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ANALYYSIT

Ty6t, tulot ja optiot
TIMO-ERKKI HEINO

1990-luvun alkuun asti tuloerot supistuivat Suo-
messa. Lama antoi eliitille kuitenkin mahdolli-
suuden muuttaa talouden ja politilkan suuntaa.
Silloin tehtiin politiikassa ja taloudessa piitok-
sid, joiden seuraukset ovat nyt selvisti nikyvissi.
Tuloerot ovat kasvaneet. (Esim. Riiheld 2009.)
Tuloerojen kasvu johtuu siitd, ettd kaikkein
suurituloisimpien tulot ovat kasvaneet muita
enemmin. Tirkeimpini syini ovat kaksi laman-
aikaista tapahtumaa. Esko Ahon keskustalais-ko-
koomuslainen hallitus paitti vuonna 1993 eriyte-
tystd tuloverotuksesta, miki teki piZomatulojen
verotuksesta erittdin lievii. Toinen tekiji oli opti-
oiden kiyttéonotto yritysjohdon palkitsemisessa.
Suureen muutokseen kiinnitti huomiota esi-
merkiksi puhemies Ben Zyskowicz (kok.) pu-
heessaan vuoden 2011 valtiopiivien avajaisissa:

”Aiemmin Suomi oli kohtuuden yhteiskunta my®s
suurten yritysten korkeimpien johtajien tulojen ja tu-
lokehityksen osalta. Olisin suonut timin kohtuuden
jatkuvan. Mutta kun ei. Suurten yritysten johtajien tu-
lot, erorahat ja elikkeet ovat kohonneet aivan omiin,
suomalaiselle yhteiskunnalle aiemmin vieraisiin sféi-
reihin”. (Zyskowicz 2011.)

1990-luvun puolivilin suuri murros yritysjoh-
don tuloissa asettuu mittasuhteisiinsa, kun ver-
rataan yritysten johdon ja henkildston tulojen
suhdetta ennen ja jilkeen 1990-luvun puolivi-
lin. Muutos on dramaattinen.

Televisiodokumentin perusta

TVl:ssi esitettiin 17.10.2010 toimittamani do-
kumentti Tjit, tulot ja optiot'. Sen pohjaksi teh-
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tiin tihin asti aikajaksoltaan pisin selvitys tyon-
tekijdiden ja toimitusjohtajien tulojen kehityk-
sestd Suomessa.

Esimerkkiyrityksini oli viisi suurta pdrssiyhti-
otd: Fortum (ja sen edeltijd Imatran Voima) vuo-
desta 1971, Konecranes (Kone) vuodesta 1961,
Nokia (Salora, Mobira) vuodesta 1969, Nordea
(Helsingin Osakepankki HOP, SYP, Merita) vuo-
desta 1963 seki UPM (Rauma-Repola, Repola,
UPM-Kymmene) vuodesta 1970. Kussakin yri-
tyksessi selvitettiin yhden tyontekijin ja saman
yhtién kulloisenkin toimitusjohtajan verotetta-
vien ansio- ja piiomatulojen kehitystd. Mukana
ei siis ole vain palkka, vaan kaikki tulot, optiot ja
osakepalkkiot mukaan luettuina.

Vaikka tydntekijit valittiin sattumanvaraises-
ti, vastaa heidin tulokehityksensi paipiirteissiin
teollisuuden ja rahoitusalojen yleistd keskipalk-
kojen kehitysti.

Tami pitkin ajan selvitys osoitti suorastaan
himmistyttidvin samankaltaisen kehityksen kai-
kissa esimerkkiyrityksissi, erityisesti kaikissa te-
ollisuusyrityksissi. 1960- ja 1970-luvulta lihti-
en 1990-luvun puoliviliin asti toimitusjohtajan
ja tyontekijin tuloissa oli selvi ero, mutta tulot
olivat kuitenkin tarkasteltavissa samalla asteikol-
la. Suomi oli kohtuuden yhteiskunta.

Jos Suomen oloissa poikkeuksellinen kansain-
vilinen suuryhtié Nokia jitetiin pois tarkaste-
lusta, niin ennen vuotta 1995 ero tyontekijin ja
toimitusjohtajan keskimiiriisten tulojen vilil-
l4 oli 14-kertainen ja vuosina 1995-2009 keski-
maiirin 31-kertainen. Jos Nokia otetaan mukaan,
vuosien 1995-2009 keskimiirdinen ero toimi-
tusjohtajan ja tydntekijin tulojen vililli nousi
110-kertaiseksi.

1990-luvun lopulla ja vuosituhannen vaihtees-
sa toimitusjohtajien tulot irtaantuivat normaalis-
ta tulokehityksestd. Huippuna olivat Nokian Jor-
ma Ollilan yli 50 miljoonan euron tulot vuon-
na 2000. Tydntekijin tuloihin verrattuna toimi-
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tusjohtajan tulot olivat 2 413-kertaiset. Fortu-
min Mikael Liliuksen suurta kohua aiheuttaneet
osinkopalkkiot, lihes 12 miljoonan tulot vuon-
na 2006, olivat 226-kertaiset tydntekijin tuloi-
hin verrattuna.

Toimitusjohtajan ja tyotekijan tulot

Yhdysvalloissa eri tutkimuslaitokset ja lehdistd
seuraavat sidnnollisesti toimitusjohtajien ja tyon-
tekijdiden tuloja. Liberaalin Institute for Policy
Studiesin raportissa CEO Pay and the Great Reces-
sion arvioidaan amerikkalaisten suurten porssiyh-
tididen johtajien palkkojen ja palkkioiden vuon-
na 2009 olleen 263-kertaiset tyontekijin keski-
palkkaan verrattuna (Anderson & al. 2010).

Toimitusjohtajien tulot nousivat Yhdysval-
loissakin omiin sfiireihinsd varsinaisesti vasta
1990-luvulla, kun optiot otettiin merkittivik-
si osaksi johdon palkitsemista. Toimitusjohtajan
ja tydntekijin palkkaero oli 42-kertainen vuon-
na 1980, 107-kertainen vuonna 1990 ja suurim-
millaan 525-kertainen vuonna 2000 (Anderson
& al. 2000).

Suomessa toimitusjohtajan ja tyontekijéiden
tulojen suhdetta on tutkittu vihin. Laajin sel-
vitys on Mikko Mikisen tutkimus CEO Com-
pensation, Firm Size and Firm Performance. Vuo-
det 1996-2002 kattavassa tutkimuksessa pors-
siyhtididen toimitusjohtajien ja teollisuustydnte-
kijin keskimiiriisten tulojen suhde oli pienim-
millddn 7-kertainen vuonna 1996, suurimmil-
laan 24-kertainen vuonna 2000 ja 13-kertainen
vuonna 2002 (Mikinen 2007). Tutkimuksessa
oli mukana noin puolet suomalaisista pérssiyh-
tioistd, siis sekd suuria ettd pieniid yhtiditd. Tama
selittdd eron timin selvityksen tuloksiin.

Uusimmat selvitykset toimitusjohtajan ja
tyontekijoiden palkkaeroista on tehnyt toimit-
taja Tuomo Pietildinen. Vuosina 2009 ja 2010
suuryhtididen toimitusjohtajien palkka ja bo-
nukset olivat 21-kertaiset palkansaajan keskitu-
loihin verrattuna (Pietiliinen 2010 & 2011a).
Aineistona olivat vuosikertomusten tiedot toimi-
tusjohtajien peruspalkoista ja bonuksista. Vuosi-
kertomustiedot eivit kuitenkaan anna lihimain-
kaan tdyttd kuvaa toimitusjohtajien tuloista, kos-
ka mukana ei ole optioita eiki osakepalkkioita.
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1990-luvun alun lama

Ennen 1990-luvun lamaa ja pankkikriisii Suo-
men talouselimiissi oli keskeisessd asemassa kak-
si pankkia, Suomen Yhdyspankki SYP ja Kansal-
lis-Osake-Pankki KOP. Suuret teollisuusyritykset
kuuluivat jommankumman pankin leiriin. Kir-
jistetysti sanottiin, ettd teollisuusyritykset olivat
pankkien l#inityksid ja niiden johtajat pankki-
en renkeji. Tilanne nikyi johtajien tuloissakin.

T4min selvityksen mukaan teollisuuden suur-
yhtididen toimitusjohtajien tulot olivat 1980-lu-
vun lopulla keskimiirin noin 300 000 inflaa-
tiokorjattua nykyeuroa. SYP:n pidjohtajan Mi-
ka Tiivolan tulot olivat 400 000-500 000 ecu-
johdossa. Sen sijaan vuosina 1995-2009 teolli-
suusyritysten johtajien tulot ylictivit selvisti pan-
kinjohtajan tulot.

1970- ja 1980-luvuilla toimitusjohtajille mak-
settiin kiintedtd palkkaa ja mahdollisesti tulos-
palkkiota, joka saattoi korkeimmillaan vastata
noin puolen vuoden palkkaa. Niiden lisiksi tu-
livat luontoisedut, esimerkiksi asunto, auto, ve-
ne jne.

Talouselimiissi vallitsi laaja sidosryhmi-ajatte-
lu, missd cirkeilld sijalla olivat henkil$sto ja asi-
akkaat seki yhteiskunnan, valtion ja kuntien, int-
ressit.

1990-luvun alussa tapahtui sekid suomalaises-
sa ettd kansainvilisessd taloudessa ja politiikassa
suuria muutoksia.

Lamassa ja pankkikriisissi aikaisemmin niin
vahvat pankkilinnakkeet murtuivat. Pankit jou-
tuivat irrottamaan omistuksensa ja valtansa yhti-
oistd. Tilalle tulivat uudet omistajat.

EU-jisenyyden edellyttimailld lainmuutoksella
vuonna 1993 suomalaisyhtididen omistus avat-
tiin myos ulkomaalaisille omistajille. Ulkomaiset
sijoittajat, esimerkiksi amerikkalaiset elike- ja si-
joitusrahastot, kiinnostuivat halvoista suomalais-
osakkeista. Syksylld 1997 ulkomaisen omistuk-
sen osuus oli jo lihes puolet porssiyhtididen ar-
vosta (Métesld & Sipild 1997).

Amerikkalaiset omistajat korostivat laajan si-
dosryhmi-ajattelun asemesta ensisijaisesti omis-
taja-arvoa. He edellyttivit johdon kannustamis-
ta optioilla, jotta yhtion osakekurssi ja omistaja-
arvo nousisivat.

Alexander Corporate Finance -yhti6 oli kes-
keisesti mukana markkinoimassa ja rakentamassa
suomalaisyhtididen optio-ohjelmia. Yhtion toi-



mitusjohtaja Yrjé Kopra korostaa omistusraken-
teen muutoksen vaikutusta optio-ohjelmien li-
sddntymisessi:

“Ulkomaalainen omistus vydryi tinne... Ilman titd
isoa muutosta suomalaisten yhtididen omistuspohjas-
sa tuskin me niiti [optio-ohjelmia] olisi saatu kaupak-
si. 7 (Kopran haastattelu.)

Optioiden kiyttédnotossa ulkomaisten omistaji-
en vaatimukset olivat hyvi syy — tai ainakin hy-
vi tekosyy: ”...ei voida yksiselitteisesti todeta, et-
t4 juuri ulkomaalaisomistus painosti yrityksii op-
tiojdrjestelyihin. Ilmeisempii on, ettd ulkomaa-
laisomistuksen myéti tuli hyviksytymmiksi lih-
ted toteuttamaan optiojirjestelyji” (Ikdheimo
1998, 80).

Hapeilevasta haikailemattémaan kapi-
talismiin

1990-luvulla suomalaisyritykset kytkeytyivit ai-
kaisempaa kiinteimmin osaksi globaalia talout-
ta. Yritystasolla muutokseen reagoitiin mm. yri-
tyskokoa kasvattamalla. 1990-luku oli suurten
fuusioiden ja yrityskauppojen aikaa. Yrityskoon
kasvu nosti yritysjohdon tehtivien vaativuus- ja
palkkatasoa.

Titd tirkedmpi tekiji 1990-luvun puolivilin
suurelle siirtymiille kohtuudesta kohtuuttomuu-
teen oli se, ettd yritysjohdon suuret tulot tulivat
taas, 1800-luvun lopun ja 1900-luvun alun /zis-
sez faire -kapitalismin jilkeen, yhteiskunnallises-
ti hyviksytyiksi. Thin vaikutti keskeisesti se, et-
td sosialismin romahtaessa myds sosialismin pe-
lotevaikutus linsimaissa poistui.

Historiantutkija Markku Kuisma muistuttaa
timin taustatekijin tirkeydesti:

“Toisen maailmansodan seurauksena linsimaissa oli
pakko ottaa paljon vahvemmin huomioon palkansaa-
jat ja tydvienliike. Vasemmistolainen tyévienliike oli
hyvin vahva Neuvostoliiton vaikutusvallan seuraukse-
na. Se oli uhka, johon oli reagoitava my&s niin, ettd
markkinatalous oli sosiaalistettava... Puhuttiin sosiaa-
lisesta markkinataloudesta, joka tarkoitti sitd, ettd nii-
td ddrimmiisyysilmioitd [johdon ylisuuria palkkoja ja
suuria tuloeroja] suitsittiin tarkoituksella ndytcid, eccd
markkinatalous on hyvi jirjestelmi ja ettd se ei vileti-
mittd tuota niité riikeitd luokkaeroja ja epikohtia, joi-
ta sen oli nihty 1800-luvulla ja vield 1900-luvun alus-
»
sa tuottavan.

”Kun Neuvostoliiton uhka poistui linsimaailmasta,
se avasi portit vanhanmalliselle jirjestelmille. Se avasi

portit tillaiselle esteettdmiille turbokapitalismille. Ra-
joitteet, jotka tulivat politiikasta pyrkimykseni koko
yhteiskunnan edut huomioonottavaan kehitykseen,
ndytti hividvin taka-alalle.” (Kuisman haastattelu.)

Saman on todennut my®s esimerkiksi Heikki Yli-
kangas:

”...hyvinvointivaltio ja solidaarinen palkkapolitiikka
luotiin kommunismin ja sitid tukevan Neuvostoliiton
pelossa. Kun nimi uhkatekijit olivat historian niytti-
méltd poistuneet, markkinatalous sai toisen muodon.
Ihmiskasvoinen kapitalismi viistyi syrjemmille, koska
sen ensisijaisuutta vaativat syyt olivat kadonneet.” (Yli-

kangas 2007, 369.)

Mika on optio?

Optio on yhtién ylimmille johdolle, joskus myos
avainhenkilgille ja harvoissa tapauksissa koko
henkilgstolle, annettu mahdollisuus ostaa yhti-
on osakkeita tiettyyn sovittuun hintaan tietyn
ajan, esimerkiksi kolmen vuoden kuluttua. So-
vittu hinta noudattelee yhtién pérssikurssia sind
ajankohtana, kun pi#itds optioista tehdiin. Jos
kurssi nousee, johtajan palkkio nousee. Jos kurs-
si laskee, johtaja ei saa optioistaan hydtyd, ja ne
laukeavat arvottomina.

Markkinataloudessa saatu palkkio on korvaus
riskistd: mitd suurempi on tappion riski, sitd suu-
rempi on palkkio mahdollisesta voitosta. Tissi
mielessi optiot ovat markkinatalouden periaat-
teiden vastaisia. Optioissa tappion riskid ei ole
ollenkaan. Option saaja voi vain voittaa, mut-
ta ei hiviti.

Amerikkalaisesta kiytinndstd poiketen Suo-
messa optioilla ei tarvinnut ostaa yrityksen osak-
keita, mikd oli niiden alkuperiinen yrityksen
omistamiseen sitouttava tarkoitus. Optiot saat-
toi muuttaa suoraan rahaksi myymilld ne sijoit-
tajille. Tdmi optioilla “rahastaminen” oli Suo-
messa tiysin vallitseva kiytinto.

Optioiden taloustieteellisend perustana on
piddmies-agentti-teoria. Pdimichen (osakkeen-
omistajan) etu on pérssikurssin nousu. Optioil-
la agentin (yritysjohtajan) oma henkilskohtainen
etu (tulojen nousu) sidotaan sekin pérssikurssin
nousuun.

Matemaattisesti mallinnetut perustelut seki
pidmies-agenctti-teorialle yritysjohdon palkitse-
misessa ettd omistaja-arvon maksimoinnille esitti
Chicagon koulukunnan Michael Jensen kahdessa
artikkelissa (Jensen & Meckling 1976; Jensen &
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Murphy 1990). Molemmat kuuluvat taloustie-
teessd eniten viittauksia saaneiden tekstien jouk-
koon. Jensenin kollegoidensa kanssa aktiivisti
markkinoimana piimies-agentti-teoria ja omis-
taja-arvon maksimointi levisivit nopeasti talous-
tieteestd liikkeenjohdon koulutukseen (Khurana
2007, 313-317).

Yrityksen arvo ja yrityksen pérssiarvo ovat kak-
si eri asiaa. Yrityksen arvoa voi kasvattaa esimer-
kiksi investoimalla koneisiin, laitteisiin ja hen-
kilostoon. Aikaisemmin yritysjohto saattoi olla
kiinnostuneempi yrityksen arvon kasvattamisesta
kuin yrityksen pdrssikurssin kehityksestd.

Optioiden tarkoituksena on tehdd omistaja-
arvon kasvattamisesta toimitusjohtajan ehdoton
ykkostavoite. Optioiden avulla saatava ylimiirii-
nen palkkio voitiin tehdd niin suureksi, monin-
kertaiseksi johtajan vuosipalkkaan verrattuna, et-
td johtajalle syntyi riitcivd henkilskohtainen kan-
nustin siirtdi tavoitteensa yrityksen arvon kasvat-
tamisesta yrityksen porssiarvon kasvattamiseen.

Yhtion porssikurssia saattavat — hetkellisesti —
nostaa tuotantolaitosten lopettaminen ja henki-
16ston vihentiminen. "Tihin... kuuluvat palk-
kakustannusten alhaalla pitiminen ja henkils-
jat siis palkitsevat yritysjohtoa my®és siitd, ettd se
pitdd palkansaajat kyykyssi” (Huhtamiki 1998).

"llmaisen rahan” lasku

Osakeyhtién vanhat osakkaat kustantavat op-
tiot. Optioilla hankituilla lisiosakkeilla yrityk-
sen osakkeiden miiri lisidntyy. Niin vanhojen
osakkaiden omistusosuus yhtidstd pienenee. T3-
mi omistuksen laimeneminen, "diluutio”, kor-
vautuu osin silld, kun — tai jos — optiot kannus-
tavat johtoa toimimaan niin, etti yrityksen pérs-
sikurssi nousee.

Yhtién ja johdon kannalta optiot olivat nerok-
kaan helppo tapa kasvattaa johdon tuloja. On sa-
nottu, ettd optiot olivat "ilmaista rahaa”, joka ei
tuntunut olevan keneltikiin pois. Laimentamal-
la omistustaan amerikkalaiset elikerahastot kus-
tansivat Nokian johdon optiomiljoonat ja antoi-
vat samalla valtiolle ja eriille Nokia-kunnille mil-
jardiluokan verotulot.

Optiovoittojen ja osakepalkkioiden yhteissum-
ma oli Tilastokeskuksen mukaan vuoteen 2009
mennessi 5,4 miljardia euroa. Keskimi4riinen
optiotulo oli varsin pieni, 46 600 euroa. Suuret
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optiotulot olivat keskittyneet hyvin pienelle ryh-
mille: yli miljoonan euron optiotuloja sai 1 008
henkil64 ja yli kymmenen miljoonan optiotulo-
ja 42 henkils4.

Optiot olivat osa amerikkalaista yrityskultcuu-
ria, joka omaksuttiin Suomessakin. T4hin kult-
tuuriin kuuluivat myds rahoituslaitosten johta-
jien ja vilittdjien palkkiot, jotka kannustivat ly-
hytaikaiseen riskinottoon. Ndmi suunnattomat
palkkiot olivat yksi syy finanssikuplan kasvatta-
miseen 2000-luvulla. Kun kupla puhkesi finans-
sikriisiksi ja taantumaksi, seurauksena oli koko-
naistuotannon lasku myds Suomessa.

Voidaan arvioida, etti finanssikriisistd johtu-
nut vuosien 2009-2010 taantuma on aiheutta-
nut Suomen kansataloudelle jopa 20 miljardin
euron kokonaismenetykset. Kun maksettujen
optioiden kokonaism#iri on 5,4 miljardia eu-
roa, niin "ilmaisen rahan” kulttuurin voidaan las-
kea aiheuttaneen Suomen kansantaloudelle net-
tomiiriisend 15 miljardin menetykset. Lasku voi
nousta vield suuremmaksikin.

Kuka paatti optioista?

Koska optioiden laimennusvaikutus heikentis
vanhojen osakkaiden etuja, on osakkaiden pii-
tettivd optioista yhtickokouksessa — ainakin
muodollisesti.

Yhtiskokous on useimmiten pelkkd kumilei-
masin. Kiytinngssi piitdkset johdon optioista
ja niiden ehdoista tekee yhtion hallitus (tai halli-
tuksen palkitsemisvaliokunta). Toimitusjohtajal-
la on useimmiten erittiin suuri vaikutus hallituk-
sen toimintaan.

Johdon merkityksen toteaa my®s optio-ohjel-
mia markkinoinut Yrjo Kopra:

”Optio-ohjelmien tekeminen 1980- ja 1990-lukujen
vail?teessa perustui pitkilti operatiivisen johdon eli jir-
jestelmien kohdehenkildiden omaan kiinnostukseen ja
akdiviteettiin.” (Kopra 2010, 104.)

Saman on havainnut my®s sijoittaja ja sijoicuskir-
jailija Kim Lindstrom:

"Ohjelmat valmistellaan yleensd yhtion sisilld inves-
tointipankkiirien kanssa, ja valmisteluun osallistuvat
ovat usein itse edunsaajia. .. Kiytinndssi... [optio-oh-
jelmien] pohjaty lienee jo tehty, kun hallitus paisee
ottamaan kantaa asiaan.” (Lindstrom 2005, 243.)



Kun kohdehenkilst eli edunsaajat olivat itse
suunnittelemassa optio-ohjelmia, niin niiden eh-
doista tehtiin usein ”18ysid” eli erittdin helposti ja
varmasti tuottavia. ”Usein optioista on tehty joh-
tajille radciloityja rahastusautomaatteja” (Lind-
strom 2009).

Riitilsidyt rahastusautomaatit ovat mahdol-
lisia, koska toimitusjohtaja voi merkittivisti vai-
kuttaa yhtion hallitukseen ja sitd kautta omaan
palkkaukseensa. Useat institutionaaliset ja psy-
kologiset tekijit selittivit toimitusjohtajan halli-
tusta suurempaa valtaa. Tdmin selvicti Harvard
Law Schoolin professori Lucian Bebchuk yhdessi
Jesse Friedin kanssa kirjoittamassaan tunnetussa
tutkimuksessa Pay without Performance. Toimi-
tusjohtajien suuret palkkiot eivit ole perustuneet
heidin suoritukseensa, vaan valtaansa midritel-
14 omaa palkkiotaan. (Bebchuk & Fried 2006.)

Suomessakin optio-ohjelmien valmistelussa
kiytetdin usein ulkopuolisia, riippumattomia
palkitsemiskonsultteja. Konsulttien riippumat-
tomuus ei useinkaan ole tosiasiallista: “Konsul-
tit, jotka tekevit [optio-ohjelmien] valmistelu-
tyotd, tietdvit, ettd joku yhtion johdossa hyvik-
syy heidin laskunsa, jolloin konsulttien intres-
sissd on tehdi optioechdot mahdollisimman hou-
kutteleviksi.” (Lindstromin haastattelu).

Palkitsemiskonsulttien liheiset suhteet joh-
toon on havaittu myos Yhdysvalloissa: "Palkit-
semiskonsulteilla on ollut vahva kannustin miel-
lytedd toimitusjohtajaa, tai ainakin olla suututta-
matta hintd. Kuten [suursijoittaja] Warren Buf-
fett huomautti, palkitsemiskonsulteilla ’ei ollut
vaikeuksia oivaltaa, kuka levitti voin heidin lei-
villeen.”” (Bebchuk & Fried 2006, 38.)

Palkitsemiskonsultin yksi kannustin on saada
uusia toimeksiantoja. Tdmin vaikutusta kuvasi
talouslehti Fortunessa — nimettdmini — haasta-
teltu hallituksen jisen: ”Sanoisin, ettd on harvi-
naista 18ytidd konsulttia, joka ei paddy lievisti sa-
nottuna prostituoiduksi. Johto palkkaa konsultit.
Jajohto my®s paittid, palkataanko heidit uudel-
leen.” (Bebchuk & Fried 2006, 38.)

Useiden viime vuosina tehtyjen amerikkalais-
ten ja englantilaisten tutkimusten mukaan toimi-
tusjohtajien palkkiot ovat yleisesti korkeammat
niissi yrityksissi, jotka kiyttivit palkitsemiskon-
sultteja (Kostiander 2011, 110-114).

Tekiko tilaisuus varkaan?

Johto kiinnostui optioista, koska siind nihtiin
mahdollisuus saada sellaisia monimiljoonaisia
tuloja, joita palkkana ei todennikéisesti koskaan
olisi voinut saada. Toimitusjohtajan useamman
miljoonan vuosipalkka olisi saattanut yhticko-
kouksessa herittid keskustelua ja jopa vastustus-
takin, mutta saman tulon tuottava ldysi optio-
ohjelma saatettiin hyviksyi ilman mitiin kes-
kustelua.

Optioiden kiyttoonottoa edisti suomalaisyri-
tysten laajalle hajautunut omistusrakenne. Kas-
vollisia, omia rahojaan sijoittavia ja omia etujaan
valvovia omistajia on yleensi vihin ja edustettui-
na yhtididen hallituksissa vield vihemmin. Pank-
kileirien tilalle pérssiyhtididen suuriksi omista-
jiksi ovat tulleet esimerkiksi tydelikevakuutus-
laitokset.

”[Yhtis]Kokouksessa valtaa pitivit oikeiden omistaji-
en asemesta lihinni toisten rahoja hoitavat elikeyhti-
&t ja rahastot.” (Lindstrom 2009.)

Yhtiskokous valitsee yhtién hallicuksen. Kiytin-
ndssi hallituksen esitykset menevit aina sellaise-
naan lipi yhtiskokouksissa, myds Yhdysvallois-
sa. Arvopaperimarkkinoita valvovan SEC:n val-
tuutettu luonnehti valintoja “entisen Neuvosto-
liiton tyyppisiksi vaaleiksi” (Gillespie & Zweig
2010, 32).

Toimitusjohtajat paittivit ristiin toistensa pal-
koista ja palkitsemisesta tydelikevakuutusyh-
ti6 Varman, vakuutusyhtié Sammon ja Wirtsild
Oy:n hallituksissa (Pietiliinen 2011b) sekd Var-
man ja Rautaruukki Oy:n hallicuksissa (Tiilikai-
nen 2011).

Tillainen suora ristiinpadidttdiminen on kuiten-
kin harvinaista, enemmin on kysymys omia etu-
jaan in corpore valvovasta piittijien pienestd pii-
ristd.

Suurten porssiyhtididen hallitusten jdsenistd
noin 90 prosenttia on entisid tai nykyisi yritys-
johtajia (Lindstrom 2010). Niilld palkkajohta-
jilla on usein optio-ohjelma myos omassa yrityk-
sessdin. On siis varsin luonnollista, ettd he kan-
nattavat optioita my®os niissi yhtioissi, joissa ovat
hallituksen jisenend (Lindstrémin haastattelu).

Sama on havaittu useissa kansainvilisissd tut-
kimuksissa. Toimitusjohtajan palkkio on selvisti
korkeampi ja johtajan suorituksesta vihemmin
riippuvainen sellaisissa yrityksissi, joiden halli-
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tuksissa on entisid tai nykyisid toimitusjohtajia
(Kostiander 2011, 35).

Omia rahojaan sijoittavien omistajien valta-
osan arvioidaan vastustavan optioita (Lindstro-
min haastattelu). Tdmi on yhteneviinen ame-
rikkalaiskyselyn kanssa, jonka mukaan vuonna
2007 — siis jo ennen finanssikriisii — 78 prosent-
tia sijoittajista oli sitd mielti, ettd yhtididen hal-
litukset palkitsivat toimitusjohtajia liian suurilla
palkkioilla (Gillespie & Zweig 2010, 32).

Optioiden vaikutus pérssikursseihin

Optioita perusteltiin sill, ettd optioilla yrityk-
sen johto sitoutettiin toimimaan yrityksen pérs-
sikurssin kasvattamiseksi. Mutta kuinka paljon
toimitusjohtaja voi toimillaan vaikuttaa yhtién
porssikurssiin?

Lyhyelld, esimerkiksi piivin tai viikon aikavi-
lilld johdon tietty toimenpide tai tiedonanto voi
hetkellisesti nostaa tai laskea kurssia. Pidemmilld
aikavililld yrityksen porssikurssin muutokset joh-
tuvat suurimmaksi osaksi porssikurssien yleisestd
kehityksesti tai toimialan yleisistd muutoksista.

Porssikurssit aaltoilevat globaalisti. Vililld
kurssit laskevat monta vuotta, vililli nousevat
monta vuotta. Porssikurssien suurissa liikkeissd
yksittdisen yrityksen johdon toimien tai paitos-
ten vaikutus on mititon.

Osakekurssien muutoksia ei rahoituksen teo-
riassa endd selitetd yrityskohtaisilla tekijoilla (yri-
tyksen tuloksilla tai osingoilla), vaan makrotalo-
uden riskitekijiden avulla. Esimerkiksi porssi-
kurssien viimeaikainen lasku on seurausta mak-
rotalouteen liittyvin talouden taantumariskin li-
sddntymisestd.

”Silld, mitd joku johtaja Suomessa tekee, ei ole mitiin

merkitystd siihen, miten p&rssikurssit kehittyvit maa-
ilmanlaajuisesti... [Siksi] pérssikurssiin sidotut optiot
ovat sattumanvaraisia... kuin arpalippuja arpajaisissa,
joissa on hyvin paljon ja suuria piivoittoja.” (Lind-
stromin haastattelu.)

Koska optiot ovat niin laajasti kiytossi ja kos-
ka niiden perusteluissa usein viitataan taloustie-
teen piidmies-agentti-teoriaan, niin olettaisi talo-
ustieteellisen tutkimuksen yksiselitteisen selke-
4sti vahvistavan optioiden hyddyt. Niin ei ole.
Optioiden vaikutusta yrityksen menestymi-
seen on tutkittu erityisesti Yhdysvalloissa. Usein
optioilla ei havaittu olleen mitidin vaikutusta, tai
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sitten vaikutus oli vihiinen. Tdminhetkinen tut-
kijakonsensus on, etti osakeperusteisen palkitse-
misen ja yrityksen menestymisen vililld ei ole sel-
keid yhteyttd (Jones & al. 2009, 69).

Tilanne on samanlainen Suomessakin. Kaikki
suomalaiset porssiyhtiot vuosina 1992-2002 ki-
sittineen laajan tutkimuksen lopputulos oli, ettd
porssiyhtididen optio-ohjelmien ja yritysten me-
nestymisen vilille ei [ydetty tilastollisesti mer-
kitsevid yhteyttd (Jones & al. 2009, 78).

Hammastyttdvan vahan todisteita

Viime vuosina on myds tehty useita (liike)ta-
loustieteen pro gradu -tutkimuksia optioiden
vaikutuksesta yrityksen pérssikurssiin, tulok-
seen ja menestymiseen. Niissikin hypoteesi opti-
oiden positiivisesta vaikutuksesta jai huomatta-
van usein todentamatta — toisinaan jopa tutkijan
omaksikin himmistykseksi.

Seuraava lainaus kuvaa tutkimuksia osuvasti:

”...johdon osakkeenomistus ja optiojirjestelyt ovat
yleistyneet huimaa vauhtia. Yleisesti ollaan siti miel-
td, ettd ndmi jirjestelyt parantavat johdon kannustinta
ja vastaavasti yrityksen tulosta. Vaikka yleisesti ollaan-
kin titd mieltd, on olemassa kuitenkin himmistytei-
viin vihin suoria todisteita siitd, ettd korkeampi tulos-
palkkio -suhde johtaisi korkeampaan yrityksen tulok-
seen.” (Komulainen 2000, 29.)

Komulainen selvitti 24 pérssiyhtion eri optio-
jirjestelyjen suhdetta yhtion kurssikehitykseen
verrattuna kolmeen eri pérssi-indeksiin vuosina
1991-1998. Suurimmassa osassa optiot toimivat
kuten pitikin. Huomattava miiri, 14 tapausta
57:std, oli kuitenkin “ongelmallisia”. Niissi johto
sai optiopalkkion, vaikka kurssikehitys oli huo-
nompi kuin vihintiin kahdessa vertailuindeksis-
si. Kuudessa tapauksessa johto sai palkkion, vaik-
ka osakkeen tuotto oli huonompi kuin kaikilla
vertailuindekseilld. (Komulainen 2000, 49-51.)

Tilanne paljasti merkittivin piirteen johdon
optiojirjestelyissi:

”Optioista tulee nousevilla markkinoilla helposti joh-
don palkkioautomaatti. Johto saa siis palkkion, vaikka
se ei ole yltinyt keskimiiriistd parempaan suorituk-
seen minkidin vertailuindeksin mukaan... Niyttii siis
siltd, ettd optiojirjestelyt suhteellisen usein palkitsevat
johtoa tarpeettomasti.” (Komulainen 2000, 50-51.)

Piimies-agentti-teorian perusteella optiot kan-
nustinjirjestelmini lisddvit yrityksen tutkimus-



ja kehitysinvestointeja. Tdmi oli lihtskohta, kun
selvitettiin optiojirjestelmien vaikutusta yritys-
ten innovatiivisuuteen vuosituhannen vaihteessa
23 pdrssiyhtidssi, joissa tutkimus- ja kehitystoi-
minta oli merkittivid.

Tutkimuksessa havaittiinkin positiivinen suh-
de optiojirjestelmien midrin ja yrityksen T&K-
investointien vililld. Suhde ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkittivi, joten johtopditos oli:
"Tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, etti op-
tiojdrjestelmill ei ole vaikutusta yrityksen T&XK-
investointeihin ja siten innovatiivisuuteen”. (Vir-
tanen 2005, 63.)

Muutaman piivin tai viikon aikavililld johto
voi toimenpiteillidn ja tiedonannoillaan vaikut-
taa yrityksen porssikurssiin. Ja niihin johdon toi-
miin optioilla voi olla vaikutusta.

Laajassa amerikkalaisselvityksessi havait-
tiin, ettd johdon optioiden merkintipiivi ajoit-
tui poikkeuksellisen usein muutamaa piivid en-
nen yhtion kurssia nostavien tulostiedotteiden ja
muiden positiivisten uutisten julkistamista. Niin
hyvit uutiset hyddyttivit johtoa myos henkils-
kohtaisesti. (Yermack 1997.)

Tamin perusteella olisi mielenkiintoinen jat-
kotutkimuksen tehtivi selvittdd — esimerkiksi lii-
ketaloustieteen pro gradu -tutkielmassa — kuin-
ka Nokian kurssia nostaneet positiiviset uutiset,
tiedonannot suurista kaupoista tms., ajoittuivat
suhteessa yhtién optioiden toteutuspiiviin, jol-
loin optiot vapautuivat myytiviksi sijoittajille.

Optiot sitouttavat ja vapauttavat

Yrityksen menestymisen kannalta on olennai-
sen tirkeii, ettd tietyt avainhenkildt pysyvit yri-
tyksen palveluksessa. Jos tiedossa on suuri optio-
palkkio muutaman vuoden kuluttua, niin siirty-
minen pois yhtiésti tuntuu vihemmin houkut-
televalta. Mutta sitten kun optiopalkkio on saatu,
ja erityisesti jos se on suuri, vaikutus voi kiddntyi
piinvastaiseksi. Optiot eivit enii sitoutakaan,
vaan mahdollistavat irtaantumisen yhtiosti.
Optioilla sitouttaminen on kiytinnossi kui-
tenkin hyvin lyhytaikaista. 2000-luvun alussa
keskimi4riinen aika optioiden merkinnistd nii-
den ensimmiiseen toteutuspiiviin oli suomalai-
syhtidissi 2 vuotta 4 kuukautta. Useissa jirjeste-
lyissi optiot oli myytivissi vajaan vuoden kulut-
tua niiden merkinnisti. Alle vuoden tai reilun
kahdenkaan vuoden aika ei vaikuta kovin pit-

kijinteiseltd kannustukselta. (Ikiheimo & al.
2003, 144-145.)

Optioiden sitouttava ja vapauttava vaikutus il-
menee selvisti Nokiassa, jonka johtajat ja avain-
henkilst ovat saaneet 90 prosenttia kaikista op-
tiotuloista Suomessa (Helaniemi & al. 2003, 40).

1990-luvun puolivilissi tehdyt, vuosina 1999
ja 2000 erddntyneet optio-ohjelmat olivat nokia-
laisille erityisen tuottoisia. Vuosituhannen lopun
it-buumi nosti Nokian pérssikurssin irrationaa-
lisen korkealle. Merkintihinnaltaan yhden eu-
ron optioiden myyntihinnaksi saattoi tulla 50—
60 euroa. Niitd Suomessa ennen — ja jilkeen —
kokemattomia optiotuloja sai noin 2 000 Noki-
an ylimpiin johtoon ja keskijohtoon kuulunut-
ta henkiloa.

Vuosina 1999 ja 2000 Helsingin Sanomien
verokoneen mukaan 87:sti eniten ansainneesta
suomalaisesta melkein kaikki, 85 henkilsd, oli-
vat Nokian ylinti ja keskijohtoa. Heid4n keski-
miiriinen verotettava tulonsa oli viisi miljoonaa
euroa vuodessa.

Tyiit, tulot ja optiot -ohjelmaa varten selvitet-
tiin, kuinka moni niisti 85 henkilsti oli vield
alkusyksylld 2010 Nokian palveluksessa. Kym-
menessi vuodessa kaikkiaan 60 prosenttia, mel-
kein kaksi kolmesta, oli siirtynyt pois yhtids-
td. Vain 26 prosenttia oli edelleen yhtion palve-
luksessa. Loput olivat todennikaisesti siirtyneet
elikkeelle (9 %) tai tietoa ei saatu varmistettua
(5 %). Osa poissiirtymisestd oli normaalia tys-
paikan vaihtoa, mutta osassa taustalla oli suuri
optiotulo.

“Niihin optioihin ja ylenmiiriiseen palkitsemiseen
liittyy tietynlainen hankaluus ja riski yrityksen kan-
nalta, ettid ne eivit oikeasti sitouta, vaan mahdollista-
vat irtaantumisen [yhtidstd] kovinkin nopeasti ja aika
nuorina.” (Kuisman haastattelu.)

Mika motivoi johtajaa - tarvittiinko
optioita?

1990-luvun puoliviliin asti toimitusjohtajan tu-
lot olivat 14-kertaiset tyontekijin tuloihin ver-
rattuna. 1990-luvun puolivilissi johtajien tulot
nousivat nopeasti suomalaiselle yhteiskunnal-
le aiemmin vieraisiin sfiireihin. Tarvittiinko siis
yhtikkid monimiljoonaisia optiopalkkioita suo-
malaisjohtajien motivoimiseksi?

Vastaus on ei, oli vastaajana sitten yrityshisto-
rian tutkija tai yritysjohtaja.
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"Kylld suomalaista yritysjohtajaa motivoi se, miki
useimpia muitakin suomalaisia: tehdd hyvin tydnsi,
oman henkilskunnan hyvii ajaen. Kylld ne parhaat
suoritukset on siitd syntynyt. Jos sitten on palkittu
mydhemmin, niin hyvi.”

"Viittiisin, etti esimerkiksi Nokian timi ns. ‘dream
team’ silloin, kun se parhaimmillaan oli vetimissi No-
kiaa sithen maailmanhistorialliseen lipimurtoon, niin
eivit he tietineetkddn niistd optiopalkkioista vield mi-
tddn. Ne tulivat vasta sitten myshemmin. Motivaatio
tulee jostakin ihan muusta, voi sanoa henkisisti asi-
oista, nikéaloista, kiinnostavuudesta, jinnityksestd.”
(Kuisman haastattelu.)

TAmin nikemyksen vahvistavat Jussi Kullan tut-
kimuksessa haastatellut 20 suomalaisyrityksen
toimitusjohtajat:

”Kaikki toimitusjohtajat toteavat yksimielisesti, ettei ra-
ha ole heidin ensisijainen kannustimensa. .. heidin mo-
tivaationsa perustuu haasteellisiin tavoitteisiin, yhteis-
ty6hon ja tulosten saavuttamiseen...” (Kulla 2011, 163.)

Toisessakin toimitusjohtajien haastattelututki-
mubksessa on raportoitu rahan muita tekijoitd vi-
hiisemmisti merkityksestd johtajien motivoin-
nissa (Ikiheimo & al. 2007, 54-55).

Johdon tyéstiin saamat monimiljoonaiset
palkkiot ovat Suomessa uusi ilmis. Aikaisemmin
suomalaisjohtajat motivoituivat ty6hdnsi selvis-
ti pienemmilld tuloilla. T4m3 ilmenee, kun verra-
taan entisten ja nykyisten toimitusjohtajien tulo-
ja Neste Oy/ Fortumissa ja Nokiassa.

Miljoonaa euroa

Neste Oy:n toimitusjohtaja Uolevi Raade oli
yksi legendaarisimpia suomalaisjohtajia, joka vai-
kutti keskeisesti 6ljynjalostusteollisuuden toimi-
alan perustamiseen Suomessa. Raaden verotet-
tavat tulot vuosina 1960-1979 olivat inflaatio-
korjattuina keskimidrin 215 750 euroa vuodes-
sa. Fortumin toimitusjohtajan Mikael Liliuksen
keskimiiriiset vuositulot 2001-2009 olivat va-
jaat 4,5 miljoonaa euroa. Ero Liliuksen ja Raa-
den vililld on 21-kertainen.

Kuviossa 1 esitetdin Nokian pi3-/toimitusjoh-
tajien tulot vuodesta 1967 lihtien, jolloin puun-
jalostusyhtié Nokia sekd Suomen Kaapelitehdas
ja Suomen Kumitehdas yhdistettiin. Kaapeliteh-
taan toimitusjohtajasta Bjorn Westerlundista tu-
li uuden Nokian ensimmiinen piijohtaja. Hi-
nen seuraajansa karismaattinen Kari Kairamo loi
Nokiaan uudenlaisen yrityskulttuurin ja pohjan
Nokian nousulle.

Westerlundin ja Kairamon tulot vuosina 1967—
1988 olivat keskimiirin 373 000 euroa vuodessa.
Heidin seuraajiensa Jorma Ollilan ja Olli-Pekka
Kallasvuon vuositulot 1993-2009 olivat keski-
miirin 8,7 miljoonaa euroa, 23-kertaiset edel-
tdjiinsd verrattuna. Jorma Ollilan vuonna 2000
saama optiovoitto-tulo, inflaatiokorjattuna lihes
60 miljoonaa euroa, on ilmeisesti suurin vuositu-
lo, jonka suomalainen palkkajohtaja koskaan on
saanut. T4td ennitystuloa ei todennikdisesti 13-
hivuosinakaan yliteti.

60

50

Ollila

40

30

20

10

\/\ Kallasvuo

Westerlund Kairamo

0

Vuori-
lehto

L

1967
Lahde: Verohallinto

IIIIIIIIII:IIIIIIIIII:IIIIIIIIIIIIIIIIIII
1978 1989

1993 2007

Kuvio 1. Nokian pdéa-/toimitusjohtajien verotettavat vuositulot 1967-2009. Ansio- ja pddomatulot
yhteenlaskettuina inflaatiokorjattuna vuoden 2009 euroiksi
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Nokia ja Fortum ovat nyt suurempia ja kan-
sainvilisempid yrityksid kuin ennen. Niiden joh-
taminenkin on vaativampaa kuin ennen, miki
korottaa johdon palkkatasoa. Mutta onko yli
20-kertainen ero aikaisempiin toimitusjohtajiin
verrattuna perusteltu — tai tarpeellinen?

Nokian optiot — onni vai onnettomuus?

Nokian johto teki 1990-luvun alussa suuren ja
suuririskisen piitoksen keskittyd tietoliikentee-
seen. Matkapuhelimien valtava ja nopea maail-
manlaajuinen lipilydnti ei tuolloin ollut Nokian
johdon ennustettavissa.

Nokian pdrssikurssin kisittimiton nousu joh-
tui ennen kaikkea vuosituhannen lopun yleises-
td it-buumista. Sithen Nokian johdon toimilla
ja padtoksilld ei ollut vaikutusta. Kurssinousus-
ta seuranneet miljoonaluokan optiotulot joille-
kin nokialaisille olivat sattumaa.

Lucian Bebchuk ja Jesse Fried kutsuvat tillai-
sia yleisestd kurssinoususta tai toimialan yleisis-
ti muutoksista johtuvia palkkioita tuulen tuo-
miksi windfall-tuloiksi. Tillaisella "hyvistd tuu-
rista” palkitsemisella ei ole mitdin kannustinar-
voa. (Bebchuk & Fried 2006, 122.)

Nokian johdolle ja avainhenkilsille optiotulot
ovat olleet onnenpotku. Nokialle yhtiéni opti-
oista on ollut my®és haittaa.

Nokiaa pitkdin seurannut markkina-analyy-
tikko Jussi Hyéty kirjoittaa:

“Optiojirjestelyiden ansiosta suuresta joukosta no-
kialaisia tuli optiomiljoniirejd, mikd maksoi Nokialle
monta kyvykisti johtajaa ja heikensi ilmapiirid. On-
gelmallisinta... oli se, ettd runsas palkitseminen perus-
tui ennen kaikkea teknohuuman aikaansaamaan osak-

keiden yleiseen arvonnousuun.” (Hysty 2011, 170.)

1990-luvun lopulla Nokiassa vallitsi kekselidisyy-
den ja tydn ilon tdyttimd henki. Mihin se katosi?

“Ensimmiisiin jittioptioihin, sanovat monet entiset
ja nykyiset nokialaiset. Kun yhdessi y&ssi joistain sa-
mantasoisista tydntekijdistd tuli miljonddreji, mutta
moni muu jii ilman, keskeisiltd ihmisiled katosi ha-
lu tai tarve luovaan hullutteluun ja poikkeukselliseen
laiteideointiin.”

”— Epdtasaisesti jakautuvat kannustinpalkkiot rikkoi-
vat tydyhteison henkisen selkidrangan. Jokaisen odote-
taan antavan tyossd kaikkensa, mutta toiset saivat sii-
t4d moninkertaisesti rahaa, kertoo entinen Nokian mat-
kapuhelinyksikén johtoryhmin jisen ja lakiasiainjoh-
taja Anne-Liisa Palmu-Joronen.” (Korhonen 2010.)

Kirjassaan Nokia-vuodet — miti johtamisesta voi
oppia Palmu-Joronen tiivistdd suurten palkkioi-
den vaikutuksen tydyhteisdssi:

”Syntyy suuri himmennys: osa on himmentynyt sii-
4, mitd kaikkea he saivat, osa siitd, mitd he jdivit pait-
si. Yritys on selvisti sisiisessi sokissa... Eriarvoisuuden
korostuminen voi synnyttii kateutta, jonka seurauk-
set voivat haitata yrityksen tulevaa toimintaa. Kateus
voi rikkoa ja tuhota hyvii yrityskultcuuria...” (Palmu-
Joronen 2009, 152.)

Mielenkiintoisen nikékulman tarkastella No-
kiankin optioita tuovat kiyttdytymistieteen ko-
keet siitd, kuinka palkitseminen vaikuttaa teh-
tdvidn suorittamismotivaatioon. Tylsiksi koetun
tehtivin suorittamisessa palkkiolla on vaikutus-
ta. Useissa kokeissa on sen sijaan havaittu, et-
td kiinnostavan tehtivin suorittamisessa konk-
reettinen palkkio, esimerkiksi raha, itse asiassa
vihentd sisdistd motivaatiota. Palkkio koetaan
kiyttdytymisen ulkoisena kontrollikeinona, miki
vihentid kokemusta tehtivin omachtoisesta suo-
rittamisesta (Deci & al. 1999; Pink 2010). Noki-
an, niin kuin monen muunkin nykyajan yrityk-
sen, menestymisen ratkaisee onnistuminen mie-
lenkiintoisiksi koetuissa tydtehtivissi.

“Esimerkiksi teollista muotoilijaa, joka rakastaa tyo-
tdin, voidaan yritedd saada parantamaan suoritustaan
tekemiilld hinen palkkansa riippuvaiseksi tuotteen me-
nestyksestid. Lyhyelld tihtiimelld hin melko varmas-
ti tekee tydtd kuin hullu, mutta pickilld cihedimelld
menettinee kiinnostusta tyshénsi.” (Pink 2010, 39.)

Se, mikd on ollut hauskaa, kuin leikkid, muut-
tuu tydksi, jota tehdiin vain palkan vuoksi. Pal-
kitseminen synnyttdd myos hyvin nopeasti riip-
puvuuden:

"Palkkiot ovat addiktoivia. Kun suorituksesta riippu-
vainen palkkio on kerran annettu, niin agentti odot-
taa samanlaisesta tehtivisti aina palkkiota. Siten pdi-
miehen on annettava palkkio aina uudestaan ja uudes-
taan.” (Suvorov 2003, 1.)

Paamies-agentti — toiseksi vaarallisin
teoria

Monet tutkijat pitivit piddmies-agentti-teori-
aa taloustieteen toiseksi vaarallisimpana teoria-
na marxilaisen sosialismin teorian jilkeen, tote-
aa Kimmo Alajoutsijirvi Oulun yliopiston talo-
ustieteiden tiedekunnasta:
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"Teoria on kylld auttanut ylimmin johdon palkkioi-
den maksimoinnissa, mutta siiti ei juuri ole ollut apua
yrityksen pitkinajan arvonmuodostukseen — pdinvas-
toin.” (Alajoutsijirvi 2010.)

Piimies-agentti-teoriaan perustuvat johdon kan-
nustinjirjestelmit ovat tuoneet yritystoimintaan
lyhytjinteisyyttd ja kaventaneet nikemysti yri-
tykselle tirkeistd sidosryhmisti:

”On unohdettu, ettd yrityksen menestys riippuu sen
kyvystd saada tirkeit sidosryhmit pitkiaikaiseen yh-
teistoimintaan. Omistajat ovat vain yksi niistd ryhmis-
tid. Muita ovat esimerkiksi asiakkaat, [tavaran]toimitta-
jat, henkildsts, johto ja luotottajat. Yrityksen menestys
syntyy niiden kaikkien henkisten ja aineellisten panos-
ten tuloksena.” (Alajoutsijirvi 2010.)

Piddmies-agentti-teorian mukaan yrityksen ja yri-
tysjohdon tirkein tehtivi on osakkeenomistajan
omistaja-arvon maksimaalinen kasvattaminen.
Omistaja-arvon maksimoinnin ensisijaisuutta
perustellaan silld, ectd osakkeenomistajat kanta-
vat yrityksestd suurimman riskin, suuremman
kuin esimerkiksi johto ja tydntekijit.

Todellisuudessa tilanne on piinvastainen.
Osakkeenomistaja on usein minimoinut riskin-
sd hajauttamalla omistuksensa eri yhti6ihin ja eri
omaisuusmuotoihin. Useimmat osakkeenomis-
tajat voivat myds myydi osakkeensa huomatta-
vasti helpommin kuin tyontekiji 16ytdd uuden
tyopaikan. Yrityksen tyontekijic kantavac selvisti
enemmin todellista ja aitoa riskid kuin osakkeen-
omistajat. Johdon ja tydntekijoiden yritykseen
sijoittamat tiedot, taidot ja yrittdjyys ovat myds
yrityksen menestymiselle yleensi paljon tirkeim-
pid kuin osakkeenomistajan sijoittama rahapa-
nos. (Ghoshal 2005.)

Yritys luo uutta arvoa yhdistimilli toiminnas-
saan resursseja, joita se saa eri lihteistd. Johto ja
tyontekijit sijoittavat henkistd pdiomaa, osak-
keenomistajat rahapiiomaa.

"Jos yritys luo arvoa yhdistimilld sekd tyontekijoi-
den ettd osakkeenomistajien sijoittamia resursseja,
niin miksi tuon arvon jakamisessa suositaan vain jil-
kimmaistd? Miksi [taloustieteellisen] teoriamme val-
tavirran perusoletuksena on tuottojen maksimointi
vain yhdelle monista erilaisten resurssien sijoittajista?”

(Ghoshal 2005, 80.)
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London Business Schoolin professorin Ghosha-
lin vastaus on, etti pdimies-agentti-teoria oletuk-
sineen ovat taloustieteessi suosittuja, koska nii-
den pohjalta on voitu kehittdd matemaattisesti
tyylikkiitd — ja tieteellisiltd vaikuttavia — malleja:

"Pidmies-agentti -mallin eleganttia matematiikkaa
voidaan soveltaa niiissi hyvin monimutkaisissa talou-
dellisissa, sosiaalisissa ja moraalisissa kysymyksiss, joi-
ta suurten pdrssiyhtididen hallintaan liittyy...” (Ghos-
hal 2005, 80.)

Suomalaisjohtajia tutkinut Jussi Kulla kiinnittdid
huomiota siihen ristiriitaan, joka vallitsee nykyis-
ten johtamisoppien teorian ja kiytinnon vilil-
14. Hallitus keskittyy toimitusjohtajien motivoin-
nissa palkitsemiseen pdimies-agentti-teorian mu-
kaisesti. Toimitusjohtajat sen sijaan sanovat, ettd
heidin motivaationsa perustuu tehtiviin, haas-
teisiin ja onnistumiseen. (Kulla 2011, 167.)

Kulla muistuttaa, ettd ylisuuret palkkiot voivat
haitata johdon varsinaista toimintaa:

”Jos heidin palkitsemistasonsa kuitenkin koetaan liian
korkeaksi eilii sen yhteydestd poikkeuksellisiin suori-
tuksiin ole niyttd4, palkitseminen saattaa kiintyi toi-
mitusjohtajaa itseddn vastaan ja aiheuttaa ongelmia
kidytinndn tydssi. Se vol nimittdin vaikeuttaa muun
henkildstén motivointia ja saamista mukaan haluttu-
jen tulosten tavoitteluun. Menestyksellinen yhteistys-
hin edellyteis, ettd henkildstd liittdd toimitusjohtajaan
mydnteisid ominaisuuksia ja uskoo, ettd hin todella
ajaa yhteistd etua. 7 (Kulla 2011, 169.)

Myés koko suomalaiselle yhteiskunnalle ja ta-
louseldmalle optioista saattaa pitkilld tihtdimelld
olla enemmin haittaa kuin hydtyi:

”Suomi on perinteisesti, niin kuin muutkin Pohjois-
maat, ollut kansainvilisesti katsoen hyvin matalien
palkkaerojen maa. Ja tistd ei kannata kauhean pal-
jon lihted pyrkimiin pois, koska samalla Pohjoismaat
on myds kaikissa taloustilastoissa ja muissa menestys-
ti mittaavissa tilastoissa aina ihan kirkimaita. Se sa-
laisuus sielld taustalla on nimenomaan se suhteellisen
homogeeninen, tasa-arvoinen yhteiskunta, johon kuu-
luu my®s suhteellisen pienet palkkaerot. ” (Kuisman
haastattelu.)
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Timo-Erkki Heino: Tyit, tulot ja optiot

1990-luvun puolessa vilissi yritysjohtajien tuloke-
hitys irtaantui yritysten tydntekijoiden tulokehitykses-
td. Ennen vuotta 1995 ero tydntekijin ja toimitusjoh-
tajan keskimairiisten tulojen vilillid oli esimerkkiyri-
tyksissd 14-kertainen ja vuosina 1995-2009 keskimai-
rin 31-kertainen tai periti 110-kertainen, kun Nokia
otetaan mukaan tarkasteluun. Yhteni syyni johdon
tulojen nousuun oli optioiden kiytté6notto yritysjoh-
don palkitsemisessa.

Yritysjohto itse saattoi vaikuttaa suuresti optio-oh-
jelmiinsa ja siten omaan tulotasoonsa. Yhtiskokouk-
set pdittivit optioista vain muodollisesti, varsinaiset
piidtokset tekivit yhtididen hallitukset, joihin johtaji-
en vaikutusvalta oli erittdin suuri. Optio-ohjelmien ra-
kentamisessa kiytettiin palkitsemiskonsultteja. Palkit-
semiskonsulttien kannustimet vidristyivit, kun joh-
to saattoi myds pddtedd siitd, kdytetdinks konsulttia
jatkossakin.

Optioiden tarkoituksena oli sitouttaa johto yrityk-
seen osakeomistuksen avulla. Suomessa timi ei toteu-
tunut kiytinndssi ollenkaan, kun johto yleensi méi
optionsa sijoittajille eli “rahasti” optioilla. Pérssikurs-
siin sidottujen optioiden lihtskohta oli puutteelli-
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Optioiden vaikutusta yrityksen menestymiseen on
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