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Tiivistelma

Tutkimuksessa tarkastellaan johdon palkitsemisjarjestelmia osana corporate governancea eli hallin-
nointi- ja ohjausjérjestelmia. Tutkimuksen tavoitteena on kuvata ja analysoida omistusrakenteiden
ja erilaisten omistajien merkitysta ylimmén johdon kannusteisiin Suomessa.

Tutkimus on kvalitatiivinen, teoriaa havainnollistava toiminta-analyyttinen tutkimus, jonka lahto-
kohtana on tietyt olemassa olevat teoriat, ei empiirinen aineisto. Teorialuvuissa tutkitaan omistuk-
sen ja kontrollin eriytymista seka johdon palkitsemista valvontamekanismina agenttiteorian poh-
jalta. Tutkimuksessa tarkastellaan myds suomalaisessa corporate governance -ymparistdssa tapah-
tuneita muutoksia kansainvalistymisen seurauksena seka Suomessa hallitsevaa keskittynytta omis-
tusrakennetta kuvaamalla perheyhtitiden ja valtionyhtididen ominaispiirteita. Tutkimuksen empiiri-
nen aineisto koostuu kymmenesta julkisesti noteeratusta tietoliikenne- ja elektroniikka-alan seka
metsé- ja metalliteollisuusalan yhtiosta. Valittujen yhtididen palkitsemisjarjestelmid tutkitaan vuo-
den 2004 vuosikertomusinformaation perusteella. Lisaksi tutkimuksessa on haastateltu Alexander
Corporate Financen analyytikkoa sek& corporate governance —asiantuntijaa.

Tutkimuksessa késitelladn aikaisempia tieteellisid tutkimuksia johdon kannustusjarjestelmista seké
johdon palkitsemiseen vaikuttavista tekijoista. Naiden tutkimusten tulokset olivat padosin yhden-
suuntaiset tutkittavien yhtididen johdon palkitsemisesta tehtyjen havaintojen kanssa. Agenttikustan-
nukset ovat positiivisessa suhteessa johdon kannustimien suuruuteen. Tutkituissa yhtifissa ei
omistusrakenne eik& toimiala kuitenkaan maérittanyt selvasti johdon palkitsemisjarjestelmid. Yk-
sittdiset omistajat ovat hyvin erilaisia ja kaikki yhtiot seuraavat markkinoilla vallitsevia kéytantoja.
Omistajien erilaisuus tulee selvimmin esille omistukseltaan keskittyneissé yhtidissa, joissa omistajat
pystyvat vaikuttamaan paremmin yhtion toimintaan. Vaikka tutkittavissa yhtidissé optiot ovat ylei-
sin toimivan johdon osakepohjainen kannustin, on osakepalkkiojarjestelmien suosio lisdantynyt.

Johdon palkitsemisjarjestelmét ovat kokonaisuus. Olennaista on kannustimien painotus, silla erilai-
silla instrumenteilla paastaan samaan lopputulokseen. Nain ollen ei voida ajatella, etta yksittaisen
osakepohjaisen instrumentin kayttd kuvastaisi tietynlaista omistajaohjausta. Osakepohjaiset kan-
nustimet ovat Suomessa olennainen osa corporate governancea, silla suomalaisten pdrssiyhtididen
ensisijainen tarkoitus on tan& paivana omistaja-arvon kasvattaminen. On myos selvad, etta instru-
mentit kehittyvat jatkuvasti sijoittajien ja hallituksen ammattitaitoisuuden lisadntyessa.
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