. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 16.) Yri-
tysvastuun tulisi olla huomioitu osana palkitsemista. Valtion omistamissa lista-
tuissa yhtivissd kannustetaan johtoa sijoittamaan yhtiéihin mys henkilokohtai-
sella varallisuudella. Valtion omistamissa yhtidissd hallituksen palkitsemisessa
noudatetaan avoimuuden ja kohtuullisuuden periaatteita. Valtionyhtiéiden hal-
lituksiin taytyy pystyd saamaan osaavaa henkil9stod, ja tdhdn pystytdan vastaa-
maan palkitsemistasojen erilaisilla vaatimuksilla. Hallituksessa oleville henki-
lsille maksettavassa palkkiossa on pantava merkille yhtion yhteiskunnallinen
asema, markkinatilanne, toiminnan kansainvélisyys, omistaja-arvon korottami-
sen vaikeudet ja osakkeenomistajien kollektiivinen etu. Listattujen yhtididen
kohdalla hallitusta voidaan my®os palkita osittain osakepohjaisilla korvauksilla.
Listattujen yhtididen hallitusten jdseniltd toivotaan myos yhtion osakkeiden os-
tamista ja niiden omistamista ainakin hallituksessa toimimisen ajaksi. (Valtio-
neuvoston kanslia, 2020, 17.) Yhtion hallituksella on vastuu pdatoksista liittyen
johdon ja henkiltston palkitsemisen kokonaisuuteen. Valtio ei siis itse tee paa-
toksid yhtididen palkitsemisesta, vaan sen hoitaa yhtioon valittu hallitus. Halli-
tuksen puheenjohtaja on vastuussa yhtion palkitsemisjadrjestelmien valmistelusta
ja suunnittelusta. Tamén lisdksi yhtiossd voi olla tarpeen mukaan my®os palkitse-
misvaliokunta, joka valmistelee ja esittdd palkitsemiseen liittyvét asiat. Hallituk-
sen vastuulla on my0s, ettd yhtiot julkaisevat palkitsemiseen liittyvan tiedon ase-
tettujen lakien ja sdddosten mukaisesti. N&itd ovat esimerkiksi osakeyhtiolaki
(624/2006), arvopaperimarkkinalaki (742/2012), Arvopaperimarkkinayhdistys
ry:n hallinnointikoodi (2020) ja direktiivi osakkeenomistajien oikeuksista
(2007/36/EY). Valtio edellyttdd kuitenkin omistajana, ettd yhtickokouksissa



esitellddn yhtiokohtainen palkitsemispolitiikka, toimitusjohtajalle maksettu tu-
lospalkitseminen sekd yhtend kokonaisuutena johtoryhmaélle maksettu tulospal-
kitseminen ja henkiloston palkitsemisen perusteet. Yhtion hallituksen vastuulla
on muodostaa kokonaispalkitseminen, joka parhaalla mahdollisella tavalla aut-
taa yhtiotd toimimaan markkinoilla. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 18.)
Seuraavaksi tarkastellaan, miten eri palkitsemisen muodot on otettu huo-
mioon valtioneuvoston periaatepditoksessad omistajaohjauksesta. Kiinted palkka
madritellddn kokonaispalkkana, johon on laskettu jo mukaan etuudet, jotka ai-
heuttavat kustannuksia tyonantajalle. Valtion omistamissa yhtidissa ei kdyteta
lisdeldkkeitd. Jos omistus yhtiossd on kuitenkin jakautunut, paiatoksen tekee lo-
pulta yhtion hallitus. Muuttuvassa palkitsemisessa vaatimuksena on, ettd asete-
tut tavoitteet ovat vaativia, mutta tavoitteet tdaytyy kuitenkin pystyd saavutta-
maan omalla tyonteolla. Toinen tdrked osa-alue muuttuvassa palkitsemisessa on
selkeys. Kun kédytossd on sekéd lyhyen- ettd pitkdn aikavilin palkitsemismuotoja,
taytyy varmistua siitd, ettd ndiden tavoitteet eivit ole padllekkdisid. Myos yhti-
Ossd toissd oleva muu henkilostd voidaan ottaa mukaan kannustaviin palkkaus-
jarjestelmiin. Jokaisen tyontekijan tavoitteet tulee kuitenkin asettaa niin, ettd han
pystyy omalla toiminnallaan vaikuttamaan niihin. (Valtioneuvoston kanslia,
2020, 18.) Valtion mielestd hyva osa muuttuvaa palkkausjdrjestelméd on, ettd osa
palkkiosta maksetaan yhtion osakkeilla. Palkitseminen osakkeilla ei kuitenkaan
tulisi tapahtua optioilla tai uusien osakkeiden liikkeeseen laskemisella. Porssiyh-
tidissd ja suurissa listaamattomissa yhtitissd muuttuvan palkanosan tulisi olla
enintddn 50 % tyontekijan kiintedstd palkasta. Kuitenkin, jos suoriutuminen on
ollut erittdin hyvas, saadut palkkiot voivat olla maksimissaan 120 % kiintedsta
palkasta. Sen sijaan pienissé ja keskisuurissa listaamattomissa yhtidissa muuttu-
van palkan osan tulisi olla enintddn 40 % kiinte&std palkasta. Kuitenkin, jos suo-
riutuminen on ollut erittdin hyvad, saadut palkkiot voivat olla maksimissaan 80 %
kiintedstd palkasta. Sen sijaan erityistehtdva yhtivissd samat luvut ovat 15 % ja
30 % kiintedstd palkasta. (Valtioneuvoston kanslia, 2020, 19.) Eldkeidn tulee olla
tyoeldkelainsddadannon mukainen. Toimitusjohtajalle ja johtoryhmaélle makset-
tava erokorvaus on myo6s madritelty. Porssiyhtitissd ja suurissa yhtitissa erokor-
vauksen tulisi olla maksimissaan 12 kuukauden kiinte& palkka. Sen sijaan muissa

yhtidissad se on maksimissaan kuuden kuukauden kiinted palkka. (Valtioneuvos-
ton kanslia, 2020, 20.)

2.5 Porssiyhtididen hallinnointikoodin suositukset

Porssiyhtididen hallinnointikoodin tavoitteena on yhtendistdd porssiyhtididen
toimintatapoja, lisdtd lapindkyvyyttd ja yhtendistdd tietoa, joka annetaan yhtion
sidosryhmille. Porssiyhtididen hallinnointikoodi sisdltdd ” ohjeet yhtididen yhtio-
kokousta, hallintoneuvostoa, hallitusta ja sen valiokuntia, toimitusjohtajaa ja
muuta johtoa koskevista keskeisistd periaatteista. Taman lisdksi suositus sisdltda
ohjeet yhtididen sisdisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisdisen tarkastuksen
sekd sisdpiirihallinnon, tilintarkastuksen ja tiedottamisen osalta julkaistavista
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tiedoista ja niissd noudatettavista periaatteista.” Kuitenkin kaikkein tarkeimmit
osa-alueet valtion intressiyhtidille ovat hallitusta ja hallituksen jdsenten riippu-
mattomuutta kasittelevit ohjeistukset. (Vuoria, 2004, 21.)

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisema hallinnointikoodi on poérssiyh-
ticille suunnattu (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2021). Vain pdrssilistattujen
yhtididen on suositeltavaa noudattaa hallinnointikoodia. Tavoitteena on kuiten-
kin, ettd my0s porssilistaamattomat valtionyhtiot noudattaisivat hallinnointikoo-
dia. (Vuoria, 2004, 21.) Hallinnointikoodissa annetaan porssiyhtitille hallinnoin-
tiin ja raportointiin liittyvid suosituksia, jotka tdydentdvit jo olemassa olevaa
lainsddadantod. Késiteltdava ja uusin hallinnointikoodi on tullut voimaan 1.1.2020
alkaen. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2021.)

Palkitsemisvaliokunta on yrityksessd toimiva valiokunta, jonka vastuulla on
yrityksen palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti. Palkitsemisvaliokunnan
avulla voidaan muodostaa tehokkaammin yrityksen palkitsemiseen liittyvit pe-
riaatteet, ja toimitusjohtajan sekd muiden johtoryhman jasenten palkitsemisjar-
jestelmdt. Yrityksen hallitus voi perustaa palkitsemisvaliokunnan valmistele-
maan palkitsemiseen liittyvid osa-alueita. Valiokunnassa toimivan enemmiston
on oltava aina yrityksestd riippumaton. Taman takia esimerkiksi yrityksen johto
ei voi olla valiokunnan jasenend. Kaikki palkitsemisvaliokunnan tehtavat maari-
tellddan vahvistettavassa tyojdrjestyksessd. Palkitsemispolitiikan ja raportin teke-
misen lisdksi tyotehtdvid voivat olla esimerkiksi. (Arvopaperimarkkinayhdistys
ry, 2020, 32.):

e palkitsemispolitiikan ja raportin esitteleminen yhtikokouksessa ja aihee-
seen liittyviin kysymyksiin vastaaminen

e uuden toimitusjohtajan ja muun johtoryhmaén valitseminen

¢ johdon palkitsemisen suunnittelu ja arviointi

e yrityksen muun henkiloston palkitsemisen suunnittelu ja yrityksen kehit-
tdminen

Toimitusjohtajan tyosuhteen ehdot maaritelldén kirjallisesti toimitusjohtaja-
sopimuksessa, joka tulee olla hallituksen hyvidksymad. Samassa toimitusjohtaja-
sopimuksessa médritellddn myos toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen, joka
sisdltdd myos erokorvauksen ja muut mahdolliset korvaukset. Toimitusjohtaja ei
saisi toimia hallituksen puheenjohtajana. Tama johtuu siitd, ettd hallituksen teh-
tavand on valvoa toimitusjohtajan toimintaa. Tdten on tidrkedd, ettd vastuualueet
on jaettu niin, ettd paatosvalta ei jad yhdelle henkil6lle. (Arvopaperimarkkinayh-
distys ry, 2020, 36.)

Palkitsemisesta tehtdva padtoksenteko jakaantuu yhtiossa olevien toimielin-
ten vilille. Yhtiokokouksessa tehddan paatokset hallituksessa ja valiokunnissa
tyoskentelevien palkitsemisesta. Toimitusjohtajalle maksettavasta palkitsemi-
sesta ja muista korvauksista tehddan paatokset yhtion hallituksessa yhtioko-
kouksessa esitetyn palkitsemispolitiikan perusteella. Palkitsemispolitiikka on
esitettdva yhtiokokouksessa vahintddn neljan vuoden vilein ja aina, kun olennai-
sia muutoksia on tapahtunut. Yhtiokokouksessa pddtetddn, kannatetaanko



palkitsemispolitiikkaa. Yhtion osakkeenomistajat eivit voi kuitenkaan vaikuttaa
palkitsemispolitiikkaan. Mikéli palkitsemispolitiikka hyldtddn, niin seuraavassa
yhtiokokouksessa on esitettdvd muutettu palkitsemispolitiikka. Osakeyhtitlain
(624/2006) mukaan johtoryhmd ei ole toimielin toimitusjohtajaa lukuun otta-
matta. Tama tarkoittaa sitd, ettd yhtio voi médritelld itse muun johtoryhmén pal-
kitsemisen padtoksenteko jarjestyksen. Johtoryhmédd koskevat palkitsemisperi-
aatteet tulee kertoa yhtion internetsivuilla. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry,
2020, 38.)

Palkitsemispolitiikassa on mddritelty periaatteet, miten yhtion eri toimielimia
palkitaan. Siind esitetddn, miten yrityksen hallitusta, mahdollista hallintoneuvos-
toa, toimitusjohtajaa ja mahdollista toimitusjohtajan sijaista palkitaan. Palkitse-
mispolitiikka asettaa siten kehykset sille, miten yhtion eri toimielimia palkitaan
siind asetettujen kriteerien mukaisesti. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020,
49.)

Palkitsemisraportti on vuosittain ilmestyva raportti, joka julkaistaan porssi-
tiedotteen liitteend ja samaan aikaan tilinpdatoksen, toimintakertomuksen ja Cor-
porate Governance-selvityksen kanssa. Palkitsemisraportti esitetddn yrityksen
yhtiokokoukselle. Palkitsemisraportin tavoitteena on kertoa mahdollisimman
selkedsti ja ymmadrrettdvasti, miten yhtion palkitsemispolitiikka on toteutunut
edellisen tilikauden aikana. Palkitsemisraportissa kdydaan lapi, miten hallitusta,
mahdollisia hallintoneuvoston jdsenid, toimitusjohtajaa ja mahdollista toimitus-
johtajan sijaista on palkittu edellisen tilikauden aikana. (Arvopaperimarkkinayh-
distys ry, 2020, 55.) Toimitusjohtajan palkitsemisesta palkitsemisraportissa tulee
olla mainittu kaikki hidnelle maksetut etuudet. N&itd voivat olla esimerkiksi seu-
raavat:

e kiinted palkka

e muuttuva palkitseminen (lyhyt- ja pitka aikavali)

o osakkeisiin, optioihin tai muuhun osakeperusteiseen perustuva palkit-
seminen

e Kkiintedn ja muuttuvan palkan suhteellinen osuus

o lisdeldkkeisiin perustuva palkitseminen

¢ muu mahdollinen palkitseminen esimerkiksi: luontoisedut, allekirjoi-
tuspalkkio ja erokorvaus

Muuttuvan palkitsemisen osalta tdytyy myos kdydéa ilmi, miten toimitusjohta-
jalle ennalta méadritettyjad suoritusperusteita on sovellettu palkitsemisen muodos-
tumisessa. Raportissa tulee myos ilmoittaa kaikki samat asiat mahdollisesta toi-
mitusjohtajan sijaisesta kuin itse toimitusjohtajastakin. (Arvopaperimarkkinayh-
distys ry, 2020, 57.)
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2.6 Toimitusjohtaja

Osakeyhtitlaissa mddritellddan toimitusjohtajan yleisid tehtdvid. Osakeyhtitlain
(624/2006) mukaan toimitusjohtajan tehtdvana on juoksevan hallinnon hoitami-
nen hallituksen ohjeiden mukaisesti, kirjanpidon jdrjestiminen lain mukaisesti,
varanhoidon luotettava jdrjestiminen ja riittdvien tietojen antaminen hallituk-
selle heiddn tehtdviensd hoitamista varten. (Osakeyhtiolaki, 624/2006, 6.178§.)
Ndiden lisdksi toimitusjohtajalla on paljon muitakin tehtdvid, mutta niiden si-
sdlto on hyvin riippuvainen kyseessa olevasta yrityksesta.

Yhtion johdolla eli toimitusjohtajalla ja hallituksella on yrityksessd kaksi
merkittdvad velvoitetta. Namd ovat huolellisuusvelvoite ja lojaliteettivelvoite.
Nama velvoitteet kohdistuvat nimenomaan yhtiéon ja sen sidosryhmiin. Huolel-
lisuusvelvoitteella tarkoitetaan, ettd padtokset, toiminta ja menettely ovat sellai-
sia kuin ne huolellisella henkil6lla olisivat. (Vilkkumaa, 2009, 28.) Lojaliteettivel-
vollisuus liittyy voiton maksimointiin, joka on yhtion toiminnan tarkoitus. Tahan
liittyy my0s se, ettd toimitusjohtajan tdytyy asettaa yhtion etu omien etujensa
edelle. Palkitsemisjdrjestelmét ovat myos tdarked osa lojaliteettia. Lojaliteettivel-
voitteen mukaan liian suuria palkkioita ei voida maksaa. Palkitsemisjdrjestel-
mien tulee palvella yhtion etua, ja siksi ne monesti katsotaan hyodyllisiksi ja yh-
tion etujen mukaiseksi. (Vilkkumaa, 2009, 29.)

Toimitusjohtaja on juridisesti osakeyhtitlain osakeyhtion toimielin, vaikka
muuten hdn on juridisesti luonnollinen henkil6. Tama johtaa siihen, ettd toimi-
kopuolelle. Toimitusjohtaja ei myosk&dn ole pakollinen yhtiossd. Valitseminen
yleensd tapahtuu, koska yhtiojdrjestyksessd on niin maaratty. Kuitenkin melkein
kaikissa osakeyhtidissa on toimitusjohtaja, ja se on myos hyva niihin valita. (Vilk-
kumaa, 2009, 46.) Toimitusjohtaja jaa tyooikeudellisessa ajattelussa suojelusdan-
nosten ulkopuolelle. Toimitusjohtajasopimuksen avulla pyritddn suojelemaan
toimitusjohtajan asemaa ja oikeuksia mahdollisissa riitatilanteissa. (Vilkkumaa,
2009, 110-112.)

Toimitusjohtajan paatoksilla on merkittavid vaikutuksia todella moniin si-
dosryhmiin. Néitd ovat esimerkiksi kuluttajat, toimittajat, sijoittajat ja tyontekijat,
joihin kuuluvat myos henkilstoosasto, yrityksen muu johto ja hallitus (Glick,
2011, 172). Tamén takia toimitusjohtajan rooli yrityksessd on erittdin merkittava.
Hyvin merkittdva osa toimitusjohtajan toimintaa on epdavarmuus, ja tdtd on sekd
lilkketoiminnassa ettd muissa osa-alueissa. Kuinka paljon epdavarmuutta toimitus-
johtaja sietdd, riippuu riskin sietokyvystd. Epdvarmuutta pystytddn myos vahen-
tamadan tiedon hankinnalla. Tamé tekee toimitusjohtajan tyostd hyvin riskipi-
toista. (Vilkkumaa, 2009, 29.) Toimitusjohtajien vaihtuvuus on hyvin korkeaa sen
takia, ettd kyseessd on hyvin riskipitoinen ja epdvarma ty6. Esimerkkina tédstd on,
ettd Coyne & Raon (2005, 47) tutkimuksen mukaan Yhdysvalloissa noin yksi kol-
masosa toimitusjohtajista irtisanotaan kolmen vuoden sisdlld heiddn aloittami-
sestaan.



2.7 Corporate Governance ja hyvi hallinnointikdytanto

Arvopaperimarkkinayhdistys ry liittyy olennaisesti corporate governanceen ja
hyvadan hallinnointikdytant6on Suomessa. Se on toimielin, joka on perustettu
vuonna 2006 Elinkeinoeldman Keskusliitto EK ry:n, Keskuskauppakamarin ja
Nasdaq Helsinki Oy:n toimesta. Arvopaperimarkkinayhdistys rym péaatarkoi-
tuksena on edistdd ja mddritelld hyvaad arvopaperimarkkinatapaa. Yksi Arvopa-
perimarkkinayhdistys ry:mn paatehtdvistd on yllapitdd hallinnointikoodia (2020).
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2021.) Hallinnointikoodissa (2020) kdydaan
lapi myos esimerkiksi erilaisia suosituksia siitd, miten yhtion sisdinen valvonta,
riskienhallinta ja sisdinen tarkastus kannattaa toteuttaa. Hyvéaan hallinnointikay-
tantoon liittyy myos ldheisesti lahipiiri liiketoiminnan asianmukainen jarjestami-
nen. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, 40.) Yksi osa hyvaa hallinnointikay-
tantod on myos selvitys hallinto- ja ohjausjdrjestelméstd. Tédtd voidaan kutsua
myds corporate governance -selvitykseksi. Selvityksen tekeminen on lakiin pe-
rustuvaa, ja sen tarkoituksena on koota kaikki tiedot yhtion hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmdstd yhteen paikkaan. Se voidaan laittaa osaksi yhtion toimintakerto-
musta tai antaa myos erillisend kertomuksena. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry,
2020, 45.)

Corporate governancesta on olemassa myts muutamia erilaisia teoreettisia
malleja, joista jokainen médrittelee sen viahan erilaisella tavalla. Eri corporate go-
vernance -mallit asettavat my0s erilaisia tavoitteita. Mallit voidaan erottaa toisis-
taan niiden jaottelun perusteella. Kaikissa malleissa tehtdvien, patevyyksien ja
vastuiden jakaminen valvonnan ja yrityksen johdon vililld ovat samanlaiset. En-
simmadinen malli on yksitasoinen corporate governance. Tatd mallia kdytetdan
eniten Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa, Australiassa, Ruotsissa, Belgiassa, Irlan-
nissa, Espanjassa, Portugalissa, Kreikassa ja Vendjdlld. (Patrycja & Michalak, 2018,
156.) Taméan mallin tunnusomainen piirre on yhtion hallitus, joka ajaa osakkeen-
omistajien etuja enemmiston padtosten mukaisesti. Yrityksen hallituksen tehta-
vdnd on asettaa tavoitteita ja valvoa niiden toteutumista. Yleensd hallitus koos-
tuu henkil6istd, jotka ovat toissd yhtiossa tai sen tytaryhtivissa. Hallituksessa voi
olla my6s yhtion ulkopuolisia henkilsita. N4itd voivat olla esimerkiksi entiset
tyontekijat, muiden yhtididen johto ja osakkeenomistajat. Yhtion hallitus ei paa-
sddntoisesti ole mukana yhtion pdivittdisessd toiminnassa. Nditd asioita hoitaa
johtoryhma. Tilanteissa, joissa yhtion hallituksessa on mukana henkil6ité johto-
ryhmastd, hallitus voi hoitaa my6s kahta roolia. Padsaantoisesti kuitenkin halli-
tus hoitaa strategista kontrollia ja valvoo johdon p&dtoksentekoa. (Patrycja &
Michalak, 2018, 157.)

Toinen malli on kaksitasoinen corporate governance -malli. Tdtd mallia kay-
tetddn eniten Saksassa, Sveitsissd, Alankomaissa, Itdvallassa ja suurimmassa
osassa [td-Eurooppaa. Tamén mallin tunnusomainen piirre on kaksitasoinen yri-
tyksen johtaminen. Tédssd mallissa on selkedsti eroteltu valvominen ja kontrolli.
Valvomisesta vastaa valvontaneuvosto, ja kontrollista vastaa johtokunta. Val-
vontaneuvostossa olevat henkil6t eivit voi toimia yrityksessd johtotehtdvissa tai
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olla nédissd tehtdvissd toimivien alaisia. Valvontaneuvosto valitaan osakkeen-
omistajien toimesta. Johtokunta valitaan ja erotetaan valvontaneuvoston tai osak-
keenomistajien toimesta. Johtokunta tekee paddtokset strategisilla ja operationaa-
lisilla osa-alueilla. (Patrycja & Michalak, 2018, 157.)

Omistuksen ja kontrollin mekanismin kriteerit olettavat, ettd corporate go-
vernance tdytyy jakaa avoimiin ja suljettuihin malleihin. Avoimessa mallissa on
tyypillistd hajaantunut omistusmalli. Omistajia ovat paddsddantoisesti eldke- ja va-
kuutusrahastot seké yksityiset sijoittajat. Tassd mallissa kontrollia yrityksen toi-
mesta hallitaan padsdantdisesti markkinamekanismien avulla (osakemarkkinat).
Omistuksen hajaantuneisuus aiheuttaa sen, ettd osakkeenomistajien valvonta on
pientd. Tdma4 toisaalta johtaa siihen, ettd markkinat valvovat yrityksen toimintaa.
Suljetussa mallissa omistus on keskittynyt tietylle ryhmalle. Sijoittajat ovat insti-
tutionaalisia, kuten pankkeja ja yrityksid. Tassd mallissa tarkeimpid valvonnan
mekanismeja ovat yrityksen sisdiset kontrollit. Suurimmilla sijoittajilla on mah-
dollisuus valvoa yrityksen johtokuntaa suoraan. (Patrycja & Michalak, 2018, 157.)

Corporate governancesta ja valtion omistuksesta on tehty myos tutkimusta.
Tutkimuksessa on saatu selville, ettd valtion toimiessa yhtiossd omistajana, siitd
on selvdd haittaa corporate governancelle. Tastd voidaan tehdd johtopadtos, ettd
valtion tavoite ei aina ole yrityksen voiton maksimointi. Mitd suurempi omistus
ja pddtosvalta on, sitd yleisemmin tdma tulee ilmi. Tdmad on erityisesti havaitta-
vissa keskushallintojohtoisissa valtioissa. (Borisova, Brockman, Salas & Zagor-
chev, 2012, 2930.)

2.8 Julkinen osakeyhtio Oyj ja osakeyhtio Oy

Kaikki tdssd tutkimuksessa tarkasteltavat yhtiot ovat joko julkisia osakeyhtioitd
(Oyj) tai osakeyhtisitd (Oy). Molemmat ovat suomalaisia yhtiomuotoja. Monissa
muissakin maissa on vastaavia yhtiomuotoja. Ndiden kahden yhtiomuodon suu-
rin ero on, ettd ainoastaan julkisen osakeyhtion osakkeita voidaan ottaa julkisen
kaupankdynnin kohteeksi sille tarkoitetuilla markkinoilla (Osakeyhtiolaki,
624/2006, 1.18). Toinen suuri ero ndiden yhtididen vililld on osakepddomassa.
Julkisen osakeyhtion minimi osakepddoma on 80 000 €, kun taas yksityiselld osa-
keyhtiolld se on 0 €. (Osakeyhtiolaki, 624/2006, 1.3§.) Osakeyhtion vahimmadis-
pddoma oli ennen 2500 €, mutta se poistui alkaen heindkuussa 2019. Eduskunta
hyvéksyi 18.1.2019 ehdotuksen, joka poistaa vahimmaispdadoma vaatimuksen yk-
sityisille osakeyhticille. Tama uudistus helpottaa selvésti uusien osakeyhtididen
perustamista, mikd oli my6s uudistuksen tarkoitus. (Rantalainen, 2020.) Né&issa
molemmissa yhtiomuodoissa omistajat ovat vastuussa yhtion velvoitteista aino-
astaan siihen sijoittamallaan rahamééaralld, ellei tdstad ole toisin sovittu. Molem-
pien yhtiomuotojen toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen.
(Osakeyhtiolaki, 624/2006, 1.2§ ja 1.58.)



3 TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETEL-
MAT

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen toteuttamisessa kéytettiin aineistona yritysten julkaisemia vuosi-
kertomuksia, tilinpdatoksid, palkitsemisselvityksid ja yhtididen internet -sivuilta
saatavilla olevia tietoja. Tutkimusaineisto keréttiin tutkimuksessa kaytettavalta
aikavdlilta 2018-2020. Tutkimuksessa kdytossd oleva aineisto on laadullisessa
muodossa olevia julkaistuja sdhkoisid tekstejd. Kaikki yhtiot, jotka ovat tédssa tut-
kimuksessa tarkastelun kohteena, julkaisevat internetsivuillaan vuosittain tilin-
pddtoksensd. Kaikki yhtiot julkaisevat myos erikseen palkitsemisselvitykset.
Ndistd saatavilla olevista materiaaleista on kerétty kaikki tarvittavat tiedot taman
tutkimuksen toteuttamiseen. Tarvittavat tiedot yritysten esittelyihin on saatu yri-
tysten internetsivuilta, muilta internetsivuilta ja muusta yrityksen julkaisemasta
materiaalista.

Itse tutkimukseen kaytettdvad ja tdrkein aineisto on yhtididen palkka- ja
palkkioselvitykset. Palkka- ja palkkioselvitykset julkaistaan yleensd osana yhtion
julkaisemaa tilinp&dtostd. Toisena vaihtoehtona yritykselld on julkaista useampia
pienempid yksittdisid raportteja, joista yhden osana kerrotaan myos yrityksen
palkitsemisesta. Molempia tapoja kdytetddn, ja yritys voi itse pddttdd, miten se
raportoi tietonsa. Raporttien tdytyy kuitenkin siséltad kaikki vaadittavat tiedot ja
niiden esittiminen tulee olla toteutettu sitd koskevien lakien mukaisesti. Yritys-
ten palkka- ja palkkioselvitykset sisdltdvit kaiken vaadittavan tiedon tamaén tut-
kimuksen toteuttamiseen ja tutkimuskysymyksiin vastaamiseen. Palkka- ja palk-
kioselvityksissd ndhddan kokonaisvaltaisesti toimitusjohtajan palkitsemisen sel-
vitys tarkasteltavalle vuodelle ja vertailutiedot edelliseltd vuodelta. Erityisesti td-
mén tutkimuksen kannalta tarkeimmat ndistd selvityksistd saatavat tiedot ovat,
mistd osista yritysten toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmidt muodostuvat.

3.2 Tutkimusmenetelmait

Tutkimuksessa tutkittavia kolmea tutkimuskysymystd tutkitaan laadullisia tut-
kimusmenetelmid hyodyntden. Ensimmadistd tutkimuskysymystd tutkittaessa
hyodynnetdan teorialdhtoistd sisdllonanalyysia. Toisen tutkimuskysymyksen
tutkimiseen kaytetdan hyodyksi ensimmadisestd tutkimuskysymyksestd saatuja
tuloksia ja niiden analysointiin kidytetdan apuna vertailevaa tutkimusta. Kolman-
nen tutkimuskysymyksen tutkimiseen kdytetdan hyodyksi toisesta tutkimusky-
symyksestd saatuja tuloksia ja niiden analysoinnin apuna kéytetddn vertailevaa
tutkimusta.
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Sisdllonanalyysin voidaan sanoa olevan tutkimustapa, jonka avulla voi-
daan analysoida dokumentteja systemaattisesti ja objektiivisesti. Sen avulla pys-
tytddn myos jarjestdimddn, kuvailemaan ja kvantifioimaan tutkimuksen kohdetta.
(Kyngés & Vanhanen, 1999, 3.) Dokumentti voi olla melkein mika tahansa kirjal-
lisessa muodossa oleva materiaali. Sisdllonanalyysin avulla voidaan analysoida
my0s strukturoimatonta materiaalia. Sisdllonanalyysin tavoite on saattaa tutkit-
tava materiaali tiivistettyyn ja yleiseen muotoon. Sisédllonanalyysin voidaan siis
madritelld olevan tekstinanalyysia. (Tuomi & Sarajdrvi, 2009, 113.) Sisédllonana-
lyysi voidaan maédritelld myos tarkemmin juuri tdhdn tutkimukseen sopivaksi.
Teorialdhtoinen sisdllonanalyysi tai deduktiivinen siséllonanalyysi tarkoittaa,
ettd aineiston pohjalta tehdyn analyysin luokittelu perustuu johonkin aikaisem-
paan viitekehykseen, joka on teoria tai késitesarja. (Tuomi & Sarajarvi, 2009, 113.)

Vertailevassa tutkimuksessa vertaillaan tutkimuksen kohteena olevia asi-
oita keskenddn. Vertailevassa tutkimuksessa tarkastellaan tutkimuksen kohteena
olevia asioita kahden tai useamman tutkimuskohteen avulla. Sen tavoitteena on
ymmadrtdd paremmin tutkittavaa asiaa ja saada selville tutkittavien kohteiden
eroja. (Vilkka, 2007, 21.)

Ensimmadisen tutkimuskysymyksen tutkiminen on yksi tarkeimmistd osa-
alueista tdtd tutkimusta, koska sen avulla kerdttyjen tietojen avulla vastataan
osittain my0s kahteen jalkimmadiseen tutkimuskysymykseen. Ensimmadistd tutki-
muskysymystd tutkitaan edelld esitellylld laadullisella sisdllonanalyysin mene-
telmalld. Tutkittava materiaali on yhtididen tilinpddtosten osana olevat palkkio-
ja palkitsemisselvitykset. Nditd analysoidaan ja kdytetddn tutkimusmateriaalina.
Sisdllonanalyysin avulla analysoidaan tutkimusmateriaalina olevat yritysten
palkkio- ja palkitsemisselvitykset. Palkkio- ja palkitsemisselvitysten tekstid lue-
taan, ja niistd kerdtddan tiedot, mitd palkitsemismenetelmid kaikkien yhtididen
toimitusjohtajilla on ollut kdytossa tutkimuksessa tarkastellun aikaperiodin ai-
kana. Namad tiedot saadaan jdrjestettyd tiiviiseen ja yleiseen muotoon, jotta ne
voidaan esitelld kappaleessa 4.1. Jokaisen yhtion tulokset esitellidn omassa ala-
kappaleessaan. Tdssd kdydadn lapi yhtiokohtaisesti, minkalainen palkitsemisjar-
jestelmd yhtion toimitusjohtajalla on ollut kdytossad, mitd eri palkitsemisen muo-
toja on kéytetty ja onko niissd tapahtunut muutoksia tutkimuksessa kdytetyn tar-
kasteluperiodin aikana. Jokaisen yhtion palkitsemisjdrjestelmét esitetddn myos
taulukkona, helpomman kokonaiskuvan saamiseksi.

Toisen tutkimuskysymyksen tarkasteluun ja analysointiin kdytetddn ensim-
madisen tutkimuskysymyksen perusteella saatuja tuloksia siitd, mistd osa-alueista
tutkimuksessa tarkasteltujen yhtididen toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmdt
muodostuvat. Téassd kdydaan lapi, mitd samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia on
loydettdavissda kahden omistuskategorian sisdlld olevien yritysten vélilld toimitus-
johtajien palkitsemisjdrjestelmissd. Tahdn tarkasteluun kdytetdan vertailevaa tut-
kimusta, jossa yhtididen kdytossd olevia palkitsemisjdrjestelmid verrataan toi-
siinsa. Tdstd saadut tulokset esitetddan kappaleessa 4.2, ja ne jaotellaan kahden
tutkimuksessa kaytetyn omistuskategorian mukaisesti alakappaleisiin. Tulokset
esitetddn myos taulukoina, helpomman kokonaiskuvan saamiseksi.



Kolmannen tutkimuskysymyksen tarkasteluun ja analysointiin kdytetdan
toisen tutkimuskysymyksen perusteella saatuja tuloksia siitd, mitd samankaltai-
suuksia ja eroavaisuuksia on 16ydettdvissa kahden omistuskategorian sisalld ole-
vien yritysten valilld toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmissad. Tassd kdydaan
lapi, mitd samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia on loydettdvissd kahden omis-
tuskategorian vdlilld olevien yritysten sisdlld toimitusjohtajien palkitsemisjdrjes-
telmissd. Tahdn tarkasteluun kdytetddn vertailevaa tutkimusta, jossa omistuska-
tegorioiden kdytossa olevia palkitsemisjdrjestelmid verrataan toisiinsa. Tédstd saa-
dut tulokset esitetddn kappaleessa 4.3. Tulokset esitetddn myos taulukkoina, hel-
pomman kokonaiskuvan saamiseksi.

3.3 Yhtididen esittelyt

3.3.1 Valtion kokonaan omistamat yhtiot
3.3.1.1 Veikkaus

Veikkauksen ja samalla rahapelien historia Suomessa on todella pitkd. 1920-lu-
vulla saapuivat ensimmadiset raha-automaatit Suomeen. Ensimmadiset Totoravit
jdrjestettiin 1928. Raha-automaattiyhdistys perustettiin vuonna 1938 sen jdlkeen,
kun vuoden 1933 asetus hyvéntekevdisyysjdrjestdjen yksinoikeudesta raha-auto-
maatteihin aiheutti suurta kilpailua. Vuonna 1937 sdddettiin uusi asetus raha-au-
tomaattiyhdistyksen eli RAY:n yksinoikeudesta. Vuonna 1940 perustettiin Oy
Tippaustoimisto Ab, joka aloitti ensimmadiselld pelilldén, Vakioveikkauksella ra-
hapelien jarjestdimisen. Vuonna 1952 yhtion nimi muutettiin Oy Veikkaustoi-
misto Ab:ksi. 1970-luvulla Lottopeli aloitti toimintansa. Hevosurheilun moderni-
sointi alkoi, ja kaikki hevosalan jdrjestot yhdistyivit Suomen Hippokseksi
vuonna 1973. Vuonna 1975 yhtion nimi muutettiin Oy Veikkaus Ab:ksi, ja osak-
keet myytiin Suomen valtiolle. Suomen ensimmadinen kasino avattiin vuonna
1991. Vuonna 2001 Suomen Hippos muuttui Fintoto Oy:ksi. Vuonna 2004 Oy
Veikkaus Ab muutti nimensa Veikkaus Oy:ksi. Vuonna 2015 Veikkaus Oy, RAY
ja Fintoto Oy yhdistyivit, ja yhtion nimeksi tuli Veikkaus Oy. Veikkauksella on
yksinoikeus tai toisin sanoen monopoliasema rahapelien jdrjestamisestd Suo-
messa. Tdtd toimintaa valvoo Poliisihallitus. Suurin osa Veikkauksen pelitoimin-
nasta saaduista tuotoista jaetaan erilaisille Suomessa toimiville jarjestoille ja yh-
distyksille. Veikkauksella on noin 1600 tyontekijad Suomessa. Veikkauksen pe-
leja myydadan 6300 myyntipisteessd, ja silld on noin 90 pelisalia Suomessa. Veik-
kauksella on myds Suomen ainoat kasinot Helsingissd ja joulukuussa 2021 avau-
tunut kasino Tampereella. Veikkaus on Suomen valtion kokonaan omistama osa-
keyhtio. (Veikkaus, 2021.)
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3.3.1.2 Finavia

Yhtion varhaishistoria alkaa jo vuodesta 1922, kun lentokenttien omistaminen ja
hallinnointi liitettiin osaksi kulkulaitosministerittd. Nykypdivand tama tunne-
taan liikenneministeriond. Vuonna 1972 tapahtui kehitystd, kun liikenneministe-
rion ilmailuosasto ja tie- ja vesirakennuslaitoksen lentokenttdosasto yhdistyivit
ilmailuhallitukseksi. Ilmailuhallitus sai hallintaansa 20 lentokenttdd. Vuonna
1991 ilmailuhallitus muutettiin liikelaitokseksi, koska sen toiminta haluttiin erot-
taa valtion budjetista. Ilmailulaitos muutti nimensd Finaviaksi vuonna 2006.
Vuonna 2010 perustettiin Finavia Oyj, ja yhtion toiminta siirrettiin kokonaan val-
tion omistuksessa olevalle yhti6lle. Finavia on Suomessa toimiva lentoasemayh-
tio, joka omistaa suuren osan Suomen kaupallisista lentokentistd ja my6s joitakin
ei- kaupallisia lentokenttid, kuten Halli ja Utti, jotka toimivat ldhinna sotilaskéay-
tossd. Suurin Finavian omistama lentokenttd on Helsinki-Vantaan lentoasema.
Finavia omistaa Suomessa yhteensa 20 lentokenttadd. Finavia huolehtii lentoken-
tilld olevista matkustajaterminaaleista ja lentoliikenteen vaatimasta infrastruk-
tuurista. Lentoasemilla toimii myds muita yhtioitd, jotka tarjoavat matkustajille
erilaisia palveluita sekd huolehtivat turvallisuudesta ja muusta toimintaan liitty-
vistd osa-alueista. Finavia tyollistdd noin 2200 tyontekijdd. (Finavia, 2021.) Fina-
via on yhtiomuodoltaan julkinen osakeyhtio, mutta sitd ei ole kuitenkaan listattu
porssiin. Finavia on Suomen valtion kokonaan omistama yhtio. (Valtioneuvoston
kanslia, 2020.)

3.3.1.3 Posti

Postin historia ulottuu aina vuoteen 1638, jolloin kenraalikuvernoori Pietari
Brahe perusti Suomen postilaitoksen. Siitd tahdn pdivdan asti Posti on kehittynyt
ja on nykyédan yksi johtavista jakelu- ja logistiikkayhtitistd Suomessa, Ruotsissa
ja Baltiassa. Posti toimii hyvin monessa eri maassa ja pyrkii laajentumaan koko
ajan. Postilla on t&lld hetkelld liiketoimintaa Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Puo-
lassa, Virossa, Latviassa ja Liettuassa. Postin liiketoiminta koostuu kirje-, lehti- ja
pakettituotteiden jakelupalveluista, verkkokaupan palveluista, toimitusketju rat-
kaisuista ja monista muista yrityksille ja kuluttajille suunnatuista kuljetuspalve-
luista. Postin palveluksessa tyoskentelee noin 21 000 henkil6d. Posti on valtion
kokonaan omistama yhtio. Posti on yhtiomuodoltaan julkinen osakeyhtio, mutta
se ei ole listautunut porssiin. (Posti, 2021.)

3.3.1.4 VR

VR:n historia on pitkd. Se on perustettu jo vuonna 1862, jolloin junaliikenne Hel-
singin ja Hameenlinnan valilld aloitettiin. Alun perin VR:n nimi oli Valtionrauta-
tiet. Tastd tulee myos VR nimen alkuperd. (VR, 2023.) VR:n toiminta jakaantuu
useisiin eri liiketoiminta osa-alueisiin. Ylimp&and on VR Group, joka on koko VR
konsernin emoyhtio. Matkustajaliikenteestd huolehtii VR, joka muodostuu use-
asta eri yhtiostd. Tahan kuuluvat VR:n kaukojunat ja Helsingin ldhijunat. Avecra



tarjoaa ravintolapalveluita junissa. Pohjolan Liikenne hoitaa Suomessa linja-au-
toliikennettd. Uutena osa-alueena liikenndinnissd on Tampereen Ratikka. VR
Transpoint taas tarjoaa kuljetuspalveluja rautateitse ja maanteitse. VR Fleetcare
on raideliikenteen kunnossapitopalveluja hoitava yhtié. VR omistaa my6s monia
kiinteist6jd, joita se ylldpitdd ja vuokraa. Junaliikennointi yksikko on vastuussa
junien ajamisesta ja veturinkuljettajista eri liikketoiminnan osa-alueilla. Konserni-
palvelut taas hoitavat hallinnolliset asiat ja auttavat yhticitd toimimaan. Konser-
nipalveluja ovat esimerkiksi hankinta, HR, IT ja lakiasiat. (VR, 2021.) VR on Suo-
men valtion kokonaan omistama yhtio (Valtioneuvoston kanslia, 2020).

3.3.2 Valtion enemmistoomisteiset porssiyhtiot

3.3.2.1 Finnair

Finnair on suomalainen lentoyhtio. Sen historia on todella pitkd, koska yhtit on
alun perin perustettu jo vuonna 1923. Tamad tekee yhtiostd yhden maailman van-
himmista yh& toiminnassa olevista lentoyhtitistd. Yhtion alkuperdinen nimi oli
kuitenkin Aero, ja vasta vuonna 1968 yhtit muutti nimensa virallisesti Finnairiksi.
Nykypdivand Finnair on Suomen johtava lentoyhtio, ja se tarjoaa suomalaisille
nopeat ja kattavat lentoyhteydet Eurooppaan ja Aasiaan. Finnairilla on yli 130
kohdetta ympéri maailman, ja Finnairin kotikenttdnad toimii Helsinki-Vantaan
lentoasema. Finnair pyrkii kehittymé&an koko ajan, ja siksi yksi sen pitkdn aika-
vélin tavoitteita on olla hiilineutraali vuoden 2045 loppuun mennessa. (Finnair,
2021.) Finnair on my®s listautunut Helsingin porssiin, joten sen osakkeet ovat
julkisen kaupankdynnin kohteena. Finnair on Suomen valtion enemmistdomis-
teinen porssiyhtié. Suomen valtio omistaa 55,8 % Finnairin osakkeista. (Valtio-
neuvoston kanslia, 2020.)

3.3.2.2 Fortum

Fortum on suomalainen energiayhtio ja sen osakkeet ovat olleet listattuna Hel-

singin porssiin vuodesta 1998 alkaen (Fortum, 2023). Fortumin tuotteita ovat asi-

akkaille toimitettu sahko, kaasu, lampo, jadhdytys ja ratkaisut resurssitehokkuu-

den parantamiseksi. Fortumin paakonttori sijaitsee Espoossa ja yhteensd Fortum

tyollistad maailmanlaajuisesti noin 20 000 eri alojen ammattilaista. (Fortum, 2021.)
Fortum on my®6s listautunut Helsingin porssiin, ja sen osakkeet ovat titen julki-

sen kaupankdynnin kohteena. Fortum on Suomen valtion enemmistdomisteinen

pOrssiyhtio, koska Suomen valtio omistaa 50,8 % Fortumin osakkeista. (Valtio-

neuvoston kanslia, 2020.)
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

4.1 Mistd osa-alueista yritysten palkitsemisjdrjestelmidt muodos-
tuvat?

4.1.1 Valtion kokonaan omistamat yhtiot

4111 Veikkaus

Veikkauksen toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelma kay ilmi tilin-
pddtoksen osana julkaistusta corporate governance -raportista, jonka osana ker-
rotaan myos palkitsemisesta. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta,
jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu ainoastaan ly-
hyen aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkettd ei ole, vaan toimitusjohtajalla
on ainoastaan lakisddteinen tyceldke. Irtisanomiskorvaus on sovittu. (Veikkaus,
2018.) Veikkauksen toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitsemisjdrjestelma kady ilmi
tilinpddtoksen osana julkaistusta corporate governance -raportista, jonka osana
kerrotaan myos palkitsemisesta. Palkitseminen muodostuu kiintedsta palkasta,
jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu ainoastaan ly-
hyen aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkettd ei ole, vaan toimitusjohtajalla
on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvauksia ei ole sovittu. (Veik-
kaus, 2019.) Veikkauksen toimitusjohtajan vuoden 2020 palkitsemisjdrjestelma
kdy ilmi tilinpddtoksen osana julkaistusta corporate governance -raportista,
jonka osana kerrotaan myds palkitsemisesta. Palkitseminen muodostuu kiinte-
dstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu ai-
noastaan lyhyen aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimi-
tusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvauksia ei ole
sovittu. (Veikkaus, 2020.)

TAULUKKO 1 Veikkauksen toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylla Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Ei Ei Ei
Lisdeldke Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylla Ei Ei

Taulukon 1 perusteella voidaan sanoa, ettd Veikkauksen toimitusjohtajan palkit-
semisjdrjestelmd on pysynyt hyvin samanlaisena vuosien 2018-2020 vlilla. Siina
on tapahtunut ainoastaan yksi muutos. Vuonna 2018 oli sovittuna irtisanomis-
korvaus, mutta vuosina 2019 ja 2020 ei. Muutoin palkitsemisjdrjestelmad on



koostunut kiinteéstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen aikavalin
tulospalkitseminen ja lakisddteinen tyoeldke.

41.1.2 Finavia

Finavian toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelmd kdy ilmi tilinpaa-
toksen osana julkaistusta hallinnointi- ja palkitsemisselvityksestd. Palkitseminen
muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitsemi-
nen muodostuu lyhyen- ja pitkédn aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisdelidkkeitd ei
ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskor-
vaus on sovittu. (Finavia, 2018.) Finavian toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitse-
misjdrjestelma kdy ilmi tilinpaatoksen osana julkaistusta hallinnointi- ja palkitse-
misselvityksestd. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat
luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkdn aikavélin tulos-
palkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan laki-
sddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvaus on sovittu. (Finavia, 2019.) Finavian toi-
mitusjohtajan vuoden 2020 palkitsemisjdrjestelméd kdy ilmi tilinpddtoksen osana
julkaistusta hallinnointi- ja palkitsemisselvityksestd. Palkitseminen muodostuu
kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodos-
tuu lyhyen- ja pitkdn aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan
toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoelédke. Irtisanomiskorvaus on
sovittu. (Finavia, 2020.)

TAULUKKO 2 Finavian toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylld Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Pitkén aikavilin tulospalkitseminen | Kyllad Kylla Kylla
Liséeldke Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylld Kylla Kylla

Taulukon 2 perusteella voidaan sanoa, ettd Finavian toimitusjohtajan palkitse-
misjédrjestelmaéssa ei ole tapahtunut muutoksia vuosien 2018-2020 aikana. Palkit-
semisjdrjestelmd on muodostunut koko ajan samoista osa-alueista. Palkitseminen
on muodostunut kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen aika-
vilin tulospalkitseminen, pitkdn aikavalin tulospalkitseminen, lakisd&dteinen tyo-
eldke ja irtisanomiskorvaukset.

41.1.3 Posti

Postin toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelma kay ilmi tilinpaatok-
sen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. Palkitseminen muodostuu
kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodos-
tuu lyhyen- ja pitkédn aikavélin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan
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toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvaus on
sovittu. (Posti, 2018.) Postin toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitsemisjadrjestelma
kay ilmi tilinpadtoksen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. Palkit-
seminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulos-
palkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkén aikavilin tulospalkitsemisesta. Lisa-
eldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Ir-
tisanomiskorvaus on sovittu. (Posti, 2019.) Postin toimitusjohtajan vuoden 2020
palkitsemisjdrjestelma kdy ilmi tilinpadtoksen osana julkaistusta palkitsemisra-
portista. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luon-
toisedut. Tulospalkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkdan aikavélin tulospalkit-
semisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan lakis&atei-
nen tyoeldke. Irtisanomiskorvauksesta ei ole sovittu. (Posti, 2020.)

TAULUKKO 3 Postin toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylld Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavdlin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Lisdeldke Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylld Kylla Ei

Taulukon 3 perusteella voidaan sanoa, ettd Postin toimitusjohtajan palkitsemis-
jarjestelmd on pysynyt hyvin samanlaisena vuosien 2018-2020 v4lilld. Siind on
tapahtunut ainoastaan yksi muutos. Vuonna 2020 ei ole sovittu irtisanomiskor-
vausta, kun vuosina 2018 ja 2019 se oli sovittuna. Muutoin palkitsemisjdrjestelma
on koostunut kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen aikava-
lin tulospalkitseminen, pitkédn aikavilin tulospalkitseminen ja lakisdédteinen tyo-
eldke.

4114 VR

VR:n toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelma kdy ilmi tilinp&aatok-
sen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. Palkitseminen muodostuu
kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodos-
tuu ainoastaan lyhyen aikavélin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan
toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvaus on
sovittu. (VR, 2018.) VR:n toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitsemisjdrjestelma
kay ilmi tilinpdatoksen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. Palkit-
seminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulos-
palkitseminen muodostuu ainoastaan lyhyen aikavélin tulospalkitsemisesta. Li-
sdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke.
Irtisanomiskorvaus on sovittu. (VR, 2019.) VR:n toimitusjohtajan vuoden 2020
palkitsemisjdrjestelma kay ilmi tilinpadtoksen osana julkaistusta palkitsemisra-
portista. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat



luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu ainoastaan lyhyen aikavilin tulos-
palkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan laki-
sddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvaus on sovittu. (VR, 2020.)

TAULUKKO 4 VR:n toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylla | Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla | Kylld Kylla
Lyhyen aikavdlin tulospalkitseminen | Kyllda | Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Ei Ei Ei
Liséeldke Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylla | Kylld Kylla

Taulukon 4 perusteella voidaan sanoa, ettd VR:n toimitusjohtajan palkitsemisjér-
jestelmaéssd ei ole tapahtunut muutoksia vuosien 2018-2020 vélilld. Palkitsemis-
jarjestelmd on muodostunut koko ajan samoista osa-alueista. Palkitsemisjarjes-
telmd on muodostunut kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen
aikavdlin tulospalkitseminen, lakisddteinen tydelédke ja irtisanomiskorvaukset.

4.1.2 Valtion enemmistoomisteiset porssiyhtiot

41.2.1 Finnair

Finnairin toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelma kay ilmi tilinpaa-
toksen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksestd. Palkitseminen muodos-
tuu kiinte&std palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muo-
dostuu lyhyen- ja pitkdn aikavalin tulospalkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan
toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvaus on
sovittu. (Finnair, 2018.) Finnairin toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitsemisjérjes-
telmad kdy ilmi tilinpadtoksen osana julkaistusta palkka- ja palkkioselvityksesta.
Palkitseminen muodostuu kiinteédstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut.
Tulospalkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkdn aikavalin tulospalkitsemisesta.
Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan lakisdédteinen tydeléke.
Irtisanomiskorvaus on sovittu. (Finnair, 2019.) Finnairin toimitusjohtajan vuoden
2020 palkitsemisjdrjestelmd kay ilmi tilinpddtoksen osana julkaistusta palkitse-
misraportista. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat
luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkédn aikavalin tulos-
palkitsemisesta. Lisdeldkkeitd ei ole, vaan toimitusjohtajalla on ainoastaan laki-
sddteinen tyoeldke. Irtisanomiskorvauksesta ei ole sovittu. (Finnair, 2020.)

TAULUKKO 5 Finnairin toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylld Kylla Kylla
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Luontoisedut Kylld Kylla Kylla
Lyhyen aikavdlin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Liséeldke Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylld Kylla Ei

Taulukon 5 perusteella voidaan sanoa, ettd Finnairin toimitusjohtajan palkitse-
misjdrjestelmaéssé ei ole tapahtunut suuria muutoksia vuosien 2018-2020 valilla.
Ainoastaan yksi muutos on tapahtunut. Vuonna 2020 irtisanomiskorvausta ei ol-
lut sovittu, mutta vuosina 2018 ja 2019 se oli. Muutoin palkitsemisjdrjestelméa on
koostunut kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen aikavalin
tulospalkitseminen, pitkdn aikavdlin tulospalkitseminen ja lakisddteinen tyo-
eldke.

41.2.2 Fortum

Fortumin toimitusjohtajan vuoden 2018 palkitsemisjdrjestelma kay ilmi tilinpada-
toksen osana julkaistusta palkitsemisraportista. Palkitseminen muodostuu kiin-
tedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitseminen muodostuu
lyhyen- ja pitkédn aikavilin tulospalkitsemisesta. Toimitusjohtajalla on normaalin
lakisddteisen tyoeldkkeen lisdksi myos lisdeldke. Irtisanomiskorvaus on sovittu.
(Fortum, 2018.) Fortumin toimitusjohtajan vuoden 2019 palkitsemisjdrjestelma
kdy ilmi tilinpddtoksen osana julkaistusta palkitsemisraportista. Palkitseminen
muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut. Tulospalkitsemi-
nen muodostuu lyhyen- ja pitkdn aikavdalin tulospalkitsemisesta. Toimitusjohta-
jalla on normaalin lakisddteisen tydeldkkeen lisdksi myos lisdeldke. Irtisanomis-
korvaus on sovittu. (Fortum, 2019.) Fortumin toimitusjohtajan vuoden 2020 pal-
kitsemisjdrjestelma kay ilmi tilinpaatoksen osana julkaistusta palkitsemisrapor-
tista. Palkitseminen muodostuu kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontois-
edut. Tulospalkitseminen muodostuu lyhyen- ja pitkdn aikavalin tulospalkitse-
misesta. Toimitusjohtajalla on normaalin lakisdédteisen tydeldkkeen lisdksi myos
lisdeldke. Irtisanomiskorvauksesta ei ole sovittu. (Fortum, 2020.)

TAULUKKO 6 Fortumin toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma 2018-2020.

2018 2019 2020
Kiinted palkka Kylld Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavdlin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla Kylla
Lisdeldke Kylla Kylla Kylla
Irtisanomiskorvaus Kylla Kylla Ei

Taulukon 6 perusteella voidaan sanoa, ettd Fortumin toimitusjohtajan palkitse-
misjédrjestelmaéssé ei ole tapahtunut suuria muutoksia vuosien 2018-2020 valilla.



Yksi muutos on tapahtunut. Vuonna 2020 irtisanomiskorvausta ei ollut sovittu,
kun vuosina 2018 ja 2019 se oli. Muutoin palkitsemisjdrjestelma on koostunut
kiintedstd palkasta, jonka osana ovat luontoisedut, lyhyen aikavélin tulospalkit-
seminen, pitkdn aikavailin tulospalkitseminen, lakisdadteinen tyoeldke ja lisdeldke.

4.2 Mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia yritysten palkitsemis-
jdrjestelmien vililld on omistuskategorioiden sisdlld?

4.2.1 Valtion kokonaan omistamat yhtiot

Tassd kappaleessa kdaydadan ensiksi lapi vuosittain 2018-2020 ja lopuksi yhteen-
vetona koko ajanjaksolta, mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia on ollut valtion
kokonaan omistamien yhtividen palkitsemisjdrjestelmissa.

Ensimmadiseksi tarkastellaan vuotta 2018. Kaikilla yhticilld on ollut kadytos-
sddn kiinted palkka ja sen osana luontoisedut, lyhyen aikavélin tulospalkitsemi-
nen sekd irtisanomiskorvaus. Finavialla ja Postilla on ollut kdytossdadan myos pit-
kan aikavilin tulospalkitseminen, kun taas Veikkauksella ja VR:114 tit4 ei ole ol-
lut. Milldédn yhtiolld ei ole ollut lisdeldkettd osana palkitsemista. Kaikilla on ollut
ainoastaan lakisddteinen tydeldke. (Veikkaus, 2018; Finavia, 2018; Posti, 2018 ja
VR, 2018.) Namad tulokset ovat ndhtdvissd myos yhteenvetona alla olevassa tau-
lukossa 7.

TAULUKKO 7 Valtion kokonaan omistamien yhtididen palkitsemisjdrjestelmit vuonna 2018.

Veikkaus | Finavia Posti VR

Kiinted palkka Kylla Kylla Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulospal- | Kylla Kylla Kylla Kylla
kitseminen

Pitkdn aikavélin tulospal- | Ei Kylla Kylla Ei
kitseminen

Lisgeldke Ei Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Kylla Kylla Kylla Kylla

Seuraavaksi tarkastellaan vuotta 2019. Kaikilla yhticilld on ollut kdytossadan kiin-
ted palkka ja sen osana luontoisedut ja lyhyen aikavilin tulospalkitseminen. Fi-
navialla ja Postilla on ollut kdytossddan myos pitkdn aikavilin tulospalkitseminen,
kun taas Veikkauksella ja VR:114 sit4 ei ole ollut. Millddn yhtiolld ei ole ollut lisa-
eldkettd osana palkitsemista. Kaikilla on ollut ainoastaan lakisddteinen tyoelidke.
Finavialla, Postilla ja VR:lld on ollut kdytossddn irtisanomiskorvaus, kun taas
Veikkauksella sitd ei ole ollut. (Veikkaus, 2019; Finavia, 2019; Posti, 2019 ja VR,
2019.) Namad tulokset ovat ndhtdvissda myo6s yhteenvetona alla olevassa taulu-
kossa 8.
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TAULUKKO 8 Valtion kokonaan omistamien yhtididen palkitsemisjdrjestelmét vuonna 2019.

Veikkaus | Finavia Posti VR
Kiinted palkka Kylla Kylla Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tu- | Kylld Kylla Kylla Kylla
lospalkitseminen
Pitkéan aikavilin tulos- | Ei Kylla Kylla Ei
palkitseminen
Lisdeldke Ei Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Ei Kylla Kylla Kylld

Seuraavaksi tarkastellaan vuotta 2020. Kaikilla yhtisilld on ollut kdytossddn kiin-
ted palkka ja sen osana luontoisedut ja lyhyen aikavilin tulospalkitseminen. Fi-
navialla ja Postilla on ollut kdytossdaan myos pitkédn aikavalin tulospalkitseminen,
kun taas Veikkauksella ja VR:114 sitd ei ole ollut. Millddn yhtioll4 ei ole ollut lisa-
eldkettd osana palkitsemista. Kaikilla on ollut ainoastaan lakisdédteinen tyoeléke.
Finavialla ja VR:1I4 on ollut kdytossddn irtisanomiskorvaus, kun taas Veikkauk-
sella ja Postilla sitd ei ole ollut. (Veikkaus, 2020; Finavia, 2020; Posti, 2020 ja VR,
2020.) Namad tulokset ovat ndhtdvissd myos yhteenvetona alla olevassa taulu-
kossa 9.

TAULUKKO 9 Valtion kokonaan omistamien yhtididen palkitsemisjdrjestelmét vuonna 2020.

Veikkaus | Finavia Posti VR
Kiinted palkka Kylld Kylld Kylld Kylld
Luontoisedut Kylla Kylla Kylla Kylla
Lyhyen aikavélin tu- | Kylld Kylla Kylla Kylla
lospalkitseminen
Pitkédn aikavilin tulos- | Ei Kylla Kylla Ei
palkitseminen
Lisdeldke Ei Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus Fi Kylla Ei Kylla

Kéaydaan vield lopuksi lapi yhteenveto palkitsemisjdrjestelmista vuosilta 2018-
2020. Palkitsemisjdrjestelmdt ovat pysyneet hyvin samanlaisina koko kolmen
vuoden tarkastelujakson ajan. Kaikilla yhtivilld on ollut koko ajan kdytossdan
kiinted palkka ja sen osana luontoisedut ja lyhyen aikavélin tulospalkitseminen.
Finavialla ja Postilla on ollut kdytossa pitkdn aikavilin tulospalkitseminen, kun
taas Veikkauksella ja VR:114 sitd ei ole ollut. Milldan yhtiolld ei ole ollut lisdeld-
kettd osana palkitsemista. Kaikilla on ollut ainoastaan lakisddteinen tyceldke. Ai-
noastaan irtisanomiskorvauksissa on tapahtunut muutoksia tarkastelujaksolla.
Finavialla ja VR:114 on ollut irtisanomiskorvaus koko tarkastelujakson ajan. Veik-
kauksella irtisanomiskorvaus on ollut vuonna 2018, mutta ei vuonna 2019 ja 2020.
Postilla irtisanomiskorvaus on ollut vuonna 2018 ja 2019, mutta ei vuonna 2020.
(Veikkaus, 2018; Veikkaus, 2019; Veikkaus, 2020; Finavia, 2018; Finavia, 2019;



Finavia, 2020; Posti, 2018; Posti, 2019; Posti, 2020; VR, 2018; VR, 2019 ja VR, 2020.)
Nama tulokset ovat ndhtdvissd myos yhteenvetona alla olevassa taulukossa 10.

TAULUKKO 10 Yhteenveto valtion kokonaan omistamien yhticiden palkitsemisjarjestel-
mistd vuosina 2018-2020.

Veikkaus Finavia Posti VR
Kiinted palkka Kylla Kylla Kylla Kylld
Luontoisedut Kylld Kylla Kylld Kylld
Lyhyen aikavilin tu- | Kylld Kylla Kylla Kylla
lospalkitseminen
Pitkén aikavilin tulos- | Ei Kylla Kylla Ei
palkitseminen
Lisgeldke Ei Ei Ei Ei
Irtisanomiskorvaus 2018 Kyllg, Kylla 2018 ja 2019 Kyllg, | Kylla
2019 ja 2020 Ei 2020 Ei

4.2.2 Valtion enemmistoomisteiset porssiyhtiot

Tdssd kappaleessa kdydaan ldpi ensiksi vuosittain 2018-2020 ja lopuksi yhteen-
vetona koko ajanjaksolta, mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia on ollut valtion
enemmistoomisteisten porssiyhtividen palkitsemisjarjestelmissa.

Ensimmadiseksi tarkastellaan vuotta 2018. Molemmilla yhtisilld on ollut
kaytossddn kiinted palkka ja sen osana luontoisedut, lyhyen aikavilin tulospal-
kitseminen, pitkéan aikavélin tulospalkitseminen sekd irtisanomiskorvaus. Aino-
astaan Fortumilla on ollut lakisddteisen tyodeldkkeen lisdksi lisdeldke, kun taas
Finnairilla on ollut pelkdstddn lakisddteinen tyceldke. (Finnair, 2018 ja Fortum,

2018.) Nama4 tulokset ovat ndhtédvissd my06s yhteenvetona alla olevassa taulu-
kossa 11.

TAULUKKO 11 Valtion enemmistdomisteisten porssiyhtividen palkitsemisjarjestelmat
vuonna 2018.

Finnair Fortum
Kiinted palkka Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulospalkitseminen | Kylld Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla
Lisdeldke Ei Kylld
Irtisanomiskorvaus Kylla Kylla

Seuraavaksi tarkastellaan vuotta 2019. Molemmilla yhtiéilld on ollut kdytdssaan
kiinted palkka ja sen osana luontoisedut, lyhyen aikavilin tulospalkiseminen,
pitkdn aikavilin tulospalkitseminen sekd irtisanomiskorvaus. Ainoastaan Fortu-
milla on ollut lakis&d&teisen tyoeldkkeen liséksi lisdeldke, kun taas Finnairilla on
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ollut pelkastdan lakisddteinen tydeldke. (Finnair, 2019 ja Fortum, 2019.) Nama tu-
lokset ovat ndhtdvissd my0s yhteenvetona alla olevassa taulukossa 12.

TAULUKKO 12 Valtion enemmistdomisteisten porssiyhtididen palkitsemisjédrjestelmat
vuonna 2019.

Finnair Fortum
Kiinted palkka Kylld Kylld
Luontoisedut Kylld Kylla
Lyhyen aikavélin tulospalkitseminen | Kylla Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla
Lisdeldke Ei Kylld
Irtisanomiskorvaus Kylld Kylld

Seuraavaksi tarkastellaan vuotta 2020. Molemmilla yhtiéilld on ollut kdytossaan
kiinted palkka ja sen osana luontoisedut, lyhyen aikavilin tulospalkitseminen
sekd pitkdn aikavalin tulospalkitseminen. Ainoastaan Fortumilla on ollut lakisaa-
teisen tydeldkkeen liséksi lisdeldke, kun taas Finnairilla on ollut pelkastdan laki-
sddteinen tyoeldke. Kummallakaan yhtiolld ei ole ollut irtisanomiskorvauksia.
(Finnair, 2020 ja Fortum, 2020.) Nama tulokset ovat ndhtdvissd my6s yhteenve-
tona alla olevassa taulukossa 13.

TAULUKKO 13 Valtion enemmistdomisteisten porssiyhtididen palkitsemisjédrjestelmat
vuonna 2020.

Finnair Fortum
Kiinted palkka Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla
Lyhyen aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla
Pitkdn aikavélin tulospalkitseminen | Kylld Kylla
Lisdeldke Ei Kylla
Irtisanomiskorvaus Ei Ei

Kdyddan vield lopuksi lapi yhteenveto palkitsemisjdrjestelmistd vuosilta 2018-
2020. Palkitsemisjdrjestelmédt ovat pysyneet hyvin samanlaisina koko kolmen
vuoden tarkastelujakson. Molemmilla yhtioilld on ollut koko tarkastelun ajan
kiinted palkka ja sen osana luontoisedut, lyhyen aikavilin tulospalkitseminen
sekd pitkdn aikavilin tulospalkitseminen. Fortumilla on ollut lakisditeisen tyo-
eldkkeen lisdksi my0s lisdeldke, kun Finnairilla on ollut pelkastédén lakisddteinen
tyoeldke. Molemmilla yhtioilld on ollut vuonna 2018 ja 2019 irtisanomiskorvaus,
mutta vuonna 2020 titd ei ole ollut kummallakaan. (Finnair, 2018; Finnair, 2019;
Finnair, 2020; Fortum, 2018; Fortum, 2019 ja Fortum, 2020.) Nama tulokset ovat
nahtdvissd myos yhteenvetona alla olevassa taulukossa 14.

TAULUKKO 14 Yhteenveto valtion enemmistdomisteisten porssiyhtididen palkitsemisjar-
jestelmistd vuosina 2018-2020.



Finnair Fortum
Kiinted palkka Kylla Kylla
Luontoisedut Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulospalkitsemi- | Kylld Kylla
nen
Pitkdn aikavilin tulospalkitseminen | Kyllad Kylld
Lisdeldke Ei Kylla
Irtisanomiskorvaus 2018 ja 2019 Kyllg, | 2018 ja 2019 Kylls,
2020 Ei 2020 Ei

4.3 Mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia yritysten palkitsemis-
jarjestelmien valilld on omistuskategorioiden vililla?

Téssd kappaleessa kdyddan lapi yhteenvetona koko tarkasteluajalta 2018-2020,
mitd samanlaisuuksia ja eroavaisuuksia palkitsemisjdrjestelmissd on kahden tut-
kimuksessa tarkastellun omistuskategorian valilla.

Sekad valtion kokonaan omistamilla yhtioilld ettd valtion enemmistdomistei-
silla porssiyhtioilld on ollut kdytossdadn koko tarkastelun ajan palkitsemisjdrjes-
telméan osa-alueet, kiinted palkka ja sen osana luontoisedut sekd lyhyen aikavéalin
tulospalkitseminen. Eroja tulee lopuissa palkitsemisjdrjestelmédn osa-alueissa.
Molemmilla valtion enemmistdomisteisilla porssiyhticilld on ollut kadytossa pit-
kdn aikavdlin tulospalkitseminen, kun taas valtion kokonaan omistamista yhti-
oistd vain kahdella on ollut pitkén aikavalin tulospalkitseminen kdytossa ja kah-
della tatd ei ole ollut. Lisdeldke on ollut kdytdssa vain toisella valtion enemmis-
toomisteisesta porssiyhtiostd, kun taas valtion kokonaan omistamista yhtidistd
yhdelldk&an ei ole ollut kédytossa lisdeldkettd. Irtisanomiskorvauksissa taas on ol-
lut suurta vaihtelua erityisesti valtion kokonaan omistamissa yhtidissa eri vuo-
sien valilld, kun taas valtion enemmistbomisteisissa porssiyhtidissd ei niinkddn,
joten tdtd tdytyy tarkastella vdhan tarkemmin. Valtion enemmistdomisteisissa
porssiyhtidissd vuosina 2018 ja 2019 on ollut kiytossa irtisanomiskorvaus, kun
taas vuonna 2020 t4td ei ole ollut kummallakaan yhtiolld. Valtion kokonaan omis-
tamissa yhtidissd vuonna 2018 kaikilla yhti6illd oli irtisanomiskorvaus. Vuonna
2019 kolmella yhtiolld oli irtisanomiskorvaus, ja yhdelld ei ollut. Vuonna 2020
kahdella yhtiolld oli irtisanomiskorvaus, ja kahdella ei ollut. Nama tulokset ovat
ndhtdvissd myods yhteenvetona alla olevassa taulukossa 15.

TAULUKKO 15 Yhteenveto valtion kokonaan omistamien yhtididen ja valtion enemmisto-
omisteisten porssiyhtididen palkitsemisjédrjestelmistd vuosina 2018-2020.

Valtion kokonaan omis- | Valtion enemmistéomis-
tamat yhtiot teiset porssiyhtiot
Kiinted palkka Kylla Kylla
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Luontoisedut Kylla Kylla
Lyhyen aikavilin tulos- | Kylla Kylla
palkitseminen
Pitkdn aikavilin tulos- | 2: Kylld Kylla
palkitseminen 2: Ei
Lisdeldke Ei 1: Kylla
1: Ei

Irtisanomiskorvaus 2018 4 Kylla 2018 ja 2019 Kyll4,

2019 3 Kyll4, 1 Ei 2020 Ei

2020 2 Kyllg, 2 Ei




5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Téassda tutkimuksessa tarkasteltiin Suomen valtion kokonaan omistamien
yhtididen ja  enemmistdomisteisten  porssiyhtividen  toimitusjohtajien
palkitsemisjdrjestelmid. Tutkittavia yhticitd oli yhteensd kuusi kappaletta, ja ne
olivat Veikkaus, Finavia, Posti, VR, Finnair ja Fortum. Yhtiot oli jaettu
omistuskategorioidensa perusteella kahteen tarkasteltavaan ryhmaddn, jotka
olivat valtion kokonaan omistamat yhtiét ja valtion enemmistdomisteiset
porssiyhtiot. Tutkimus toteutettiin kédyttamalld laadullisia tutkimusmenetelmia.
Téssd kappaleessa on tarkoitus kdyda lapi yhteenvetona tutkimuksesta saatuja
tuloksia, tehdd johtop&dtoksid ja arviointia tutkimuksen tuloksista seké
tarkastella mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.

Tutkimuksen tulokset esiteltiin kappaleessa neljd, ja ne jaettiin
alakappaleisiin ~ kolmen tutkimuskysymyksen mukaisesti. = Yhteenveto
palkitsemisjdrjestelmistd sekd tutkimuksesta saaduista tuloksista voidaan ndhda
sivulla 42 olevasta taulukosta 15. Kun aloitetaan tarkastelemaan, minkélaisia
tuloksia tadstd tutkimuksesta saatiin, ja minkdlaisia johtopddtoksid ja arviointeja
niistd voidaan loppujen lopuksi tehdd, niin kaikkein jdrkevintd on tarkastella
palkitsemisjdrjestelman osa-alueita jakamalla ne seuraavasti: 1) kiinted palkka ja
luontoisedut 2) lyhyen- ja pitkéan aikavilin tulospalkitseminen 3) lisdeldkkeet 4)
irtisanomiskorvaukset.

Aloitetaan tutkimustulosten arviointi kiinte&std palkasta ja luontoiseduista.
Kaikilla yhtioilld oli kdytossdan kiinted palkka ja sen osana luontoisedut. Tama
tutkimustulos oli hyvin odotettavissa, koska yleisesti tiedetddn, ettd melkein
kaikissa kokoaikaisissa tydtehtdvissd palkitsemisen muotona kdytetdan kiinteda
palkkaa ja sen lisdné yleisesti saadaan myos luontoisetuja. Tarkastellaan, sitten
miten kiinted palkka ja luontoisedut ovat olleet kadytossd aikaisemman
tutkimuksen perusteella. Tdssd huomataan, ettd ne ovat olleet osana
valtionyhtitiden toimitusjohtajien palkitsemisjdrjestelmdd myos aiemmin.
Esimerkiksi Ikdheimo ym. (2007) mukaan valtionyhtididen ja osakkuusyhtitiden
toimitusjohtajien  palkanrakenne  muodostui  kiintedstd  palkasta ja
luontoiseduista. Tama on yhtendinen tutkimuksesta saatujen tulosten kanssa, ja
kertoo siitd, ettd kiinted palkka ja luontoisedut ovat aiemminkin olleet osana
valtionyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisesta. Johtop&adtoksend tasta
voidaan tehdd, ettd kiinted palkka ja luontoisedut olivat kdytossd kaikilla
yhtioilld ja téssé ei ollut eroja kahden omistuskategorian vililld tai niiden sisalla.
Tutkimuksen tulokset olivat myos yhtenevdiset aikaisemman tutkimuksen
kanssa. Aiemman tutkimuksen perusteella kiinted palkka ja luontoisedut ovat
olleet my6s aiemmin osana  valtionyhtididen  toimistusjohtajien
palkitsemisjdrjestelmid. Johtopdatoksend tdastd voidaan tehdd, ettd kiinted palkka
ja luontoisedut ovat olleet osana valtionyhtididen toimitusjohtajien
palkitsemisjdrjestelmid aiemmin ja ovat niin myos edelleen.

Toisena palkitsemisjdrjestelmdn osana tarkastellaan lyhyen- ja pitkdn
aikavdlin tulospalkitsemista. Tutkimuksessa selvisi, ettd lyhyen aikavélin
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tulospalkitseminen oli kdytossad sekd valtion kokonaan omistamilla yhticilla etta
valtion enemmistoomisteisilla porssiyhtioilla. Pitkéan aikavalin
tulospalkitseminen oli kdytossd valtion kokonaan omistamista yhtidistd kahdella
yhtiolld neljasta. Valtion enemmistoomisteisista porssiyhtidistd molemmilla
yhtioilld oli kdytossdan pitkdan aikavalin tulospalkitseminen. Lyhyen- ja pitkdn
aikavdlin tulospalkitseminen on tullut myots useasti esiin aikaisemmissa
tutkimuksissa. Esimerkiksi Craggin & Dyckin (2000) ja (2003) mukaan valtio-
omisteisissa  yhtidissd Iso-Britanniassa ei ollut kdytossd ollenkaan
tulospalkitsemista ja kannustimia. Tamaé johtui osittain siitd, ettd valtionyhtiot
olivat poliittisesti rajoittuneet tarjoamaan tdtd osana palkitsemistaan. Myos
Mengistae & Xu (2004) ovat saaneet selville tutkimuksessaan, ettd kiinalaisissa
valtio-omisteisissa yhtidissd yrityksen tuloksen vaihtelulla ei ole suurta
merkitystd toimitusjohtajan palkitsemiseen. Taméd kertoo siitd, ettd yhtidissa
tulospalkitsemisen rooli ei ollut kovinkaan suuri. My6s Borisova, Salas & Zagor-
chev (2019) ovat tutkineet aihetta. Heiddn mukaansa yksityistetyissad yhtidissé ja
yhtidissd, jotka eivit ole koskaan olleet valtion omistuksessa, on my®ds eroja pal-
kitsemisessa. Tutkimuksen tulos oli, ettd tulospalkitsemista ei kédytetty samalla
tavalla, ja tulospalkitsemisen mé&drad riippui myos valtion omistuksen méaarastd
yhtiossd. Aihetta on tutkittu myos yleisemmiailla tasolla. Cao, Pan & Tian (2011)
mukaan valtion ollessa enemmistdomistajana, palkitseminen on epdtehokasta.
Tdamd johtuu siitd, ettd markkinapohjaista suoriutumista ei tarvitse huomioida
taysin, mutta yhtiot haluavat kuitenkin maksimoida oman hyttynsa. Tutkimusta
on tehty myos porssiyhtidistd. Kato & Long (2006) tutkivat palkitsemista
kiinalaisissa ~ porssiyhtivissd. Heiddn mukaansa, mitd suurempi on
valtionomistus, sitd suurempi on ero yrityksen suoriutumisen ja palkkojen valilla.
Ndiden edelld mainittujen tutkimusten tulokset kertovat hyvin samanlaista asiaa
siitd, millaista lyhyen- ja pitkdn aikavilin tulospalkitseminen on ollut aiemmin
Iso-Britanniassa ja Kiinassa. Lyhyen- ja pitkédn aikavilin tulospalkitseminen ei ole
ollut suuressa roolissa valtion omistamissa yhtidissd aikaisemman tutkimuksen
perusteella. Tutkimuksissa kerrotaan, ettd tulospalkitsemista ei ole ollut
ollenkaan, tai sitten se on ollut hyvin vahdistd, eikd sitd ole liitetty yhtion tuloksen
kehitykseen merkittavasti.

Suomalaisista valtionyhtivistd on tehty myos joitakin tutkimuksia.
Ikdheimon ym. (2007) mukaan suomalaiset valtio-omisteiset yhtiot voidaan jakaa
kahteen ryhmddan palkitsemisjdrjestelmdnsd perusteella. Jako voidaan tehdd
yhticihin, joita ei ole listattu porssiin, ja joissa on kiintedn palkan lisdksi
pelkdstdan tulospalkitseminen sekd porssiin listattuihin yhtioihin, joissa on
kiintedan palkan lisdksi tulospalkitseminen ja osakesidonnainen palkitseminen.
Osakesidonnaisella palkitsemisella tarkoitetaan palkitsemista, joka tehd&&an
osakepohjaisesti. Tulospalkitseminen ja osakesidonnainen palkitseminen voivat
olla seké lyhyen- ettd pitkdn aikavélin palkitsemista. Tutkimuksessa ei olla siten
eroteltu lyhyen- ja pitkdn aikavalin palkitsemista. Sistonen (2011) on tarkastellut
erillisesti pitkdn aikavélin palkitsemista. Hinen mukaansa suomalaisissa valtio-
omisteisissa yhtivissd pitkdn aikavdlin palkitsemista on kdytossd vain
porssiyhtidissd sekd yhdelld valtio-omisteisella yhtiolld, joka ei ole porssiyhtio.



Néaiden kahden suomalaisista valtionyhtitista tehtyjen tutkimusten tulokset ovat
lahempana tastd tutkimuksesta saatuja tuloksia.

Aikaisemman tutkimuksen tulokset Iso-Britanniasta ja Kiinasta lyhyen- ja
pitkén aikavalin palkitsemisesta ovat hyvin ristiriitaiset, kun niitd verrataan tasta
tutkimuksesta saatuihin tuloksiin (Cragg & Dyck 2000 ja 2003; Borisova, Salas &
Zagorchev 2019; Cao, Pan & Tian 2011 ja Kato & Long 2006). Suurimmassa osassa
esittelemidni aikaisempia tutkimuksia on todettu, ettei tulospalkitsemista ole
kdytetty ollenkaan, tai sen rooli on ollut hyvin vidhdinen. Kuitenkin
tutkimuksessa olevista kuudesta yhtiosta kaikilla oli kdytossdan lyhyen aikavélin
tulospalkitseminen ja neljdllda my6s pitkdn aikavilin tulospalkitseminen. Tama
kertoo siitd, ettd tulospalkitsemisen rooli on kehittynyt valtionyhtidissd
merkittdvdksi osaksi palkitsemisjdrjestelmdd. Tarkastelussa oli myos kaksi
Suomeen kohdistuvaa tutkimusta, joiden tulokset olivat ldhempénd tatd
tutkimusta. Toisessa Ikdheimon ym. (2007) tutkimuksessa todettiin, ettd kaikissa
valtionyhtitissd on kdytossa tulospalkitseminen. Tulos on myds yhteneva taman
tutkimuksen tuloksien kanssa. Toisessa Sistosen (2011) tutkimuksessa taas
todettiin, ettd pitkdn aikavilin tulospalkkausta on kédytossad vain porssiyhticissa.
Lisdksi yhdessd valtio-omisteisessa yhtiossd, joka ei ole porssiyhtio, on kdytossa
pitkdn aikavélin tulospalkitseminen. Tulos on sama tdssd tutkimuksessa
porssiyhtididen osalta, mutta pitkdn aikavélin tulospalkitsemista oli myos
kahdessa neljdstd valtion kokonaan omistamista yhtidistd. Kun aikaisempaa
tutkimusta verrataan kokonaisuutena tdstd tutkimuksesta saatuihin tuloksiin,
voidaan todeta, ettd Suomen ulkopuolella toteutetuissa tutkimuksissa on paljon
merkittdavampi ero tdhdn tutkimukseen, kun taas Suomessa tehdyt tutkimukset
ovat ldhempédnd taman tutkimuksen tuloksia, mutta ndissdkin on havaittavissa
joitakin eroja.

Johtopddtoksend tdstd voidaan tehdd, ettd verrattaessa tdamian hetken
suomalaisten valtionyhtididen lyhyen- ja pitkdn aikavédlin tulospalkitsemista
aikaisempaan palkitsemiseen Iso-Britanniassa ja Kiinassa, erot ovat merkittavat.
Havaittavissa on myds, ettd tulospalkitseminen on selvésti yleistynyt siitd ajasta.
Jos taas vertaus tehdddn tdmdn hetken palkitsemisen ja aikaisemman
palkitsemisen kesken suomalaisissa valtionyhtidissd, niin erot ovat pienemmiéit.
Lyhyen aikavélin palkitseminen oli kdytossd valtion kokonaan omistamissa
yhtitissd ja valtion enemmistdomisteisissa porssiyhtivissd, joten siind ei havaittu
eroja. Pitkdn aikavalin palkitseminen on ollut aiemmin ja on edelleen kdytossa
porssiyhtidissa. Pitkdn aikavéalin palkitsemisen osalta ero kokonaan omistetuissa
yhtidissd tuli siind, ettd Sistosen (2011) aikaisemman tutkimuksen mukaan
muissa kuin porssiyhtidissd pitkdn aikavélin palkitsemista oli kdytossd vain
yhdesséd yhtiossd, kun taas tédssd tutkimuksessa sitd oli kahdessa yhtiossa. Pitkan
aikavdlin palkitseminen on siis yleistynyt muissa kuin porssiyhtitissd aiemmasta.
Tama tutkimus osoittaa myds, ettd lyhyen aikavdlin palkitseminen on yhta
yleistd valtion kokonaan omistamissa yhtidissd ja valtion enemmistdomisteisissa
porssiyhtidissd. Toisaalta pitkdan aikavélin palkitseminen on yleisempédd valtion
enemmistoomisteisissa poOrssiyhtidissda kuin valtion kokonaan omistamissa
yhtidissd. Tehtdessd vertailua omistuskategorioiden sisdlld, huomataan, ettd
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valtion enemmistoomisteisissa porssiyhtidissa sekd lyhyen- ettd pitkdan aikavéalin
palkitseminen oli kdytossd molemmissa yhtitissd, joten tdssad ei havaittu eroja.
Valtion kokonaan omistamissa yhtidissd lyhyen aikavilin palkitseminen oli
kaytossd kaikissa yhtidissd, joten siind ei ollut eroa. Mutta pitkdn aikavalin
palkitsemista kaytti vain kaksi yhtiotd neljdstd, joten sen kdytossa oli selked ero.
Kolmas palkitsemisjdrjestelmdn osa-alue, jota nyt tarkastellaan on
lisdeldkkeet. Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettei missddn valtion kokonaan
omistamassa yhtiossa ollut kaytossa lisdeldkkeita. Valtion
enemmistdomisteisissa poOrssiyhtidissd lisdeldkkeet olivat kdytdssd toisessa
yhtiossd, kun taas toisessa yhtiossa niitd ei ollut ollenkaan kaytossa. Tama tulos
on myds valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepadtoksen mukainen. Sielld
on mainittu, ettd valtion omistamissa yhtitissa ei kdytetd lisdeldkkeitd. Kuitenkin,
jos omistajuus on jakautunut, niin pddatos on yhtion hallituksella. (Valtioneuvos-
ton kanslia, 2020, 18.) Ikdheimo ym. (2007) mukaan vapaaehtoiset eldkemaksut
tai lisdeldkkeiden kdyttaminen on kasvanut. Tdtd ei kuitenkaan ollut
havaittavissa tdssd tutkimuksessa tarkastelluissa yhtidissd. Ainoastaan yhdelld
yhtiolld oli lisdeldke kdytossddn, eikd lisdeldkkeitd ollut lisdtty tai poistettu
minkddn yhtion palkitsemisjarjestelmastd tutkimuksen aikana. Aikaisemman
tutkimuksen tulos eroaa selvasti tassa tutkimuksessa saaduista tuloksista.
Johtopddtoksend tdstd voidaan tehdd, ettd aiemmin lisdeldkkeiden méara on
kasvanut, mutta tdlld hetkelld ainakaan tdssd tutkimuksessa olevien yhtididen
kohdalla sellaista kasvua ei ollut havaittavissa, ja lisdeldkkeiden kaytto on ollut
vdhdistd. Havaintona voidaan tehdd myds, ettd valtion enemmistdomisteisissa
porssiyhtidissd lisdeldkkeiden kdyttd on yleisempdd kuin valtion kokonaan
omistamissa yhtidissd. Omistuskategorioiden sisdlld valtion kokonaan
omistamissa yhtidissd lisdeldkkeiden kaytossd ei ollut eroja, koska millddan
yhtiolld ei ollut niitd kdytossd. Valtion enemmistdomisteisissa porssiyhtidissd
vain yksi yhtio kahdesta kaytti lisdeldkettd, joten niiden kdytossa oli selva ero.
Neljas palkitsemisjdrjestelmédn osa-alue, jota nyt tarkastellaan, ovat
irtisanomiskorvaukset. Téssd palkitsemisjdrjestelmén osa-alueessa havaittiin
eniten muutoksia tutkimuksessa tarkasteltavan ajanjakson aikana. Valtion
irtisanomiskorvaukset vuonna 2018. Vuonna 2019 nama olivat kdytossa kolmella
yhtiolld ja yhdelld ei. Vuonna 2020 irtisanomiskorvaukset olivat kdytossd
kahdella yhticllad ja kahdella ei. Valtion enemmistdomisteisissa porssiyhtidissa
irtisanomiskorvaukset olivat kdytossd molemmissa yhtidissd vuonna 2018 ja 2019.
Vuonna 2020 kummassakaan yhtiossa ei ollut kédytossaédn irtisanomiskorvauksia.
Irtisanomiskorvauksien olemassaolosta valtionyhtidissd ei ole kuitenkaan
merkittdvdd aikaisempaa tutkimusta, joten tutkimuksesta saatuja tuloksia ei
voida verrata niihin. Tuloksista voidaan kuitenkin sanoa sen verran, ettd ne ovat
valtioneuvoston omistajaohjauksesta tehdyn periaatepddtoksen mukaisia.
Paatoksessd on vain mainittu maksimimédarat, mutta niiden puuttumista ei ole
kuitenkaan kielletty. (Valtioneuvoston kanslia, 2020.)
Johtopddtoksenad tastd voidaan todeta, ettd irtisanomiskorvausten kaytto on
vahentynyt selvisti tutkimus ajanjaksolla, mutta vertausta aikaisempaan



tutkimukseen tdstd ei voida tehdd. Kahden omistuskategorian valilldi on
havaittavissa my0s eroja irtisanomiskorvausten kadytossd. Vuonna 2018
irtisanomiskorvausten kdytto oli yhtd yleistd. Vuonna 2019 valtion
enemmistoomisteisissa  poOrssiyhtidissda  irtisanomiskorvauksia  kaytettiin
enemmadn. Vuonna 2020 valtion enemmistoomisteisissa porssiyhtidissa ei ollut
lainkaan irtisanomiskorvauksia, joten ne olivat yleisempid valtion kokonaan
omistamissa yhtidissa. Omistuskategorioiden sisalld valtion
enemmistdomisteisissa porssiyhtidissd ei ollut eroja irtisanomiskorvausten
kaytossd, kun taas valtion kokonaan omistamissa yhtidissd eroja oli jonkin verran.
Vuonna 2018 eroja ei ollut. Vuonna 2019 yksi yhtio ei kéyttanyt
irtisanomiskorvauksia, kun muut kayttivat. Vuonna 2020 kaksi yhtiota kaytti, ja
kaksi ei kdyttanyt irtisanomiskorvauksia. Tdstd voidaan tehdd havainto, ettd
valtion kokonaan omistamissa yhtidissd irtisanomiskorvausten kaytossd oli
selkeitd eroja tutkimus ajanjaksolla.

Tutkimuksen tulosten arvioinnissa voidaan ndhda olevan joitakin rajoitteita
liittyen sekd tutkimuksen kohteena olevien yhtididen lukumddrdan ettad
saatavilla olevaan aiempaan tutkimukseen. Tutkimuksessa tarkasteltavien
yhtididen mddra on suhteellisen pieni. Tarkasteltavia yhtioita oli nelja kappaletta
valtion kokonaan omistamissa yhtidissd ja kaksi kappaletta valtion
enemmistoomisteisissa  porssiyhtidissd. Tamad rajoittaa jonkin verran
tutkimuksen tulosten yleistettdavyyttd muihin saman tyyppisiin yhtidihin
Suomessa. Kuitenkin yhtididen mddrd, jotka tdyttdvat ndmd kategoriat ja
ilmoittavat tarvittavat tiedot, on pieni, ja sen takia tutkimuksessa olevien
yhtididen madrad ei voitu lisétd. Jatkotutkimuksessa voitaisiin lisdtd tutkittavien
yhtididen maadrad, mikali yhtioitd on enemman saatavilla. Aikaisempi tutkimus
aiheesta on myos suhteellisen véhdistd, ja ldhteitd ei ollut saatavilla kaikkiin
palkitsemisjdrjestelmédn osa-alueisiin. Tulospalkkioita oli tutkittu ennestdan
eniten, ja tdstd on voitu siten tehdd eniten vertausta aiempaan tutkimukseen.
Tama asia tulee ottaa my6s huomioon lisdtutkimusta mietittdessa.

Toimitusjohtajien palkitsemista ja palkitsemista valtionyhtidissd voidaan
tutkia hyvin monista eri ndkokulmista. Tamédn takia jatkotutkimuksen
keskittyminen  samantyyppiseen  aihealueeseen, mutta tutkimuksen
painopisteen siirtiminen hieman erilaiseen ndkokulmaan on hyvin mahdollista.
Seuraavaksi kdyn ldpi joitakin mahdollisia jatkotutkimusaiheita, joilla aihetta
voitaisiin tutkia vield lisdd. Ensimmadisend aihetta voitaisiin tutkia esimerkiksi
siten, ettd tarkasteluun otettaisiin, miksi yhtiot ovat valinneet nyt kidytossa olevat
palkitsemisen muodot, ja miksi erityisesti osalla tutkimuksessa olleista yhtioista
ei ole ollut kdytossddn pitkdn aikavdlin palkitsemista tai joitakin muita
mahdollisia palkitsemisen muotoja. Toinen mahdollinen tutkimusaihe voisi olla
tutkia, mitd kriteereitd yhtit ovat asettaneet lyhyen- ja pitkdn aikavélin
tulospalkitsemisen saavuttamiselle. Tamén jdlkeen voitaisiin laskea, ovatko
tulospalkitsemiset olleet oikean suuruisia ja ndiden kriteerien mukaisia.
Ongelmana tdssd voi kuitenkin olla, ettd aivan tarkkoja tietoja tulospalkitsemisen
kriteereistd ei valttamittd ole saatavilla, ja tdamadn takia tulospalkkioiden
uudelleen laskenta ei valttdmattd ole kovinkaan tarkkaa. Kolmas mahdollinen
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tutkimusaihe = voisi  olla  tarkastella  yhtididen  toimitusjohtajien
palkitsemisjdrjestelmien kokonaisuuksia ja arvioida, ovatko ne tehokkaita
ratkaisemaan agenttiongelmia agenttiteorian ja stewardship-teorian kdytantojen
perusteella. Neljas mahdollinen tutkimusaihe voisi olla tarkastella, miten
valtionyhtididen  palkitseminen = noudattaa  valtioneuvoston  kanslian
periaatepddtostd omistajaohjauksesta. Tdssd padtoksessd ollaan madritelty myos
vaatimuksia valtionyhtiéiden palkitsemisesta, joten olisi mielenkiintoista ndhda,
noudattavatko yhtiot nditd kuinka tarkasti. Viides mahdollinen tutkimusaihe
voisi olla tarkastella, noudattavatko yhtididen palkitsemisraportit
porssiyhtididen hallintokoodin suosituksia. Tadssd tutkimuksessa tarkasteltaisiin
valtion enemmistoomisteisia porssiyhtioitd, ja niitd voitaisiin vertailla yksityisiin
porssiyhtidihin. Téassd nahtdisiin, onko hallinnointikoodin noudattamisella eroja
yksityisissd ja valtionomistamissa yhtitissd. Kuten ndhdddn, tdtd aihealuetta
voitaisiin ~ tutkia  todella =~ monesta  erilaisesta  ndkokulmasta, ja
jatkotutkimusaiheita 16ytyy todella runsaasti. Ndiden aiheiden tarkastelu taytyy
kuitenkin jattdd muiden tekemille jatkotutkimuksille.
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