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Taman tutkielman tarkoituksena on esittda narratiivinen yleiskatsaus kannustinjarjestelmien
hyddyntamisestd  kokonaisagenttikustannuksien = madaltamiseksi.  Tutkielma vastaa
kysymykseen, miten agenttikustannuksia voidaan madaltaa kannustinjarjestelmilla. Tassa
tutkielmassa agenttiongelmaa tutkitaan yritysjohdon seka yrityksen omistajien valisena
ongelmana. Taman opinndytetyon tarkoitus on lisdtd suomenkielisen tiedon maaraa
kannustinjarjestelmista.

Ensiksi tutkielmassa kasitellddn tarkemmin agenttiteoriaa, joka tassa tyéssa muodostaa
kannustinjarjestelmien tutkimisen teoreettisen taustan. Agenttiteoria on 1960-luvulla syntynyt
teoria, joka jatkaa ryhmien valisen riskienjako-ongelman tutkimusta. Agenttiteoria laajentaa
tata riskienjaon tutkimusta kasittelemaan niin kutsuttua agenttiongelmaa. Agenttiongelma
tarkoittaa tilannetta, jossa paamies palkkaa agentin suorittamaan hanen puolestaan jotain
sellaista toimintaa, joka sisaltda paatoksentekovallan luovuttamista. Tassa tutkielmassa
paamiehella tarkoitetaan yrityksen omistajia ja agentilla tarkoitetaan yritysjohtoa. Taman luvun
aineistona on kaytetty tunnetuimpia agenttiteoriaa kasittelevia tutkimuksia.

Kahdessa seuraavassa paaluvussa kasitellaan kannustinjarjestelmien rakennetta seka niiden
vaikutuksia. Kannustinjarjestelmat koostuvat kahdesta osasta eli tavoitteista ja palkkioista.
Tassa opinnaytetydssa kasitelldan teorian tasolla, mitka ovat tavoitteiden ja palkkioiden roolit
osana kannustinjarjestelmaa. Lisdksi tdssad osassa ty6ta kasitellddn kannustinjarjestelmien
kayttoon liittyvia riskeja.

Lopuksi tutkielman yhteenvedossa esitellaan opinnaytetydn keskeisimmat tulokset seka niiden
pohjalta tehdyt paatelmat. Tutkielman tarkeimmat paatelmat liittyvat hyvalle
kannustinjarjestelmalle ominaisiin piirteisiin. Taman opinnaytetydn pohjalta on muodostettu
kasitys, ettd hyva kannustinjarjestelma sisaltdd seka kirjanpidollisia ettd osakepohjaisia
tavoitteita sopivassa suhteessa. Riskien valttamisen kannalta on tarkeaa, etta
kannustinjarjestelman tavoitteet on muodostettu eteenpain katsovasti, silla tavoitteiden
muuttaminen liilan usein vahentdd kannustimien vaikutusta. Taman lisdksi hyvassa
kannustinjarjestelmassa tavoitteita ei voida muodostaa ainoastaan aiemman suorituksen
pohjalta, vaan mitattavan yksikon suorituskykya taytyy arvioida itsenaisesti.
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1 JOHDANTO

Tamén tutkielman tarkoitus on esittdd narratiivinen yleiskatsaus kannustinjirjestelmien
hyodyntdmisestd kokonaisagenttikustannuksia madaltavana tekijani. Tutkielmassa késitelldin

sekd kannustinjirjestelmien hyotyjd, ettd niiden kéyttoon liittyvié riskejé.

1.1 Tutkimuskysymykset ja keskeiset rajaukset

Tutkielman varsinainen tutkimuskysymys on, miten kokonaisagenttikustannuksia voidaan
madaltaa kannustinjarjestelmilld. Tutkielmassa ei siis ainoastaan tutkita, miten agenttiongelman
haittoja voidaan lieventdd, vaan my0s kannustimien kustannustehokkuus ja optimointi on
pidetty osana tutkielman aihetta. Tdméan lisdksi kannustinjérjestelmien riskit, jotka voivat

suurentaa agenttikustannuksia, on pidetty osana tutkielmaa.

Agenttikustannuksia ja agenttiongelmia esiintyy monissa eri tilanteissa ja konteksteissa, joten
tutkielman jarkevyyden siilyttdmiseksi, niiden késittely on tdssd ty0ssd rajattu ainoastaan
yritysjohdon ja omistajien vélille. Toinen tirked rajaus tutkielmassa on se, ettd
kannustinjdrjestelmien vaikutuksia pohditaan ainoastaan agenttikustannuksien kautta. Niiden
mahdollisia vaikutuksia tyontekijéiden pysyvyyteen tai hyvinvointiin ei olla huomioitu téssa
tyOossd. Koska tutkielma keskittyy ylimmin johdon kannustinjirjestelmiin, tutkielmassa

tutkitaan ainoastaan rahassa mitattavia palkkioita.

1.2 Tutkielman taustat ja rakenne

Tamai tutkielma koostuu kolmesta péddluvusta. Ensiksi késitellddn agenttiteoria, joka tarjoaa
teoreettisen pohjan kannustinjérjestelmien kisittelylle. Tdmén jdlkeen siirrytddn késittelemadn
kannustinjdrjestelmien koostumusta sekd ominaisuuksia. Samassa luvussa késitellddn myos,
miten kannustinjdrjestelmd voi laskea kokonaisagenttikustannuksia. Luvussa 4 késitellddn
kannustinjirjestelmien kayttoon liittyvid riskejd sekd, miten kyseiset riskit voivat viedd

kannustinjédrjestelmén nettovaikutuksen negatiiviseksi. Lopuksi tulee yhteenveto, jossa kootaan



yhteen tutkielman havaintoja, seké késitelldén joitain hyvélle kannustinjarjestelmaille tyypillisid

piirteit.

Tutkielman aiheenvalinnan taustalla on ajatus siitd, ettd ylimman johdon kannustinjérjestelmien
vaikutuksen mittaaminen on erityisen haastavaa. Mitd yksinkertaisempi tyd on kyseessd, sitd
helpompi on kannustinjirjestelmien vaikutusta mitata. Esimerkiksi tdssd ty0ssd mainitut Friebel
et al. (2017) ja Lazear & Freeman (1996) tutkimukset mittaavat tillaista tyotd. Koska
yritysjohdon kannustinjirjestelmistd on kuitenkin olemassa paljon tutkittua tietoa, on
mahdollista muodostaa niistd narratiivinen yleiskatsaus, joka kasaa yhteen muiden
tutkimuksien 10ydoksid. Lisdksi aiheesta tehdyn suomenkielisen tutkimuksen rajallisuus

kannustaa tdmén tyyppisen tutkielman tekemiseen.



2 AGENTTITEORIA

Tama tutkielma alkaa agenttiteorian késittelylld, joka muodostaa tdmén tutkielman varsinaisen
teoriapohjan. Jensenin & Mecklingin (1976) tutkimus on yksi tunnetuimmista ja ensimmaisista
agenttiteoriaa kasittelevistd tutkimuksista, joten sitd kdytetdén tdssé tutkielmassa agenttiteorian
esittelyn pohjana. Agenttiteoria on syntynyt 1960-luvulla ryhmien vélisen riskienjako-
ongelman tutkimuksen pohjalta (Eisenhardt, 1989). Agenttiteoria laajentaa tdtd riskienjaon
tutkimusta kasitteleméén niin kutsuttua agenttiongelmaa. Agenttiongelma syntyy, kun padmies
palkkaa toisen henkildn, agentin, suorittamaan hdnen puolestaan jotain sellaista toimintaa, joka
sisdltdd paatoksentekovallan luovuttamista. (Jensen & Meckling, 1976) Téssd tutkielmassa
edelld mainittua agenttiongelmaa tutkitaan yrityksen omistajien, eli pddmiehen, sekd sen johdon

viliseni ongelmana.

2.1 Agenttiongelma

Agenttiongelma on kaksiosainen ja sen ensimmaéinen osa vaatii syntydkseen kahden kriteerin
tayttymisen. Ensiksi pddmiehen sekd agentin tavoitteiden ja tarpeiden tdytyy poiketa toisistaan,
ja toiseksi agentin tosiallisen tekemisen selvittimisen tdytyy olla pddmiehelle vaikeaa tai
kallista. Nédiden kriteerien tdyttyessd pddmies el voi varmasti tietdd, ettd agentti toimii hdnen
tavoitteidensa mukaisesti. Toinen osa tdstd ongelmasta liittyy pddmiehen sekd agentin riskien
jakamiseen. Kun agentin ja padmiehen riskienottohalukkuudessa on eroja, agentti toimii oman
halukkuutensa mukaisesti, miké ei valttimattd ole pddmiehen kannalta optimaalinen ratkaisu.
(Eisenhardt, 1989) Agenttiongelma on keskeinen kisite tdssd tutkielmassa, silli sen

ratkaiseminen tai lieventdminen on yksi kannustinjirjestelmien keskeisimpii tavoitteita.

2.2 Agenttikustannukset

Agenttiteoria pohjautuu siis ajatukseen, ettd pddmiehelld on syytd olettaa, ettei agentti toimi
aina hédnen tavoitteidensa mukaisesti. Tamé synnyttdd tarpeen valvoa sekd hallita agentin
toimia, mikd synnyttdd niin kutsuttuja agenttikustannuksia. Agenttikustannukset voidaan jakaa

kolmeen luokkaan (Jensen & Meckling, 1976). Ensimmadinen luokka, eli valvontakustannus,



tarkoittaa niitd kustannuksia, jotka koituvat pddmiehelle agentin toiminnan valvomisesta.
Toinen luokka eli sitouttamiskustannus tarkoittaa niitd kustannuksia, jotka koituvat padmiehelle
niistd toimista, joilla hdn varmistaa, ettei agentti tee hintd vahingoittavia toimia. Kolmas luokka
eli residuaalitappio on konkreettisesti vaikeammin laskettavissa. Residuaalitappio tarkoittaa
agentin tuottaman arvon sekd maksimaalisen potentiaalisen luodun arvon erotusta. (Jensen &
Meckling, 1976, 308) Residuaalitappio tarkoittaa siis sitd arvoa, joka jdd luomatta agentin
epdoptimaalisen toiminnan takia. Mikili agentin tavoitteita ei saada muodostettua pdédmiehen

kanssa yhtildisiksi, on todennékoisté, ettd paljon omistaja-arvoa jai luomatta.

Tamén tutkielman keskiossd olevat kannustinjarjestelmit liittyvdt edelli mainittuihin
kustannuksiin siten, ettd ne lisddvét sitouttamis- ja valvontakustannuksia, mutta ne vihentivit
residuaalitappiota. Kannustinjarjestelmilld siis leikataan tdmidn kolmannen luokan
kustannuksia, mutta lisdtddn kahden ensimmadisen luokan kustannuksien suuruutta.
Teoreettisesti pohdittuna kannustinjirjestelmien kdyttéd kannattaa lisdtd niin kauan kuin ne
motivoivat agenttia luomaan enemmin arvoa, kuin mitd ne aiheuttavat sitouttamis- ja
valvontakustannuksia. Tdmai johtuu siitd, ettd kokonaisagenttikustannuksen laskiessa, omistaja-

arvo nousee (Jensen & Meckling, 1976).

Ajatellaan seuraavaksi, ettd palkitsemisen tason ollessa nolla, kokonaisagenttikustannukset
saavat arvon C. Paitellddn seuraavaksi, ettd palkitsemisen tason ldhestyessd dédretontd, myos
kokonaisagenttikustannukset ~ ldhestyvdt  &ddretontd. Tamad johtuu sitouttamis- ja
valvontakustannusten rajattomasta noususta. Koska kannustinjarjestelmien toiminta on
todistettu!, voidaan todeta nollatason ja #irettdmin vilisti 16ytyvin pisteen A, jossa
kokonaisagenttikustannusta kuvaavan funktion F; arvo on matalampi kuin arvo C. Tdmén
paéttelyn perusteella ei kuitenkaan voida varmuudella todeta, ettd funktio saisi minimiarvonsa
vain yhdessd pisteessd. Téstd syystd alla olevan kuvion 1 kdyrdn muotoon ei tule kiinnittaa

litkkaa huomiota, vaan se tulee tulkita yhtend mahdollisena muotona.

1 Vaitetta kasitellaan tarkemmin luvussa 3.1



F1

Kuvio 1 havainnollistava esimerkki kannustinjdrjestelmdn vaikutuksesta

Kuvio 1 havainnollistaa agenttikustannuksien riippuvuutta palkitsemisen tasosta. Kuviossa X-
akselilla on palkitsemisen taso ja Y-akselilla on kokonaisagenttikustannukset. Kuviosta voidaan
huomata, ettd kyseiselle kannustinjirjestelmélle piste A on optimaalinen, silld siind funktio F;
saa pienimmain arvonsa, eli siind pisteessd kokonaisagenttikustannukset ovat matalimmillaan.
Funktio F; muodostuu termeisti V+S+R, jossa V on valvontakustannus, S on
sitouttamiskustannus ja R on residuaalitappio. Kuvion kannustinjirjestelméssd pisteen A
jalkeen siis valvonta- ja sitouttamiskustannukset nousevat nopeammin kuin, mité
kannustinjdrjestelmid  vdhentdvd  residuaalitappiota. Kokonaisagenttikustannuksien
minimoiminen on agenttiteorian pohjalta tavoiteltavaa, silli se maksimoi omistaja-arvoa

(Jensen & Meckling, 1976).



F:

Kuvio 2 havainnollistava esimerkki paremmasta kannustinjdrjestelmdstd

Kuviossa 2 on kéytetty samaa asteikkoa kuin kuviossa 1, joten voidaan vilittdmésti huomata,
ettd kuvion 2 funktion F» esittdmi kannustinjarjestelma on parempi kuin kuvion 1. Funktio F»
muodostuu termeistd V2+S,+Ro, jotka esittidvit samoja asioita kuin funktion F termit. Funktion
F» optimaalisessa pisteessd B palkitsemisen taso on korkeampi kuin pisteessd A ja siind

kokonaisagenttikustannukset ovat myds matalammat.

Y114 oleva pohdinta kuvastaa syitd, miksi kannustinjédrjestelmid kannattaa tutkia. Ensimméinen
Syy on siis se, ettd paremmalla ymmarrykselld kannustinjdrjestelmien toimivuudesta voidaan
saavuttaa matalampi taso kokonaisagenttikustannuksissa. Toinen syy kannustinjirjestelmien
tutkimukselle on optimaalisen palkitsemisen tason loytdminen. Y1ld olevan pohdinnan
mukaisesti se 10ytyisi kokonaisagenttikustannuksia kuvaavan funktion derivaatan
nollakohdasta, mutta todellisuudessa tillaisen funktion muodostamista voidaan pitdd

mahdottomana tehtdvana.

Agenttikustannukset syntyvit siis tilanteessa, jossa paddmiehen seké agentin tavoitteet ja tarpeet

eroavat toisistaan. Tdm4 tarkoittaa siis sitd, ettd yrityksen johtajan omistaessa 100 % yhtiosti,
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agenttikustannuksia ei synny, silld omistajan sekd johtajan motiivit ovat tdysin yhtéldiset.
(Jensen & Meckling, 1976) Kiytdnnossé yrityksen johtaja kuitenkaan harvoin omistaa 100 %
yhtiostd, joten yrityksen johtajan sekd omistajan vilille syntyy eroja tavoitteissa sekd tarpeissa.
Mitd pienemmén osuuden yrityksestd sen johtaja omistaa, sitd suuremman osuuden
muodostavat johtajan roolissa koetut edut. Eli johtajan omistusosuuden pienentyessd,
pddmiehen ja agentin viliset tavoitteiden ja tarpeiden erot kasvavat. Suuremmat erot ndissd
johtavat pdédmiehelle kasvavaan tarpeeseen valvoa seki hallita agentin toimia, mika tarkoittaa

suurempia agenttikustannuksia. (Jensen & Meckling, 1976)

Kasvavat agentin valvonta- ja sitouttamiskustannukset syovit omistajalle luotua arvoa.
Kuitenkin todennékdisesti suurin riski omistajien kannalta on, ettd agentin suorituksen luoma
omistaja-arvo jad merkittavésti alhaisemmaksi, kuin miti olisi ollut mahdollista luoda. Silld
mitd pienempi on yrityksen johtajan omistusosuus, sitd vihemmén motivaatiota yrityksen
johtajalla on kéyttdd merkittivisti aikaa ja resursseja omista-arvon maksimointiin. Kéytdnnossa
tama voi tarkoittaa sité, ettd yrityksen johtaja voi jattda uusia kasvumahdollisuuksia tutkimatta
ja toteuttamatta yksinkertaisesti sen takia, ettd ne vaatisivat héneltd henkilokohtaisesti paljon
aikaa ja tyOtd. (Jensen & Meckling, 1976) Ndiistd syistd suorituskykyd mittaava, sekd hyvista
suorituksesta palkitseva, kannustinjirjestelma voi merkittavisti vihentda residuaalitappiota ja

ndin luoda omistaja-arvoa.

Keskeinen idea agenttiteoriassa on myos ajatus siitd, ettei yritys ole mikéin itsendinen taho,
jolla olisi omia tarpeita tai tavoitteita. Sen sijaan yritystd kuvaillaan sopimusrakenteena, jossa
eri yksiloilld on oikeutus tiettyyn osuuteen yrityksen varoista ja kassavirroista. Nédin ollen yritys
ei ole taho, joka voisi tehdi toimia itsendisesti, vaan sen toiminta on sen sisdisten toimijoiden
tekemisten summa. (Jensen & Meckling, 1976) Agenttiteoriassa yrityksen tutkimisen sijaan,

tutkitaankin siis yksiloitd sekd heidédn tavoitteitansa ja tarpeitansa.

Viimeinen tirked agenttiteoriasta mainittava asia on keskittyminen yhteen tavoitteeseen.
Sidosryhmiteorian  vastaisesti  agenttiteoriassa  yrityksen tavoitteet tiytyy pystyd

muodostamaan yhdeksi, yksiselitteiseksi tavoitteeksi. Yrityksen tavoite voi siis muodostua
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useasta komponentista, mutta tilloin jokaiselle komponentille tiytyy pystyd antamaan jokin
painoarvo, jotta niistdi voidaan muodostaa yksi yhtendinen tavoite. (Jensen, 2001)
Agenttiteorian mukaista odotusta padmiehen ja agentin vélisestd eturistiriidasta voidaan siis
parhaiten lieventdd kannustinjirjestelmilld, joiden tavoitteet on selkedsti maaritelty. (Jensen,

2001; Lambert, 2001)
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3 KANNUSTINJARJESTELMIEN RAKENNE JA
OMINAISUUDET

Téssd osiossa siirrytdén agenttiteorian esittimisesté kannustinjirjestelmien kasittelyyn. Tdmén
luvun tarkoitus on esittdd aiemman tutkimuksen pohjalta tietoa kannustinjérjestelmien kaytosta
agentin ja pdamiehen tavoitteiden yhtildistimiseksi. Tdman lisdksi kappaleessa kasitellddn
agenttikustannuksien madaltamista mahdollisimman alhaisiksi. Kéytdnnossa
agenttikustannuksien minimoiminen tarkoittaa tasapainon 10ytdmistd valvonta- ja
sitouttamiskustannusten sekd residuaalitappion vililtd. Tami tarkoittaa tilannetta, jossa
lisdpanostus kannustinjédrjestelmiin maksaisi enemmin, kuin mitd se loisi arvoa.
Kannustinjarjestelma voidaan jakaa kahteen osaan eli tavoitteisiin ja palkkioihin. Ndistd ensiksi
kisitellddn tavoitteiden rooli osana kannustinjirjestelmid. Tdssd kontekstissa tavoitteiden
tehtdvéd on mitata niitd asioita, joilla on todellista merkitystd yrityksen suoriutumisen, ja ndin
myds pddmiehelle luodun arvon kannalta. Kannustinjéirjestelmén palkkioiden tehtdvéna taas on
motivoida agenttia toimimaan hénelle asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Kun tavoitteet on
asetettu oikein ja palkkiot ovat motivoivia, niin kannustinjirjestelmid vdhentda
residuaalitappiota. Arvoa kannustinjirjestelmd taas luo silloin, kun residuaalitappio laskee

enemman kuin valvonta- ja sitouttamiskustannukset nousevat.

3.1 Kannustinjirjestelmien empiirinen tausta

Ensiksi on syytd esittdd tutkimusta, jonka pohjalta voidaan todeta kannustinjérjestelmillé
todella olevan kykyé luoda arvoa. Aihetta on tutkittu paljon, ja tutkittu tieto tukee oletusta, ettd
kannustinjérjestelmilld voidaan lisdtd tyon tehokkuutta ja luoda arvoa. Kannustinjarjestelmista
tehty empiirinen tutkimus sekd sen kvantitatiivinen analyysi ei kuitenkaan késittele asiaa
yritysjohdon tasolla, silld kannustinjérjestelmien vaikutuksen suuruutta yritysjohdon
suoritukseen on vaikea objektiivisesti mitata. Kannustinjdrjestelmistd tehty empiirinen

tutkimus keskittyykin sellaisiin tehtéviin, joiden tulosta on helppoa mitata.
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Kasitellddn seuraavaksi Paarschin & Shearerin (2000) tutkimusta, jonka pohjalta voidaan
muodostaa kisitystd kannustinjdrjestelmien potentiaalista. Tdssd tutkimuksessa késitellddn
puiden istuttamista Brittildisessd Kolumbiassa. Tutkimuksen kohde on tarkoitukseen varsin
soveltuva, sillé istutettujen puiden médrd on helppo laskea. Kyseinen tutkimus selvittdd, miten
kiintedpalkkaisen istuttajan tehokkuus eroa istuttajasta, jolle maksetaan lisdpalkkaa jokaista
istutettua puuta kohden. Koska pelkéstddn kappalemééraédn sidottu bonus tuo mukanaan riskin

tyon laadun heikkenemisestd, sen vaikutus on huomioitu tissa tutkimuksessa.

Paarschin & Shearerin (2000) tutkimuksessa todetaan, ettd tyontekijdt, jotka saivat bonusta
jokaista istutettua puuta kohden, istuttivat 22.6 % enemmain puita. Voidaan siis huomata, ettd
kannustinjarjestelméalld oli tdssd tapauksessa suuri vaikutus tyon tehokkuuteen. Kyseisessd
tutkimuksessa on kuitenkin huomattu, ettd tyon laatu heikkeni volyymin noustessa. Kuitenkin
laadun heikkenemisen huomioimisen jilkeenkin, kannustinjdrjestelmidn piirissd olevat
tyontekijat olivat 8.5 % tehokkaampia. Kyseisen tutkimus siis puoltaa selkedsti oletusta, ettéd
kannustinjérjestelmilld voidaan luoda arvoa. Muita tutkimuksia, jotka tukevat véitettd oman
edun tavoittelun lisddmaistd tyomotivaatiosta ovat esimerkiksi (Lazear & Freeman 1996) ja

(Rutherford et al. 2007)

Niiden ndyttéjen pohjalta voidaankin muodostaa perusteltua ndkemystd siitd, ettd
kannustinjdrjestelmilli on mahdollista lisdtd tyon tehokkuutta. Vaikka niiden absoluuttisen
vaikutuksen mittaaminen yritysjohdon suoriutumiseen onkin haastavaa, ei ole syytd olettaa,

ettei kannustimien positiivinen vaikutus koskisi myds yritysjohtoa.

3.2 Tavoitteiden asettaminen

Kannustinjdrjestelmén toimivuuden kannalta keskeisin asia on, ettd sen tavoitteet on asetettu
mittaamaan niitd asioita, jotka todellisesti mittaavat yrityksen menestystd. Jensen (2001)
argumentoi tutkimuksessaan, ettd yritysjohto voi keskittyd maksimoimaan vain yhtd arvoa
kerrallaan. Edelld mainitun tutkimuksen mukaan talouden jokaisen yrityksen tulee yrittdd

maksimoida omaa pitkdn aikavélin markkina-arvoaan, silld silloin se maksimoi myds
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sosiaalisen hyvinvoinnin médrdn. Néin ollen voidaankin todeta, ettd kannustinjirjestelmén
tavoitteet tdytyy asettaa tdméin tarkoituksen mukaisesti. Kuvio 3 esittdd Jensenin (2001)
tutkimuksen mukaisen dilemman. Jos yritysjohtajalle on annettu tavoitteeksi sekéd voittojen
maksimointi ettd markkinaosuuden maksimointi, johtaja ei voi tietdd, mitd pistettd kuviolta 3.1
hénen tulisi tavoitella. Ongelma johtuu siitd, ettd hdn voi kasvattaa yhté tavoiteltua arvoa vain
toisen arvon kustannuksella. Tdémén ongelman valttamiseksi, yritysjohdolle tdytyy antaa vain
yksi varsinainen tavoite. Tavoite voidaan kuitenkin muodostaa useasta osasta, kunhan siiné on
madritelty missd middrin mitdkin arvoa painotetaan (Jensen, 2001). Esimerkiksi
markkinaosuudelle voidaan antaa painoarvo X ja voitoille painoarvo Y, jolloin kuviolta 3

voitaisiin selkedsti madritelld se piste, jota yritysjohdon tulee tavoitella.

Profits

Maximum
Profits

Market Share
Maximum
Market Share

Kuvio 3 (Jensen, 2001) esimerkki kahden tavoitteen aiheuttamasta ongelmasta

Kuvio 4 esittdd visuaalisesti Bevanin & Hoodin (2006) tutkimuksen mukaiset oletukset, joita
tavoitteilla johtaminen edellyttdd. Kuten edelld on mainittu, kannustinjérjestelmélld tdytyy olla
vain yksi tavoite. Kuviossa 34 o kuvastaa sitd osaa toiminnasta, jolle tavoitteet asetetaan.
Vastaavasti B kuvastaa sitd osaa toiminnasta, jolle ei aseteta tavoitteita, silld sen ei katsota
olevan riittdvin tirked osa yrityksen menestystd. Kuviossa M[a] edustaa sitd osaa toiminnasta,

jota voidaan mitata. Tdmé osa jakautuu vield kahteen alakategoriaan eli M[ o], joka kuvastaa
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hyvien mittarien osuutta ja M[ai], joka kuvastaa epatdydellisten mittarien osuutta. Viimeinen

merkki, on, kuvastaa sitd osaa tavoitellusta toiminnasta, jolle ei voida asettaa mittareita.

Subset a,, of domain a
Residual domain p nNo measures

Subset ag of Subset a; of domain a:
domain a: good imperfect measures M[q;]
measures M[a,]

Kuvio 4 (Bevan & Hood, 2006) Suorituskyvyn mittarit

Tadmidn kuvion pohjalta voidaan muodostaa kaksi oletusta tavoitteilla johtamisesta. Ensiksi
tdytyy olettaa, ettd B ja a, eivét ole relevantteja yrityksen menestyksen kannalta, seké ettd
pelkdstdan M[ag] tai M[og] + M[oi] yhdessd muodostavat riittivdn pohjan toiminnan
mittaamiselle. (Bevan & Hood, 2006) Niiden oletuksien lisdksi Bevan & Hood (2006) esittivit
peliteorian pohjalta oletuksia, joita toimivalta kannustinjarjestelmdltd edellytetddn. Néaistd

oletuksista puhutaan kuitenkin myohemmin timén tutkielman luvussa 4.2.

3.2.1 Kirjanpidolliset- ja osakepohjaiset tavoitteet

Tyypillisid yritysjohdolle asetettuja tavoitteita ovat: kirjanpidolliset sekd osakepohjaiset
tavoitteet. Téassd tutkielmassa tuotannolliset tavoitteet sisédllytetdédn kirjanpidollisiin
tavoitteisiin, silld ne kayttdytyvit samalla tavalla, vaikka ne eivdt 16ydy varsinaisesta
kirjanpidosta. Tdma tutkielma argumentoi, ettd hyvé kannustinjirjestelma siséltdd molempien

tyyppien tavoitteita sopivassa suhteessa. Molempien tyyppien tavoitteita tarvitaan, silld
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kummatkaan tavoitteet eivit voi tdydellisesti mitata yritysjohdon suoriutumista, joten eri tyypin

tavoitteet kompensoivat toistensa heikkouksia.

Helposti voisi olettaa, ettd osakkeen tuotto mittaa tdydellisesti tai ainakin riittdvin hyvin
yritysjohdon suoritusta. Kuitenkin kirjanpitoon pohjautuvia tavoitteita kiytetdéin hyvin laajasti
(Guay et al., 2019). Tastd herddkin kysymys, miksi kirjanpidollisia tavoitteita kiytetdan.
Listaamattomien yrityksien kohdalla kirjanpidollisten tavoitteiden kéyttdminen on tietysti
loogista, silld niiden osalta reaaliaikaista osakekurssia ei ole tarjolla. Kirjanpidollisia tavoitteita
hyodynnetdan kuitenkin myds julkisen kaupankdynnin kohteena olevissa yrityksissd. Eikd
agentin tehtdvd ole kuitenkin tuottaa omistaja-arvoa, jota mitataan osakkeen tuotolla?
Osakekurssi ei tdydellisesti voi mitata yritysjohdon suoritusta, silld sithen vaikuttavat myds
sellaiset tekijat, kuten markkinasentimentti, jotka eivit ole yritysjohdon paitettivissd (Guay et
al., 2019). Samassa tutkimuksessa esitetdéin, ettd kirjanpidolliset tavoitteet voivat parantaa
kannustinjéirjestelmén kykyd mitata yritysjohdon suoritusta, silld niihin ulkoiset tekijét eivit
vaikuta samalla tavalla kuten osakekurssiin. Néin ollen kirjanpidollisilla tavoitteilla voidaan
vihentdd osakekurssin vaihtelun vaikutusta yritysjohdon palkkioiden kokonaismééridn, ja ndin

saada yritysjohdon ja omistajien tavoitteet paremmin yhteniistettya.

3.2.2 Yksilolliset vai yhteiset tavoitteet?

Pitdisiko kannustinjdrjestelmén tavoitteiden olla yhteiset koko johtoryhmalle, vai kannattaisiko
kaikille sen jdsenille antaa henkilokohtaiset tavoitteet? Ryhmén yhteisten tavoitteiden keskeiset
mahdollisuudet ja riskit ovat varsin ilmeiset. Parhaimmillaan yhteiset tavoitteet voivat parantaa
johtoryhmin jésenten vilistd yhteisty0td ja kannustaa sellaisiin yhteistydn muotoihin, joihin he
eivit muuten olisi ryhtyneet. Yhtd ilmeiset ovat kuitenkin yhteisten tavoitteiden riskit. Mikali
merkittdva osa henkilon tulospalkkiosta tulee hénestd itsestdén riippumattomista asioista, hidn
el vélttdmaittd ole motivoitunut antamaan tayttd tyopanosta. Yhteisid tavoitteita hyddyntdvien
kannustinjédrjestelmien keskeinen riski onkin vapaamatkustaja-ilmid, jossa yksi tai osa

kohdehenkil6istd hyotyy muiden tydstd antamatta itse tdyttd panosta.
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Ovatko yhteisten tavoitteiden hyddyt suuremmat kuin niiden mukana tuomat riskit? Tdma on
kysymys, jolle ei ole vield muodostunut konsensusvastausta. Viimeaikainen tutkimus kuitenkin
viittaa siihen, ettd yhteisten tavoitteiden tuomat hyodyt olisivat merkittdvid ja vapaamatkustaja-
1lmidn tuoma haitta olisi varsin rajallista sekd hyotyjd pienempad. (Friebel et al., 2017; Guay et
al., 2019) Edelld mainitun Friebel et al. (2017) tutkimuksen kohteena oli kauppa, jossa myyjille
otettiin kiyttoon yhteinen kannustinjirjestelméd. Myyjille maksettava palkkio perustui koko
kaupan myyntiin, eli kaikille myyjille tavoite oli yhteinen. Tutkimuksessa huomattiin
kannustinjérjestelmin luovan merkittavasti arvoa, silld jokaista palkkiona maksettua dollaria

kohden, saatiin 3.8 dollaria lisdd myyntid ja 2.1 dollaria lisdi liikevoittoa.

Ryhmén yhteisilld tavoitteilla on siis mahdollista luoda arvoa tehostamalla tehtyd tyota.
Yhteisilld tavoitteilla onkin huomattu olevan keskindistd valvontaa lisddva, sekd yhteistyota
parantava vaikutus (Guay et al., 2019, 443). Kirjanpidollisten tavoitteiden rooli osana
kannustinjarjestelméa korostuukin juuri ryhmén yhteisissé tavoitteissa. Vaikka niiden kautta
saadut bonukset olisivat absoluuttisesti pienid osalle ryhmin jisenistd, niiden motivoiva
vaikutus on kuitenkin merkittiva kaikille ryhmén jésenille (Guay et al., 2019, 443). Ndiden
tietojen pohjalta vaikuttaisi siltd, ettd ryhmélle tehdyt yhteiset tavoitteet voisivat olla
kustannustehokas tapa toteuttaa kannustinjirjestelméd. Taméin lisdksi ne tarjoavat sopivan

kayttokohteen kirjanpidollisille tavoitteille.

3.3 Palkitseminen

Agenttiteorian mukaisesti pddmies ei voi tietdd, mitd mahdollisuuksia agentille on tarjolla, silld
heiddn valilladn vallitsee informaation epdsymmetria. Tdstd syystd pddmiehen tiytyy luoda
agentille kannustimia, jotka motivoivat hintd toimimaan padmiehen edun mukaisesti. (Jensen
& Murphy, 1990) Aikaisemmissa luvuissa on késitelty kannustinjirjestelmien tavoitteiden
asettamista, joten nyt on aika siirtyd késittelemédn palkitsemista. Kannustinjirjestelmien
palkitsemisen keskeinen tavoite on siis tarjota sellaisia palkkioita, jotka oikeasti motivoivat
agenttia toimimaan tavoitteiden mukaisesti. Kun tavoitteet on asetettu oikein ja palkkiot ovat
motivoivia, niin silloin kannustinjdrjestelmé laskee residuaalitappiota. Palkitsemisessa tidytyy
kuitenkin huomioida myos sen aiheuttamat kustannukset. Kannustinjirjestelma siis luo arvoa
vain silloin, kun residuaalitappio laskee enemmidn kuin mitd valvonta- ja

sitouttamiskustannukset nousevat.
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Tyypillisesti ylimmédn johdon kannustinjdrjestelmien palkkiot voidaan jakaa kahteen
kategoriaan: osakepohjaisiin palkkioihin ja kiteispalkkioihin. Osakepohjaisilla palkkioilla
tarkoitetaan sellaisia palkkioita, joissa palkitsemisen kohde saa yrityksen osakkeita joko
ilmaiseksi tai alle markkinahinnan. Tyypillisesti kéteispalkkioiden merkitys yritysjohdon
palkitsemisessa on suunnilleen yhté suuri osakepalkkioiden kanssa uran alkuvaiheessa olevalle
johtajalle (Guay et al., 2019, 442). Osakepalkkioiden rooli kuitenkin kasvaa luonnollisesti ajan
myo6td, minka takia kéteispalkkioiden absoluuttisen madran tulisi my0ds kasvaa, jotta tasapaino
niiden vélilld sdilyisi. Guay et al. (2019) tutkimuksen mukaan néin ei kuitenkaan ole, vaan
yritysten hallituksen eivdt huomioi johtajien urankehityksen vaihetta kannustinjérjestelmien
suunnittelussa. Téstd ilmidstd johtuen osakepohjaiset palkkiot muodostavat suurimman osan
kaikista kannustinjirjestelmien palkkioista. Esimerkiksi Jensenin & Murphyn (1990)
tutkimuksessa on todettu toimitusjohtajan saavan noin 3.25 dollaria palkkioita per 1000 dollaria
omistajille luotua arvoa. (em.) Tutkimuksen mukaan 0.75 senttid tdstd palkkiosta on
kateispalkkioita ja loput selittyvdt osakepohjaisilla palkkioilla. Vaikka kéteispalkkiot
muodostavat selvisti pienemmén osuuden kokonaispalkkioista, Guay et al. (2019) tutkimuksen
mukaan niiden motivoiva vaikutus on kuitenkin verrattavissa osakepohjaisiin palkkioihin.
Tadmidn pohjalta vaikuttaisi siltd, ettd kateispalkkiot voivat muodostaa kustannustehokkaan
tavan yritysjohdon palkitsemiseen.

Jensenin & Murphyn (1990) tutkimuksessa kerrotaan myds yrityksen koon vaikutuksesta
toimitusjohtajan kompensaation suuruuteen. (em.) Tutkimuksen kohdeyrityksien suuremman
puoliskon toimitusjohtajat saivat vain 1.85 dollaria per 1000 dollaria omistajille luotua arvoa.
Pienemmaén puoliskon johtajilla vastaava kompensaation madrd oli kuitenkin 8.05 dollaria.
Palkitsemisen suuruus suhteessa luotuun arvoon heikkenee siis merkittivisti yrityksen koon

kasvaessa. Agenttiteorian pohjalta ei kuitenkaan voida muodostaa perusteluja télle ilmiolle.
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4 KANNUSTINJARJESTELMIEN RISKIT

Téssd luvussa siirrytdédn kasittelemédén kannustinjdrjestelmien kayttoon liittyvid riskejd. Kuten
jo aiemmin on todettu, kannustinjirjestelmidn toimivuutta tdssd tutkielmassa mitataan sen
kyvylld madaltaa kokonaisagenttikustannusta. Alla oleva kuvio 5 hydodyntidd samaa asteikkoa,
kuin luvussa 2 esitetyt kuviot, eli X-akselilla on palkitsemisen taso, ja Y-akselilla on
kokonaisagenttikustannus. Kuvio 5 esitté4 siis kannustinjérjestelmin, joka ei ole toimiva, silla
funktio F4 ei saa missédn pisteessd suoraa S; matalampaa arvoa. Tdssd tapauksessa siis
kokonaisagenttikustannus saa matalimman arvonsa silloin, kun kannustinjdrjestelmaa ei
kiytetd ollenkaan. Koska kannustinjirjestelmédn toimivuus muodostuu oikein asetetuista
tavoitteista sekd motivoivista palkkioista, voidaan todeta, ettd funktion Fs kuvaamassa
kannustinjirjestelméssd toisessa tai molemmissa niistd on epdonnistuttu. Tédssd luvussa

perehdytddn tarkemmin niihin asioihin, jotka voivat aiheuttaa kannustinjdrjestelmin

toimimattomuuden.
AN
Y F.
.
S:
0 X
Kuvio 5 esittdd Jjédlleen vhden hypoteettisen kannustinjdrjestelmdn

kokonaisagenttikustannuksen riippuvuuden palkitsemisen tasosta
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4.1 Empire building: kirjanpidollisten tavoitteiden ongelma?

Agenttiteorian mukaisesti omistajien seké yritysjohdon vélilld vallitsee luonnollinen konflikti,
silld heidén tarpeensa ja tavoitteensa eroavat toisistaan. Télloin syntyy riski, ettei agentti toimi
aina paamiehen etujen mukaisesti, vaan tyydyttdd omia tarpeitaan. Yksi esimerkki tdméin
eturistiriidan aiheuttamasta ongelmasta on niin kutsuttu empire building -riski, jossa yritysjohto
kasvattaa yrityksen kokoa tavalla, joka tuhoaa omistaja-arvoa.(Hope & Thomas, 2008) Yhtion
kokoa kasvatetaan omistaja-arvon vastaisesti silloin, kun pddomaa sijoitetaan tavalla, joka ei

luo taloudellista lisdarvoa. Kallunki (2014, 85) esittdé kirjassaan seuraavan kaavan:
(Kaava 4-1) EVA = (SIPO-% — WACC) x SIPO

Kaavan (4-1) mukaisesti voidaan paitelld, ettd taloudellista lisdarvoa, EVA, ei synny, kun
pddomaa, sijoitetaan WACC:td alemmalla tuottoprosentilla. Kaavassa SIPO viittaa sijoitettuun
pddomaan ja WACC tarkoittaa pddoman painotettua keskikustannusta. Omistajien kokema
residuaalitappio syntyy tdsséd tilanteessa siitd, ettd yritys sijoittaa pddomia liiketoimintaan

osinkojen jakamisen tai omien osakkeiden ostojen sijaan.

Empire building -riski on tunnistettu jo ainakin vuonna 1911 ja sen olemassaolo on sittemmin
muuttunut yleisesti hyvéksytyksi tosiasiaksi. Kyseinen riski johtuu yritysjohdolle tyypillisesti
halusta kasvattaa yrityksen kokoa kasvun tuoman kunnian, statuksen ja kompensaation takia.
(Hope & Thomas, 2008, 595) Tdmd ongelma on kannustinjirjestelmien kannalta
mielenkiintoinen, silld huonosti asetetut tavoitteet voivat lisitd timén riskin todenndkoisyytta.
Erityisesti kirjanpidolliset tavoitteet, jotka mittaavat litkevaihtoa tai tulosta, ovat omiaan
kannustamaan yritysjohtoa kasvattamaan yrityksen absoluuttista kokoa. Vaikka néiden rinnalle
otettaisiin tulosmarginaalia mittaavia tavoitteita, eivit nekdén pysty poistamaan titd empire
building -riskid. Esimerkiksi hyvin kannattavien yrityksien ostaminen liian kalliilla tuhoaa

omistaja-arvoa, vaikka se voi kasvattaa liikevaihtoa, tulosta seké kannattavuutta.

Kirjanpidollisten tavoitteiden taipumus empire building -riskin lisddmiseksi onkin niiden
kaytolle merkittdva ongelma. Luvussa 3.2.1 on kerrottu syitd, miksi kirjanpidollisia tavoitteita

tulisi kayttdd myos yritysjohdon kannustinjérjestelmissd. Kuitenkin téssd ja seuraavissa
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luvuissa kerrotaan varsin kattavasti, millaisia riskeja erityisesti kirjanpidollisiin tavoitteisiin
liittyy. Suurista riskeistd johtuen kirjanpidollisten tavoitteiden hyddyntdmisen tuleekin olla

lahinné osakepohjaisia tavoitteita tukevaa toimintaa.

4.2 Tavoitteiden pelaaminen

Tavoitteiden pelaaminen on agenttiteorian mukainen ilmid, jossa omaa etuaan tavoitteleva
agentti yrittdd maksimoida saamansa kompensaation kannustinjérjestelmistid. Bevan & Hood
(2006, 521) kuvailevat tavoitteiden pelaamista seuraavasti: “Hitting the target and missing the
point.” Suomeksi sanottuna tdma voisi tarkoittaa nimellisen tavoitteen saavuttamista siten, ettd
tavoitteen henki ei kuitenkaan toteudu. Tdmé ilmid esitelldén kannustinjérjestelmien riskien
yhteydessi, koska huonosti tai huolimattomasti asetetut tavoitteet saattavat motivoida agentin
padmiehen kannalta epdmieluisaan toimintaan. Tavoitteiden pelaamista tapahtuu silloin, kun

kannustinjéirjestelmén palkkiot ovat motivoivia, mutta sen tavoitteet on asetettu vaérin.

Aiemmin luvatun mukaisesti, kisitellddn seuraavaksi Bevanin & Hoodin (2006) tutkimuksen
mukaisia oletuksia, joita tavoitteilla johtaminen edellyttdd. (em.) Tutkimuksessa

kannustinjérjestelmien kohteena olevat ihmiset jactaan neljdidn ryhméan:

1. ”Pyhimykset” Taémén ryhmén jasenet omaavat korkean moraalin, jonka takia he antavat

aina tdydellisen ty0panoksensa ja kertovat avoimesti omista virheistién.

2. 7Vilpittomésti yrittdvat” Tdméin ryhmidn jdsenet yrittdvdt toteuttaa heille asetetut
tavoitteet parhaansa mukaan. He eivit avoimesti kerro omista virheistdin, mutta eivit

myOskédn yrité piilotella niita.

3. ”Reagoivat pelaajat” Tdmédn ryhmén edustajat yrittdvét suorittaa tavoitteita, mutta he
tekevit sen omaa etua maksimoivalla tavalla, joka ei valttamaitta ole tavoitteiden hengen

mukainen.

4. ”Rationaaliset hullut” Tdmén ryhmén edustajat eivét yritd suorittaa tavoitteita, mutta
yrittdvit manipuloida dataa, jotta heidén toimintansa vaikuttaisi kuitenkin tavoitteiden

mukaiselta.
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Y1la olevien ihmisryhmien pohjalta voidaan tehda tiettyjd oletuksia, joiden tdytyy toteuta, jotta
kannustinjirjestelmé olisi toimiva. (a) Tdma oletus edellyttdd, ettd enemmistd kannustimien
kohteista kuuluu ryhmiin 1 ja 2. (b) Tama oletus edellyttdd, ettei tavoitteiden asettaminen
merkittavasti siirrd ihmisid ryhmistd 1 ja 2 ryhmiin 3 ja 4. Mikéli ndmai oletukset eivét tayty,
toimivuus edellyttdd oletusta (c), jonka mukaan kuviossa 3.2 esitetyn M[og], eli hyvien
mittarien osuuden, tdytyy muodostaa riittivdn suuri osa o, jotta tavoitteiden pelaaminen ei
atheuta merkittdvad haittaa. Tama tarkoittaa siis sitd, ettd hyvien mittareiden osuus kaikesta

haluttavasta toiminnasta on riittdvan suuri. (Bevan & Hood, 2006, 523)

Tdmid Bevanin & Hoodin (2006) tutkimus asettaa paljon paineita yritysjohdon suorituskyvyn
mittaamiselle, silld oletuksien (a) ja (b) toteutuminen yritysjohdossa ei agenttiteorian pohjalta
vaikuta erityisen todennédkoiseltd. Tasta syysti yritysjohdon kannustinjérjestelmien pelaamisen
estdmisen kannalta onkin erityisen tirked4, ettd tavoitteiden asetteluun kaytetdin merkittavasti

aikaa ja resursseja.

4.3 Ratcheting-ilmio

Tarkoittaa tilannetta, jossa tavoitteiden ylittiminen nostaa tulevaisuuden tavoitteita enemmén
kuin, mitd niiden alittaminen olisi niitd laskenut. Ongelma aiheutuu, kun tulevaisuuden
tavoitteet valitaan aiemman suorituksen perusteella, eikd niitd yritetd itsendisesti arvioida.
Talloin paadytdidn tilanteeseen, jossa kertaluontoiset positiiviset tapahtumat eivit ole agentin
kannalta endd mieluisia, jos tavoitteet saavutettaisiin muutenkin. Ratcheting-ilmi6 aiheuttaa
kannustinjérjestelmille ongelman, ettd tavoitteiden ylittdminen ei ole mieluisaa, mikéli yksilo
aikoo olla osa organisaatiota myds seuraavalla palkitsemiskaudella. Kimin & Shinin (2017,
1844) tutkimus paljastaa, ettd ratcheting-ilmiotd esiintyy laajasti ainakin Yhdysvaltojen

pOrssiyhtioissa.

Tdmidn luvun mukainen ongelma oli erityisen yleinen Neuvostoliitossa, jossa teollisuutta
johdettiin tuotantotavoitteiden avulla. Sielld tulevaisuuden tavoitteet asetettiin aina aiemman

tuotannon perusteella, joten johtajilla ei ollut mitdédn syyta yrittda ylittdd tavoitteita. (Bevan &
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Hood, 2006, 521) Sama ilmid on ollut havaittavissa kuitenkin myds ldnsimaisessa
markkinataloudessa, kun suorituskykyd on johdettu tavoitteiden avulla. Pahimmillaan tdma

1lmio aiheuttaa jopa tahallista suorituskyvyn alentamista, jotta tulevaisuuden tavoitteet saadaan

mahdollisimman helpoiksi. (Lawler, 1990, 59-60)

Naiiden havaintojen pohjalta on helppo muodostaa seuraava johtopddtds: kannustinjarjestelmien
tavoitteita ei tule muodostaa pelkdstdédn aiempien suorituksien perusteella, vaan niiden
vaativuutta tulisi pohtia itsendisesti aiemmasta suorituksesta. Ongelmaksi tdssd tietysti
muodostuu se, ettd yritysjohdon potentiaalin itsendinen mittaaminen vaikuttaa liki

mahdottomalta tehtavalta.
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SYHTEENVETO

Tdmén tutkielman tavoite oli esittdd narratiivinen yleiskatsaus kannustinjérjestelmien
hyodyntdmisestd kokonaisagenttikustannuksien madaltamiseksi seké niiden kadyttoon liittyvistad
riskeistd. Tutkielmassa on ensiksi esitetty kannustinjérjestelmien kdyton teoreettinen tausta
agenttiteorian pohjalta, jonka jilkeen on esitetty empiiristd tutkimusta todisteena
kannustinjérjestelmien toimivuudesta. Kannustinjérjestelmén voidaan todeta koostuvan
kahdesta komponentista. Ensiksi tarvitaan tavoitteet, jotka laukaisevat kannustimen ja toiseksi

tarvitaan palkkiot, jotka tavoitteen toteutumisesta saadaan.

Tamén tutkielman havaintojen pohjalta voidaan todeta, ettd kannustinjirjestelmien
palkitsemisen keskeinen tavoite on tarjota sellaisia palkkioita, jotka oikeasti motivoivat agenttia
toimimaan tavoitteiden mukaisesti. Kun tavoitteet on asetettu oikein ja palkkiot ovat
motivoivia, niin silloin kannustinjarjestelma laskee residuaalitappiota. Palkitsemisessa tdytyy
kuitenkin huomioida my®s sen aiheuttamat kustannukset. Kannustinjarjestelma luo arvoa vain
silloin, kun residuaalitappio laskee enemmin kuin mitd valvonta- ja sitouttamiskustannukset

nousevat.

Alla oleva kuvion 6 havainnollistaa edellisen kappaleen sisdltod. Kuviossa suora Si kuvastaa
agenttikustannuksien tasoa ilman kannustinjdrjestelmid. Kuviossa esitetyn hypoteettisen
kannustinjirjestelmén kokonaisagenttikustannuksia kuvaa funktio F3. Kannustinjérjestelmén
luoma arvo on téssé tilanteessa siis S1- F3. Kyseinen kannustinjarjestelmé luo arvoa, kun X:n
arvo on valiltd 0-D. Suurimmillaan luotu arvo on pisteessd C. Kéyrdn muotoon voidaan

vaikuttaa tavoitteiden asettamisella seké palkitsemisen muodoilla.
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Kuvio 6 Havainnollistava esimerkki kannustinjdrjestelmdn arvonluonnista

Kannustinjirjestelmé on toimiva, kun tavoitteet on asetettu oikein ja palkitseminen on tehty
motivoivasti, jolloin Residuaalitappio laskee. Jos ei ole toimiva kannustinjirjestelmé ei olisi
toimiva, esimerkin funktio F3 ei saisi arvoja, jotka olisivat pienempid kuin suoran S1 arvo.
Vaikka kannustinjérjestelmé on toimiva, se ei aina luo arvoa. Esimerkiksi kuvion 6 esittima

kannustinjédrjestelmé ei luo arvoa enéé pisteen D jélkeen.

5.1 Hyvén jérjestelman piirteet

Tdmidn tutkielman pohjalta voidaan vetdd yhteen joitain hyville kannustinjéirjestelmaélle
ominaisia piirteitd. Kuten on jo monesti tédssd tutkielmassa todettu, toimiva
kannustinjérjestelma edellyttdd oikein asetettuja tavoitteita. Hyva kannustinjarjestelma sisiltaa
sekd kirjanpidollisia tavoitteita, ettd osakepohjaisia tavoitteita. Tdmén tutkielman pohjalta
voidaan todeta, ettd osakepohjaisten tavoitteiden rooli kannattaa pitdd suhteellisesti

suurempana, silld niiden kayttoon liittyvét riskit ovat rajalliset.

Kirjanpidollisten tavoitteiden rooli onkin tukea osakepohjaisia tavoitteita, silld ulkopuoliset

tekijét, kuten markkinariski ja sentimentti, eivit vaikuta niihin. Kirjanpidolliset tavoitteet voivat
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siis toimia lyhyelld aikavélilld osakepohjaisia paremmin. Kirjanpidollisten tavoitteiden
suhteellinen osuus kannattaa kuitenkin pitdd pienend johtuen luvussa 4 esitetyistéd riskeista.
Liséksi niiden rooli ryhmén yhteisty6téd tukevana tyokaluna luvun 3.2.2 mukaisesti, tulee pitda

mielessa.

Y14 mainittujen ominaisuuksien lisdksi, hyvd kannustinjirjestelmi edellyttdd pitkdaikaista
pohdintaa. Tulevat muutokset tdytyy pystyd ennakoimaan jirjestelmén rakenteessa, silld nopeat
muutokset tavoitteissa eivdt motivoi kohdetta. Mikéli kannustinjdrjestelmén tavoitteita
muutetaan usein, se voi johtaa kannustimien kohteen turhautumiseen, jolloin kannustimien
motivoiva vaikutus heikkenee (Vartiainen, 1998). Lisédksi tavoitteiden asettamisessa tulee
itsendisesti arvioida mitattavan yksikon suorituskykyd, eikd asettaa tavoitteita pelkdstddn
aiempien vuosien suorituksiin perustuen. Mikali itsendistd arviointia ei tehd4, ratcheting-i1lmi6

padsee toteutumaan.

5.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkielma kasittelee varsin laajan aiheen, joten selkedksi rajoitteeksi voidaan todeta sen kyky
olla syventymiittéd yksityiskohtiin. Tdma kuitenkin tarjoaa mahdollisuuksia jatkotutkimukselle,
silld melkein mistd tahansa tutkimuksen alaotsikosta voisi tehd4 jatkotutkimusta. Selkein kohde
jatkotutkimukselle on ryhmin yhteisten tavoitteiden tehokkuuden tutkiminen. Kyseisessd
luvussa kiytetyt ldhteet olivat kaikki varsin tuoreita, sekd niissd painotettiin aiheesta tehdyn
tutkimuksen rajallisuutta. Tdmé on siis aihe, jota on syytd tutkia vield lisdd. Toinen selked
jatkotutkimuskohde on suorituskyvyn mittaamisessa, jota ei voida koskaan tutkia litkaa. Kun
oikeiden tavoitteiden keskeinen rooli kannustinjirjestelmien toimivuudessa huomioidaan, ei

ole mahdollista, ettd yritysjohdon suorituskykya osattaisiin mitata liian hyvin.



27

Lahteet

Bevan, G., & Hood, C. (2006). What’'s measured is what matters: targets and gaming in the english
public health care system [Article]. Public Administration (London), 84(3), 517-538.
https://doi.org/10.1111/j.1467-9299.2006.00600.x

Eisenhardt, K. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review [Article]. The Academy of
Management Review, 14(1), 57—-74. https://doi.org/10.2307/258191

Friebel, G., Heinz, M., Krueger, M., & Zubanov, N. (2017). Team Incentives and Performance:
Evidence from a Retail Chain [Article]. The American Economic Review, 107(8), 2168-2203.
https://doi.org/10.1257/aer.20160788

Guay, W. R, Kepler, J. D., & Tsui, D. (2019). The role of executive cash bonuses in providing
individual and team incentives [Article]. Journal of Financial Economics, 133(2), 441-471.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.02.007

Hope, O.-K., & Thomas, W. B. (2008). Managerial Empire Building and Firm Disclosure [Article].
Journal of Accounting Research, 46(3), 591-626. https://doi.org/10.1111/j.1475-
679X.2008.00289.x

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and
ownership structure [Article]. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Jensen, M. C., & Murphy, K. J. (1990). Performance Pay and Top-Management Incentives [Article].
The Journal of Political Economy, 98(2), 225—-264. https://doi.org/10.1086/261677

Jensen, M. (2001). Value Maximisation, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function
[Article]. European Financial Management : The Journal of the European Financial Management
Association, 7(3), 297-317. https://doi.org/10.1111/1468-036X.00158

Kallunki, J.-Pekka. (2014). Tilinpdatésanalyysi [Book]. Talentum.

Kim, S., & Shin, J. Y. (2017). Executive Bonus Target Ratcheting: Evidence from the New Executive
Compensation Disclosure Rules [Article]. Contemporary Accounting Research, 34(4), 1843—
1879. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12350

Lambert, R. A. (2001). Contracting theory and accounting [Article]. Journal of Accounting &
Economics, 32(1), 3-87. https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00037-4

Lawler, E. E. (1990). Strategic pay : aligning organizational strategies and pay systems [Book].
Jossey-Bass.

Lazear, E. P., & Freeman, R. B. (1996). Relational investing: The worker's perspective.

Paarsch, H. J., & Shearer, B. (2000). Piece Rates, Fixed Wages, and Incentive Effects: Statistical
Evidence from Payroll Records [Article]. International Economic Review (Philadelphia), 41(1),
59-92. https://doi.org/10.1111/1468-2354.00055

Rutherford, R. C., Springer, T. M., & Yavas, A. (2007). Evidence of Information Asymmetries in the
Market for Residential Condominiums [Article]. The Journal of Real Estate Finance and
Economics, 35(1), 23—-38. https://doi.org/10.1007/s11146-007-9027-9

Vartiainen, Matti. (1998). Ryhmien ja tiimien palkitseminen (Niilo. Hakonen & Kiisa. Hulkko, Eds.)
[Book]. Metalliteollisuuden kustannus.



https://doi.org/10.1086/261677

