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Tiivistelmd — Abstract

Téassd pro gradu -tutkielmassa perehdytddn toimitusjohtajien palkitsemiseen
suurimmissa suomalaisissa porssiyhtioissda. Tutkimuksen tarkoituksena on tar-
kastella palkitsemiseen kiytettyjd keinoja, sekd sitd, miten yritykset kayttavat
erilaisia palkitsemislogiikoita palkitsemisen perustelemiseen. Lisédksi tutkitaan
toimitusjohtajan ja keskimddrdisen tyontekijan palkkaeron yhteyttd yrityksen
kayttamiin palkitsemislogiikoihin. Tutkittava aineisto koostuu 22 Helsingin
porssin Large Cap -yrityksen julkaisemista palkitsemisraporteista, palkitsemis-
politiikoista, sekd vuosikertomuksista vuodelta 2023. Aineistoa analysoidaan
laadullisen sisdllonanalyysin keinoin.

Toimitusjohtajien palkitsemiseen ldheisesti kytkeytyvid taustateorioita
ovat padmies-agenttiteoria, sekd legitimiteettiteoria, joiden molempien piirteitd
my0s tdssd tutkimuksessa pystyttiin ndkeméén. Aikaisempaan tutkimukseen ja
kirjallisuuteen perehtymalld saatiin lisdksi kattava késitys toimitusjohtajan roo-
lista yrityksessd, toimitusjohtajan ja tyontekijan vilistd palkkaeroa kuvaavasta
suhdeluvusta ja sen merkityksestd, palkitsemista suunniteltaessa huomioita-
vista seikoista, kuin my®s erilaisten palkitsemistapojen ominaispiirteista.

Tutkimuksen tuloksista voidaan ndhdd, ettd suurimpien suomalaisten
porssiyhtididen palkitseminen on pddosin yhtenevdistd, mitd tulee palkitsemis-
tapoihin. Kiinted peruspalkka ja edut, lyhyen aikavilin tulospalkkio, pitkdn ai-
kavilin osakepalkkio, lisdeldke, ja eroraha muodostavat perustan toimitusjohta-
jien palkitsemiselle. Keskiméédrin palkitseminen painottuu tasaisesti kiintedn ja
muuttuvan palkitsemisen viilille, joskin kokonaispalkkion tasolla havaittiin ole-
van yhteys eri palkanosien painoarvoihin. Erilaisia palkitsemislogiikoita kdytet-
tiin yrityksissd melko runsaasti, ja muun muassa palkitsemisen suoritusperus-
teisuutta, tarkoituksenmukaisuutta ja kilpailukykyisyyttd korostetaan paljon.
Palkkaeroa kuvaavassa suhdeluvussa oli vaihtelua, mutta tuloksista voidaan to-
deta, ettd palkitsemislogiikoita kdytetddn keskim&drin enemmaén, mitd suurempi
suhdeluku on. Lisdksi tiettyjen logiikoiden kdyttdminen vaikuttaa indikoivan
keskimddrdistd suuremmasta suhdeluvusta.

Asiasanat: Toimitusjohtaja, palkitseminen, pddmies-agenttiteoria, legitimiteetti-
teoria, palkitsemislogiikka, palkkasuhdeluku
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Toimitusjohtajien korkeat palkkiot herédttavat paljon keskustelua, ja eri medioissa
voikin sddnnollisesti tormétd toimitusjohtajien palkitsemista kéasitteleviin kirjoi-
tuksiin. Median kautta keskustelu levidd helposti myos tavallisten kansalaisten
keskuuteen. Monesti mediassa nostetaankin esille erityisesti kasvava ero johta-
jien ja tyontekijoiden palkkioissa, ja painetta kohdistetaan etenkin johtajiin, joille
maksetaan poikkeuksellisen hyvin (Faleye, Reis & Venkateswaran, 2013). Esi-
merkiksi Kauppalehti (2023) kirjoittikin aiheesta seuraavasti; “Ndin kovia ovat
suurimpien porssipomojen palkat: Palkansaajalla menisi pitkd tovi tienata péi-
vankin liksa”. Suomessa porssiyhticiden tulee antaa tiedot toimitusjohtajiensa
palkitsemisesta vuosittain (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020), joten odotet-
tavaa on, ettd aiheen ymparilla kdytava keskustelu jatkuu niin pitkddn, kuin yri-
tyksilld vain on toimitusjohtajia. Siten toimitusjohtajien palkitseminen tutkimus-
kohteena onkin aina ajankohtaista.

Palkitseminen my®ds kiinnostaa yritysten muihin paatoksiin ndhden eri ta-
valla (Edmans, Gosling & Jenter, 2023). Tamén voidaan ndhda korostuvan erityi-
sesti suurten porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemispakettien kohdalla,
silla mm. Lee ja Chen (2011) ovat havainneet yrityksen koon vaikuttavan myos
kokonaispalkkion suuruuteen, ja vastaavasti yrityksen koon kasvaminen johtaa
siihen, ettd sitd tarkkaillaan yhd suuremman julkisen suurennuslasin ldpi (Liu &
Taylor, 2008). Kiinnostavana toimitusjohtajien palkitsemisessa ndhd&an tyypil-
lisesti palkkioiden suuruudet euroina, kuten Talouseldamén (2023) julkaisema ar-
tikkeli otsikolla ” Viime vuonna 45 porssiyhtion toimitusjohtajaa kipusi miljoona-
kerhoon - Ndmaé nimet loivat eniten lisdarvoa osakkeenomistajille” hyvin ha-
vainnollistaa. Toimitusjohtajan tehtdvadn sisdltyy tavanomaista suurempi vas-
tuu ja paljon paineita, ja tdtd taakkaa korkeammilla kokonaispalkkioilla pyritdan
osaltaan kompensoimaan (Fischer & Lindermoyer, 2020). Tarkoituksena on ndin
myos varmistaa, ettd ohjakset ovat riittdvan kyvykkaan henkilon késissé (Lee &
Chen, 2011; Matovi¢, 2019; Fischer & Lindermoyer, 2020).
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Monesti keskustelussa vihemmadlle huomiolle jd& kuitenkin se, millaisista
palasista toimitusjohtajille maksetut kokonaispalkkiot muodostuvat, ja miten yh-
tiot niitd perustelevat. Tama asetelma luokin kiinnostavan pohjan tutkimukselle.
Yritykset voivat esimerkiksi palkitsemisraporteissaan viitata ulkopuolisiin pal-
kitsemiskonsultteihin, toimitusjohtajan kokemukseen, tai suoritusperusteisiin
palkkioihin. Nama ovat esimerkkejd erilaisista palkitsemislogiikoista, joita yri-
tykset saattavat kdyttdd perustellakseen toimitusjohtajiensa palkitsemista (Crom-
bie, Alam & Tan, 2010). Taustalla on ajatus legitimiteettiteoriasta, jonka mukaan
yrityksen on ansaittava toimilleen sidosryhmien oikeutus, jotta se voisi saavuttaa
menestystd pitkalld aikavalilld (Magness, 2006). Tastd padstddankin toistamiseen
jo mainittuun Talouseldméan (2023) otsikkoon, joka samalla myos kiteyttaa yri-
tyksen péddtehtdavan hyvin, silld loppujen lopuksi yritystoiminnan tarkeimpand
pddmddrand on tehda voittoa osakkeenomistajille (Zandi, Mohamad, Keong &
Ehsanullah, 2019). Tamé&n varmistaakseen yritysten tulisikin erilaisin keinoin si-
toa toimitusjohtajien palkitseminen osakkeenomistajille luotuun arvoon. Ajatus
juontaa juurensa agenttiteoriaan, jonka mukaan toimitusjohtaja tekee paatoksia
lahtokohtaisesti oma etunsa edelld, ellei palkitsemisjdrjestelmid ole rakennettu
toisin ohjaamaan. (Bosse & Phillips, 2016; Yang, Singh & Wang, 2020.)

Onkin mielenkiintoista perehtyd tarkemmin siihen, millaisin tavoin timédn
pdivdn suurimmat suomalaiset porssiyhtiot toimitusjohtajiaan palkitsevat, ja
kuinka laajasti yhtiot tukeutuvat erilaisiin palkitsemislogiikoihin palkitsemista
perustellessaan. Toimitusjohtajien kasvaneet palkkiot ovat olleet paljon esill, ja
muun muassa Kotnik ja Saking (2023) havaitsivat tutkimuksessaan eurooppalai-
sen yhtion toimitusjohtajan tienanneen vuonna 2015 keskiméaarin noin 93 kertaa
tavallisen tyontekijan vuosipalkan verran. Vertailun vuoksi, vastaava luku Yh-
dysvalloissa vuonna 2018 oli 278 (Mishel & Wolfe, 2019). Tassd tutkimuksessa
kiinnostavaa on selvittdd myos tdméan palkkaeroa kuvaavan suhdeluvun suuruu-
den yhteyttd palkitsemisen perustelemiseen kdytettyihin palkitsemislogiikoihin
suurimmissa suomalaisissa porssiyhtidissa.

Yleinen ndkemys on, ettd toimitusjohtajille maksetaan hyvin. Taustalla on
muun muassa se, ettd erityisesti suurempien yritysten tarvitsemat laadukkaat
johtajat my6s maksavat enemman, ja sellaisista myos kilpaillaan, mika sekin osal-
taan nostaa kyvykkéaiden johtajien hintoja (Cheng, Ranasinghe & Zhao, 2017; Ma-
tovi¢, 2019). Tassa tutkimuksessa suurin huomio keskitetdadn kuitenkin kokonais-
palkkioiden rakenteisiin ja yritysten ajatuksiin numeroiden takana. Tand pdivana
tieto liikkkuu ennen ndkeméttoman nopeasti, ja Crombien ym. (2010) mukaan
etenkin suurimmilla yrityksilld voi olla kovat paineet julkaista toimitusjohtajien
palkitsemiseen liittyvdd informaatiota. Palkitsemispakettien ja niiden perustei-
den tulisi kestéda tarkastelua niin median, tyontekijoiden, kuin muunkin yleison
silmissd. Kuten monesti eldmaéssé, voivat hyvit perustelut tehdd asioista helpom-
min hyvéaksyttdvid, eikd ole syytd olettaa toimitusjohtajien palkitsemisen tekevan
tahan poikkeusta.



1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, millaisista osatekijoistd suurimpien suo-
malaisten porssiyhtididen toimitusjohtajille maksettavat kokonaispalkkiot muo-
dostuvat. Liséksi tutkitaan sitd, miten suurimpien suomalaisten porssiyhtididen
toimitusjohtajien palkitsemista perustellaan, ja millaisia palkitsemislogiikoita
palkitsemisen taustalta on l6ydettdvissd, sekd onko toimitusjohtajien kokonais-
palkkioiden suuruudella suhteessa keskimdardisten tyontekijoiden vuosipalk-
koihin yhteyttd kaytettdviin palkitsemislogiikoihin, eli palkitsemisen perustele-
miseen. Pohjana tdhdn toimii Crombien ym. (2010) luoma 13 palkitsemislogiikan
kehikko, joita ovat saavuttaminen, yhtendiset intressit, tarkoituksenmukaisuus,
konsultti, mydtavaikutus, kokemus, oikeudenmukaisuus, HR, markkina, moti-
vaatio, suoritusperusteisuus, suoritusmittarit ja vastuu. Ndiden logiikoiden
esiintymistd suurimpien suomalaisten porssiyhtididen palkitsemisperusteissa
pyritddn tdssd tutkimuksessa selvittamaan.

Tdssd tutkimuksessa yhtididen suuruus mddritellidn markkina-arvon pe-
rusteella. Helsingin porssissd yhtiot jaetaan markkina-arvonsa perusteella kol-
meen ryhméddn siten, ettd suurten yritysten (Large Cap) listan muodostavat
markkina-arvoltaan yli 1 miljardin euron yritykset, keskisuurten listan (Mid Cap)
150 miljoonan - 1 miljardin euron arvoiset yritykset, ja pienten listan (Small Cap)
yritykset, joiden markkina-arvo alittaa 150 miljoonaa euroa (Porssisddtio, 2016).
Tutkimuksen kannalta tarpeellinen tieto saadaan tarkastelemalla yhtididen jul-
kaisemia palkitsemisraportteja, -politiikkoja ja vuosikertomuksia analysoimalla
niitd laadullisen sisdllonanalyysin menetelmin. Tarkasteluajanjaksona on vuosi
2023. Vallitsevien palkitsemisrakenteiden ja palkkiotasojen selvittamisen lisdksi
tutkimuksen tavoitteena on lisdtd ymmarrysta siitd, mitd yhtiot ajattelevat luku-
jen taustalla ja millaisin seikoin toimitusjohtajien palkkiot ikddn kuin oikeutetaan.
Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

o Millaisista komponenteista toimitusjohtajien kokonaispalkkiot
muodostuvat ja miten niitd painotetaan?

o Miten erilaisia palkitsemislogiikoita kdytetddn toimitusjohtajien
palkkioiden perustelemiseen?

o Onko toimitusjohtajan kokonaispalkkion suuruudella suhteessa
keskimddrdisen tyontekijan palkkaan yhteyttd kaytettyihin palkitse-
mislogiikoihin?

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kuudesta eri padluvusta. Ensimmaéinen luku késittdad johdan-
non, jossa taustoitetaan tutkimuksen mielekkyyttd, sekd asetetaan tutkimukselle
tavoitteet. Toisessa luvussa esitellddn tutkimuksen kannalta keskeisimpid
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teorioita, ja kerrotaan toimitusjohtajan vastuualueista yhtidissd. Lisdksi kdydadan
laajasti ldpi toimitusjohtajan ja keskimddrdisen tyontekijan valisestd palkkaerosta
kertovan suhdeluvun merkitystd ja sen vaikutuksia eri nakokulmista, sekd poh-
ditaan toimivan palkitsemisjdrjestelmdn suunnittelemista. Luvun lopuksi tuo-
daan esille erilaisia keinoja perustella toimitusjohtajien palkitsemista, eli niin kut-
suttuja palkitsemislogiikoita. Kolmannessa pddluvussa kasitellddn erilaisia pal-
kitsemiseen kaytettyjd tapoja tarkemmin. Luku neljd avaa aineiston hankintaa ja
rajaamista, sekd perehtyy ldhemmin sen analysointiin kédytettdviin menetelmiin.
Taman jdlkeen siirrytddn tulososioon eli lukuun viisi, jossa tuodaan esille tehty-
jen havaintojen pohjalta saadut tulokset. Viimeisessd luvussa vedetdan tutki-
muksen tulokset yhteen ja tehddédn johtopaatoksid, sekd pohditaan potentiaalisia
jatkotutkimuksen paikkoja. Tamdn tutkielman toteuttamisessa ei ole kdytetty te-
kodlypohjaisia kielimalleja.
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2 TOIMITUSJOHTAJAN PALKITSEMINEN

2.1 Palkitsemiseen liittyvid teorioita

2.1.1 Pddmies-agenttiteoria

Toimitusjohtajien palkitsemisen voi usein ndhdd olevan kytkoksissd padmies-
agenttiteoriaan. Kdytdnnossad teoria voidaan maédritelld siten, ettd pddamies val-
tuuttaa agentin hoitamaan sovittuja asioita timdn puolesta, jolloin agentille mo-
nesti siirtyy myos laajat oikeudet kayttdd paatantdvaltaa pdamiehen asioissa.
Ndin muodostuu pddamies-agenttisuhde. (Jensen & Meckling, 1976.) Tassd kon-
tekstissa padamiehend on yritys ja sen osakkeenomistajat, jonka dénitorvena toi-
mii tavallisesti yrityksen hallitus, ja agenttina hallituksen palkkaama toimitus-
johtaja. Toimitusjohtajilla on tyypillisesti melko suuri valta operoida yrityksen
nimisséd. Bossen ja Phillipsin (2016) mukaan tdssd onkin yrityksen ndkckulmasta
yksi keskeisid ongelmakohtia. Agenttiteoria ldhtee siitd, ettd paamies (yritys)
palkkaa agentin (toimitusjohtajan) silld ajatuksella, ettd tama tuo toimintaan lisa-
arvoa ja kasvattaa yrityksen arvoa, mutta ldhtokohtaisesti osapuolten edut ovat
ristiriidassa keskenddn, eikd paamiehelld koskaan ole tdydellistd tietoa agentin
todellisesta tyopanoksesta (Bosse & Phillips, 2016). Agenttiteoria ndkeekin omis-
tajien ja toimitusjohtajien tavoitteiden poikkeavan toisistaan, koska omistajat
ovat palkanneet toimitusjohtajan luomaan heille mahdollisimman paljon arvoa
ja siten tuottoa, mutta samalla toimitusjohtajat yrittavat 1oytdd tasapainon mah-
dollisimman pienen tydpanoksen ja omien palkkioidensa maksimoimisen valilld
(Elsayed & Elbardan, 2018). Poyddn molemmissa pdissd oletetaan siten olevan
kaksi opportunistista oman etunsa maksimoimiseen tdhtddvad toimijaa, joiden
vdlilla vallitsee tiedon epdsymmetrisyyttd ja siten riski, ettd toimitusjohtaja
(agentti) ei padtoksissddn toimi omistajien (paamiehen) etu edelld, vaikka hanet
tatd varten onkin tehtdavaan valittu (Bosse & Phillips, 2016; Zandi ym., 2019).
Yhtend ratkaisuna tdhdn ongelmaan agenttiteoria ndkee palkitsemisen ja
sen suunnittelun sekd omistajien, ettd toimitusjohtajien etuja yhdistavalla tavalla
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(Zandi ym., 2019). Hall ja Liebman (1998) nostavat osakepohjaiset palkitsemisjar-
jestelmét tdhdn yhtend tehokkaimpana keinona ja ndkevit, ettd tdiman intres-
sieroista syntyvdn agenttiongelman ratkaisemisen tulisi olla yritysten prioriteet-
tilistalla korkealla. Taustalla osakepohjaisen palkitsemisen hyddyntamisessd on
ajatus siitd, ettd tdlloin toimitusjohtajan kokonaispalkkio saadaan sidottua yri-
tyksen arvonnousuun, eli kun yrityksen osakekurssi nousee, kasvattaa se myos
osakepalkkioiden toimitusjohtajalle tuomaa arvoa ja vastaavasti kurssin lasku
alentaa sitd. Ndin toimitusjohtajalla on motivaatio edistdd toiminnallaan yrityk-
sen arvonnousuun tdhtddvid asioita, ja siten luoda osakkeenomistajille arvoa,
koska samalla se on my®ds toimitusjohtajan itsensd etu. (Yang ym., 2020.) Toisin
sanoen osakepohjainen palkitsemisjdrjestelmd takaa sen, ettd toimitusjohtaja
hyotyy yrityksen, ja siten osakkeenomistajien, menestyksestd, mutta toisaalta
osakkeenomistajien heikentyneet tuotot ndakyvit myos toimitusjohtajan palkka-
pussissa. Tdlld tavoin on molempien osapuolten intressien mukaista, ettd yrityk-
sen menestyminen on suurin toimintaa ohjaava tekija. Toisaalta voidaan my0s
ajatella toimitusjohtajien tietdvan, ettd kun heiddt palkataan yritystd johtamaan,
on heilld t&lloin velvollisuus ajaa osakkeenomistajien etuja ja pyrkid heidan tuot-
tojensa maksimoimiseen parhaalla mahdollisella tavalla. Tdm& on my6s omista-
jilen odotusarvo, ja koska toimitusjohtajia (agentteja) motivoivat pitkalti ulkoiset,
rahallista arvoa sisdltdavat tekijat, voidaan pdételld, ettd tehtdvadn suostuessaan
he ovat laskeneet kyseisessd positiossa olevan tarjolla olleista vaihtoehdoista par-
haat edellytykset omien etujensa maksimoimiseen. (Davis, Schoorman & Do-
naldson, 1997.)

Agenttiteorian mukaan yrityksen tulisi palkitsemisperiaatteissaan aina pyr-
kid siihen, ettd se sitoo toimitusjohtajan palkitsemisen osakkeenomistajien intres-
seihin (Yang ym., 2020). Jensen ja Meckling (1976) pitdvat tirkednd, etteivat nama
valitut palkitsemisperiaatteet jattdisi toimitusjohtajalle (agentille) mahdollisuutta
toimia osakkeenomistajien (pdadmiehen) ndkokulmasta haitallisella tavalla, ja
Zandi ym. (2019) huomauttavatkin, ettd esimerkiksi lyhyeen aikavéliin perustu-
vissa suorituspalkkioissa on olemassa riski sille, ettd toimitusjohtajalle syntyy
houkutus tehdd yrityksen kannalta lyhyelld tdhtdimelld lukuja kohentavia paa-
toksid turvatakseen tulospalkkionsa, mutta jotka eivét ole pitkélld aikavalilld
valttamattd kestavid. Toisin sanoen osapuolten intressien yhdistdimisen kannalta
tulisi palkitsemisessa ottaa huomioon my®6s eri aikahorisontit.

Monesti toimitusjohtajan ja omistajien intressien yhdenmukaistaminen ai-
heuttaa erilaisia haasteita. Tallaisia niin kutsuttuja agenttiongelmia ovat esimer-
kiksi toisistaan poikkeavat tavoitteet ja erilaiset ndkemykset riskinottohalukkuu-
dessa (Eisenhardt, 1989). Nakemykset voivat poiketa myos tehtdvadan annetun
tyopanoksen maardstd, jonka omistajat odottavat olevan suuri, koska he nakevit
saamansa arvon ja tuottojen riippuvan pitkilti toimitusjohtajan antamasta tyo-
panoksesta. Tahdn liittyen he myds odottavat toimitusjohtajan ottavan jonkin
verran riskid, kun taas toimitusjohtajien ndhd&an ldhtokohtaisesti karttavan ris-
kia. Riskinottoon voidaan motivoida sitomalla kannustimet hyvistd, riskinottoa
vaativista tuloksista palkitsemiseen, mutta t&dlloin toimitusjohtajat myos odotta-
vat palkkioiden olevan suurempia ikddn kuin korvauksena kontolleen ottamasta
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riskistd. (Bosse & Phillips, 2016.) Kun omistajilla (pddmiehelld) ei ole koskaan tay-
dellistd tietoa toimitusjohtajan (agentin) tekemisistd, on aina olemassa vaara rmo-
raalikadolle, eli sille, ettei toimitusjohtaja tdytd héneltd odotettua tyopanosta. Vas-
taavasti jo rekrytointivaiheessa on uhka haitalliselle valikoitumiselle. Tdlloin toimi-
tusjohtaja liioittelee kykyjddn ja tavallaan liikoja lupailemalla saa itsensd valituksi
tehtdvddan, mutta todellinen osaaminen ei vastaa puheita. Mainitun kaltaisen
kayttaytymisen todentaminen voi kuitenkin olla haastavaa. (Eisenhardt, 1989.)

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan edelld mainittuja haasteita voidaan
pyrkid ennaltaehkdisemédn ja rajaamaan jarjestimalld valvontaa ja tarkkailutoi-
menpiteitd jossakin muodossa, sekd sitouttamalla toimitusjohtajaa osakkeen-
omistajien etujen ajamiseksi. Tama voi olla kallista, joskin valttamatontd, mikali
toimitusjohtajan intressit halutaan samalle viivalle omistajien kanssa. Toimitus-
johtajan tekemisistd huolimatta omistajien tulosodotukset eivit koskaan tdysin
tayty, josta syntyvad eroa kutsutaan jadnnoskustannuksiksi. Mainittuja kustan-
nuserid pidetddn niin sanottuina agenttikustannuksina, joita jidnnoskustannus-
ten lisdksi ovat siten sitouttamis-, ja valvontakustannukset (Jensen & Meckling,
1976.) Kdytannossd voidaan ajatella, ettd sitouttamiskustannukset tarkoittavat
yrityksen ndkokulmasta toimitusjohtajan palkitsemiseen ja muihin etuihin me-
neviid kustannuksia, kun taas valvontakustannukset voivat aiheutua esimerkiksi
erilaisten raportointivaatimusten méarittelemisesta tai hallituksen/ johtokunnan,
sekd tilintarkastuksen jdrjestamisestd.

Vaikka toimitusjohtajat ovat agenttiteorian mukaan ldhtokohtaisesti oman
etunsa maksimoimiseen tdhtddvid toimijoita, ndkevat Bosse ja Phillips (2016) it-
sekkyyden olevan jossakin médarin rajallista. Jos yritys ottaa esimerkiksi toimitus-
johtajan palkitsemista arvioidessa oma-aloitteisesti huomioon seikkoja, joita
tamad itse ei olisi edes ajatellut, toimitusjohtajan nikemyksida kuunnellaan kan-
nustimia luotaessa, tai tavoitteisiin padstdessd kokonaispalkkion madra ylittaa
kilpailijoiden tason, voi tédllainen toiminta ylittdd toimitusjohtajan odotukset oi-
keudenmukaisuudesta. Kun toimitusjohtaja kokee tulleensa kohdelluksi reilusti,
toimii hén itsekin vastavuoroisesti reilummin, eli kdytdannossa ajatellen asioita
enemmdn myos yrityksen ja osakkeenomistajien etujen ndkokulmasta. Mutta
tdmd toimii my0Os toiseen suuntaan, jolloin toimitusjohtajien kokema epéreilu
kohtelu johtaa esimerkiksi tyopanoksen vidhenemiseen tai muuhun omistajien
kannalta haitalliseen toimintaan. Tamd voi tulla kyseeseen, jos toimitusjohtajan
palkitsemisen arviontiin kdytetyt suoritusmittarit ja tavoitteet eivit ole toimitus-
johtajan vaikutusmahdollisuuksien alla, tai palkitsemista peilataan yrityksiin,
jotka ovat ominaisuuksiltaan eri kaltaisia. Avainasemassa onkin reiluus, ja yri-
tysten tulisi ymmartdd sen mahdollistamat hyodyt ja vastaavasi laiminly6mi-
sestd aiheutuvat potentiaaliset kustannukset. (Bosse & Phillips, 2016.)

2.1.2 Legitimiteettiteoria

Agenttiteorian lisdksi toimitusjohtajien palkitsemisen ja siitd raportoimisen taus-
talla on monesti vaikutteita legitimiteettiteoriasta. Legitimiteettiteorian mukaan
yritysten tdytyy tuottaa joko taloudellista, sosiaalista tai poliittista hyotya sidos-
ryhmilleen, jotta silli on parhaat mahdolliset edellytykset selviytymiselle ja
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kasvulle. Yrityksen tulee ikddn kuin ansaita syy olemassaololleen niiltd tahoilta,
joiden kanssa se toimii. Ndin yrityksen ja yhteiskunnan vélille muodostuu niin
sanottu ”sosiaalinen sopimus”, jolloin yritys sidosryhmilleen hyttyéa tuottamalla
saa vastineeksi oikeutuksen toiminnalleen. (Magness, 2006.) Vaikka yrityksen
tarkein tehtdvd on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, niin varsinkin suurem-
milla yrityksilld on tyypillisesti my6s laajemmat ja moninaisemmat sidosryhmiait,
jolloin yritykseltd odotettu hyo6ty voi olla muutakin, kuin pelkéstédan taloudellista.
Legitimiteettiteorian mukaan yhteiskunta onkin viime kddessa se, joka asettaa
raamit hyvéksyttdville toiminnalle, ja yrityksen on menestyékseen niiden sisallad
toimittava. (O’donovan, 2002.) Yritysten ndhd&dankin olevan palasia laajemmassa
jarjestelmdssd, ja kestdvd, menestyksekds toiminta mahdollistetaan tdayttamalld
toimintaympdriston sille asettamat odotukset ja saavuttamalla sen hyvaksyntd,
legitimiteetti (Deegan, 2019).

Deeganin (2019) mukaan yritykset ndkevét legitiimiyden sen toimintaedel-
lytyksille kriittisen tdrkednd resurssina, jota halutaan tavoitella. Legitiimiyden ta-
voittelulle on useita syitd. Ihmiset kokevat legitiimin yrityksen arvokkaampana,
merkityksellisempénd, ennalta arvattavampana, sekd luotettavampana ja nama
tekijat muovaavat ihmisten ymmarrystd yrityksestd ja ohjaavat heidan kayttay-
tymistddn yritystd kohtaan. Lisdksi se parantaa yritystoiminnan vakautta ja ym-
maérrettavyyttd. (Suchman, 1995.) On syytd myos huomioida, ettd jos yhteiskunta
ja yrityksen sidosryhmat katsovat yrityksen rikkoneen jo mainittua “sosiaalista
sopimusta”, voi tyytyméttomyys yrityksen toimintaan ilmetd esimerkiksi tuot-
teiden ja palveluiden ostohaluttomuudella, tytvoiman ja pddoman rajallisena tai
olemattomana saatavuutena, kiristyneend sadntelynd, seké erilaisin veronlisayk-
sin ja sanktioin (Deegan, 2002). Toisin sanoen voidaan pohtia, ettd on yritysten
etujen mukaista, jopa valttamatontd, toimia tavalla, joka ndhddan yleisesti hy-
vaksyttdavana.

Deegan (2019) nostaa kuitenkin esille, ettd loppupeleissa yrityksen toimin-
taymparistd madrittelee normit sille, mikd ndhdaan legitiimiksi, ja ndméa normit
monesti muuttuvat ajan ja paikan mukana. Varteenotettava seikka on myos se,
ettd kukin johtaja lopulta tulkitsee tdllaisen yrityksen ja sen toimintaympéariston
vilisen “sopimuksen” ehtoja hieman eri tavoin (Deegan, 2002) ja Suchmanin
(2019) mukaan yritysten ja johtajien onkin mahdotonta tdysin miellyttdd kaikkia
osapuolia ilman, ettd se heikentdisi yrityksen uskottavuutta ja perimmaistd iden-
titeettid. O’donovanin (2002) mukaan yrityksen on kuitenkin mahdollista kont-
rolloida legitimiteettiddn, mutta ymmarrettavé, ettd sitd voidaan paitsi saavuttaa
ja yllapitdd, niin yhtd lailla myos menettdd. Legitimiteettiteorian yhtend vajavai-
suutena voidaankin pitédd sitd, ettd legitimiteettid ajatellaan suoraviivaisesti joko
olevan, tai sitten sitd ei ole (Deegan, 2019).

Sidosryhmien ja toimintaympadriston vaikutelmiin yrityksen roolista ja vas-
tuullisuudesta voidaan pyrkid vaikuttamaan julkaisemalla erilaisia raportteja,
tiedotteita ja muita dokumentteja, niin pakollisia, kuin vapaaehtoisiakin. Koska
eri sidosryhmit odottavat yritykseltd eri asioita, on johtajilla kova paine tarjota
tarpeellista ja riittdvdd informaatiota ndma eridvat intressit mielessd pitden.
Mutta vaikka puitteet tiettyjen taloudellisten tunnuslukujen julkaisemiseen
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esimerkiksi vuosikertomuksen yhteydessa tulevat lainsdatdjiltd, on johtajilla ndi-
den lukujen vapaamuotoisempaan selittdimiseen ja perustelemiseen kuitenkin
paljonkin liikkumavaraa. (Magness, 2006.) Deegan (2002) ndkeekin, ettd siind
missd yrityksen toimintaan vaikuttaa vahvasti sen toimintaympaériston odotuk-
set, on yrityksen harjoittama julkaisupolitiikka vastavuoroisesti yksi selkeim-
mistd keinoista ulkoisiin ndkemyksiin vaikuttamiseen. Esimerkiksi vuosikerto-
musta voidaankin O’donovanin (2002) mukaan pitdd erddnlaisena julkisuusku-
vaa kiillottavana ja yritysvastuullisuutta korostavana viestintidokumenttina.
Yritysten julkaisemia dokumentteja voidaan pitdd myds keinona hallita ja jopa
manipuloida ulkoisia késityksid yrityksestd ja siten sen suhteita eri sidosryhmiin
ja yhteiskuntaan (Deegan, 2019). My0s Liu ja Taylor (2008) ndkevit yritysten hyo-
dyntdvan julkaisupolitiikkaa taktiikkana, jolla pyritddn varmistamaan osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien hyviksyntd ja tuki. Monesti erilaisten doku-
menttien julkaisemisessa ei olekaan kyse puhtaasti vastuullisuuden osoittami-
sesta, vaan taustalla vaikuttavat taloudelliset motivaattorit, jotka tavalla tai toi-
sella kytkeytyvit johtajien henkilokohtaisiin etuihin (Deegan, 2019).

Legitimiteettiteoria pyrkii selittdmddn, mitd, miksi, milloin ja miten tiettyja
asioita pddtetddn julkaista ja viestid ulkoisille sidosryhmille (Magness, 2006). Ku-
ten aikaisemmin todettiin, on legitiimiyden tavoittelu monella tapaa yritysten in-
tressien mukaista. Erityisesti, kun yrityksen kokoluokka kasvaa ja toimitaan en-
tistd laajemman julkisen suurennuslasin alla, ovat my6s kannustimet keskittya
legitiimiyden johtamiseen suuremmat (Liu & Taylor, 2008). Yritysten tietoisuus
sen toimintaympaériston ja yhteiskunnan odotuksista saattaa myos lisdédntyd me-
dian ja muiden sidosryhmien antaman paineen myéta (O’donovan, 2002) ja toi-
saalta Magness (2006) havaitsi, ettd yritykset, jotka onnistuvat pitdméaan itsensa
julkisen yleison silmisséd relevantteina, myos julkaisevat aktiivisemmin ja enem-
mén informaatiota, kuin muut. Erilaisten tietojen ja tiedotteiden julkaiseminen
on myos johtajien strateginen valinta pyrkid vaikuttamaan ulkoisiin sidosryh-
miin, mikali he nidkevit, ettd yrityksen toiminta ei ole tdysin linjassa sidosryh-
mien odotusten kanssa. Legitimiteettiteorian mukaan késitysten muuttaminen
vaatii tuekseen tietoa, eikd korjaavilla toimenpiteilld ole vaikutuksia ndihin odo-
tuksiin, ellei niitd erikseen anneta tiedoksi. (Deegan, 2002.)

Monesti suurta yleisdd ja sidosryhmid kiinnostava, ja siten yrityksenkin na-
kokulmasta tdrked tiedottamisen muoto on johdon palkitsemisesta raportoimi-
nen. Suomessa porssiyhtididen on arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnoin-
tikoodin ja arvopaperimarkkinalain mukaan annettava vuosittain toimielinten
palkitsemisraportti, jonka tavoitteena on esittdd selkedsti ja ymmarrettavasti kat-
tavat tiedot toimielimille, eli muun muassa toimitusjohtajalle, maksetuista ja
erddntyvistd palkkioista (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020; AML 7:7 b §).
Liun ja Taylorin (2008) mukaan yhteiskunnalliset normit ovatkin entistd enem-
mén siirtyneet sithen suuntaan, ettd johdon palkitsemisen odotetaan olevan la-
pindkyvédd ja tiedottamisen avointa. Suomessa lapindkyvyydestd huolehditaan
osaltaan myds siten, ettd yhtididen on varmistettava internetsivuillaan sijoittajille
vaivaton pddsy riittaviin tietoihin kdytossd olevista palkitsemisjdrjestelmista. Li-
sdksi  yhtididen  tulee  sdilyttdd  julkaisemansa  palkitsemisraportit
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internetsivuillaan 10 vuoden ajan. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020.) Yri-
tykset myos ndkevit palkitsemistiedon julkaisemisen yhtend legitimiteetinhal-
linnan vélineend, ja tietoa ollaankin halukkaita julkaisemaan, erityisesti kun pal-
kitsemisen on suunniteltu vastaavan hyvaa hallinnointitapaa ja sen odotetaan si-
ten tdayttavan osakkeenomistajien odotukset. Jos yritys ja sen johdon palkitsemi-
nen saavat osakseen mediahuomiota, mikd monesti varsinkin suuremmilla yri-
tyksilld on tilanne, ovat yritykset tyypillisesti halukkaita julkaisemaan myos
oman versionsa aiheesta. (Liu & Taylor, 2008.) Sidosryhmien reaktioita hallitak-
seen johdon voidaankin odottaa antavan vuosikertomuksessaan kattavasti
tausta- ja lisdtietoa johdon palkitsemisesta, etenkin kun on kyse suurimmista yri-
tyksistd ja/ tai mediahuomio on ollut suurta. Vastaavalla tavalla voidaan toimia
myds yhtiockokouksen yhteydessd, mikali palkkioita on tarkoitus korottaa. (Liu
& Taylor, 2008.) Viime kddessd kyse on siis yrityksen legitimiteetin ylldpitami-
sestd ja sidosryhmien hyvidksynnan tavoittelusta.

Yritysten pddmddrdand on olla legitiimejd ja sen saavuttamiseksi voidaan
kayttdd erilaisia taktiikoita ja hyodyntdd tiedottamista tyokaluna. Tavoitteen tur-
vaamiseksi mahdolliset legitimiteettid uhkaavat riskitekijét tulisi kyetd tunnista-
maan ennakoivasti ja kontrolloida informaation julkaisemista sen mukaisesti.
(O’donovan, 2002.) Vaikka erilaisten ulkoisten sidosryhmien kdyttoon tarkoitet-
tujen dokumenttien julkaisemisen takana voi olla monia perusteita, niin myos
Deegan (2002) pitdd yhtend keskeisimpand syynd tarvetta oikeuttaa yrityksen toi-
mintaa tietyissd asioissa ja ndyttdytyd siten hyvaksyttavampéand. Liun ja Taylorin
(2008) mukaan varsinkin palkitsemisraportoinnin yhteydessd padkohderyhma
on monesti osakkeenomistajat ja heiddn hyvéaksyntdnsad saavuttaminen. Legiti-
miteettiteoria korostaakin sitd, kuinka yritysten harjoittama tiedotuspolitiikka
voi olla vahva strateginen tyockalu legitimiteetinhallintaan (Deegan, 2002), mutta
sen taitava hyddyntdminen vaatii tuekseen monipuolisen kattauksen erilaisia
tekniikoita ja ennen kaikkea kyvykastd, tilannetajuista johtoa, joka ymmartad,
millaista vastinetta kulloinenkin tilanne yritykseltd vaatii (Suchman, 1995).

2.2 Toimitusjohtajan rooli

Toimitusjohtajan rooli on luonteeltaan keskeinen erityisesti suuressa porssiyhti-
Ossd, ja monesti yrityksen toiminta henkildityy vahvasti sen toimitusjohtajaan.
Yksi osa toimitusjohtajan tyonkuvaa onkin toimia yhtion kasvoina ja edustajana
ulospdin (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020). Osakeyhtiolaissa toimitusjoh-
tajan vastuiksi médritellddn toteuttaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen lin-
jauksia noudattaen, sekd pitdd hallitus riittdvan informoituna sen tehtdvien hoi-
tamiseen vaikuttavista seikoista. Lisdksi toimitusjohtajan tulee varmistaa kirjan-
pidon lainmukaisuuden tdyttyminen ja huolehtia varainhoidon luotettavasta toi-
meenpanemisesta. (OYL 6:17.1 §.) Toimitusjohtaja on vastuussa yhtion operatii-
visesta toiminnasta ja taloudellisen menestyksen jatkuvuudesta yhteistoimin-
nassa muun johtoryhman kanssa (Giroux, 2014, s. 1). Arvopaperimarkkinayhdis-
tyksen Hallinnointikoodin (2020) mukaan johtoryhmén tehtdva on toimia tukena
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toimitusjohtajalle tamé&n tydssd. Viime kddessd toimitusjohtaja kantaa kuitenkin
yksin vastuun yhtion hyvasta tai heikosta menestyksestd, ja hdnen tehtdvéansa on
varmistaa yhtion menettelevan maéritellyn toimintapolititkan mukaisesti. (Ab-
dalkrim, 2019). Osaava johto on Matovic¢in (2019) mukaan mille tahansa organi-
saatiolle arvokasta pdadomaa.

Yksi tarkeimpid yhtion hallitukselle kuuluvia tehtdvia onkin toimitusjohta-
jan nimittdminen ja erottaminen. Monesti hallitusten tekemét paatokset ovat saa-
neet alkunsa toimitusjohtajan esittelystd, ja hdnen tehtdvanddn on viedd nama
pddtokset myos lopulta tdytantoon. Toimitusjohtaja toimeenpanee yhtitlle tar-
kedt jarjestelyt ja johtaa niiden toteuttamiseksi vaadittavat neuvottelut. Kaytan-
nossd toimitusjohtaja pddttdd, miten yhtio jdrjestdd toimintansa. (Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, 2020.) Yhtion arvojarjestyksessd toimitusjohtajan positio on
ylimpénd, ja tyypillisesti hdnen rooliinsa kuuluu vahvasti vilittdjana toimiminen
hallituksen ja muun johtoryhmén kanssa kédytavassa dialogissa (Zandi ym., 2019).
My6s Abdalkrimin (2019) mukaan tehtdvéassd voidaan pelkistetyimmillddn maa-
ritelld olevan kyse yhtion johtamisesta samalla hallituksen ja yhtion eri kerrosten
vilisend kontaktina toimien.

Toimitusjohtaja katsotaan yhtion toimielimeksi, jonka toimisuhteen ehdot
sanelee hallituksen hyvaksyma kirjallinen toimitusjohtajasopimus (Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, 2020). Toimitusjohtaja ei siis ole tavanomaisen tyontekijan
tapaan tyosuhteessa yhtioon. Kuten jo todettua, on hallituksella valta erottaa toi-
mitusjohtaja tehtdvistdan. Erottaminen astuu voimaan ilman viivettd, ellei halli-
tus toisin pddtd, mutta vastaavasti myos toimitusjohtaja saa erota tehtdvéastdaan
valittomadsti asiasta hallitukselle ilmoitettuaan (OYL 6:20.2-3 §). Tama johtuu
siitd, ettd toimielinluonteen vuoksi toimitusjohtajaan eivat pade normaalin tyo-
suhteen ehdot. Lisdksi paatoksentekovallan keskittymisen vilttdmiseksi on suo-
siteltavaa, ettei toimitusjohtaja hoida samanaikaisesti hallituksen puheenjohtajan
tehtdvdd (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020). Osakeyhtitlaissa todetaan yh-
tion hallituksen padattavan myos toimitusjohtajan palkitsemisesta, ja arvopaperi-
markkinayhdistyksen Hallinnointikoodin mukaan palkitsemista koskeva val-
misteluty® voidaan tarvittaessa antaa myos erillisen palkitsemisvaliokunnan teh-
tavaksi (OYL 6:20.1 §; Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020).

2.3 Toimitusjohtajan palkkio suhteessa tyontekijoihin

Yhdysvalloissa sdddettiin vuonna 2010 laki, (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act), jonka mukaan suurimman osan Yhdysvaltalaisista
listayhtioistd tulee tilikaudesta 2017 alkaen julkaista tiedot toimitusjohtajan ko-
sekd ndiden kahden luvun vilisestd suhteesta (CEO-to-worker pay ratio) (Pan,
Pikulina, Siegel & Wang, 2022). Eli toisin sanoen tdlld sdadokselld pyritdan tuo-
maan lapindkyvammadksi, kuinka paljon toimitusjohtajat ansaitsevat suhteessa
tyontekijoihin. Lakimuutosta on my6s kritisoitu sen rajallisesti tarjoamasta infor-
maatioarvosta, sekd yrityskohtaisten ominaisuuksien huomioimatta jattamisesta
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ja siten palkitsemiskdytdnteiden liiallisesta yksinkertaistamisesta, mutta silmiin-
pistdvdn luonteensa vuoksi sitd voidaan kuitenkin pitdd tarkeimpien osapuolien
késityksid ja toimintaa mahdollisesti muovaavana muutoksena (Boone, Stark-
weather & White, 2023). Suomessa kyseistd suhdelukua ei sddntelyn puitteissa
ole pakollista erikseen raportoida, mutta porssiyhtididen tulee palkitsemisrapor-
teissaan kuitenkin esittdd tiedot toimitusjohtajan palkitsemisesta ja sen kehityk-
sestd, sekd yhtion tyontekijoiden palkitsemisen kehityksestd (Arvopaperimark-
kinayhdistys ry, 2020).

Erityisen korkeasti palkattuihin johtajiin kohdistuukin usein my6s median
taholta tulevaa painetta, ja monesti keskusteluun nostetaan juuri huomattava ja
alati kasvava kuilu ylimpien johtajien ja rivityontekijoiden palkkioissa (Faleye
ym., 2013). Mishelin ja Wolfen (2019) mukaan toimitusjohtajien palkkiot Yhdys-
valloissa ovatkin nousseet vuodesta 1978 vuoteen 2018 tultaessa 940,3 %, kun
keskimddrdisen tyontekijan palkka on samassa ajassa noussut 11,9 %. Vuonna
2018 toimitusjohtaja tienasi vuodessa keskimdérin 278 kertaa sen, mitd tavallinen
tyontekijd, kun vuonna 1978 vastaava suhdeluku oli 30:1 (Mishel & Wolfe, 2019).
Euroopassa erot eivét ole aivan ndin suuria, joskin silti havaittavia, toimitusjoh-
tajan palkkion ollessa vuonna 2015 keskimddrin 92,58 kertainen tavalliseen tyon-
tekijaan ndhden (Kotnik & Saking, 2023). Voidaankin pohtia, ettd nykyinen kehi-
tysja entistd nopeammin ja kattavammin kulkeva informaatio, sosiaalista mediaa
unohtamatta, ajavat yritykset tilanteeseen, jossa toimitusjohtajien palkitsemisen
suhteen ollaan jopa hieman varpaillaan. Bloom (2017) toteaakin, ettd toimitusjoh-
tajien palkkioita tyontekijoiden vastaaviin havainnollistavan suhdeluvun julki-
suuden tulisi laittaa yritykset tosissaan ajattelemaan palkitsemisen epdsuhtai-
suutta, sekd sitd, milld ndma suuret palkitsemispaketit oikeutetaan.

Saddos suhdeluvun raportoimisesta tarkoittaa luonnollisesti myos sitd, ettd
luttajienkin nédhtdvilld. Pan ym. (2022) havaitsivat, ettd kun yrityksen osakkeen-
omistajat karttavat epdtasa-arvoa lisddvid seikkoja, on markkinoiden reaktio kiel-
teinen korkean suhdeluvun julkistamiseen, ja timd vaikuttaa negatiivisesti yri-
tyksen arvoon. Vaikutuksen suuruus on kuitenkin riippuvainen yrityksen osak-
keenomistajien suhtautumisesta epatasa-arvokysymyksiin. Palkkatasa-arvosta ja
tuloeroista tietoisten sijoittajien osuus kasvaa jatkuvasti, ja osaltaan timén ryh-
maén sijoituspddtokset voivat pitkalld aikavalilld vaikuttaa yrityskulttuuriin ja toi-
mintatapoihin eroja kaventaen. (Pan ym., 2022.) Mys Cheng ym. (2017) nostavat
esille korkean suhdeluvun julkaisemisen mahdolliset vaikutukset yrityksen ar-
voon, mutta siitd ndkokulmasta, ettd arvonlasku johtuisi tyontekijoiden koke-
masta epdreiluudesta ja sen myotd aiempaa pienemmastd tydpanoksesta, tai jopa
irtisanoutumisista.

Tulokset kuitenkin osoittavat, ettd mitd korkeampi suhdeluku toimitusjoh-
tajien ja tyontekijoiden palkkioiden vélissd on, sitd suurempi on yrityksen mark-
kina-arvo, ja vaikka tyontekijoiden moraali tdstd olisikin kdrsinyt, niin silld ei
ndytd olevan riittdavan suurta vaikutusta ndkyédkseen yrityksen arvossa tai vai-
kuttamaan muuten taloudellisesti haitallisesti (Cheng ym., 2017). T&4td osaltaan
tukee Faleye ym. (2013), joiden mukaan vdhempi, mutta hyvin informoitu
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loerot tai isot palkat saattavat olla tyontekijoidenkin silmissd helpommin hyvak-
syttdvissd, kunhan niistd tiedotetaan avoimesti ja lapindkyvasti, ja perusteet ovat
tiedossa. On myods huomionarvoista, ettd vaikka korkean suhdeluvun julkaise-
minen saattaakin laskea tyontekijoiden moraalia, niin Carter, LaViers, Sandvik ja
Zu (2023) huomasivat tietojen julkaisemisen toisaalta johtavan lisddntyneeseen
palkkatyytyvdisyyteen, etenkin, jos palkkatieto on aiemmin ollut kiven alla.
Tama johtuu siitd, ettd kun yrityksen tyontekijoiden mediaanipalkka on kaikkien
tiedossa, voi oma palkka uuteen vertailukohtaan peilattuna nayttdgkin aiemmin
kuviteltua paremmalta. Vertailukohdan méérittaminen on siten aiempaa luotet-
tavampaa ja kaikki ovat enemmén samalla viivalla. (Carter ym., 2023.)

Monen yrityksen menestymisen kannalta kriittisen tiarked tekija on luonnol-
lisesti myos kuluttajat, eli ne, jotka rahaa yrityksen kassaan tuovat. Benedettin ja
Chenin (2018) mukaan kuluttajat suosivat ennemmin yrityksid, joissa toimitus-
johtajan ja tyontekijoiden palkkojen vilinen suhdeluku on pienempi. Korkea
suhdeluku vaikuttaa negatiivisesti ihmisten halukkuuteen ostaa yrityksen tuot-
teita tai palveluita ja vahentdd myos kiinnostusta tyoskennelld téllaisessa yrityk-
sessd heikentden sen tyonantajamielikuvaa (Benedetti & Chen, 2018). Samoilla
linjoilla ovat my6s Mohan, Schlager, Deshpandé ja Norton (2018), jotka havaitsi-
vat huomattavan korkean suhdeluvun vaikuttavan yrityksen myyntiin laske-
vasti. Erityisen haitallista yritykselle on tilanne, jossa julkaistu suhdeluku eroaa
merkittdvasti samalla toimialalla toimivien kilpailijoiden vastaavien lukujen
kanssa. Tama voi saada kuluttajat karttamaan kyseistd yritystd verrattuna alalla
toimiviin kilpaileviin yrityksiin. (Mohan ym., 2018.)

Toimitusjohtajille maksettavat suuret palkkiot tyontekijoihin verrattuna ja
vaatimus tdstd kertovan suhdeluvun julkaisemisesta vaikuttavat useiden sidos-
ryhmien kasityksiin yrityksestd. Tamd nostaa esille my6s kysymyksid oikeuden-
mukaisuudesta, potentiaalisesti korkeita suhdelukuja raportoivien yritysten
imagoja heikentden. Tadssad valossa onkin huomionarvoista, ettd yritysten suoriu-
tumiseen suhdeluvulla ei kuitenkaan ole haitallista vaikutusta, silld Cheng ym.
(2017) havaitsivat korkeamman suhdeluvun johtavan jopa parempaan suoriutu-
miseen ja suurempaan todenndkoisyyteen tehda yrityskauppoja, joilla saadaan
nostettua yrityksen markkina-arvoa.

2.4 Palkkasuhdeluvusta raportoiminen

Toimitusjohtajan ja mediaanityontekijan vélisestd palkkaerosta kertovan suhde-
luvun julkistamispakon myo6ta on myos luonnollista, ettd yritykset todenn&koi-
sesti haluavat taustoittaa perusteita varsinkin mahdollisesti korkeiden suhdelu-
kujen takana, ja ikddn kuin pyrkid oikeuttamaan taméan luvun ja toimitusjohtajien
korkeat palkat yleisolle. Yksi tavoite lainsddtdjilla onkin ollut tuoda ndita yrityk-
sen sisdisid palkkaeroja tyontekijoille nakyvammiksi, ja tarjota heille tietoja, ettd
missd mddrin yrityksen johto ottaa osaa uhrauksiin, joita tyontekijoiltd vaaditaan
(Boone ym., 2023).
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Suuresta palkkaerosta kertovan suhdeluvun julkaiseminen herdttdd hel-
posti kielteistd mediahuomiota, sekd vahentdd tyovoiman tuottavuutta ja lisdd
erimielisyyksid osakkeenomistajien vililld johdon palkitsemista késittelevissa
neuvottelupoydissd. Yleiseen tasoon verrattuna tai oman toimialansa sisalld kor-
kean suhdeluvun julkaisevien yritysten palkitsemiskertomukset ovatkin tyypil-
lisesti pidempid ja monisanaisempia, ja suhdeluvun rakennetta pyritdan taustoit-
tamaan enemmain ja ikddn kuin kaunistelemaan asioita luvun takana. (Boone,
Starkweather & White, 2021.) Yritykset, joiden julkaisemat suhdeluvut ovat ai-
kaisemmin olleet suuria verrattuna kilpailijoihin, ovat taipuvaisia pyrkimaan
merkittdviasti laskemaan omaa suhdelukuaan jatkossa, mutta vastaavasti myos
nostamaan, mikili suhdeluvut ovat aikaisemmin olleet kilpailijoita alemmalla ta-
solla (Cheng & Zhang, 2023). Myds Crombie (2015) toteaa yritysten palkitsemis-
valiokuntien olevan herkkid noudattelemaan palkitsemisessaan kilpailijoiden
keskuudessa vallitsevia yleisid kdytanteita.

Laajamittaisemman, selittelevimman ja kaunistelevamman kerronnan li-
sdksi korkean suhdeluvun julkaisevat yritykset pyrkivit tdydentaméadn palkitse-
misraporttejaan vaihtoehtoisilla suhdeluvuilla, sekd avaamalla enemman syit ja
kontekstia luvun taustalla. Ndin yrityksen johto yrittdd ikdan kuin vahatelld kor-
kean suhdeluvun merkitystd ja kddntdad lukijoiden mielenkiintoa muihin tekijoi-
hin. Pienemman suhdeluvun julkaisevat yritykset sen sijaan turvautuvat tillai-
siin menettelyihin vihemmissd maarin. (Boone ym., 2023.) On my6s huomionar-
voista, ettd kun aiemmin korkean suhdeluvun julkaissut yritys alentaa suhdelu-
kuaan, vaikuttaa tdmédn laskun voimakkuuteen merkittdvéasti tyontekijoiden
neuvotteluvoiman taso, yhteisdjen sosiaalinen pddoma, sekd lainsddadannon ti-
lanne tyontekijoiden minimipalkan suhteen (Cheng & Zhang, 2023).

Boone ym. (2021) havaitsivat lisdksi, ettd usein korkeamman suhdeluvun
julkaisevat yritykset ottavat raportoinnissaan ja suhdeluvun madrittdmisessa
enemman vapauksia, ja esimerkiksi ulkomaiset tyontekijit saatetaan jattad medi-
aanityontekijad madriteltdessa pois laskuista tai mediaanityontekijan palkka voi-
daan madrittdd jonkin muun paivamaadran kuin kalenterivuoden lopun tilanteen
perusteella. Téllaisilla ratkaisuilla yritykset saavat yleensd mediaanityontekijan
palkan nédyttdmé&an korkeammalta, ja pystyvit siten raportoimaan toimitusjohta-
jien ja tyontekijoiden vilisen palkkaeron olevan todellista pienempi. (Boone ym.,
2021.) Toisin sanoen voidaan pohtia yritysten saattavan pyrkid lukujen vadriste-
lyyn ja palkkaerojen peittelyyn, etenkin jos yritys tiedostaa kuilun toimitusjohta-
jan ja tyontekijoiden palkkojen vililld olevan suuri. Suhdeluku onkin jo itsessddn
sen verran silmiinpistdvd, ettd raportoinnin yhteydessa kaytetylla kielelliselld il-
maisulla voidaan lopulta vaikuttaa varsin rajallisesti esimerkiksi tyontekijoiden
mielipiteisiin, silld takertuessaan itse lukuun ihmiset eivit ole jdrin kiinnostu-
neita yrityksen erityispiirteistd luvun takana (Boone ym., 2023).

Johtajat saavatkin osakseen paljon kritiikkid palkkioidensa suuruudesta, ei-
vatkd kritiikiltd valty myoskdan palkitsemisvaliokunnat, jotka ndméa palkkiot
johtajille myontavat. Vastauksena kritiikkiin palkitsemisvaliokunnat ovat luo-
neet entistd monimutkaisempia palkitsemispaketteja ja oikeuttavat padtoksiaan
erilaisiin palkitsemisperiaatteisiin vedoten. Kun johtajien palkitseminen
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perustuu vahvasti yrityksen suoriutumiseen, on sen kyseenalaistaminen myos
haastavampaa. (Crombie, 2015.) Mishel ja Wolfe (2019) ndkevitkin toimitusjoh-
tajien ylisuuret palkkiot yhtend merkittavana tekijand eriarvoisuuden lisdanty-
misessd. Toimitusjohtajien ja tyontekijoiden vélisistd palkkaeroista kertova suh-
deluku on yleisesti kdytetty mittari palkkaeriarvoisuutta arvioitaessa (Kotnik &
Saking, 2023) ja Cheng ym. (2017) nostavatkin suhdeluvun kasvun keskeiseksi
tekijaksi palkkaeriarvoisuudesta kdytdvdssd keskustelussa. Toisaalta suhdelu-
vun julkaisemispakon voidaan odottaa my6s vaikuttavan yritysten palkitsemis-
kaytanteisiin, kun luvun julkaisemisen myotd ndkyvammaéksi tulevat palkkaerot
sytyttavat sidosryhmissa halun puuttua korkeisiin suhdelukuihin ja ajaa toimen-
piteitd niiden laskemiseksi (Cheng & Zhang, 2023). My6s kuluttajien yrityksiin
kohdistama paine korkeiden suhdelukujen julkistamisten myotd voi osaltaan
olla tuloeroja laskeva tekijd (Mohan ym., 2018).

2.5 Palkitsemisen suunnittelemisessa huomioitavia seikkoja

Toimitusjohtajan palkitseminen herittdd eri lailla kiinnostusta yhtididen muihin
tavanomaisiin pdatoksiin verrattuna, ja siksi sen suunnittelun tulisi olla minka
tahansa yrityksen asialistalla korkealla. Se voi vaikuttaa paitsi tyontekijoiden
motivaatioon ja yrityksen maineeseen asiakkaiden silmissd, myos yleiseen kasi-
tykseen kapitalismista. Tdtd varten yritysten hallitukset ovatkin muodostaneet
erillisid palkitsemisvaliokuntia ja sijoittajillakin on sanansa sanottavana. (Ed-
mans ym., 2023.) Myo6s Lee ja Chen (2011) nostavat toimitusjohtajan palkitsemis-
sopimuksen yhdeksi jokaisen yrityksen tarkeimmistd padtoksistd. Ennen kuin
yritys voi pddttdd sen palkitsemiskokonaisuuden rakenteesta, taytyy sen kuiten-
kin mé&arittdad se, mitd palkitsemisella halutaan saavuttaa. Tyypillisesti tavoit-
teena on osakkeenomistajien arvon maksimointi, mutta tdhan saattaa olla eri yri-
tyksilla erilaisia ldhestymistapoja, joihin toimitusjohtajaa voidaan palkkioraken-
teen suunnittelulla kannustaa. (Balsam, 2002, s. 293.) Palkitseminen onkin kes-
keisessd roolissa paitsi nykyisen toimitusjohtajan pitdmisessa ja motivoimisessa,
myds uuden toimitusjohtajan houkuttelemisessa (Edmans ym., 2023).

Suomessa poOrssiyhtion toimitusjohtajien palkitsemisen tulee osakeyhtio-
lain mukaan perustua yhtickokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan, ja esi-
tys palkitsemispolitiikasta on tehtdvad vahintddn neljan vuoden vilein. (OYL 5:3
a §ja 6:20 a §). Arvopaperimarkkinalain mukaan palkitsemispolitiikassa on avat-
tava toimitusjohtajan palkitsemiseen sovelletut periaatteet ja yhtion on pidettava
se ndhtavilld internetsivuillaan (AML 8:5 a §). Palkitsemispolitiikan on oltava sel-
kedsti ja ymmarrettavésti esitetty, ja sen noudattamisen tulee toimia pohjana toi-
mitusjohtajan palkitsemiselle. Tamdn vuoksi on keskeistd huolehtia siitd, ettd
noudatettava palkitsemispolitiikka mahdollistaa yhtion etuja edistdvan palkitse-
misen toteuttamisen. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020.) Yrityksen toteuttama
palkitsemispolitiikka luo my®0s tdrkeitd suuntaviivoja sen menestykselle ja tule-
valle kehitykselle (Jensen & Murphy, 1990; Zandi ym., 2019). Palkitsemisjarjestel-
mé&n suunnittelu tulisikin ndhdd osana yrityksen liiketoimintastrategiaa, ollen
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yksi keskeisimpid tekijoitd menestyksen, mutta myos kilpailukyvyn saavuttami-
sessa sekd ylldpitamisessd, ja sen pitdd osaltaan tukea yrityksen valitsemaa stra-
tegista suuntaa (Giroux, 2014, s. 21; Matovi¢, 2019). Suomalaisten porssiyhtididen
vuosittain julkaistava palkitsemisraportti kertookin sijoittajille voimassa olevan
palkitsemispolitiikan noudattamisesta, seké siitd, kuinka palkitseminen tukee
yhtion menestystd pitkalld tahtdimelld (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020).

Ihannetilanteessa toimitusjohtajan palkitsemissopimuksen tulisi olla tar-
peeksi houkutteleva, sisdltdd tarkoituksenmukaiset kannustimet, sitouttaa toimi-
tusjohtaja yritykseen, sekd olla yritykselle kustannuksiltaan mahdollisimman
edullinen. Sopimus my6s huomioi niin toimitusjohtajan, kuin yrityksenkin yksi-
16]liset ominaispiirteet, ja osapuolten etujen yhtendistdminen, seké riskin jakami-
nen ovat tasapainossa. (Balsam, 2002, s. 289-311.) Toimitusjohtajan odotetaan
kantavan osansa sijoittajien ja muiden sidosryhmien kokemasta riskistd ja odot-
tamattomista tapahtumista, mutta hyvistd suorituksista on samalla palkittava,
jottei timdn motivaatio laskisi epédreiluksi koetun kohtelun vuoksi (Edmans ym.,
2023). Toimiva palkitsemisjdrjestelmd ottaakin tuloksellisuutta arvioitaessa huo-
mioon eri pituiset tarkastelujaksot, sekd yksilolliset suoritukset ja kyvyt, ja on
myds madraltdan motivaatiota kasvattava (Sistonen, 2011, s. 72-73). Tarkea tekijd
palkitsemisjdrjestelmé&d suunniteltaessa on myos sen kilpailukyvyn varmistami-
nen. Sen tdytyy kestdd vertailu markkinoilla. Monesti yritysten palkitsemisvalio-
kunnat pitavitkin palkkion kilpailukykyisyyttd sen tarkeimpand kriteering, jotta
pystytddn varmistamaan osaavan johdon sdilyttdminen (Crombie, 2015). Tyypil-
lisesti yrityksen hallitus suorittaakin osana toimitusjohtajan rekrytointiprosessia
vertailun markkinoilla oleviin vastaaviin yrityksiin, ja havaintoja kaytetdan
apuna palkkiorakenteen maarittimiseen. Tilanteen kartoittamisesta saattaa usein
muodostua vuosittainen kaytanto, vaikka toimitusjohtaja onkin jo tehtdvadnsa
palkattu. (Yang ym., 2020.) Palkkiota voidaan pitdd kilpailukykyisend, kun se ta-
soltaan asemoituu sopivasti jonnekin huonoiten ja parhaiten maksavien kilpaile-
vien verrokkiyritysten viliin (Matovi¢, 2019).

Toimitusjohtajan palkitsemisjdrjestelmad suunniteltaessa taytyy ottaa huo-
mioon my0s se, ettd se kannustaisi tuottamaan hyotyja osakkeenomistajille ja si-
ten yrityksen arvon kasvattamiseen. Tama on yritysten hallituksille ensiarvoinen
tavoite, silld ilman osapuolten edut yhdistdvid kannustimia toimitusjohtaja toi-
mii loppujen lopuksi henkilokohtainen etu edelld (Jensen & Murphy, 1990). Eri-
tyisesti suuremmissa yrityksissd toimitusjohtajille saattaa tulla houkutuksia hyo-
tyd yrityksen varallisuudesta, ja tidllaisten erilaisten tavoitteiden vuoksi synty-
vien erimielisyyksien vilttamiseksi palkitsemisjdrjestelmd pitdisi suunnitella
asettamaan osapuolten edut samalle viivalle (Lee & Chen, 2011). Palkitseminen
tulisikin sitoa vahvasti yrityksen suoriutumiseen, silld pohjimmiltaan yritystoi-
minnan tarkoituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajille (Zandi ym.,
2019). Toimitusjohtajan palkitsemisen ja yrityksen suoriutumisen valillda onkin
havaittu olevan positiivinen yhteys, eli toisin sanoen yrityksen menestys nostaa
myos toimitusjohtajan palkkiota (Elsayed & Elbardan, 2018; Abdalkrim, 2019;
Blanes, Fuentes & Porcuna, 2020).
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Tama johtuu pitkalti osakepohjaisesta palkitsemisesta, silld monesti yrityk-
sen menestymisestd ja arvonnoususta huolimatta toimitusjohtajille maksettavien
kateispalkkioiden, kuten peruspalkan ja bonusten, médrit pysyvit jokseenkin
muuttumattomina (Hall & Liebman, 1998; Yang ym., 2020). Osakekurssin muu-
tokset mddrittelevatkin Médkisen (2007) mukaan vahvasti kokonaispalkkioiden
méadran. Enemman yrityksen suoriutumiseen kytketty, osakepohjainen palkitse-
minen voi myos kannustaa suurempia palkkioita haluavaa toimitusjohtajaa otta-
maan enemman riskejd, ja siten tekemadn rohkeampia pdatoksid ja investointeja,
jotka voivat nostaa yrityksen markkina-arvoa, joka puolestaan palvelee osak-
keenomistajia (Tang & Chang, 2024). Tyypillisesti yrityksen suoriutumista peila-
taan toimitusjohtajan palkitsemiseen juuri markkina-arvon kehittymisen kautta
(Kotnik & Saking, 2023) ja korkeamman markkina-arvon onkin havaittu olevan
positiivisesti korreloitunut toimitusjohtajan kokonaispalkkion tason kanssa (Hall
& Liebman, 1998; Lee & Chen, 2011; Beck, Friedl & Schifer, 2020).

Palkitsemisjdrjestelmdd suunnitellessaan yrityksen tulee pitdd mielessddn
myo6s sen kokoluokka. On tavallista, ettd toimitusjohtajille maksetaan paljon,
mutta toisaalta tehtdvd on myos haastava ja vastuullinen, ja tdmé asetelma vain
vahvistuu yrityksen ollessa suurempi. Toimitusjohtaja paattdd, mihin asioihin
yritys haluaa investoida, sekd vastaa sen operatiivista toimintaedellytyksistd, ja
yrityksen koon kasvaessa myos vastuulla olevat varat kasvavat (Lee & Chen,
2011). Hallinnoitavan yritysvarallisuuden mddrd vaikuttaa positiivisesti myos
toimitusjohtajan saaman korvauksen suuruuteen (Hall & Liebman, 1998). Korke-
ampi kokonaispalkkio onkin Fischerin ja Lindermoyerin (2020) mukaan jopa
odotettavaa, kun ottaa huomioon toimitusjohtajan poikkeuksellisen suuren vas-
tuuaseman sekd koetun paineen. Lee ja Chen (2011) havaitsivatkin toimitusjoh-
tajan kokonaispalkkion kasvavan yrityksen koon mukana, ja Blanes ym., (2020),
sekd Yang ym. (2020) madrittelivat yrityksen koon tarkeimmdiksi selittdvaksi
muuttujaksi, kun mietitddn kokonaispalkkion suuruuteen vaikuttavia tekijoita.
Myo6s Mékinen (2007) tunnisti palkitsemisen riippuvan merkittavasti yrityksen
koosta.

Yksi asia tdimén taustalla saattaa olla se, ettd monesti suuremmat yritykset
ovat ominaisuuksiltaan vaikeaselkoisempia, ja toiminnan laajentamiselle on
enemmadn mahdollisuuksia, jolloin my®&s johtajien odotetaan olevan erittdin har-
jaantuneita ja taitavia, mikd taas puolestaan maksaa (Lee & Chen, 2011). Myos
Matovi¢ (2019) ndkee, ettd suuret yritykset tarvitsevat poikkeuksellisen kyvyk-
kaitd johtajia, ja laadusta tdytyy maksaa enemman, mikéd osaltaan selittdd koko-
naispalkkioiden ja yrityksen koon vililld vallitsevaa positiivista yhteyttd. Toi-
saalta suurempien yritysten palkkiot ovat isompia, silld ne myos ovat maksuky-
kyisempid, ja enemmé&n maksaessaan ne odottavatkin johtajiltaan korkeampaa
osaamista (Jeppson, Smith & Stone, 2009). Oma vaikutuksensa asiassa on myos
markkinatilanteella. Markkinoilla on pulaa patevistd toimitusjohtajista ja kova
kilpailutilanne johtaa siihen, ettd kyvykkdille johtajille taytyy myos maksaa.
Tama myos osaltaan selittdd toimitusjohtajien ja mediaanityontekijoiden valisia
suuria ja kasvavia palkkaeroja. (Cheng ym., 2017.) Myos Fischer ja Lindermoyer
(2020) nostavat esille, ettd vaikka monet kokevat toimitusjohtajien ja
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tyontekijoiden vilisen palkkakuilun kasvaneen jo liian suureksi, niin monet toi-
saalta ndkevat kyvykkddseen johtajaan panostamisen investointina tulevaisuu-
teen ja parempaan tuottavuuteen, ja siten maksavan itsensd takaisin. Sen sijaan
Mishel ja Wolfe (2019) eivit nde toimitusjohtajien korkeiden palkkojen johtuvan
niinkddn heiddn kovasta erikoisosaamisestaan tai potentiaalista parantaa yrityk-
sen tuottavuutta, vaan pikemminkin toimitusjohtajien kasvaneesta vallasta ja vi-
puvarresta sanella oma palkkansa.

Patevimpien osaajien kiinnittdmiseksi tarvitaan siis ldhtokohtaisesti rahaa,
mutta ratkaisevampaa osakkeenomistajien etujen ajamisen ndkdkulmasta on se,
kuinka toimitusjohtajan palkitsemispaketin osatekijdt on suunniteltu tita tarkoi-
tusta tukemaan. Yrityksen suoriutumiseen perustuvan palkitsemisen ndhd&an li-
sddvan johtajien motivaatiota tyoskennelld kovemmin yrityksen eteen. (Jensen &
Murphy, 1990.) Edmansin ym. (2023) mukaan niin yritysten hallitukset, kuin si-
joittajatkin kylld allekirjoittavat tarpeen sitoa toimitusjohtajan palkkio yrityksen
suoriutumiseen, mutta taloudellisia kannustimia merkittivimpand nahdaan
kuitenkin tdmén sisdinen motivaatio. Parhaimmillaan hyvin suunniteltu palkit-
semisjdrjestelmad tuottaakin arvoa sekd johtajille, ettd osakkeenomistajille, mutta
vastaavasti epdonnistunut sellainen voi johtaa vilinpitimattomddn johtajaan ja
siten resurssien hukkaamiseen (Balsam, 2002, s. 3).

2.6 Palkitsemisen perustelemiseen kaytettivia keinoja

Toimitusjohtajille maaritellyt palkitsemispaketit mahdollistavat usein korkean
ansiotason, ja yrityksilld onkin paineita pyrkid jotenkin tédtda suurelle yleisolle pe-
rustelemaan, silld monesti kokonaispalkkiot saatetaan ndhdd jopa kohtuutto-
mina. Kanavia perustelulle ovat esimerkiksi palkitsemisraportit, yhtiockokoukset
ja lehdistotiedotteet (Crombie ym., 2010). Palkitsemista suunnitellessaan ja pal-
kitsemispddtosten tukena yritykset hyodyntavit erilaisia palkitsemisperiaatteita,
jotka paitsi ohjaavat tehtdvia ratkaisuja, yrittdvat myos toimia apuna pédatosten
oikeuttamiseen. Palkitsemisperiaatteet ovat tulkinnanvaraisia, mutta luovat raa-
mit sille, miten ja milld perustein johdon palkitsemiseen liittyvid paatoksid tulisi
tehdd. Crombie (2015) 16ytdd yhteensd 14 téllaista periaatetta; johtajapalkkojen
markkinatilanne tarkistetaan, huomioidaan henkilokohtaiset odotukset ja miel-
tymykset, sidotaan palkitseminen yrityksen strategiaan, kuin myos suoriutumi-
seen, taloudelliset ja ei taloudelliset mittarit ovat tasapainossa, palkitaan yli odo-
tusten suoriutumisesta, yhtendistetddn johdon ja osakkeenomistajien tavoitteet,
kdytetddn muuttuvaa palkitsemista johtajien motivoimiseen, huomioidaan yri-
tyksen maksukyky, varmistetaan eri sidosryhmien vaatimusten tayttyminen,
taataan palkitsemisvaliokunnan itsendisyys, tiedotetaan palkitsemisesta la-
pindkyvaésti, pddatoksissa kuunnellaan myos palkitsemiskonsultteja, seka palkit-
seminen on muuhun organisaatioon suhteutettuna reilua. (Crombie, 2015.) Toi-
mitusjohtajien motivaation kannalta palkitsemisen kokeminen niin tasoltaan
kuin rakenteeltaan reiluksi onkin erityisen tdrkedd (Bosse & Phillips, 2016; Ed-
mans ym., 2023).
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Huomionarvoista on myos se, ettd yritysten hallitukset kokevat, etteivit
osakkeenomistajat valttamattd tdysin ymmarra niitd haasteita, mitd toimitusjoh-
tajien houkuttelemisessa yrityksen palvelukseen, saati ndiden motivaation ylla
pitdmisessd on, mutta siitd huolimatta palkitsemispddtoksille halutaan saada
myo6s osakkeenomistajien hyvéksyntd ja tuki (Edmans ym., 2023). Hallitusten
palkitsemisvaliokunnat haluavatkin palkitsemisperiaatteisiin tukeutumalla
ikddn kuin osoittaa, etteivit valitut palkitsemiskédytannot perustu pelkkdan mie-
livaltaan ja ovat eri sidosryhmien vaatimusten mukaisia. Useat yritykset myos
ottavat avukseen palkitsemiskonsultteja, joiden vilitykselld palkitsemisperiaat-
teet levidvat entistd laajempaan kayttoon. (Crombie, 2015.) Osakkeenomistajat
suhtautuvatkin myonteisesti palkitsemiskonsulttien neuvoihin, mutta luottamus
niihin kérsii, jos sama taho tarjoaa yritykselle samaan aikaan muitakin palveluita
(Murphy & Sandino, 2020). Tyypillisesti palkitsemiskonsultit ovat myos niitd,
jotka tarjoavat yrityksille markkinatietoa vastaavissa tehtdvissd toimivien johta-
jien palkitsemisesta (Bosse & Phillips, 2016). Lahtokohtaisesti konsultteja kaytta-
vien yritysten toimitusjohtajat ovatkin paremmin palkattuja, ja toisaalta taas yri-
tykset, joiden palkitsemisjdrjestelmit ovat monimutkaisempia ja jotka maksavat
toimitusjohtajilleen enemmadn, tulevat todenndkoisemmin palkitsemiskonsultin
palkkaamaan (Murphy & Sandino, 2020).

Palkitsemisperiaatteet ovat siis erddnlaisia ohjenuoria, joiden avulla yritys
pyrkii tekemé&én johdon palkitsemiseen liittyvid paatoksid. Palkitsemislogiikat
sen sijaan ovat ndistd periaatteista johdettuja keinoja perustella palkitsemista,
joita lopulta kdytetddn esimerkiksi palkitsemisraporttien tai muiden tiedotteiden
yhteydessd (Crombie ym., 2010). Néiden logiikoiden kayttamistd suurimmissa
suomalaisissa porssiyhtidissa tullaan myos tdssd tutkimuksessa tarkastelemaan.
Pohjana toimii Crombien ym. (2010) muodostamat 13 erilaista palkitsemislogiik-
kaa, jotka ovat esitettyind alla taulukossa 1. Palkitsemislogiikoiden tarkoituksena
on vakuuttaa yrityksen sidosryhmit palkitsemiskdytantojen asianmukaisuu-
desta, ja samalla vaikuttaa myds julkisen yleison mielipiteisiin. Yritykset yritta-
vdt ndin oikeuttaa palkitsemiskédytdntonsd paitsi muille, my6s itselleen. Tama
juontaa juurensa legitimiteettiteoriaan, eli toisin sanoen yritykset pyrkivit vah-
vistamaan legitimiteettiddn. (Crombie ym., 2010.)

Yritysten kdyttamaét palkitsemislogiikat, ja siten harjoitetut palkitsemispo-
litiikat, ovat enenevissd médadrin yhdenmukaistuneet, eikd toimialallakaan juuri
ole tahan merkitystd (Crombie ym., 2010). Osansa asiassa saattaa olla ulkoisten
sidosryhmien kohdistamalla arvostelulla. Yritykset raportoivat johdon palkitse-
misesta jasennellylld tavalla, ja toisaalta suuremmat yritykset saattavat naky-
vampind toimijoina kokea kovempaa painetta julkaista enemmain tietoja ja oi-
keuttaa kaytantojaan. Myos toimitusjohtajan kokonaispalkkion taso voi vaikut-
taa valittujen palkitsemislogiikoiden m&adrdan. (Crombie ym., 2010.)

25



Palkitsemislogiikat Maiiritelma

Saavuttaminen Taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen tulisi
olla pohjana toimitusjohtajan palkitsemiseen.
Yhtendiset intressit Palkitsemisen tulisi sitoa toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien intressit toisiinsa.
Tarkoituksenmukaisuus Toimitusjohtajan palkitsemisen ja palkitsemis-
kaytantojen pitdisi olla tarkoituksenmukaista.
Konsultti Riippumattomien palkitsemiskonsulttien tulisi
neuvoa palkitsemisjdrjestelmén suunnittelussa.
Myotavaikutus Toimitusjohtajaa pitdisi palkita yrityksen suoriu-
tumisen eteen annetusta tyopanoksesta.
Kokemus Toimitusjohtajan palkitsemisessa on huomioi-
tava taméan kokemus.
Oikeudenmukaisuus Palkitsemisessa ja palkitsemiskdytannoissa tulisi
ottaa huomioon reiluus ja oikeudenmukaisuus.
HR Palkitsemisella tulisi pitdd kiinni patevéastd toimi-
tusjohtajasta, sekd pystyd houkuttelemaan uusia.
Markkina Toimitusjohtajalle on pystyttdavéa tarjoamaan kil-
pailukykyistd palkitsemista.
Motivaatio Palkitsemiskdytantojen pitdisi lujittaa toimitus-
johtajan motivaatiota.
Suoritusperusteisuus Yrityksen suoriutumisen tulisi olla kytkodksissa
toimitusjohtajan palkitsemiseen.
Suoritusmittarit Palkkion pitdisi riippua sopivassa suhteessa sekd
taloudellisista, ettd ei taloudellisista mittareista.
Vastuu Toimitusjohtajan vastuuaseman laajuuden tulisi

vaikuttaa tdiman palkitsemiseen.

Taulukko 1. Palkitsemislogiikat (mukailtu Crombie ym., 2010)

Crombie ym. (2010) tutkivat palkitsemislogiikoiden kayttamistd markkina-ar-
voiltaan suurimmissa yhdysvaltalaisissa listayrityksissd. Keskimé&arin yritykset
kayttivat vuonna 2007 10,64 eri logiikkaa, vdhintddn 8 ja enimmilldan kaikkia 13
logiikkaa. Yleisimmin kaytetyn logiikkaméé&ran havaittiin olevan 11 kappaletta.
Tutkimuksessa nadhtiin suoritusperusteisuuden, HR:n, sekd markkinan olevan
yksittdisistad logiikoista kdytetyimpid, kun taas vahiten esiintyvid logiikoita olivat
oikeudenmukaisuus, suoritusmittarit, sekd kokemus. (Crombie ym., 2010.)
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3 ERILAISIA TAPOJA PALKITA

3.1 Yleisti

Toimitusjohtajan palkitseminen eroaa muista palkansaajista paitsi méaaraltdan,
my0ds rakenteeltaan (Matovié, 2019). Tyypillisesti toimitusjohtajien palkitsemis-
paketteihin sisdltyykin ainakin kiinted rahana maksettava peruspalkka etuineen,
sekd lyhyelld ja pitkalld aikavalilld maksettavia kannustinpalkkioita, kuten eri-
laisia tulospalkkioita, osakepalkkioita ja optioita. Monesti mukana on my®os teh-
tavien padttymisen jdlkeiselle ajalle tarkoitettuja lisdeldkejarjestelyitd, sekd sopi-
mus mahdollisista irtisanomiskorvauksista tehtdvien pdittyessd erottamiseen
(Crombie, 2015; Giroux, 2014, s. 3; Matovi¢, 2019.) Ndistd palasista on tarkedd
16ytdd sopiva yhdistelmd, jotta toimitusjohtajalla olisi kannustimia tyoskennelld
osakkeenomistajien etujen eteen (Goergen & Renneborg, 2011). Tyypillisesti pal-
kitsemisen kiinteiksi osiksi ajatellaan peruspalkka ja sen pddlle tulevat edut, jotka
eivit sisdlld juurikaan riskid. Sen sijaan erilaiset tulos- ja osakeperusteiset palk-
kiot muodostavat palkitsemisen muuttuvan osan ja sisdltdvit myos enemman
riskid. (Giroux, 2014, s. 17.) Yritysten tuleekin pohtia tarkasti, ettd missd suh-
teessa palkitsemiseen kdytetddn kiinteitd ja muuttuvia osia, ja missd suhteessa
kateistd ja osakkeita, jotta muodostetun palkitsemispaketin eri komponentit oh-
jaisivat toimitusjohtajaa haluttuihin pddmaédriin mahdollisimman tehokkaasti
(Matovi¢, 2019). Vallitseva suunta on kddntynyt suosimaan enemmdn muuttu-
viin palkanosiin perustuvaa palkitsemista (Beck ym., 2020). T4td suuntausta tu-
kee myos se, ettd Edmansin ym. (2023) mukaan sijoittajat haluavat hallitusten
laskevan palkitsemisen tasoa ja sitovan kannustimet entistd enemmaén pitkan
tahtdimen arvonluomiseen osakkeenomistajille.

Crombien ym. (2010) mukaan muuttuvaa palkitsemista kdytetddn enem-
mén silloin, kun toimitusjohtajan ei luoteta suorittavan parhaalla mahdollisella
tavalla ilman siithen kannustavaa palkitsemista, kun taas kiintedd palkitsemista
kaytetddn, kun toimitusjohtajaa pidetdan tunnollisena ja ahkerana tekijana. Taus-
talla on vaikutteet agenttiteoriasta. (Crombie ym., 2010.) Muuttuvien ja
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kiinteiden palkanosien suhteeseen vaikuttaa myos se, miten yritys painottaa pal-
kitsemisperiaatteissaan yrityksen suoriutumista, strategian noudattamista, etu-
jen yhtendistamistd ja motivaatiota (Crombie, 2015). Muodostuu yrityksen valit-
sema palkitsemispaketti sitten mistd komponenteista tahansa, niin tulisi huomio
eri palkitsemiskriteereiden tayttymistd arvioitaessa kiinnittdd vain sellaisiin seik-
koihin, mitkd ovat olleet toimitusjohtajan tosiasiallisten vaikutusmahdollisuuk-
sien sisdlld (Zandi ym., 2019). Siten ulkopuoliset tekijdt eiviat mydskaddn saisi vai-
kuttaa palkitsematta jattamiseen. Jos tdma yrityksessd toteutuu, voidaan puhua
tehokkaasta palkitsemisesta. (Hall & Liebman, 1998.)

Suomessa porssiyhtididen tulee julkaista tiedot toimitusjohtajiensa palkit-
semisesta vuosittain annettavassa palkitsemisraportissa. Raportissa on esitettava
toimitusjohtajalle edelliseltd tilikaudelta maksettu kiinted peruspalkka, muuttu-
vat palkanosat eli lyhyen ja pitkédn aikavélin kannustinjdrjestelmiin perustuva
palkitseminen, sekd kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen suhteelliset osuudet
kokonaispalkkiosta, tiedot maksetuista lisdeldkkeistd, sekd muut edut, kuten
luontaisedut ja mahdolliset allekirjoittamispalkkiot, sitouttamiskorvaukset tai
erokorvaukset. Palkitsemisraportista tulee kdyda ilmi tieto palkitsemispolitiikan
noudattamisesta tai siitd poikkeamisesta. Muuttuvien palkanosien osalta tulee
my0s esittdd tiedot niistd kriteereistd, joiden perusteella kyseisid palkkioita on
maksettu. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020.)

3.2 Peruspalkka ja edut

Toimitusjohtajan kokonaispalkkion pohjana on kiinted, rahana maksettava pe-
ruspalkka, joka maksetaan tyypillisesti aina olosuhteista riippumatta (Giroux,
2014, s. 3). Peruspalkka loytyykin toimitusjohtajien palkitsemispaketeista ldhes
aina, toimialasta tai yrityksen koosta riippumatta (Balsam, 2002, s. 56). Vaikka
peruspalkka onkin keskeinen osa kokonaispalkitsemista, ei sitd kuitenkaan tulisi
ajatella itseisarvoisesti pelkéstddn saatuun tyopanokseen vaihdettavana kom-
pensaationa, vaan my0s peruspalkan tason pitdisi mddrdytyd niin yksilo- kuin
yrityskohtaisten tekijoiden perusteella (Sistonen, 2011, s. 96-98). Asetetun perus-
palkan tasoon voikin vaikuttaa esimerkiksi henkilokohtaiset taidot, koulutus, ko-
kemus, ikd ja tehtdvissd suoriutuminen. (Giroux, 2014, s. 13-14.)

Monesti peruspalkan mddrittdmisessda hyddynnetddn toimialakohtaisia
palkkatutkimuksia ja -vertailuja, sekd arvioidaan kilpailevien yritysten johtajien
palkkoja (Goergen & Renneboog, 2011; Bonnefon, Heimann & Mullet, 2014). Pe-
ruspalkan osalta my®os yrityksen koko on merkittdvasti sen tasoon vaikuttava te-
kija. Erityisesti riskid vélttaville johtajille peruspalkka voi olla hyvinkin tarkea
osa palkitsemista, silld se muodostaa palkitsemispaketin kiintedn, suorituksesta
riippumattoman osan. (Bonnefon ym., 2014.) Vaikka toimitusjohtajan suoriutu-
minen ei suoraan vaikuta peruspalkan maksamiseen tai heilauttele sitd, voivat
hyvit suoritukset silti ennen pitkdd vaikuttaa suotuisasti siten, ettd peruspalkan
mddrdd nostetaan (Balsam, 2002, s. 35-36). Peruspalkan asettamisesta vastaa
usein palkitsemisvaliokunta kdyttden apunaan jo mainittuja palkkatutkimuksia
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ja kilpailijadataa, joiden laatimisessa hyodynnetddn tyypillisesti palkitsemiseen
erikoistuneita konsultteja (Goergen & Renneboog, 2011; Bosse & Phillips, 2016).
Peruspalkan madrittaminen huolellisesti on tarkedd myos siksi, ettd monesti muu
palkitseminen, kuten tulospalkkiot, on sidottu esimerkiksi johonkin tiettyyn pro-
senttiosuuteen peruspalkasta (Balsam, 2002, s. 335-336).

Yleisesti peruspalkan pdille tulee vaihteleva valikoima erilaisia etuja. T4l-
laisia etuja voivat olla esimerkiksi tydhuone toimiston parhailta paikoilta, hyva
parkkipaikka, erilaisia matkustamista sujuvoittavia jarjestelyitd, tai vaikkapa yri-
tyksen maksamia jasenyyksid eri tarkoituksiin (Bonnefon ym., 2014). Tavanomai-
sia etuja ovat myos kouluttautumismahdollisuudet, seki laajempaan terveyden-
huoltoon liittyvét palvelut ja erilaiset vakuutukset, kuten henkivakuutus (Giroux,
2014, s. 17). Laajassa kdytossa ovat Sistosen (2011, s. 106) mukaan lisdksi puhelin-,
ravinto- ja autoetu. Erilaisilla eduilla voi siis olla paljonkin rahallista arvoa, tai
sitten ne voivat olla ennemminkin ik&dn kuin statukseen liittyvi tai arjen helpot-
tamiseen tarkoitettuja etuja.

3.3 Tulospalkkiot

Peruspalkan lisdksi kdytannossa kaikkien voittoa tavoittelevien yritysten johto
kuuluu jonkinlaisen tulospalkkiojarjestelmén piiriin. Tulospalkkiot, eli bonukset,
maksetaan yleensd vuosittain edellisen tilikauden suorituksen perusteella. (Bon-
nefon ym., 2014.) My®s Sistosen (2011, s. 107) mukaan tulospalkkiot maksetaan
tyypillisesti kerralla yhtend erdnd. Vaikka tulospalkkioiden seurantajakso on
useimmiten yksi vuosi, ovat my0s tdtd pidempddn otantaan perustuvat palkkiot
mahdollisia (Balsam, 2002, s. 36; Beck ym., 2020). Yhdessd peruspalkan kanssa
tulospalkkio muodostaa kokonaispalkitsemisen lyhyeen aikaviliin perustuvan,
kateispalkkiona maksettavan palkanosan (Goergen & Renneboog, 2011; Giroux,
2014, s. 15). Lahtokohtaisesti tédllaisten tulospalkkioiden maksaminen perustuu
selkeisiin, ennalta médériteltyihin tavoitteisiin ja ehtoihin, eikd niiden ansaitsemi-
sen suhteen siten jdd kovinkaan paljoa tulkinnanvaraisuutta (Bonnefon ym.,
2014). Hyvéan tulospalkkiojdrjestelmédn ominaispiirteitd ovatkin riippumatto-
muus, mitattavuus, sekd riittdvissd mddrin vaativat, mutta silti yksiselitteiset ta-
voitteet (Sistonen, 2011, s. 108-109).

Tulospalkkiot sidotaan tavallisesti erilaisiin suoritusmittareihin, ja niiden
suuruus voi madraytyd esimerkiksi tiettynd prosenttiosuutena peruspalkasta, tai
olla jokin kiinted rahasumma. Mittareita voi olla kdytossad yksi tai useampi. (Gi-
roux, 2014, s. 15.) Téllaisia suoritusmittareita ovat esimerkiksi kirjanpidollinen
tulos, osakekurssin suoriutuminen, liikevaihto, markkinaosuus, ja asiakastyyty-
vdisyys (Balsam, 2002, s. 91). Yksi kaikkein kdytetyimpid mittareita on yrityksen
tulos (Bonnefon ym., 2014). Tulospalkkioiden ansaintaan liittyvét tavoitteet voi-
vat siten perustua kirjanpidollisiin, operatiivisiin, strategisiin, laadullisiin tai
markkinaperusteisiin mittareihin. Kullekin mittarille tulisi asettaa myos jokin va-
himmdisraja, johon tulospalkkion aktivoitumiseksi tdaytyy pddstd. (Goergen &
Renneboog, 2011.)
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Parhaimmillaan hyvin suunniteltu tulospalkkiojdrjestelma luo toimitusjoh-
tajalle kannustimet toimia osakkeenomistajien arvon maksimoivalla tavalla. Ase-
tetut tavoitteet ja mittarit on kuitenkin syytd valita huolella, sill4 jos jollekin suo-
ritukselle mééritelty vahimmadisraja on kdytannossd mahdoton saavuttaa, ei tama
luonnollisesti vaikuta johtajan motivaatioon positiivisesti. Vddrin rakennetussa
jdrjestelmassa piilee toisaalta myos vaara sille, ettd johtaja pddsee manipuloimaan
mittareita nostaakseen saamaansa tulospalkkiota. (Balsam, 2002, s. 111-112.) Eri-
tyisesti tdmd riski koskee Goergenin ja Renneboogin (2011) mukaan kirjanpidol-
lisia suoritusmittareita. On kuitenkin merkille pantavaa, ettd vaikka valtaosa yri-
tyksistd edelleen hyodyntdd lyhyen aikavélin tulospalkkioita osana palkitsemi-
sen kokonaisuutta, on yritysten palkkiorakenteiden painopiste alkanut enene-
vissd mddrin siirtymddn kohti pitkdn aikavalin osakepalkitsemista (Beck ym.,
2020).

3.4 Osakepohjainen palkitseminen

Osakepohjainen palkitseminen tarkoittaa kdytannossd optioita ja suoria osake-
palkkioita (Kotnik & Saking, 2023). Osakepohjaisen palkitsemisen kohdalla voi-
daan puhua pitkddn aikaviliin perustuvasta palkitsemisesta (Goergen & Renne-
boog, 2011). Optioiden ja osakkeiden ndhdddn tarjoavan johtajille eri palkitsemis-
tavoista parhaat kannustimet osakkeenomistajien arvon kasvattamiseen, koska
talloin he kdytannossd rinnastuvat osakkeenomistajiin, jolloin arvon kasvattami-
nen hyodyttdd suoraan myos johtajia itsejaan (Balsam, 2002, s. 163-164). Osake-
pohjainen palkitseminen muodostaakin keskimddrdisen eurooppalaisen toimi-
tusjohtajan kokonaispalkkiosta ldhes puolet, osuuden ollessa 49 % (Kotnik & Sa-
king, 2023).

Optiot antavat haltijalleen oikeuden ostaa yhtion osakkeita tietylld hinnalla,
joka tyypillisesti on osakkeen padtoskurssi sind pdivéand, kun optiot myonnetdan
(Giroux, 2014, s. 30). Yleensd optioihin liittyy my0s ajallisia rajoituksia, eikd niitd
voi kdyttdd kuin vasta jonkin ennalta méaéritellyn ajanjakson jdlkeen. Lahtokoh-
taisesti optioita ei voi myoskddn myydd eteenpdin. Tarkoituksena optioiden
myontdmisessd on siten kannustaa johtajia pitkdn aikavalin padtoksentekoon.
(Bonnefon ym., 2014.) Optioilla on arvoa niin kauan, kuin yhtion osakekurssi on
optioiden myontamishetked korkeampi, ja lopullinen arvo riippuu siten osake-
kurssin kehityksestd optioiden myontdamishetken jalkeen. Toisin sanoen, optiot
voivat olla parhaimmillaan todella arvokkaita, mutta vastaavasti ne voivat lo-
pulta osoittautua kdytannossd arvottomiksi, jos osakkeen hinta laskee optioiden
myontdmishetked pienemmaksi. (Balsam, 2002, s. 37.) Optioiden ajatuksena on-
kin kannustaa johtajia tekemdéan riskialttiimpia, osakkeenomistajien arvoa kas-
vattavia pdatoksid, joita he eivdt muutoin vilttamatta tekisi (Goergen & Renne-
boog, 2011).

Optioiden osuus tamdn pdivan kokonaispalkitsemisessa on kuitenkin sel-
védsti aiempaa vdhdisempi, ja niiden sijaan suorista osakepalkkioista on tullut
yleisempid (Kotnik & Saking, 2023). Myos Mishel ja Wolfe (2019) ovat havainneet
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tamdn saman siirtymédn optioista kohti suorien osakepalkkioiden suosimista.
Toisin kuin optioilla, on suorilla osakepalkkioilla arvoa niin pitkd&dn, kun osak-
keen hinta on nollaa suurempi. Myos osakepalkkiot voivat sisdltdd joitakin rajoi-
tuksia, kuten kiellon myyda osakkeita eteenpdin ennen tietyn ajanjakson taytty-
mistd, mutta ne voidaan myontdd myos rajoittamattomina. (Balsam, 2002, s. 38.)
Tyypillisesti osakepalkkioiden ansaintaan liittyy joitakin ehtoja, kuten asetettu-
jen suoritustavoitteiden seurantaa yleensd noin 3-5 vuoden ansaintajaksolla,
jotka tdytettyddn johtaja saa tdyden omistusoikeuden hidnelle myonnettdviin
osakkeisiin (Goergen & Renneboog, 2011; Giroux, 2014, s. 33.)

Yleisesti ottaen osakepohjaisen palkitsemisen on havaittu vaikuttavan yri-
tyksen suoriutumiseen kateispalkkioita herkemmin, mikad osaltaan tukee sitd,
ettd osakkeenomistajien kokeman arvonnousun kannalta suurimman osan toimi-
tusjohtajan kokonaispalkitsemisesta tulisi rakentua osakepohjaisen palkitsemi-
sen varaan. (Fischer & Lindermoyer, 2020). Tdimén voidaan toisaalta ndhdd myos
selittdvan Beckin ym. (2020) huomaamaa muutosta pitkédn aikavalin osakepalk-
kioita painottavampaan palkitsemiseen.

3.5 Lisdelike

Toimitusjohtajat tottuvat tehtdvassddn tiettyyn tulotasoon, ja tdstd halutaan pitad
myos eldkkeelle jaddessd kiinni. Palkitsemissopimuksiin sisdllytetdankin usein
jonkinlainen lisdeldkejdrjestely, jolla turvataan suurempi eldke, kun tehtdvat ai-
kanaan p&attyvét. (Bonnefon ym., 2014.) Liséksi etenkin Suomessa on melko tyy-
pillistd neuvotella sopimuksiin mahdollisuus jddda eldkkeelle ennen normaalin
eldkeidn saavuttamista (Sistonen, 2011, s. 118).

Lisdeldkkeisiin voidaan kdyttdd joko etuus- tai maksuperusteisia jarjeste-
lyitd. Etuusperusteisessa jdrjestelyssd yhtio sitoutuu johtajan eldkoityessa maksa-
maan télle ennalta méaariteltyja lisdeldkemaksuja. Sovittu lisdeldke voidaan mak-
saa sdanndllisin erin tai vaihtoehtoisesti yhtend kertasuorituksena. (Beck ym.,
2020.) Etuusperusteinen lisdeldke voi médrdytyd esimerkiksi jonakin tiettyna
prosenttiosuutena johtaja-aikaisesta palkasta (Bonnefon ym., 2014). Palkan li-
sdksi lisdeldkkeen suuruuteen voi vaikuttaa myos johtajan toimikauden pituus
tai yrityksen menestys johtajan toimikaudella (Goergen & Renneboog, 2011; Beck
ym., 2020).

Nykypdivan lisdeldkkeet perustuvat enimmikseen maksuperusteisiin jar-
jestelyihin, tarkoittaen kdytannossa johtajalle otettua yksilollista lisdeldkevakuu-
tusta (Sistonen, 2011, s. 119-120). Maksuperusteisessa lisdeldkejdrjestelyssa yhtio
tekee sdannollisid suorituksia johtajan eldkevakuutustilille, eikd silld tamén li-
nen lisdeldkkeen mééra riippuu eldkevakuutukseen tehdyistd suorituksista ja si-
joitetulle pddomalle kertyneistd tuotoista. (Beck ym., 2020.) Koska yhtio tekee li-
sdeldkevakuutukseen sdannollisid suorituksia johtajan toimikauden ajan, nousee
my0s itse lisdeldkkeen méadrd sitd suuremmaksi, mitd kauemmin tama toimikausi
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kestdd. Ndin ollen lisdeldkejdrjestelyilld voidaan my6s pyrkid sitouttamaan joh-
tajia. (Sistonen, 2011, s. 119-120.)

3.6 Eroraha

Osaksi toimitusjohtajan kokonaispalkitsemista voidaan lukea liséksi eroraha, eli
niin sanottu kultainen kddenpuristus (Goergen & Renneboog, 2011). Erorahassa
on kyse huomattavasta kertaluonteisesta korvauksesta, joka maksetaan johtajalle,
jos tdimd vapautetaan tehtdvistdadn yrityksen aloitteesta (Bonnefon ym., 2014). Eri-
tyisesti suuryritysten toimitusjohtajille tillaisessa tilanteessa myonnettavat irti-
sanomispaketit voivat olla suuruusluokaltaan erittdin merkittdvid (Giroux, 2014,
s. 19). Tehtdvista vapauttamisen taustalla on tyypillisesti yrityksen heikko suo-
riutuminen ja toimitusjohtajan erimielisyydet hallituksen kanssa, mutta syyna
voi olla my0s esimerkiksi yrityksen sulautuminen toiseen yritykseen (Bonnefon
ym., 2014; Giroux, 2014, s. 19).

Yleensd eroraha maksetaan nimenomaan hallituksen erottaessa toimitus-
johtajan, eikd korvausta ldhtokohtaisesti suoriteta tdmén jdttdessd tehtdavansa
oma-aloitteisesti. Monesti irtisanomisajan pituudeksi on sovittu 6 kuukautta ja
erorahan suuruudeksi 12 kuukauden palkan tasoinen summa. Toimitusjohtajan
irtisanomispaketista sopiminen on erityisesti porssiyhtitissd yleinen kaytanto.
(Sistonen, 2011, s. 106-107.) Irtisanomiskorvauksista sopimisen tavoitteena on
taata johtajille tyorauha keskittyd osakkeenomistajien arvon maksimoimiseen il-
man, ettd tdman tarvitsisi jatkuvasti huolehtia tehtdvien paattymisen mahdolli-
suudesta. Yrityksen ndkokulmasta irtisanomiskorvauksen maksamisessa on
kyse puhtaasti varojen kertaluonteisesta vahenemisests, silld korvauksen maaraa
ei ole yleensd sidottu yrityksen menneeseen tai tulevaan suoriutumiseen. (Goer-
gen & Renneboog, 2011.)

Toimitusjohtajan vaihtumisen voidaan myos ndhdé kertovan ongelmista
yrityksen toiminnassa, jolloin markkinoiden reaktio erorahan myotntdmiseen
saattaa olla kielteinen. Toisaalta erorahasta sopimista voidaan pitdd myos tehok-
kaana kannustimena hoitaa toimitusjohtajan vaihtaminen siististi taustalla, jotta
véltytddn negatiiviselta julkisuudelta ja mahdollisilta yrityssalaisuuksien vuota-
miselta. (Goergen & Renneboog, 2011.) Yritykset voivat myds kokea kovempaa
painetta raportoida irtisanomiskorvauksista tavanomaista harkitummin vuosi-
kertomuksissaan (Liu & Taylor, 2008).
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Taman tutkimuksen kannalta tarpeellinen aineisto kerdtddn yritysten verkkosi-
vuilta, ja koostuu yritysten julkaisemista palkitsemisraporteista, vuosikertomuk-
sista ja palkitsemispolitiikoista. Schreier (2012, s. 2-3) toteaa laadullisen sisal-
l6nanalyysin sopivan lukuisien erilaisten materiaalityyppien, kuten esimerkiksi
haastattelumuistioiden, sopimusten, nettisivujen tai uutisartikkeleiden analy-
sointiin. Eskolan ja Suorannan (1998) mukaan periaatteessa mitéd tahansa tekstid
sisédltdvad aineistoa voidaankin pitdd laadullisena. Tuomen ja Sarajérven (2018, s.
83) mukaan yksi tavallisimpia laadullisen tutkimuksen aineistonhankintamene-
telmid on hyodyntadad valmiita dokumentteja. Esimerkkind valmiista dokumen-
teista Eskola ja Suoranta (1998) mainitsevat erilaiset organisaatioiden asiakirjat.

Tdssd tutkielmassa tutkittavat yritykset koostuvat 22:sta tutkimuksen teko-
hetkelld Helsingin porssin Large Cap -kokoluokkaan listatusta suomalaisesta
porssiyhtiostd, joiden julkaisemiin palkitsemisdokumentteihin tutkimuksessa
perehdytddan. Large Cap -lista késittdad markkina-arvoiltaan Suomen suurimmat
porssiyhtiot (Porssisadatio, 2016). Aineisto on hankittu vuodelta 2023, sen ollessa
viimeisin tilikausi, jolta yritykset ovat tutkimuksen kannalta vaadittavat doku-
mentit julkaisseet. Vuoden otanta on tutkimuksen kannalta riittava, silld tarkoi-
tuksena ei ole tarkastella palkitsemisessa ja sen perusteluissa ajan saatossa tapah-
tuneita muutoksia. Yritysten toimintaymparisto, sekd niille asetetut vaatimukset
ja sddntely myo6s muuttuvat jatkuvasti. Siten on katsottu tarkoituksenmukaiseksi
kohdistaa mielenkiinto toimitusjohtajien palkitsemisen osalta tilld hetkelld val-
litseviin mahdollisimman ajankohtaisiin kdytdnttihin ja kasityksiin.

Aineistoon on otettu mukaan ainoastaan suomalaisia yrityksid, ja niiden on
tullut olla listattuina Helsingin porssin péélistalla koko vuoden 2023 ajan. Tutki-
muksen painopiste on yksityisomisteisissa yrityksissd, joten aineistoon ei ole
otettu mukaan valtion enemmistdomisteisia yrityksid tai valtion suoraan Valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosaston kautta omistamia yrityksid, joissa
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valtiolla on lakisdédteinen omistuksen alaraja (Valtioneuvosto, 2024). Myos fi-
nanssialan yritykset on rajattu aineiston ulkopuolelle, silld ne toimivat tavan-
omaista tiukemman sdédntelyn piirissd. Lisdksi aineiston valikoinnissa on pidetty
asianmukaisena, ettei yrityksen toimitusjohtaja ole vaihtunut kesken vuotta.
Tama tuo tarkasteluun selkeyttd. Tarvittavien dokumenttien tuli my6s olla néh-
tavissd yritysten verkkosivujen kautta. Asetetut ehdot tayttaneistd yrityksistd va-
likoitui siten tutkittavaksi yhteensd 22 yritysta.

4.2 Menetelmai

Tdamad tutkimus on toteutustavaltaan laadullinen, ja vastauksia asetettuihin tutki-
muskysymyksiin pyritddn 1oytdméadn tarkastelemalla kerdttyd aineistoa sisdl-
I6nanalyysin avulla. Eskolan ja Suorannan (1998) mukaan laadulliselle tutkimuk-
selle on ominaista aineiston tarkoituksenmukainen hankinta, ja tdssd tutkimuk-
sessa tarkastelun kohteena onkin valittu joukko tietyt edellytykset tdyttdvien
porssiyhtididen julkaisemia palkitsemisraportteja, -politiikkoja ja vuosikerto-
muksia. Koska laadullinen aineisto koostuu usein suuresta maarastd materiaalia,
on sen analysoinnilla tavoitteena luoda pirstaleisesta kokonaisuudesta selkedm-
pdd, rajatumpaa, ja silti informatiivista tietoa, johon on mielekkdampdd pureutua
(Eskola & Suoranta, 1998). Laadullisen sisdllonanalyysin avulla voidaankin kiin-
nittdd huomio vain materiaalin valittuihin osa-alueisiin ja siten pienentdd analy-
soitavaa maddrdd (Schreier, 2012, s. 8-9). Myo6s Alasuutarin (2012) mukaan tutki-
muskysymys madrittelee raamit sille, mikéd aineistossa on keskeistd ja mihin seik-
koihin mielenkiinto sitd analysoitaessa kohdistetaan. Tdssd tutkimuksessa se
kohdistetaan siten yritysten kdayttamiin erilaisiin palkitsemistapoihin, sekd toimi-
tusjohtajan palkitsemista perusteleviin ja selittdviin seikkoihin.

Laadullisen sisdllonanalyysin keinoin aineistoa voidaan kuvailla syste-
maattisella tavalla koodaamalla tutkimuksen kannalta tarkoituksenmukainen
kehikko, joka koostuu erilaisista kategorioista. Muodostettu kehikko on analyy-
sin ydin, jonka valossa aineistoa tarkastellaan ja tehddén siitd tulkintoja. (Schreier,
2012, s. 1.) Laadullinen sisdllonanalyysi mahdollistaakin melkein minkd vain kir-
jallisen aineiston systemaattisen ja objektiivisen tarkastelun, ollen erddnlainen
perusmenetelmd analyysid tehtdessd (Tuomi & Sarajdrvi, 2018, 103-117). Koo-
dattu kehikko ja muodostetut kategoriat maarittavat rungon sille, mitka asiat ai-
neistossa nahdddn olennaisina ja kiinnostavina. Rakenteeltaan sen tulisi olla sel-
lainen, ettd sen avulla voidaan 16ytéda vastaukset asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Laadukkaan kehikon avulla pystytdan kasittelem&an suuriakin méérid ma-
teriaalia, kun mielenkiinto kohdistuu vain tiettyihin osiin aineistoa. (Schreier,
2012, s. 63.) Aineiston voi koodata alusta alkaen joko itse aineistoldhtoisesti, tai
sitten voidaan vaihtoehtoisesti hyodyntad jotakin valmista teoriaa ja ndkokulmaa,
josta aineistoa lahdetddn tarkastelemaan (Eskola & Suoranta, 1998). Tassa tutki-
muksessa hyodynnetdan jalkimmadistd tapaa. Talloin ldhestymistapa aineistoon
ja koodattu kehikko kategorioineen voi tulla annettuna olemassa olevasta teori-
asta, aikaisemmasta tutkimuksesta, yleistiedosta tai vaikkapa
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haastatteluoppaasta. Valmiista mallista muodostuvaa ldhestymistapaa kaytetta-
essd rungon aineiston analysointia varten tulisi olla jo rakenteeltaan valmis.
(Schreier, 2012, s. 94.)

Tdssd tutkimuksessa toimitusjohtajien palkitsemisen perusteluita ja kaytet-
tyjd palkitsemislogiikoita tutkittaessa hyodynnetddn Crombien ym. (2010) luo-
maa valmista mallia koodauskehikosta. He tutkivat yritysten julkaisemia raport-
teja ja kayttivit sisdllonanalyysid palkitsemislogiikoiden koodaukseen. Rapor-
teissa esiintyvid erilaisia lauserakenteita ja sanamuotoja analysoimalla tietyn-
tyyppiset perustelutavat pystyttiin kvantifioimaan ja sijoittelemaan madaritelty-
jen kategorioiden, logiikoiden, alle. Téllaisia palkitsemislogiikoita tunnistettiin
yhteensd 13 erilaista (ks. luku 2.5.1), joiden pohjalta aineistoa ldhdettiin tulkitse-
maan. (Crombie ym., 2010.) Aineiston kvantifiointi tarkoittaa sen luokittelua tiet-
tyjen ominaisuuksien perusteella erilaisiin ryhmiin, ja havaintojen numeerista
esittamistd (Eskola & Suoranta, 1998).

Tutkimuksessa halutaan selvittdd myos, millaisista komponenteista toimi-
tusjohtajien kokonaispalkitseminen muodostuu, ja kuinka suuria palkkioita toi-
mitusjohtajille maksetaan suhteessa keskimdéardisiin tyontekijoihin. Kerdtyn ai-
neiston jdrjestdimiseen on useampia keinoja, mutta yksinkertaisin tapa sen ryh-
mittelyyn on luokittelu, ja tdssd myos havaintojen taulukointi on hyva apuviline
(Tuomi & Sarajarvi, 2018, s. 105). Taulukointi mahdollistaa aineistosta tehtyjen
havaintojen nédyttamisen lukuina, ollen siten hyva keino esitelld analyysin perus-
tana olevaa aineistoa, mutta samalla se on my0s osoitus aineiston systemaatti-
sesta kdyttamisestd (Alasuutari, 2012; Eskola & Suoranta, 1998). Luokittelu on
yksinkertainen muoto maéarallisestd analyysistd, joka my0s laadullista aineistoa
tutkittaessa voi olla tarkoituksenmukaista (Eskola & Suoranta, 1998). My6s Ala-
suutarin (2012) mukaan laadullistakin aineistoa voidaan kuvailla maarallisilla
suhteilla, jolloin esimerkiksi erilaiset prosenttiosuudet tulevat monesti kysymyk-
seen.

Laadullisessa analyysissé jo pelkkd aineiston kategorioihin luokittelu luo
herkésti pohjan erilaisten lukujen laskemiselle. Aineistosta voidaan laskea esi-
merkiksi tutkittavien seikkojen esiintymiskertoja, frekvenssejd, ja onkin jopa har-
vinaista, ettei laadullisen sisdllonanalyysin tulokset johda jonkinn&kéisiin frek-
venssitaulukoihin. Tyypillisesti tutkimuksen tulososio siséltddkin ainakin jossa-
kin muodossa tulosten maddrillisid esitystapoja. (Eskola & Suoranta, 1998;
Schreier, 2012, s. 231.) Palkitsemisrakenteiden tarkasteluun ja vertailuun luokit-
telu sopii tdssd tutkimuksessa hyvin, ja havaitut erilaiset palkitsemistavat voi-
daan jdrjestdd omiksi kategorioikseen, jolloin niiden systemaattinen tarkastelu on
helpompaa. Myos taulukointi on tdssd yhteydessad tarkoituksenmukaista, seka
tulosten tulkintaa selkeyttdvad. Toimitusjohtajien palkitsemisen perusteluita ja
palkitsemislogiikoita Crombien ym. (2010) mallin mukaisesti tutkittaessa myos
erilaisten frekvenssitaulukoiden muodostaminen katsotaan jarkeviksi.

Laadullinen sisdllonanalyysi mahdollistaa aineiston pilkkomisen maaritel-
tyihin kategorioihin, ja tdimd kehikko luo puitteet aineiston tarkastelulle. Ndin
voidaan keskittyd tutkimuksen kannalta olennaisten seikkojen systemaattiseen
tulkintaan, ilman ettd eksyy materiaalimdadrdan. (Schreier, 2012, s. 58-59.)
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Aineiston kategorioihin jakamista voidaan Alasuutarin (2012) kuvaamalla ta-
valla pitdd havaintojen pelkistdmisend ja sen tulkintaa arvoituksen ratkaisemi-
sena; vaiheina, joiden pdille laadullinen analyysi rakentuu. Eskolan ja Suoran-
nan (1998) mukaan aineiston tarkoitus onkin viime kddessd toimia tukena tutkit-
tavan ilmion késitteellisen ymmarryksen kasvattamisessa. Aineisto itsessddn ei
vield kerro mitddn, vaan merkitys muodostuu vasta tutkijan tekemistd tulkin-
noista (Schreier, 2012, s. 2).
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Yleisti

Kaikki tutkimukseen valitut yritykset olivat julkaisseet tutkimuksen kannalta
tarpeelliset dokumentit nettisivuillaan, ja siten tarvittava data saatiin onnistu-
neesti kerdttyd. Suurin osa yrityksistd oli julkaissut erillisen toimielinten palkit-
semisesta kertovan palkitsemisraportin, mutta osalla yrityksistd palkitsemisra-
portti oli sisdllytetty vuosikertomukseen. Lisdksi toimitusjohtajien palkitsemisen
tutkimiseksi tarvittiin tietoa yritysten palkitsemispolitiikoista. Osa yrityksista
avasi palkitsemispolitiikkaansa lyhyesti osana palkitsemisraporttejaan, mutta
kaikki olivat julkaisseet palkitsemispolitiikan my®os erillisend dokumenttina.
Useampi yritys oli pdivittanyt palkitsemispolitiikkaansa vuodelle 2024, jolloin t&-
maén tutkimuksen tarpeisiin etsittiin vuonna 2023 voimassa olleet palkitsemispo-
litiikat. Suurin osa yrityksistd oli vahvistanut tarkastelujaksolla voimassa olleen
palkitsemispolitiikkansa vuonna 2020.

Toimitusjohtajan ja tyontekijoiden palkkaeroa kuvaavan suhdeluvun laske-
miseksi taytyi selvittdd tiedot paitsi toimitusjohtajan, myos tyontekijoiden palkit-
semisesta. Pddosin tiedot olivat selkedsti saatavilla yritysten palkitsemisrapor-
teissa. Muutaman yrityksen osalta tiedot tyontekijoiden keskiméaardisestd palkit-
semisesta oli esitetty vain prosentuaalisena kehityksend tai muuten sellaisessa
muodossa, ettei tietoja saanut suoraan palkitsemisraporteista. Ndissd tapauksissa
keskimddrdisten palkkioiden laskemiseen hyodynnettiin joko erillisind doku-
mentteina, tai vuosikertomusten yhteydessd julkaistuja tilinpd&tostietoja. Vali-
tuista yrityksistd ainoastaan yksi, Konecranes, oli laskenut suhdeluvun itse auki
palkitsemisraportissaan. Pituudeltaan palkitsemisraportit olivat 5-14-sivuisia,
keskimddrdisen pituuden ollessa 8,91 sivua.

Tutkittavista yrityksistd kaikki maksoivat toimitusjohtajilleen useammasta
komponentista muodostuvaa kokonaispalkkiota. Palkitsemisessa myds korostuu
suoritusperusteisuus ja strategian edistdmisesta palkitseminen, sekd omistaja-ar-
von luominen. Liséksi jokainen tutkittavista yrityksistd on muodostanut erillisen
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valiokunnan toimitusjohtajan palkitsemisen valmisteluun. Valiokuntia nimite-
tadan palkitsemisvaliokunnaksi, nimitys- ja palkitsemisvaliokunnaksi, henkils-
tovaliokunnaksi, palkitsemis- ja henkilostovaliokunnaksi, palkitsemis-, nimitys-
ja hallinnointivaliokunnaksi, nimitys- ja HR-valiokunnaksi, sekd henkilosto- ja
vastuullisuusvaliokunnaksi.

Seuraavaksi perehdytdan tarkemmin sithen, millaisia palkitsemistapoja tut-
kimukseen valituilla yrityksilld on kdytossdan, sekd toimitusjohtajan tyypilliseen
palkkiorakenteeseen. Lisdksi esitetddn tutkittavien yritysten palkitsemisen pe-
rustelemiseen kdyttamat palkitsemislogiikat, sekd toimitusjohtajan ja keskimaa-
rdisen tyontekijan vilisestd palkkasuhdeluvusta saatuja tuloksia. Tuloksia ha-
vainnollistetaan erilaisin kuvioin ja taulukoin. Yksityiskohtaisempi yrityskohtai-
nen data on loydettdvissa tutkielman liitetiedoista.

5.2 Toimitusjohtajien palkkiorakenne

Yritysten julkaisemia palkitsemisraportteja ja -politiikkoja analysoimalla l6ydet-
tiin ne palkitsemistavat, joista suurimpien suomalaisten porssiyhtididen toimi-
tusjohtajien kokonaispalkitseminen muodostuu. Taulukossa 2 on esitetty erik-
seen vuonna 2023 yritysten kadytossd olleet palkitsemistavat, sekd vuonna 2023
maksetut palkkiot.

Palkitsemisen Ollut kdytossd vuonna 2023 Maksettu vuonna 2023

muoto

Peruspalkka 22/22 22/22
Edut 22/22 21/22
Lyhyen aikavailin 22/22 19/22
tulospalkkio

Pitkdn aikavilin 22/22 18/22
osakepalkkio

Optio-ohjelma 1/22 0/22
Lisaeldke 15/22 15/22
Eroraha 21/22 0/22

Taulukko 2. Palkitsemistavat vuonna 2023

Taulukosta voidaan ndhdd, ettd tutkittavista yrityksistd kaikkien 22:n palkitse-
misvalikoimassa oli kiinted peruspalkka, edut, lyhyen aikavilin tulospalkkio,
sekd pitkdn aikavilin osakepalkkio. Lisdksi yhtd yritystd lukuun ottamatta kaikki
olivat tuoneet esille erillisestd erokorvauksesta sopimisen tarpeen vaatiessa.
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Ainoastaan Revenio Group ei ole maininnut erityisistd erokorvauksista, vaan
kertoo soveltavansa tavanomaisia irtisanomisehtoja. Sen sijaan optio-ohjelmia ei
ollut kédytossd kuin vain yhdessa yrityksessd, Cityconissa. Lisdeldkkeitd toimitus-
johtajiensa palkitsemiseen kayttdd noin kaksi kolmesta yrityksestd. Lopuilla ei
ole erillistd yhtion puolesta tarjottavaa lisdeldkejdrjestelyd, vaan eldke maaraytyy
lakisdéateisesti.

Maksetuissa palkkioissa on ndhtdvissd hieman enemmaén hajontaa eri pal-
kitsemistapojen valilld. Palkitsemiseen kaytetyistd keinoista ainoastaan perus-
palkkaa on maksettu jokaisen yrityksen toimitusjohtajalle vuonna 2023. My6s
erilaisia peruspalkan pddlle tulevia etuja on Cityconin toimitusjohtajaa lukuun
ottamatta maksettu kaikille. Lyhyen aikavilin tulospalkkiot jdtti maksamatta
kolme yritystd. Wartsildn ja Fiskarsin toimitusjohtajat eivit padsseet asetettuihin
tavoitteisiin ja Konecranesin toimitusjohtajalle ei ollut ehtinyt kertya tulospalk-
kioita maksettavaksi vield vuodelle 2023, koska tama aloitti tehtdvassdan syk-
sylla 2022. Pitkén aikavilin osakepalkkioita maksettiin ldhes kaikissa yrityksissa.
Poikkeuksen tekividt Kone, Wartsild, Konecranes ja Qt Group, silld niiden kdyn-
nissd olevissa osakepalkkiojdrjestelmissd oli ansaintajaksot kesken, eikd makset-
tavaa vuonna 2023 néin ollen ollut. Tutkittavissa yrityksissa on ollut sama toimi-
tusjohtaja koko tarkasteluvuoden 2023 ajan, eikd erokorvauksia siten maksettu
yhdessdkddn yrityksessd. Samoin optio-ohjelmien perusteella myonnettdvid
palkkioita ei maksettu yhdellekddn toimitusjohtajalle. Lisdeldkkeitd sen sijaan
maksoi kaikki 15 yritystd, joissa tdllainen jdrjestely oli kdytossd. Huomionar-
voista on, ettd yrityksistd jokainen maksoi vdhintddn kahteen eri palkitsemista-
paan perustuvia palkkioita, ja kaikkiaan 12 yrityksen maksamat kokonaispalk-
kiot sisdlsivat kiintedn peruspalkan etuineen, lyhyen aikavélin tulospalkkion,
pitkéan aikavélin osakepalkkion, seka lisdeldkkeen.

Lyhyen ja pitkdn aikavalin kannustinpalkkioiden tavoitteet liittyivit erilai-
siin taloudellisiin, operatiivisiin ja strategisiin mittareihin. Myos vastuullisuus-
mittareita kdytettiin laajasti. Yrityksistd 13:lla oli kdytossdan jonkinlainen vas-
tuullisuutta painottava ESG-mittari (environment, social and governance), jonka
tuloksiin osa vuonna 2023 maksetuista palkkioista perustui. Seitsemalla yrityk-
selld tédllainen mittari oli otettu kdyttoon osaksi tulevien vuosien palkitsemiskri-
teereitd, ja kahdella yritykselld vastuullisuusmittaria ei ollut kdytossa lainkaan.
Selviasti yleisin ansaintajakso pitkdn aikavilin osakepalkkioihin oli 3 vuotta,
mutta myos 1-2 vuoden ansaintajaksoja esiintyi. Suurimmalla osalla yrityksid
on toimitusjohtajilleen myos jonkintasoinen osakeomistusvaatimus/ -suositus.
Tyypillinen osakeomistuksen méérd vastaa 1 vuoden perusvuosipalkkaa, mutta
madrd vaihtelee 0,5-5-kertaisen perusvuosipalkan vililld. Kahdella yritykselld
tallainen vaatimus on, mutta maaraa ei ole kerrottu, ja kolme yritystd ei ole tal-
laisesta vaatimuksesta maininnut lainkaan.

Koska on ilmeistd, ettd toimitusjohtajien palkitsemiseen kaytetddn lahto-
kohtaisesti useampia eri keinoja, on tarkoituksenmukaista selvittdd myos eri pal-
kitsemistapojen painottamista. Kuviossa 1 havainnollistetaan eri palkitsemista-
pojen keskimddrdistd osuutta toimitusjohtajan kokonaispalkkiosta. Palkkiora-
kenteiden suhteellinen jakautuminen eri palkanosiin on laskettu kunkin
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yrityksen osalta erikseen, ja siten on saatu jokaisen palkitsemistavan suhteelliset
painoarvot keskimddrin. Yrityskohtaiset tiedot on esitetty tutkielman liitetie-
doissa.

m Peruspalkka etuineen = Lyhyen aikavalin tulospalkkio = Pitkdn aikavalin osakepalkkio = Lisdeldke

Kuvio 1. Kokonaispalkkion keskimddrdinen muodostuminen

Kuviosta ndhdé&én, ettd toimitusjohtajien kokonaispalkkio jakautuu keskiméérin
hyvin tasaisesti kiinteiden (peruspalkka etuineen + lisdeldke) ja muuttuvien (ly-
hyen aikavilin tulospalkkio + pitkdn aikavilin osakepalkkio) palkanosien viilille.
Kiinteiden palkkioiden suhteellinen osuus kokonaispalkkiosta on 51 % ja muut-
tuvien palkkioiden osuus 49 %. Kadytetyin yksittdinen palkitsemisen muoto on
peruspalkka etuineen, sen osuuden ollessa keskimddrin 44 % kokonaispalkkiosta.
Seuraavaksi suurin painoarvo on pitkdn aikavélin osakepalkkioilla, joiden osuus
on keskimaarin 30 %. Vajaa viidennes kokonaispalkkiosta maksetaan lyhyen ai-
kavilin tulospalkkioina osuuden ollessa keskimaarin 19 %, ja loput 7 % suorite-
taan lisdeldkemaksuina. Jos eldke ajatellaan erillisend toimisuhteen padttymisen
jalkeisend etuutena, olisi edut sisdltdvan kiintedn peruspalkan osuus kokonais-
palkkiosta keskimaarin 47 % ja muuttuvien palkkioiden osuus 53 %.

Madrdltéaan  toimitusjohtajille maksetut kokonaispalkkiot vaihtelivat
524 430,00 euron ja 6 447 024,00 euron vélilld, kokonaispalkkion keskiarvon ol-
lessa 2 315 563,23 euroa. Edut sisdltava peruspalkka oli pienimmilldan 255 042,00
euroa ja suurimmillaan 1418 506,00 euroa, ja keskiarvo peruspalkalle oli yh-
teensd 768 089,68 euroa. Vastaavat luvut lyhyen aikavilin tulospalkkiolle olivat
0,00-1 473 000,00 euroa, keskiarvo 476 755,09 euroa, pitkdn aikavélin osakepalk-
kiolle 0,00-2 902 000,00 euroa, keskiarvo 882 333,00 euroa, ja lisdeldkkeelle 0,00~
911 000,00 euroa, keskiarvo 188 385,45 euroa. Yrityksistd viiden toimitusjohtajil-
leen maksamat palkkiot olivat kokonaismadraltdan alle miljoona euroa, kuuden
1-2 miljoonaa euroa, viiden 2-3 miljoonaa euroa ja kuuden yli 3 miljoonaa euroa.
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Kiinteiden ja muuttuvien palkanosien jakautuminen eri kokonaispalkkioluokissa
on esitetty kuviossa 2.
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Kuvio 2. Eri palkanosien suhteelliset osuudet kokonaispalkkioluokittain

Suurimmat kokonaispalkkiot koostuivat suurilta osin muuttuvista palkanosista.
Yli 3 miljoonaa euroa toimitusjohtajilleen vuonna 2023 maksaneiden yritysten
kokonaispalkkioista keskiméérin 66 % oli muuttuvia ja 34 % kiinteitad palkanosia,
ja vastaavat luvut 2-3 miljoonan euron palkkioluokassa olivat 63 % ja 37 %. Sen
sijaan alemmissa palkkioluokissa korostuu kiinteiden palkanosien painottami-
nen, kun 1-2 miljoonaa ansainneiden toimitusjohtajien kokonaispalkkioista kes-
kimddrin 59 % oli kiinteitd ja 41 % muuttuvia palkanosia, ja vastaavasti alle mil-
joona euroa ansainneilla kiinteiden palkanosien osuus oli keskimédrin 75 % ja
muuttuvien 25 %.

Kuviosta ndhddan myos kunkin yksittdisen palkanosan keskiméddrdinen
osuus kokonaispalkkiosta palkkaluokittain jaoteltuna. Peruspalkan painoarvo
laskee jyrkasti kokonaispalkkion ollessa suurempi. Alle miljoonan euron koko-
naispalkkaluokassa keskimddrin 70 % palkkiosta koostui edut sisdltdvastd perus-
palkasta, 1-2 miljoonan luokassa osuus oli 52 %, 2-3 miljoonan luokassa 30 % ja
yli 3 miljoonan luokassa 25 %. Lyhyen aikavilin tulospalkkion merkitys koko-
naispalkitsemisessa sen sijaan oli hieman tasaisempi riippumatta siitd, kuinka
suuri toimitusjohtajan kokonaispalkkio on ollut. Alimmassa palkkaluokassa
osuus kokonaispalkkiosta oli 14 %, 1-2 miljoonan luokassa 19 %, ja kahdessa suu-
rimmassa luokassa 22 %. Kuviosta kuitenkin ndhd&an, ettd lyhyen aikavilin tu-
lospalkkion painotus keskimddrin oli jonkin verran suurempi niissd yrityksissd,
joissa myos kokonaispalkkio oli suurempi. Pitkdn aikavélin osakepalkkio taas
vaikuttaa keskimddrin selittdvan suuren osan suurimmista toimitusjohtajien ko-
konaispalkkioista. Sen osuus kokonaispalkkiosta keskimé&arin oli yli 3 miljoonaa
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euroa toimitusjohtajilleen maksaneissa yrityksissd 44 % ja 2-3 miljoonaa maksa-
neissa yrityksissd 41 %. Pienemmistd kokonaispalkkioista pitkdn aikavalin osa-
kepalkkion osuus on sen sijaan vahdisempi, osuuden ollessa 22 % 1-2 miljoonan
kokonaispalkkaluokassa ja 11 % alle miljoonan euron luokassa. Lisdeldkkeen
osuus on jokaisessa palkkaluokassa melko vidhdinen, osuuden kuitenkin hieman
kasvaessa suurimpiin kokonaispalkkioihin mentdessd. Osuudet pienimmasta
luokasta suurimpaan ovat 5 %, 7 %, 7 % ja 9 %.

Edelld tarkasteltiin toimitusjohtajan kokonaispalkitsemista ja eri pal-
kanosien painottamista. Tutkittavien yritysten rajaaminen Large Cap -kokoluo-
kan yrityksiin aiheuttaa jo itsessddn sen, ettd valitut yritykset koostuvat mark-
kina-arvoiltaan Suomen suurimmista porssiyhtidistd. Markkina-arvot kuitenkin
vaihtelevat myos Large Cap -kokoluokan sisdlld, jonka vuoksi on katsottu tarkoi-
tuksenmukaiseksi havainnollistaa lyhyesti markkina-arvon yhteyttd kokonais-
palkkion tasoon. Lisdksi samoin on tehty liikevaihdon osalta. Tulokset on esitetty
kuviossa 3. Yhtiot on jaettu luokkiin markkina-arvojen perusteella seuraavasti;
alle 2000 Me (8 yritystd), 2000-5000 Me (7 yritystd), 5000-10 000 Me (4 yritystd),
sekd yli 10 000 Me (3 yritystd). Liikevaihdoittain vastaavat luokat ovat seuraa-
vanlaiset; alle 1000 Me (5 yritystd), 1000-5000 Me (9 yritystd), 5000-10 000 Me (4
yritystd) ja yli 10 000 Me (4 yritystd). Kaikkien tutkittavien yritysten markkina-
arvo oli keskiméddrin 5696 miljoonaa euroa, pienimmillddn 690 miljoonaa euroa
ja suurimmillaan 22880 miljoonaa euroa. Mys liikevaihdon suhteen vaihteluvili
oli melko laaja, sen ollessa alimmillaan 97 miljoonaa euroa ja enimmilldan 22258
miljoonaa euroa. Keskimddrin liikevaihtoa tehtiin tutkittavissa yrityksissa 4583
miljoonaa euroa.
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Kuvio 3. Kokonaispalkkio suhteessa markkina-arvoon ja liikevaihtoon
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Tutkittavissa yrityksissd kokonaispalkitsemisen taso on ollut keskiméédrin sitd
korkeampaa, mitd suurempi on yrityksen markkina-arvo ja mitd enemman yritys
on tehnyt liikevaihtoa, kuten kuviosta voidaan todeta. Markkina-arvoluokan
(MA) kasvaessa myos keskimddrdinen kokonaispalkkio on ollut suurempi, kuten
on myos jokaisen liikevaihtoluokan (LV) kohdalla. Yrityksissé, joiden markkina-
arvo on alle 2000 miljoonaa euroa, on toimitusjohtajan kokonaispalkkio ollut kes-
kimé&é&rin 1 544 000 euroa. Muiden luokkien kohdalla palkkio on ollut keskiméé-
rin 2 064 000 euroa markkina-arvoltaan 2000-5000 miljoonan euron yrityksissd,
3181 000 euroa markkina-arvoltaan 5000-10000 miljoonan euron yrityksissa ja
suurin keskiméddrdinen palkkio, 3 805000 euroa, on ollut yrityksissd, joiden
markkina-arvo on yli 10000 miljoonaa euroa. Ero toimitusjohtajien keskimaarai-
sessd kokonaispalkkiossa on markkina-arvoltaan pienimpien ja suurimpien yri-
tysten valilld 146 % suurimpien yritysten hyvéksi.

Liikevaihdon ja keskimddrdisen kokonaispalkkion kehitys on saman kaltai-
nen, kuin markkina-arvonkin osalta. Suurin keskimédardinen kokonaispalkkio on
eniten liikevaihtoa tehneissd yrityksissd, palkkion ollessa 3 883 000 euroa. Vas-
taavasti pienin keskimddrdinen kokonaispalkkio on vihiten liikevaihtoa teh-
neissd yrityksissd, palkkion ollessa 1 282 000 euroa. Siten toimitusjohtajien koko-
naispalkkio on keskimddrin 203 % suurempi, kun verrataan eniten liikevaihtoa
tehneitd yrityksid vahiten liikevaihtoa tehneisiin. 1000-5000 miljoonan euron lii-
kevaihdon yrityksissd kokonaispalkkio oli keskimé&drin 2 020 000 euroa ja 5000~
10000 miljoonan liikevaihdon yrityksissd 2 706 000 euroa.

5.3 Palkitsemislogiikat ja toimitusjohtajan palkkio suhteessa
tyontekijoihin

Edellisessa luvussa keskityttiin tarkastelemaan, millaisin eri tavoin toimitusjoh-
tajia on tutkittavissa yrityksissd palkittu ja miten eri palkanosia oli painotettu.
Lisdksi havainnollistettiin markkina-arvon ja liikkevaihdon yhteyttd kokonaispal-
kitsemisen tasoon. Seuraavaksi huomio siirretddn palkitsemisen perustelemiseen
kaytettyihin palkitsemislogiikoihin, sekd toimitusjohtajan ja keskimddrdisen
tyontekijan palkkaeroa kuvaavan suhdeluvun tarkasteluun. Siind missd toimi-
tusjohtajien kokonaispalkkiot vaihtelivat 524 430,00 euron ja 6 447 024,00 euron
viélilld, oli vastaava vaihteluvili keskimé&ardiselle tyontekijdlle maksetussa vuo-
sipalkkiossa 38 828,00-102 000,00 euroa, keskiarvon ollessa 62 742,09 euroa. Palk-
kaeroa kuvaava suhdeluku laskettiin jokaisen yrityksen kohdalla erikseen. Alim-
millaan luku oli 5,14 ja suurimmillaan 101,90. Keskiméérin suhdeluku oli 40,36
eli toisin sanoen toimitusjohtajalle maksettiin vuodessa keskimé&arin 40,36 kertaa
keskimddradisen tyontekijan vuosipalkan verran. Kuviossa 4 on havainnollistettu,
miten toimitusjohtajan (T]) kokonaispalkkio ja keskimddrdisen tyontekijan (TT)
vuosipalkkio vaikuttavat suhdeluvun kehitykseen. Tarkemmat yrityskohtaiset
tiedot suhdeluvuista on esitetty tutkielman liitetiedoissa.
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Palkkioiden suhdeluku

e Toimitusjohtajan kokonaispalkkio Keskimaaraisen tyontekijan vuosipalkkio

Kuvio 4. Toimitusjohtajan ja keskimé&éardisen tyontekijan palkkiot

Kuviosta pystytddn toteamaan, ettd suhdeluku on pitkalti sitd suurempi, mita
suurempi toimitusjohtajan kokonaispalkkio on. Suuri suhdeluku kertoo siten
lahtokohtaisesti toimitusjohtajan suuresta kokonaispalkkiosta, eikd esimerkiksi
keskimddrdisen tyontekijan pienestd vuosipalkkiosta. Keskimé&ardisen tyonteki-
jan palkkiota kuvaavassa kdyrassa ei ole ndhtédvissd erityisen selkedd kaavaa suh-
deluvun kasvaessa, kun taas toimitusjohtajan kokonaispalkkiota kuvaava kadyra
on selkedsti nouseva suhdeluvun kasvun suhteessa. Toisaalta kuviosta myos
ndhdéddn, ettd ne yritykset, joissa suhdeluvut ovat alhaisimmillaan, maksavat
keskimddrin tyontekijoilleen eniten, ja samaan aikaan toimitusjohtajilleen vé&hi-
ten.

Yksi tdmédn tutkimuksen tarkoituksista oli tutkia taméan suhdeluvun suu-
ruuden vaikutuksia yritysten kdyttamiin palkitsemista perusteleviin logiikoihin.
Tutkittavat palkitsemislogiikat olivat saavuttaminen, tarkoituksenmukaisuus,
suoritusperusteisuus, yhtendiset intressit, HR, markkina, motivaatio, suoritus-
mittarit, oikeudenmukaisuus, myé6tavaikutus, konsultti, kokemus ja vastuu.
Mahdollisia logiikoita oli siten yhteensa 13. Taulukkoon 3 on koottu, montaako
logiikkaa yritykset yhteensd kayttivit, sekd yksittdisten logiikoiden esiintyvyy-
det. Yrityskohtaiset tiedot palkitsemislogiikoiden kdyttdmisestd on esitetty tut-
kielman liitetiedoissa.
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Kiytetyt logiikat (Ikm.) Yrityksida Logiikka Yrityksid

1 0 Saavuttaminen 22 (1.)
2 0 Tarkoituksenmukaisuus 22 (1)
3 0 Suoritusperusteisuus 22 (1.)
4 0 Yhtendiset intressit 21 (4.)
5 0 HR 21 (4.
6 0 Markkina 21 (4.)
7 1 Motivaatio 19 (7))
8 0 Suoritusmittarit 17 (8.)
9 8 Oikeudenmukaisuus 15 (9.)
10 4 Myotdavaikutus 12 (10.)
11 5 Konsultti 11 (11.)
12 3 Kokemus 11 (11.)
13 1 Vastuu 9(13.)

Taulukko 3. Kéytettyjen palkitsemislogiikoiden méaéra ja esiintyvyys

Tutkittavista yrityksistd kaikki hyodynsivit useampaa palkitsemislogiikkaa, joi-
hin toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen perustui. Jokainen yritys kaytti pal-
kitsemisessaan vahintddn seitsemdd eri logiikkaa, ja kaikkia kolmeatoista mah-
dollista logiikkaa kaytti yksi yritys. Selvésti yleisin logiikoiden m&ara oli yhdek-
sdn, ja tdmd oli tilanne kaikkiaan kahdeksan yrityksen kohdalla. Viisi yritysta
kaytti yhtatoista logiikkaa, neljd yritystd kymmentd logiikkaa, kolme yritysta
kahtatoista logiikkaa ja yksi yritys seitsemdd logiikkaa. Keskimddrdinen kaytet-
tyjen logiikoiden maéra oli siten 10,14.

Yksittdisistd logiikoista yksik&én ei ollut sellainen, jota ei olisi kdytetty lain-
kaan. Logiikoista saavuttaminen, tarkoituksenmukaisuus ja suoritusperustei-
suus olivat kdytetyimpid, ja ne olivat osana jokaisen yrityksen palkitsemisperus-
teita. Lisdksi yhtendiset intressit, HR ja markkina olivat kukin yhtd yritystd vajaa
kaikkien kadytossd. Ndiden jdlkeen logiikoiden esiintyvyydessd on ndhtédvissé hie-
man enemman hajontaa ja logiikoista esimerkiksi motivaatio oli 19 yrityksen kay-
tossd, suoritusmittarit 17 yrityksen ja oikeudenmukaisuus 15 yrityksen kaytossa.
Kaikkein vahiten kaytetyt logiikat olivat konsultti (11 yritystd), kokemus (11 yri-
tystd) ja vastuu (9 yritystd). Yleisesti ottaen taulukosta voidaan ndhdd, ettd logii-
koita kdytettiin melko laajasti, ja logiikoista vastuu olikin ainoa, jota kaytti alle
puolet yrityksistd palkitsemisperusteenaan. Vastaavasti ldhes puolet logiikoista
(6/13) on sellaisia, joita kdyttivdt enintddn yhtd yritysta lukuun ottamatta kaikki.

Jotta eri palkitsemislogiikoiden hyodyntamisestd saataisiin parempi kasitys,
on myos hyvd ymmartad, ettd miten kunkin logiikan kadyttdminen yritysten pal-
kitsemisdokumenteissa kdytannossd ndyttaytyy. Taulukkoon 4 on listattu esi-
merkkikohtia yritysten julkaisemista palkitsemisdokumenteista, ja niiden avulla
pyritddn havainnollistamaan sitd, minka tyyppisistd ilmaisuista tietyn logiikan
hyddyntdminen on tédssad tutkimuksessa todettu.
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Palkitsemislogiikat Esimerkki

Saavuttaminen “Hallitus haluaa varmistaa, ettd palkitseminen perustuu
taloudelliseen tulokseen ja strategian toteuttamiseen” (Tie-
toevry)

Yhtendiset intressit "Yhti6 keskittyi omistaja-arvon kasvattamiseen myos yh-

tendistamalld toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien in-
tressit osakepohjaisilla pitkdn aikavilin kannustinohjel-
milla.” (Huhtaméki)

Tarkoituksenmukaisuus “Palkitsemisen osatekijoitd verrataan verrokkiyhtividen
kaytantoihin, jolloin varmistetaan kokonaispalkitsemisen
kilpailukykyisyys ja tarkoituksenmukaisuus.” (Kesko)

Konsultti ”Elisan johtoryhman palkitsemista (mukaan lukien toimi-
tusjohtaja) arvioi vuonna 2023 kaksi ulkopuolista palkitse-
miskonsulttia.” (Elisa)

Myoétavaikutus ”[Peruspalkka] Kiinted palkkio, joka kuvastaa tehtdvan ja
lilketoiminnan luonnetta, suoritusta ja panosta seka ulkoi-
sia markkinatrendejd.” (Konecranes)

Kokemus ”...asettaakseen toimitusjohtajan peruspalkan tason vertai-
lukohdan mukaisesti ottaen huomioon kokemuksen...”
(Valmet)

Oikeudenmukaisuus ”Yhtion tavoitteena on oikeudenmukainen ja kannustava
palkitseminen Yhtion kaikilla organisaatiotasoilla.” (Reve-
nio Group)

HR ”...ja sen [KONEen] on varmistettava, ettd sen palkitse-
misstrategia ja palkitsemispolitiikka tukevat KONEen joh-
tamiseen sopivien henkilviden palkkaamista, sitouttamista
ja motivoimista.” (KONE)

Markkina “Keskeistd on arvonluonti osakkeenomistajille, ja muita
periaatteita ovat kilpailukykyinen palkitseminen, liiketoi-
mintastrategian mukaiset tavoitteet sekd suorituksesta pal-
kitseminen.” (Outokumpu)

Motivaatio ”Orion-konsernissa tapahtuvan palkitsemisen tavoitteena
on kannustaa hyviin suorituksiin ja motivoida henkilostod
pitkdjanteiseen tyohon yrityksen pddmddrien saavutta-
miseksi. Naméd periaatteet koskevat myos hallituksen ja-
senten ja toimitusjohtajan palkitsemista.” (Orion)

Suoritusperusteisuus ”"Metsd Boardin taloudellisella tuloksella on suora vaiku-
tus toimitusjohtajan palkitsemiseen seké lyhyen etta pitkan
aikaviélin palkitsemisjdrjestelmien kautta.” (Metsd Board)

Suoritusmittarit “Taloudellisten tavoitteiden lisdksi lyhyen aikavalin kan-
nustimissa korostettiin edelleen vastuullisuustavoitteita.
Ne sisélsivit tietosuojaan ja henkilostokyselyyn liittyvét ta-
voitteet. Molempien tavoitteiden painoarvo kokonaispal-
kitsemisessa oli 10 %" (Sanoma)

Vastuu “Toimitusjohtajan palkitseminen noudattaa samankal-
taista viitekehystd kuin muidenkin tyontekijoiden mutta
eroaa siitd maédréllisesti rooliin liittyvien vastuiden
vuoksi.” (Nokia)

Taulukko 4. Palkitsemislogiikat yritysten palkitsemisdokumenteissa

Taulukon mukaiset esimerkkilauseet ovat suluissa mainitun yrityksen palkitse-
misdokumenteista otettuja, ja eri yritykset saattoivat ilmaista saman asian usealla
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eri tavalla, kuten erilaisin lauserakentein ja sanamuodoin. Yritysten julkaisemat
palkitsemisdokumentit kaytiin l&pi, ja niistd etsittiin logiikoiden méé&ritelmiin
peilaamalla vastaavia ilmaisuja ja lauserakenteita, joista tietyn palkitsemislogii-
kan hyodyntdaminen pystyttiin tulkitsemaan.

Seuraavaksi kuviossa 5 on havainnollistettu, millainen yhteys aiemmin
mainitulla toimitusjohtajan kokonaispalkkion ja keskimddrdisen tyontekijan vuo-
sipalkkion eroa kuvaavan suhdeluvun suuruuden ja kdytettyjen palkitsemislo-
giikoiden lukumaddran vililld on. Suhdeluvut on jaettu kolmeen luokkaan seu-
raavasti; suhdeluku alle 25 (9 yritystd), suhdeluku 25-50 (6 yritystd) ja suhdeluku
yli 50 (7 yritystd).
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Kuvio 5. Kdytetyt palkitsemislogiikat keskimddrin suhdelukuluokittain

Tutkittavista yrityksistd kaikki kayttivat toimitusjohtajiensa palkitsemisen pe-
rusteina useampaa logiikkaa, joten suuria eroja logiikoiden lukumaérassa ei suh-
deluvun suuruudesta riippumatta ole, kuten kuviosta voidaan todeta. Ne yrityk-
set, joissa suhdeluku on alle 25, kdyttavit palkitsemisen perusteina keskimddrin
9,78 eri palkitsemislogiikkaa. Ldhes saman verran logiikoita kdytetdan my®os yri-
tyksissd, joissa suhdeluku on 25-50, mé&édran ollessa keskimdédrin 9,5. Vaikka erot
ovat pienid, on joukosta kuitenkin erotettavissa yritykset, joissa suhdeluku on
keskimddrin suurin, eli yli 50. Néaissd yrityksissd palkitsemisen perusteina kay-
tettiin keskimdarin 11,14 eri logiikkaa, eli 1,64 enemman, kuin keskimmadisessa
luokassa. Vastaavasti ero pienimpdan luokkaan on 1,36 logiikkaa, kun taas kah-
den pienimmain luokan keskindinen ero on ainoastaan 0,28 logiikkaa. Kuviossa 6
on esitetty hieman tarkemmin kdytetyn logiikkamddrdn hajautumista suhdelu-
vun kasvaessa suuremmaksi.
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Kuvio 6. Suhdeluvun ja kdytettyjen logiikoiden mé&aran vilinen yhteys

Kuviosta ndhdddn, ettd kiytettyjen suhdelukujen madraa kuvaavat pisteet ovat
melko laajasti hajautuneet suhdeluvun suuruutta kuvaavien pisteiden ymparille,
eli toisin sanoen yritysten kdyttamien logiikoiden maara voi vaihdella paljonkin
riippumatta siitd, kuinka suuri tai pieni suhdeluku on. Kuviosta voidaan todeta,
ettd jotkin yritykset kdyttiviat suurempaa maédrad eri palkitsemislogiikoita, vaikka
niiden suhdeluku oli suhteellisen alhainen, mutta toisaalta ndhddan myos, etta
niissd yrityksissd, joissa suhdeluvut olivat kaikkein korkeimpia, oli my&s eri lo-
giikoita kdytetty muita enemman. Vaikka kaytettyjen logiikoiden madrassa on-
kin havaittavissa hajontaa, osoittavat suhdeluvun suuruuden ja kéytettyjen logii-
koiden maaran kehityssuuntia ilmaisevat kayrt, ettd kun suhdeluvun suuruus
kasvaa, myos kaytettyjen logiikoiden médrd kasvaa, joskaan ei yhtd jyrkasti.
Tdamd myos osaltaan tukee jo edelld kuviosta 5 saatuja tuloksia, joiden perusteella
ndyttdd siltd, ettd madréllisesti eniten logiikoita kayttavat sellaiset yritykset,
joissa toimitusjohtajan ja keskimé&ardisen tyontekijan palkkaeroa kuvaavat suh-
deluvut ovat suurimpia.

5.4 Yksittdisten palkitsemislogiikoiden ominaispiirteita

Edellisessd luvussa esiteltiin yleisid toimitusjohtajan ja keskimdérdisen tyonteki-
jan palkkasuhdelukuun, sekd kaytettyjen palkitsemislogiikoiden maaraan liitty-
vid tuloksia. Tdssd luvussa mielenkiinto kohdistetaan yksittdisiin palkitsemislo-
giikoihin. Jokaisen logiikan osalta on tutkittu erikseen, kuinka suuri kyseistéd lo-
giikkaa kédyttaneiden yritysten keskimédardinen suhdeluku ja toimitusjohtajan ko-
konaispalkkio on ollut, mikd on ollut kutakin logiikkaa kayttdaneiden yritysten
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keskimddrdinen markkina-arvo ja liitkevaihto, sekd millaisin painotuksin eri pal-
kanosia on keskimddrin kyseistd logiikkaa kayttdneissd yrityksissda maksettu.
Taulukkoon 5 on koottu erikseen kaikki 13 palkitsemislogiikkaa sekd niihin liit-
tyvit keskimddrdiset suhdeluvut, kokonaispalkkiot, markkina-arvot ja liikevaih-
dot.

KP (1000e) MA (Me) LV (Me)

Saavuttaminen 22 40,36 2316 5696 4583
Tarkoituksenmukaisuus @ 22 40,36 | 2316 5696 4583
Suoritusperusteisuus 22 40,36 | 2316 5696 4583
Yhteniiset intressit 21 40,29 2302 5881 4470
HR 21 41,22 2347 5901 4775
Markkina 21 39,62 2253 5857 4665
Motivaatio 19 41,09 2335 6063 4764
Suoritusmittarit 17 47,49 2716 6271 5240
Oikeudenmukaisuus 15 3753 2273 5805 3976
Myétavaikutus 12 40,46 2384 7143 5906
Konsultti 11 51,80 2900 6464 5544
Kokemus 11 43,22 2640 8360 6292
Vastuu 9 4724 2898 6507 5447

Taulukko 5. Yksittdisten palkitsemislogiikoiden keskimaardisia tunnuslukuja

Kuten jo aiemmin taulukossa 3 havaittiin, ovat saavuttaminen, tarkoituksenmu-
kaisuus ja suoritusperusteisuus olleet kdytossd jokaisessa tutkittavassa yrityk-
sessd, ja ndiden logiikoiden kohdalla tunnusluvut edustavat siten luonnollisesti
kaikkien yritysten keskiméddrdisid lukuja. N&in ollen toimitusjohtajan ja keski-
madrdisen tyontekijan palkkasuhde (T]/TT) oli keskimééarin 40,36 ja toimitusjoh-
tajalle maksettu kokonaispalkkio (KP) 2 316 000 euroa. Vastaava luku yrityksen
markkina-arvolle (MA) oli 5696 miljoonaa euroa ja liikevaihdolle (LV) 4583 mil-
joonaa euroa. Yhtendiset intressit -logiikan osalta luvut ovat saman kaltaisia, eikd
merkittdvid eroavaisuuksia ole. HR -logiikkaa kdyttaneiden yritysten suhdeluku
sen sijaan oli hieman keskimé&ardistda suurempi (41,22) ja my6s markkina-arvo ja
liikevaihto olivat korkeampia. Markkina-arvo ndissa yrityksissa oli keskimaarin
205 miljoonaa euroa suurempi ja liikevaihto 192 miljoonaa euroa suurempi. Ero
on kuitenkin suhteellisen pieni, ja selittyy kdytannossa yhdella yritykselld. Mark-
kina -logiikkaa kdyttdneiden yritystenkddan luvut eivat juuri poikkea kaikkien
yritysten keskiarvoista, joskin suhdeluku on hieman alhaisempi, luvun ollessa
39,62. Myoskdan motivaatio -logiikkaa palkitsemisperusteenaan kayttdneiden
yritysten luvuissa ei ole havaittavissa suurempia poikkeamia, lukuun ottamatta
markkina-arvoa, joka ndissd yrityksissa oli keskiméérin 367 miljoonaa euroa suu-
rempi (6063 Me). Liikevaihdon osalta ero oli melko vdhdinen, 181 miljoonaa eu-
roa (4764 Me).

Eroavaisuuksia alkaa ilmetd, kun tutkittavaa logiikkaa kayttdaneiden yritys-
ten joukko kdy pienemmaéksi. Suoritusmittarit -logiikan osalta erot ovat jo

49



selkeampid. Toimitusjohtajan kokonaispalkkio oli keskimddrin 47,49 kertaa kes-
kimddrdisen tyontekijan vuosipalkan suuruinen, poikkeaman ollessa 7,13 yksik-
kod keskiméddrdiseen suhdelukuun verrattuna. Vastaavasti my0s toimitusjohta-
jan saama kokonaispalkkio oli 400 000 euroa suurempi, eli 2 716 000 euroa. Huo-
mioitavia eroja on myos markkina-arvossa, joka oli 575 miljoonaa euroa suu-
rempi (6271 Me), sekd liikevaihdossa, joka oli suoritusmittareita palkitsemispe-
rusteena kayttavissd yrityksissda 657 miljoonaa euroa suurempi (5240 Me). Niissa
yrityksissd, joissa kaytettdviin palkitsemislogiikoihin kuului oikeudenmukai-
suus, oli keskimddrin kaikista alhaisin toimitusjohtajan ja keskimddrdisen tyon-
tekijan palkkasuhdeluku sen ollessa 37,53. My0s toimitusjohtajan kokonais-
palkka oli markkina -logiikan ohella pienin, joskaan ero kaikkien yritysten kes-
kimé&drdiseen kokonaispalkkaan ei ollut kovinkaan merkittdvd, 43 000 euroa.
Markkina-arvon osalta ei ollut mainittavaa eroa, mutta litkevaihto oikeudenmu-
kaisuus -logiikkaa kayttavissad yrityksissd oli keskimddrin 607 miljoonaa euroa
pienempi (3976 Me), keskimddrdisen liikevaihdon ollessa samalla yksittdisistd lo-
giikoista pienin.

Myotavaikutus -logiikkaa kédyttaneissd yrityksissd ei ollut merkittavid poik-
keamia palkkasuhdeluvun ja toimitusjohtajan kokonaispalkkion osalta, lukujen
ollessa melko ldhelld kaikkien yritysten keskiarvoja. Sen sijaan sekd markkina-
arvo, ettd liikevaihto erosivat kaikkien yritysten keskimddrdisistd lukemista.
Markkina-arvo oli ndissd yrityksissd keskimddrin 7143 miljoonaa euroa, eron ol-
len siten 1447 miljoonaa euroa, ja vastaavasti liitkevaihto oli keskimddrin 5906
miljoonaa euroa, eron ollen 1323 miljoonaa euroa. Konsultti -logiikkaa kaytti
puolet tutkittavista yrityksistd, ja niissd keskimaardinen suhdeluku 51,80 oli sel-
vasti korkein, eron kaikkien yritysten keskimédrdiseen suhdelukuun ollessa
11,44 yksikkod. Tamd nakyi myos toimitusjohtajalle maksetussa kokonaispalkki-
ossa, joka sekin oli yksittdisid logiikoita tutkittaessa keskimddrin suurin, eli
2900 000 euroa. Siten ero kaikkien yritysten keskimddrdiseen kokonaispalkkioon
oli 584 000 euroa. Samoin markkina-arvo (6464 Me) ja liikevaihto (5544 Me) olivat
kaikkien yritysten keskiméérdisid vastaavia lukemia suuremmat. Néin ollen kon-
sultti -logiikkaa kdyttdneiden yritysten keskimédardinen markkina-arvo oli 768
miljoonaa euroa korkeampi, ja liikevaihtoa tehtiin keskiméérin 961 miljoonaa eu-
roa enemman.

Viimeiset kaksi logiikkaa olivat kokemus ja vastuu, joiden kummankin
osalta kaikki tunnusluvut ylittivait kaikkien yritysten keskimdardiset luvut selke-
dsti. Toimitusjohtajan ja keskimdardisen tyontekijan viliset palkkasuhdeluvut
olivat kyseisid logiikoita kdyttaneissd yrityksissd keskimaarin 43,22 (ero 2,86) ja
47,24 (ero 6,88), mainitussa jarjestyksessd. Molemmat tulokset ovat siten yksit-
tdisten logiikoiden lukuja tarkasteltaessa suurimpien joukossa. Vastaavasti koke-
mus -logiikkaa kédyttdaneiden yritysten toimitusjohtajilleen maksamat kokonais-
palkkiot olivat keskiméédrin 2 640 000 euroa (ero 324 000 euroa) ja vastuu -logii-
kan osalta 2 898 000 euroa (ero 582 000 euroa). Huomionarvoista on, ettd niissd
yrityksissd, jotka kdyttivdt toimitusjohtajansa palkitsemisen perusteena koke-
musta, olivat sekd markkina-arvo (8360 Me), ettd liikevaihto (6292 Me) keskimaa-
rin suurimmat, kun tarkastellaan yritysten kayttamid palkitsemislogiikoita
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jokaista erikseen. Ero kaikkien yritysten keskiméadrdiseen markkina-arvoon oli
2664 miljoonaa euroa ja liikkevaihtoon 1709 miljoonaa euroa. Myds vastuu -logiik-
kaa kayttaneiden yritysten lukemat poikkesivat keskimddrdisistd selvasti ylos-
pdin, joskaan eivat aivan yhtd paljoa. Vastaavat luvut olivat markkina-arvon
osalta 6507 miljoonaa euroa (ero 811 miljoonaa euroa) ja liikevaihdon osalta 5447
miljoonaa euroa (ero 864 miljoonaa euroa).

Edelld purettiin logiikkakohtaiset tulokset eri tunnuslukuihin liittyen. Tau-
lukossa 6 esitetddn eri palkitsemistapojen painottaminen toimitusjohtajan koko-
naispalkitsemisessa keskimddrin samaan tapaan jokaista palkitsemislogiikkaa
kayttavien yritysten osalta erikseen. On siis laskettu, ettd mikd on ollut yksittdista
logiikkaa kayttdneiden yritysten joukossa kunkin palkanosan keskimddrdinen
suhteellinen painoarvo.

Logiikka Yrit. PP% LTP% POP% LE% K/M (%)
Saavuttaminen 22 44 19 30 7 51/49
Tarkoituksenmukaisuus 22 44 19 30 7 51/49
Suoritusperusteisuus 22 44 19 30 7 51/49
Yhteniiset intressit 21 44 18 30 8 52/48
HR 21 44 20 29 7 51/49
Markkina 21 45 19 29 7 52/48
Motivaatio 19 44 18 30 8 52/48
Suoritusmittarit 17 36 23 35 6 42 /58
Oikeudenmukaisuus 15 44 20 28 8 52/48
Myotavaikutus 12 45 20 28 7 52/48
Konsultti 11 38 22 34 6 44 /56
Kokemus 11 44 18 29 9 53/47
Vastuu 9 39 20 32 9 48/52

Taulukko 6. Keskimadrdiset palkkiorakenteet palkitsemislogiikoittain

Keskimddrin eri palkitsemislogiikoiden kdyttdminen ei ndyttdisi vaikuttaneen
palkkiorakenteisiin merkittdvasti. Taulukosta ndhdddn, ettd suurimmilta osin
palkkiorakenteet noudattavat jo aiemmin kuviossa 1 havainnollistettua kaikkien
tutkittavien yritysten keskimddrdistd palkkiorakennetta, eli edut sisdltavan pe-
ruspalkan (PP) osuus on 44 %, lyhyen aikavalin tulospalkkion (LTP) 19 %, pitkdn
aikavilin osakepalkkion (POP) 30 % ja lisdeldkkeen (LE) osuus 7 % kokonaispal-
kitsemisesta riippumatta siitd, mitd logiikkaa on kaytetty. Palkitsemislogiikoista
7 oli sellaisia, joita kdyttdneiden yritysten maksamat palkanosat jakautuivat kes-
kimddrin tasmallisesti mainitulla tavalla, tai poikkeama yksittdisen palkanosan
kohdalla oli korkeintaan yhden prosenttiyksikon verran. Téllaisia logiikoita oli-
vat saavuttaminen, tarkoituksenmukaisuus, suoritusperusteisuus, yhtendiset in-
tressit, HR, markkina ja motivaatio. Ndiden logiikoiden osalta myo6s keskimaa-
rdinen kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen suhde noudatti kaikkien tutkittavien
yritysten keskiméaardista suhdetta korkeintaan yhden prosenttiyksikon poikkea-
malla, jakauman ollessa 51/49 tai 52/48 kiintedn palkitsemisen hyvéksi.
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Lisédksi oikeudenmukaisuus ja myotavaikutus -logiikoita kédyttaneiden yri-
tysten painotukset olivat vastaavat, kuin edelld mainituilla, mutta pitkadn aikava-
lin osakepalkkioissa painotus oli kaksi prosenttiyksikkod kaikkien yritysten kes-
kimé&édrdistd osuutta alhaisempi, osuuden ollessa 28 % kummankin logiikan koh-
dalla. Kiinteiden ja muuttuvien palkanosien suhteet olivat kuitenkin samat, eli
52/48 kiintedn palkitsemisen hyvéksi. Kokemus -logiikkaa palkitsemisen perus-
teena kaytti puolet tutkittavista yrityksistd, mutta keskiméadrdiset painotukset eri
palkanosille eivdt poikenneet kaikkien yritysten vastaavista painotuksista, lu-
kuun ottamatta lisdelédkettd, jonka painoarvo eri logiikoita tarkasteltaessa oli jae-
tulla korkeimmalla sijalla, osuuden ollessa 9 %. Tama myos kddnsi kokemuksen
yksittdisistd logiikoista eniten kiintedd palkitsemista painottavaksi painoarvon
ollessa 53 %. Muuttuvan palkitsemisen osuus ndisséd yrityksissa oli siten 47 %.

Sen sijaan kolmen logiikan kohdalla oli ndhtdvissd suurempia eroja kaik-
kien yritysten keskimédrdisiin painotuksiin ndhden. Kyseiset logiikat olivat suo-
ritusmittarit, konsultti ja vastuu. Nama olivat myds logiikoista ainoat, joissa kiin-
tedn ja muuttuvan palkitsemisen suhteet olivat muuttuvien eduksi. Suurin pai-
noarvo muuttuvalla palkitsemisella oli suoritusmittarit -logiikkaa kadyttdneiden
yritysten keskuudessa, osuuden kokonaispalkkiosta ollen 58 %. Siten kiintedn
palkitsemisen osuus oli 42 %. Yksittdisten palkanosien osalta edut sisdltavan pe-
ruspalkan osuus oli kaikista logiikoista pienin (36 %), lyhyen aikavilin tulospalk-
kion osuus suurin (23 %), pitkdn aikavalin osakepalkkion osuus suurin (35 %) ja
lisdeldkkeen osuus jaetusti pienin (6 %). Myos konsultti -logiikkaa kéyttaneissa
yrityksissd painopiste oli selvdsti muuttuvassa palkitsemisessa, jakauman ollessa
56/44 muuttuvan palkitsemisen hyviksi. Yksittdisten palkanosien osuudet olivat
edut siséltdvalle peruspalkalle 38 %, lyhyen aikavélin tulospalkkiolle 22 % ja pit-
kén aikavalin osakepalkkiolle 34 %. Lisdeldkkeen osuus oli yhdessad suoritusmit-
tarit -logiikan kanssa jaetusti pienin, eli 6 %. Vastuu -logiikkaa kaytti pienin
madrd yrityksid, ja niiden kokonaispalkkioista keskiméérin 52 % oli muuttuvaa
palkitsemista ja 48 % kiintedd palkitsemista. Peruspalkka etuineen muodosti toi-
mitusjohtajalle maksetusta palkkiosta keskimaérin 39 %, lyhyen aikavélin tulos-
palkkio 20 % ja pitkdn aikavéalin osakepalkkio 32 %. Lisdeldkkeen osuus oli yh-
dessd kokemus -logiikan kanssa suurin, eli 9 %.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tavoitteena tdssad tutkimuksessa oli selvittdd suurimpien suomalaisten porssiyh-
ticiden toimitusjohtajien kokonaispalkkioiden muodostumista, eli millaisia kom-
ponentteja ne tyypillisesti pitdvét sisdllddn ja miten eri palkanosia painotetaan.
Lisdksi pyrittiin tutkimaan yritysten palkitsemisen perustelemiseen kdyttamid
palkitsemislogiikoita, sekd toimitusjohtajan ja keskimddrdisen tyontekijan vali-
sen palkkaeron yhteyttd ndihin logiikoihin.

Ensimmidisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena oli 16ytdd ne palkitsemis-
tavat, joita suurimmat suomalaiset porssiyhtiot hyodyntéavét toimitusjohtajiaan
palkitessaan, sekd miten nditd palkitsemistapoja painotetaan. Tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd toimitusjohtajien kokonaispalkitseminen tutkituissa yrityksissd
koostuu tavallisesti kiintedstd peruspalkasta ja sen péadlle tulevista eduista, ly-
hyen aikavélin tulospalkkiosta, pitkdn aikavéalin osakepalkkiosta, seké lisdeldk-
keestd. Ndistd lisdeldke oli ainoa, joka ei ollut vuoden 2023 aikana osana jokaisen
yrityksen palkitsemisvalikoimaa. Lisdksi yhtd lukuun ottamatta kaikki yritykset
olivat sopineet toimitusjohtajalle maksettavasta erillisestd irtisanomiskorvauk-
sesta tarpeen niin vaatiessa. Toimitusjohtajien palkitsemiseen kadytettavit kom-
ponentit ovat siten samoja, mistd Crombie (2015), Giroux (2014, s. 3) ja Matovi¢
(2019) ovat havainneet tyypillisen palkitsemispaketin rakentuvan. Sen sijaan op-
tioita kdytti ainoastaan yksi yritys ja tulos onkin yhdenmukainen Kotnikin ja Sa-
kingin (2023), sekd Mishelin ja Wolfen (2019) havaitseman suuntauksen kanssa,
jonka mukaan optioiden suosio on nykyddn suoraa osakepalkitsemista vahdi-
sempi.

Palkitsemistapojen painottamisessa mielenkiintoinen havainto oli, ettd
siind missd keskimaééréiselle eurooppalaiselle toimitusjohtajalle maksetaan 49 %
kokonaispalkkiosta osakepohjaisina palkkioina (Kotnik & Saking, 2023), oli vas-
taava lukema tidssi tutkimuksessa 30 %. Tdma voi viitata esimerkiksi siihen, ettd
Suomessa toimitusjohtajat pyrkivat karttamaan eurooppalaista kollegaansa
enemman riskid, tai sithen, ettd suomalaiset porssiyhtitt asettavat mahdollisten
osakepalkkioiden enimmadistasot pienemmiksi. Sen sijaan lyhyen aikavalin tulos-
palkkioiden ja pitkdn aikavalin osakepalkkioiden vélisestd suhteesta saadut
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tulokset ovat linjassa Beckin ym. (2020) havaintojen kanssa, joiden perusteella
painopiste on siirtynyt entistd enemman pitkdn aikavilin osakepalkitsemiseen,
vaikka lyhyen aikavilin tulospalkkiot edelleen laajassa kédytossd ovatkin. Kuten
todettua, painotus oli 30 % pitkdn aikavilin osakepalkkioissa ja 19 % lyhyen ai-
kavilin tulospalkkioissa.

Edut sisdltavan peruspalkan osuus kokonaispalkkiosta oli keskimddrin 44 %
ja painotuksen havaittiin olevan selvédsti suurempi, mitd pienempi toimitusjohta-
jan kokonaispalkkio oli. Tama voi selittyd osittain esimerkiksi silld, ettd vahiten
maksaneissa yrityksissd toimitusjohtaja joko itse haluaa vélttdd riskinottoa, tai
sitten yritys haluaa varmistaa, ettei toimitusjohtajalla ole liikaa kannustimia yli-
maédrdiseen riskinottoon. Tulkintaa tukee Bonnefon ym. (2014), joiden mukaan
tallaisessa tilanteessa peruspalkkaa voidaan pitdd hyvinkin merkittivdna osana
palkitsemista. Sen sijaan eniten toimitusjohtajilleen maksaneiden yritysten koh-
dalla palkitseminen painottui selvdsti enemmaéan muuttuvaan palkitsemiseen, eri-
tyisesti pitkdn aikavéalin osakepalkkioihin. Voidaan pohtia, ettd nédissd yrityksissa
on ymmadrretty osakepohjaisen palkitsemisen keskeinen merkitys osakkeenomis-
tajien arvon kasvattamiseen, miké olisikin johdonmukaista Fischerin ja Linder-
moyerin (2020) havaintojen kanssa. Siten voidaan pditelld, ettd toimitusjohtajaa
saatetaan pyrkid motivoimaan omistaja-arvon luomiseen tarjoamalla riskisem-
pdd, mutta potentiaalisesti suurempaa palkkiotasoa, kun taas peruspalkka halu-
taan pitdd vain jonkin tasoisena pohjana.

Toinen tutkimuskysymys tarkasteli sitd, miten suurimmat suomalaiset
porssiyhtiot kayttavit erilaisia palkitsemislogiikoita toimitusjohtajilleen maksa-
miensa palkkioiden perustelemiseen. Kaikkia 13 logiikkaa kaytettiin, mutta kay-
tettyjen logiikoiden maard, sekd yksittdisten logiikoiden esiintyvyys vaihteli jon-
kin verran. Keskimddrin tutkittavissa yrityksissa kaytettiin 10,14 logiikkaa ja vé-
himmilldankin 7 logiikkaa. Yleisimmin kaytetty mdéara oli 9 logiikkaa. Tutkitta-
vina yrityksind olivat suurimmat suomalaiset porssiyhtiot, ja Crombien ym.
(2010) mukaan suurten yritysten laajempi ndkyvyys ja niihin kohdistuva huomio
saattavatkin aiheuttaa painetta perustella palkitsemiskdytanttjd muita enemman.
Tama voikin osaltaan selittda tassd tutkimuksessa tarkasteltujen yritysten verrat-
tain suuria kédytettyjen logiikoiden maéérid. Tata padtelmad tukee myos se, ettd
edelld mainitut luvut olivat suomalaisia porssiyhtivitd selvédsti suurempien yh-
dysvaltalaisyhtividen joukossa vieldkin korkeampia, joissa Crombie ym. (2010)
havaitsivat logiikoita kadytetyn keskimaarin 10,64 ja vahimmilldénkin 8, kun taas
yleisin méaéra oli 11. Mielenkiintoinen tulos oli my®s se, ettd vaikka sekd Edmans
ym. (2023), ettd Bosse ja Phillips (2016) tuovat esiin palkitsemisen reiluuden mer-
kitysta toimitusjohtajalle, oli oikeudenmukaisuus vasta 9. kdytetyin palkitsemis-
logiikka suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa, sitd kdyttdneitd yrityksid ol-
len 15/22. Toisaalta tulos on yhdenmukainen Crombien ym. (2010) kanssa, jotka
havaitsivat oikeudenmukaisuuden olleen yksi vihiten kaytetyistd logiikoista.

Téassd tutkimuksessa tutkittavien yritysten kdyttdmissa palkitsemislogii-
koissa oli my6s ndhtavissa melko paljon yhtéldisyyksid toimivan palkitsemisjar-
jestelmdn elementteihin. Palkitsemisen yksi tarkeimpid tehtdvid on taata nykyi-
sen toimitusjohtajan motivoiminen ja pitdiminen palveluksessa, mutta myos
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pystyd houkuttelemaan uusi tarpeen vaatiessa (Edmans ym., 2023). Tama seikka
korostui vahvasti ldhes jokaisen tutkimuksessa mukana olleen yrityksen palkit-
semisdokumenteissa, ja HR-logiikkaa kayttikin yhtad lukuun ottamatta kaikki yri-
tykset. Matovié (2019) nékee, ettd palkitsemisjdrjestelmalld on suuri vaikutus yri-
tyksen kilpailukykyyn ja sen tulee tukea strategian toteuttamista, ja myos Crom-
bie (2015) nostaa esille, ettd monesti palkitsemisen kilpailukykyisyys on yksi kes-
keisimpid tekijoitd osaavan johdon sdilyttamiseksi. Nditd asioita pidetddn myos
suomalaisissa porssiyhtidissd tarkeind, johon viittaa se, ettd tarkoituksenmukai-
suus -logiikkaa kaytti jokainen yritys, ja markkina -logiikkaakin 21/22 yrityk-
sestd. Tdstd voidaan pddtelld, ettd ainakin suurimmissa suomalaissa porssiyhti-
Oissd toimitusjohtajan halutaan edistdvan yhtion strategiaa ja siitd myos palki-
taan, ja vastaavasti yhtiot vaikuttavat myos painottavan sitd, ettd heiddan toimi-
tusjohtajansa palkitseminen on markkinoihin ndhden kilpailukykyista.

Jokainen yritys myos kaytti palkitsemisen perusteena suoritusperustei-
suutta ja yhtd lukuun ottamatta kaikki yritykset yhtendisid intressejd. Tulokset
ovat johdonmukaisia mm. Zandin ym. (2019) kanssa, jotka huomauttavat voiton
tuottamisen osakkeenomistajille olevan yrityksen perustehtdvd, ja siksi palkitse-
misen pitdisi olla vahvasti riippuvaista yrityksen suoriutumisesta. Tama ajattelu
nousi palkitsemisdokumentteja tarkasteltaessa selvésti esiin. Palkitsemisdoku-
menteissa korostettiin myos omistaja-arvon luomisen merkitysta ja toimitusjoh-
tajan palkitsemista siten, ettd se sitoo toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien edut
toisiinsa. Palkitsemisen halutaan motivoida osakkeenomistajien arvon kasvatta-
miseen pitkélld tahtdimelld. Motivaatio olikin my0s yksi eniten kdytetyistd logii-
koista, ja sitd hyodynsi 19 yritystd. Voidaankin pohtia, ettd yritykset haluavat
tuoda palkitsemisraporteissaan esille erityisesti sitd, ettd palkitsemisella halutaan
motivoida toimitusjohtajaa nimenomaan osakkeenomistajien etujen maksi-
moimiseen, ja ettd lopulta maksetuissa palkkioissa on kyse yrityksen menestyk-
sestd. Mainittujen logiikoiden vahvan esiintyvyyden voidaan osaltaan myos
ndhda kertovan agenttiteorian vaikutteista. Teorian mukaan toimitusjohtaja toi-
mii paatoksissddn lahtokohtaisesti oma etu edelld, ellei palkitsemisjarjestelméaa
rakenneta siten, ettd toimitusjohtajaa palkitaan osakkeenomistajien etujen ajami-
sesta (Bosse & Phillips, 2016; Zandi ym., 2019). Esimerkiksi osakepohjaisella pal-
kitsemisella saadaan luotua kannustin edistdad osakekurssin kasvattamista, ja si-
ten osakkeenomistajien arvoa, ja samalla tdmé vaikuttaa suoraan myos toimitus-
johtajan palkkion arvoon (Yang ym., 2020). Osakepalkkiojarjestelmid olikin kay-
tossd kaikissa tdssd tutkimuksessa olleissa yrityksissa.

Edelld kuvattuja tuloksia palkitsemislogiikoiden kdyttamisestd voidaan tul-
kita siten, ettd yrityksissd on kasitystd toimivan palkitsemisjdrjestelméan rakenta-
misesta ja palkitsemisen yhteydestd toimitusjohtajan motivaatioon, seka siitd,
kuinka palkitsemisella voidaan ohjata yhtion strategian edistdmiseen. Lisaksi
voidaan pohtia, ettd yrityksissa tiedostetaan kilpailukykyisen palkitsemisen mer-
kitys toimitusjohtajan sitouttamiseen. Voidaan myos pohtia, ettd agenttiteorian
vaikutukset nédkyvét yritysten palkitsemisvaliokuntien paatoksenteossa, mihin
viittaa suoritusperusteisen palkitsemisen painottaminen ja omistaja-arvon
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luomisen korostaminen. Toisin sanoen, toimitusjohtajien palkitsemista pyritdan
perustelemaan vahvasti yrityksen, ja siten osakkeenomistajien, etujen kautta.

Kolmannen tutkimuskysymyksen tarkoituksena oli vastata siihen, onko toi-
mitusjohtajan kokonaispalkkion suuruudella suhteessa keskimé&ardiseen tyonte-
ettd kyseinen suhdeluku oli tdssd tutkimuksessa mukana olleissa yrityksissa kes-
kimddrin 40,36, eli suurimmissa suomalaisissa porssiyhtivissd toimitusjohtaja an-
saitsi 40,36 kertaa keskimddrdisen tyontekijan vuosipalkan verran. Yhdysvaltoi-
hin ja Eurooppaan ndhden keskimé&ardinen palkkaero on siten alhaisemmalla ta-
solla, silld yhdysvaltalaisyrityksissd vastaava suhdeluku vuonna 2018 oli 278
(Mishel & Wolfe, 2019) ja Euroopassa 92,58 vuonna 2015 (Kotnik & Saking, 2023).
Osaltaan tdma selittynee silld, ettd Euroopassa, ja etenkin Yhdysvalloissa, myos
yritysten kokoluokat ja resurssit keskiméddrin ovat Suomeen verrattuna suurem-
pia. Toisaalta voidaan my®os pohtia, ettd voivatko tulokset kertoa osittain siitd,
ettd Suomessa johdon ja tyontekijoiden vélisen kuilun ei haluta kasvavan liian
suureksi mahdollisten yhteiskunnallisten ongelmien ja eriarvoisuuden lisddnty-
misen valttamiseksi. Tdtd ajatusta tukee esimerkiksi Benedettin ja Chenin (2018)
havainnot siitd, ettd pienempi suhdeluku parantaa yrityksen tyonantajamieliku-
vaa, sekd vaikuttaa kuluttajien mielipiteisiin positiivisesti.

Monesti suuremman suhdeluvun julkaisevien yritysten palkitsemisdoku-
mentit ovat kattavampia ja asioista kerrotaan moniulotteisemmin. Luvulle pyri-
tddn esittdméadn laajemmin taustatietoa. (Boone ym., 2021.) Tutkimuksen tulokset
ovat tdssd suhteessa saman suuntaisia, silld kun yritykset jaettiin suhdelukujensa
perusteella luokkiin, voitiin havaita, ettd keskiméaarin ne yritykset, joissa suhde-
luku oli kaikista suurin, my6s perustelivat palkitsemistaan eniten kdyttamalla
laajinta valikoimaa eri palkitsemislogiikoita. Tdstd voi tulkita, ettd niissd yrityk-
sissd, joissa toimitusjohtajan ja tyontekijoiden viliset palkkaerot ovat kaikkein
suurimpia, koetaan myds eniten tarvetta pyrkid perustelemaan toimitusjohtajille
maksettuja palkkioita hieman muita enemmaén. Toisaalta Boonen ym. (2021) mu-
kaan korkea suhdeluku johtaa herkasti kielteiseen mediahuomioon, joten enem-
médn perusteluita tarjoamalla saatetaan osaltaan pyrkid myts mediahuomion
kontrolloimiseen, ja siten suuren yleisén mielipiteisiin vaikuttamiseen.

Tdssd tutkimuksessa tutkittavat yritykset koostuvat kuitenkin suurimmista
suomalaisista porssiyhtioistd, ja loppujen lopuksi kaikki yritykset kdyttivat use-
ampaa eri palkitsemislogiikkaa. Vaikka eroja suhdeluvun kasvaessa oli havaitta-
vissa, olivat ne kuitenkin suhteellisen pienid. Runsas palkitsemislogiikoiden
kdyttaminen toimitusjohtajien palkitsemisen perustelemiseen voi viitata osaltaan
myd0s siihen, ettd legitimiteettiteorian vaikutteet nakyvét yritysten paatoksente-
ossa. Legitimiteettiteorian mukaan yrityksen tdytyy menestydkseen tdyttdd sen
toimintaympariston sille kohdistamat odotukset ja ansaita sen hyvaksyntd, eli le-
gitimiteetti. Legitiimiyttd pidetddn tdrkednd ja haluttuna resurssina, ja viime ka-
dessd yrityksen toimintaympéristo asettaa raamit legitiimind pidetylle toimin-
nalle. (Deegan, 2019.) Legitimiteettiteorian valossa voidaankin siten pohtia, etta
suurimmat suomalaiset porssiyhtiot haluavat palkitsemisraportoinnillaan ja pal-
kitsemislogiikoita kayttamalld ndyttdd toimitusjohtajille maksetut palkkiot ja
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niiden erot keskimddrdisiin tyontekijoihin verrattuna oikeutettuna siten, ettd se
mahdollisimman hyvin edesauttaa sidosryhmien hyvaksynnan saamista, ja yri-
tyksid voitaisiin siten palkitsemisen ndkokulmasta pitdd legitiimeina.

Tuloksista havaittava suurimpien porssiyhtividen kattava palkitsemislogii-
koiden kdyttaminen on linjassa myos Liun ja Taylorin (2008) ndkemyksen kanssa,
jonka mukaan yrityksen kasvaessa se altistuu entistd suuremmalle julkiselle tar-
kastelulle, jolloin legitiimiyden hallitsemiseen halutaan keskittyd enemman. Té-
hén palkitsemistietojen julkaisemista voidaankin pitdd yhtend tyckaluna (Liu &
Taylor, 2008). Usein keskeisend ajatuksena erilaisten sidosryhmille kohdennettu-
jen dokumenttien julkaisemisessa on juuri toiminnan oikeuttaminen tietyissa asi-
oissa (Deegan, 2002). Tamd mielessd pitden tutkimustulosten voidaankin ndhda
kertovan osaltaan siitd, ettd erityisesti suuret yritykset voivat pyrkid osoittamaan
maksettujen palkkioiden perustuvan valideihin seikkoihin, kuten strategian to-
teuttamiseen, yrityksen hyvadn tuloskehitykseen tai omistaja-arvon luomiseen.
Ndin toimiessa saatetaan tavoitella sitd, ettd suuremmatkin palkkiot olisivat mo-
nipuolisesti perusteltuina sidosryhmien helpompi hyvéksya.

Toimitusjohtajien kokonaispalkkioista ja niiden suuruuksista suhteessa
keskimddrdisten tyontekijoiden palkkoihin tehtiin mielenkiintoisia havaintoja,
kun jokaista yksittdistd logiikkaa kdyttdneiden yritysten joukkoja tarkasteltiin
erikseen. Joukosta erottuivat selvésti konsultti -logiikkaa kdyttdneet yritykset,
joissa sekd palkkasuhdeluku, ettd toimitusjohtajan kokonaispalkkio olivat keski-
madrin kaikkein suurimmat. Tulokset tukevat Murphyn ja Sandinon (2020) ha-
vaintoja, joiden mukaan palkitsemiskonsulttien neuvoja hyodyntavit yritykset
maksavat toimitusjohtajilleen enemmaén. Toisaalta konsultit ovat myos monesti
niitd, joilta yritykset saavat dataa kilpailijoiden palkitsemisesta (Bosse & Phillips,
2016). Voidaankin pohtia, ettd yritykset saattavat uskaltaa palkita toimitusjohta-
jlaan paremmin, kun he voivat siirtdd vastuun osittain aihealueeseen perehty-
neille asiantuntijoille, ja muihin verrattuna suuremmat palkkiot pystytdan perus-
telemaan asiantuntijoiden analyyseihin vedoten. Toisaalta tuloksia voidaan tul-
kita my®s siten, ettd koska palkitsemiskonsulteilla on hallussaan kilpailijadataa
palkitsemisesta, ja yritykset kdyttavat luultavasti ainakin osittain samoja konsult-
titaloja, niin jossain maarin tdimaé saattaa johtaa ikdéan kuin keinotekoiseen palk-
kiotasojen korottamiseen.

Samoin suoritusmittarit-, vastuu- ja kokemus -logiikkaa kdyttaneiden yri-
tysten keskimddrdiset suhdeluvut ja kokonaispalkkiot olivat kaikkien yritysten
vastaavia lukuja selvésti korkeampia. Suoritusmittarit -logiikkaa kdyttavien yri-
tysten maksamien keskiméaardistd suurempien palkkioiden osalta tulokset ovat
johdonmukaisia mm. Blanesin ym. (2020) kanssa, jotka havaitsivat yrityksen hy-
vdn suoriutumisen vaikuttavan positiivisesti, eli toisin sanoen nostavan, toimi-
tusjohtajan palkkiota. Leen ja Chenin (2011) mukaan yritysten taytyy myos olla
valmiita maksamaan sellaisesta johtajasta, jonka kyvyt ja kokemus riittdvat otta-
maan vastuulleen suuren yrityksen johtajan vaativan tehtdvan. Myos tdiman tut-
kimuksen tulosten valossa voidaan siten pditelld, ettd ne yritykset, jotka perus-
televat palkitsemistaan toimitusjohtajan kokemuksella ja tehtdvan sisdltamalla
vastuulla, my6s maksavat toimitusjohtajilleen keskimddrdistdi enemmaén. Sen
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sijaan oikeudenmukaisuus -logiikkaa kdyttdneiden yritysten joukossa keskimaa-
rdinen suhdeluku ja toimitusjohtajan kokonaispalkkio olivat keskimaaraista al-
haisempia. Tdméan voidaan pohtia kertovan mahdollisesti siitd, ettd ne yritykset,
jotka maksavat toimitusjohtajilleen vihemmaén, myds mielellddn painottavat oi-
keudenmukaista ja reilua palkitsemista palkitsemisraporteissaan, kun taas ta-
vanomaista suurempia palkkioita ei valttamattd haluta niin herkasti liittdd oikeu-
denmukaisuuteen.

Tutkimuksessa myos havaittiin, ettd kun yritykset jaettiin sekd markkina-
arvon, ettd lilkevaihdon suuruuden perusteella luokkiin, voitiin yleisesti todeta,
ettd yrityksen koon ollessa kummalla tahansa mittarilla suurempi, myos toimi-
tusjohtajalle maksettu keskimééardinen kokonaispalkkio oli suurempi. Korkeam-
man markkina-arvon ja toimitusjohtajan kokonaispalkkion vélilld onkin havaittu
olevan positiivinen yhteys (Lee & Chen, 2011; Beck ym., 2020), joten osaltaan ta-
man tutkimuksen havainnot tukevat aiempia tuloksia. My6s Blanes ym. (2020) ja
Yang ym. (2020) pitdvét yrityksen kokoa tdarkeimpand muuttujana selittdmé&an
kokonaispalkkion suuruutta. Mielenkiintoinen tulos oli myos se, ettd yksittdisid
palkitsemislogiikoita tutkittaessa huomattiin tiettyjd logiikoita kdyttdvien yritys-
ten olevan markkina-arvoiltaan ja liikevaihdoiltaan keskimddréaista selvésti suu-
rempia. Tadstd voidaankin pohtia, ettd esimerkiksi kokemus-, myo6tdavaikutus-,
vastuu-, konsultti- ja suoritusmittarit ovat sellaisia logiikoita, joilla erityisesti kai-
kista suurimmat yritykset haluavat palkitsemistaan perustella. Selvimmin nousi
esille kokemus -logiikka, jota kdyttdneet yritykset olivat sekd markkina-arvoil-
taan, ettd liikevaihdoiltaan keskimddrin kaikkein suurimpia. Kokemuksen pai-
nottaminen suurimpien yritysten palkitsemisessa vaikuttaakin melko loogiselta,
ja tulos on linjassa my6s Leen ja Chenin (2011) ndkemysten kanssa, joiden mu-
kaan yrityksen kasvaessa sen vaikeaselkoisempien toimintojen johtamiseksi tar-
vitaan kokemusta, joka vuorostaan maksaa enemman.

Lisdksi mainituista logiikoista suoritusmittareita, konsulttia ja vastuuta
kdyttaneet yritykset olivat sellaisia, jotka painottivat palkitsemisessaan keski-
maéadrdistd enemméan muuttuvaa palkitsemista. Tastd voidaan padtelld, ettd kun
palkitsemista perustellaan erilaisilla suoritusmittareilla ja toimitusjohtajan tehta-
vddn kuuluvalla vastuuasemalla, niin palkitsemisessa halutaan painottaa sen pe-
rustumista mddriteltyjen ansaintakriteereiden saavuttamiseen. Toisin sanoen,
palkitsemisen ei tdlloin ehka haluta koostuvan suurimmilta osin vain annettuna
tulevasta, muuttumattomasta peruspalkasta. Vastaavasti on tulkittavissa, ettd
palkitsemiskonsultit suosittelevat yrityksille ldhtokohtaisesti muuttuvan palkit-
semisen painottamista.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tidssd tutkimuksessa saavutettiin sille
asetetut tavoitteet ja maariteltyihin tutkimuskysymyksiin pystyttiin vastaamaan.
Aineistoa analysoimalla 16ydettiin ne komponentit, joita toimitusjohtajien palkit-
semiseen suurimmissa suomalaisissa porssiyhtidissd kdytetddn, ja miten niitad
painotetaan. Lisdksi onnistuttiin todentamaan palkitsemisen perustelemiseen
kaytettavat palkitsemislogiikat. Kdytettyjen logiikoiden mddrassa havaittiin ole-
van jonkin verran eroja, ja yksittdisten logiikoiden esiintyvyydessa oli vaihtelua.
Kaikki yritykset kuitenkin kayttivit suhteellisen laajasti eri logiikoita, ja jokaista
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yksittdistakin logiikkaa kaytti useampi yritys. Yksikddn logiikka ei myoskéaan si-
ten ollut sellainen, jota ei olisi kédytetty lainkaan. Toimitusjohtajan kokonaispalk-
kion ja keskimddrdisen tyontekijan vuosipalkan eroa kuvaava suhdeluvun osalta
tuloksista voidaan todeta, ettd suhdeluvun ollessa suurempi myo6s kdytettyjen
logiikoiden médra keskimddrin kasvaa, eli toisin sanoen suhdeluvun suuruuden
ja kdytettyjen palkitsemislogiikoiden vililld ndyttdisi olevan jonkinlainen yhteys.
Lisaksi yksittdisid palkitsemislogiikoita erikseen tutkittaessa havaittiin, ettd tiet-
tyjd logiikoita kdyttaneiden yritysten joukossa keskimddrdiset suhdeluvut ja toi-
mitusjohtajan kokonaispalkkiot olivat suurempia ja kiintedn ja muuttuvan pal-
kitsemisen painottamisessa oli joitakin eroja.

Tutkimus tarjoaa hyvédn yleiskdsityksen suomen suurimmissa porssiyhti-
Oissd tdnd pdivand kdytetyistd palkitsemistavoista ja -logiikoista palkitsemisen
perustelemiseen. Lisdksi saatiin kattava kuva siitd, millaisella tasolla toimitusjoh-
tajan kokonaispalkkio keskimddrdiseen tyontekijadn ndhden on. Onkin hyva
huomioida, ettd tutkimus keskittyi nimenomaan suurimpiin porssiyhtisihin, ja
tulokset kaikkien porssiyhtididen mittakaavassa saattaisivat olla erilaisia. Vas-
taavan tutkimuksen toteuttaminen koko Helsingin porssin osalta tai esimerkiksi
vertailu Small Cap-, Mid Cap- ja Large Cap- kokoluokkien yritysten valill4 tarjo-
aakin mielenkiintoisia mahdollisuuksia jatkotutkimukselle. Tdssad tutkimuksessa
ei otettu huomioon myodskadn mahdollisia toimialakohtaisia eroja. Tietyilld toi-
mialoilla voi olla vakiintuneita alakohtaisia kdytantojd niin palkitsemisen tason,
kuin rakenteenkin suhteen ja myos perustelut palkitsemiselle voivat poiketa. Si-
ten toimialakohtaisten tekijoiden huomioiminen saattaisi lisdtd tutkimuksen vai-
kuttavuutta ja olla hyva lahtokohta tuleville tutkimuksille. Lisdksi on syyta pitéda
mielessd, ettd tama tutkimus pyrki avaamaan toimitusjohtajien palkitsemista
keskittyen ainoastaan ajantasaisimpaan saatavilla olevaan tietoon, eli vuoden
2023 palkitsemiseen. Vastaava tutkimus laajemmalla aikahorisontilla voisi sy-
ventdd ymmarrystd siitd, miten esimerkiksi palkitsemisen rakenne on ajansaa-
tossa kehittynyt ja onko palkitsemislogiikoiden kayttamisessad tapahtunut vuo-
sien varrella selkeitd muutoksia. Muita kohteita jatkotutkimukselle voisi olla esi-
merkiksi vertailla suomalaisten porssiyhticiden palkitsemista ja sen perusteluita
ulkomaalaisiin yhtidihin, tutkia eroja valtionyhtitihin, sekd huomioida tutki-
muksessa myds toimitusjohtajakohtaisia tekijoitd ja ominaispiirteitd.
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LIITTEET

Alla oleviin taulukoihin on koottu tiedot toimitusjohtajien palkitsemisesta, yri-
tysten kdyttamistd palkitsemislogiikoista, sekd yritysten markkina-arvoista ja lii-
kevaihdoista jokaisen yrityksen osalta erikseen. Taulukoissa esiintyvét lyhenteet
ovat selitettyind kunkin taulukon alla.

MA (milj. euroa) LV (milj. euroa)

KONE (Y1) 22 880 10 952
Nokia (Y2) 18 050 22 258
UPM-Kymmene (Y3) 16 860 10 460
Metso (Y4) 9 480 5390
Wirtsili (Y5) 8900 6 015
Elisa (Y6) 7010 2180
Kesko (Y7) 6 820 11784
Valmet (Y8) 4870 5532
Orion (Y9) 4630 1190
Huhtamiki (Y10) 4040 4169
Konecranes (Y11) 3900 3 966
Metsi Board (Y12) 2 640 1942
Kojamo (Y13) 2620 442

Tietoevry (Y14) 2320 2851
Qt Group (Y15) 1910 181

Outokumpu (Y16) 1800 6 961
Vaisala (Y17) 1390 540

Fiskars Group (Y18) 1380 1130
Nokian Renkaat (Y19) 1300 1174
Sanoma (Y20) 1120 1393
Citycon (Y21) 700 215

Revenio Group (Y22) 690 97

Taulukko 7. Yritysten markkina-arvot ja liikevaihdot
Y = Yritys

MA = Markkina-arvo
LV = Liikevaihto
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Y
Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

Y6

Y7

Y8

Y9

Y10

Y11

Y12

Y13

Y14

Y15

Y16

Y17

Y18

Y19

Y20

Y21

Y22

PP

762 741 €
(62 %)
1418 506 €
(38 %)
1161024 €
(18 %)
900 885 €
(19 %)
1021327 €
(77 %)
688 943 €
(27 %)
971 006 €
(24 %)
797 490 €
(37 %)
668 340 €
(82 %)
985 314 €
(29 %)
814208 €
(84 %)
545164 €
(20 %)
434963 €
(63 %)
874 965 €
(24 %)
434218 €
(83 %)
1003113 €
(39 %)
526 000 €
(32 %)
504 301 €
(40 %)
798 202 €
(56 %)
591 041 €
(43 %)
741180 €
(26 %)
255 042 €
(38 %)

LTP

465 675 €
(38 %)
1079 695 €
(29 %)
1473000 €
(23 %)
773107 €
(16 %)
0e€
(0 %)
294 218 €
(12 %)
787 500 €
(19 %)
686 484 €
(32 %)
101942 €
(12 %)
593 600 €
(18 %)
0€
(0 %)
331 049 €
(12 %)
115098 €
(17 %)
991 586 €
(27 %)
90212 €
(17 %)
871388 €
(33 %)
288 000 €
(17 %)
0€
(0 %)
538 680 €
(38 %)
259 330 €
(19 %)
600 000 €
(21 %)
148 048 €
(22 %)

POP

0€
(0 %)
1240359 €
(33 %)
2902 000 €
(45 %)
2829126 €
(60 %)
0€
(0 %)
1351750 €
(53 %)
1611564 €
(39 %)
525899 €
(24 %)
49 218 €
(6 %)
1496 574 €
(44 %)
0€
(0 %)
1391 888 €
(50 %)
74 822 €
(11 %)
1551 626 €
(43 %)
0€
(0 %)
729 208 €
(28 %)
728 000 €
(44 %)
650 683 €
(52 %)
84193 €
(6 %)
424 710 €
(31 %)
1511 851 €
(53 %)
257 855 €
(38 %)

LE

0€
(0 %)
0€
(0 %)
911 000 €
(14 %)
224 425 €
(5 %)
300 456 €
(23 %)
219 074 €
9 %)
749 889 €
(18 %)
159 498 €
(7 %)
0€
(0 %)
296 800 €
9 %)
160 000 €
(16 %)
520 027 €
(19 %)
69 555 €
(10 %)
213285 €
(6 %)
0€
(0 %)
0€
(0 %)
122 000 €
(7 %)
98 520 €
(8 %)
0€
(0 %)
87951 €
(6 %)
0€
(0 %)
12 000 €
(2.%)

YHT

1228416 €
(100 %)
3738560 €
(100 %)
6447 024 €
(100 %)
4727543 €
(100 %)
1321783 €
(100 %)
2553 985 €
(100 %)
4119959 €
(100 %)
2169371 €
(100 %)
819 500 €
(100 %)
3372288 €
(100 %)
974 208 €
(100 %)
2788128 €
(100 %)
694 438 €
(100 %)
3631462 €
(100 %)
524 430 €
(100 %)
2603 709 €
(100 %)

1 664 000 €
(100 %)
1253504 €
(100 %)
1421075 €
(100 %)
1363 032€
(100 %)
2853031 €
(100 %)
672 945 €
(100 %)

Taulukko 8. Yrityskohtaiset tiedot toimitusjohtajien palkitsemisesta

Y = Yritys
PP = Edut sisdltava peruspalkka

LTP = Lyhyen aikavilin tulospalkkio
POP = Pitkén aikavdlin osakepalkkio
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TT TJ/TT
43196 € 2844
69074€ = 54,12
63266€ 101,90
53538€ 88,30
73100€ 18,08
60249€ = 42,39
43697€ = 94,28
62376 € | 34,78
61767€ 13,27
38828€ 86,85
56807€ 17,15
52221€ 53,39
79019€ 879
64761€ = 56,07
102000€ 5,14
62152€ = 41,89
74000 € 22,49
39817€ 31,48
61830€ 22,98
65000€ = 20,97
78720€ 36,24
74908€ = 8,98



LE = Lisdeldke

YHT = Yhteensa

TT = Keskimddrdisen tyontekijan vuosipalkka

TJ/TT = Toimitusjohtajan kokonaispalkkion ja keskimddrdisen tyontekijan vuo-
sipalkan vilinen suhde (CEO-to-worker pay ratio)

Y 1 L2 13 I4 L5 Le L7 L8 19 1L10 L11 [L12 [L13 YHT

Y1 X X X X X X X X X X 11
Y2 X X X X X X X X X X 12
Y3 X X X X X X X X X X X 13
Y4 X X X X X X X X X X 12
Y5 X X X X X X X X X 9
Y6 X X X X X X X X 9
Y7 X X X X X X X X 10
Y8 X X X X X X X X X X 11
Y9 X X X X X X X X X 9
Y10 X X X X X X X X X 9
Y11 X X X X X X X X X X 11
Y12 X X X X X X X X X 10
Y13 X X X X X X X X 11
Y14 X X X X X X X X X 12
Y15 X X X X X X X X 9
Y16 X X X X X X 7
Y17 «x X X X X X X X 9
Y18 X X X X X X X X 9
Y19 X X X X X X X X X 10
Y20 X X X X X X X 9
Y21 X X X X X X X X 10
Y22  «x X X X X X X X X X X 11

Taulukko 9. Yrityskohtaiset tiedot kaytetyistd palkitsemislogiikoista

Y = Yritys

YHT = Yhteensi

L1 = Saavuttaminen, L2 = Yhtendiiset intressit, L3 = Tarkoituksenmukaisuus, L4
= Konsultti, L5 = Myotdvaikutus, L6 = Kokemus, L7 = Oikeudenmukaisuus, L8
= HR, L9 = Markkina, L10 = Motivaatio, L11 = Suoritusperusteisuus, L12 = Suo-
ritusmittarit, L13 = Vastuu
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