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Ympéristoon, sosiaaliseen vastuuseen sekd hallintotapaan liittyvét mittarit ovat yleistyneet ylimmén johdon
kannustinjarjestelmissd merkittdvésti. Ilmastonmuutokseen liittyvdt riskit, lisdéintynyt sdéntely sekd
sidosryhmien odotukset ajavat yrityksid palkitsemaan johtoa vastuullisuussuoriutumisesta sekd raportoimaan
siitd yha lapindkyvammin.

Tassd  kandidaatintutkielmassa  tutkitaan,  millaisia =~ ESG-mittareita  sisdltyy  toimitusjohtajien
kannustinjarjestelmiin suomalaisissa metsiteollisuuden yhtidissd ja miten ne asemoituvat suhteessa taloudellisiin
ja operatiivisiin tavoitteisiin. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan, miten ESG-kannustimilla pyritdin
yhdenmukaistamaan johdon tavoitteita yhtididen omistajien sekd muiden sidosryhmien kanssa.

Tutkimuksen teoriaosuudessa késitelldén yritysvastuuta ja sen erityispiirteitd metsateollisuudessa, agenttiteoriaa
sekd aiempaa tutkimusta kannustinjirjestelmistd ja ESG-mittareista. Tutkimus ESG-mittareista
kannustinjirjestelmissd on lisdéntynyt etenkin 2020-luvulla, ja aiempi tutkimus korostaa niiden roolia erityisesti
ympéristoherkilld toimialoilla sekd merkitystd padamies—agenttiongelman hallinnassa.

Tutkimuksessa aineiston analyysimenetelmdnd kaytettiin laadullista sisdllonanalyysia. Laadullinen
siséllonanalyysi mahdollisti tiiviin ja ymmarrettdvén kuvan muodostamisen tutkimusaineistosta, jonka pohjalta
tuloksia voitiin peilata aiempaan tutkimukseen. Kohdeyrityksiksi valikoitui suomalaisen metsiteollisuuden
kolme liikevaihdoltaan suurinta yhtiotd. Tutkimuksessa analysoitiin kohdeyritysten palkitsemisraportit vuosilta
2022-2024. Lisdksi aineistoa tdydennettiin tarvittavissa méarin yritysten vuosikertomuksista saatavilla tiedoilla.

Tutkimustuloksista nousi esiin havaintoja ESG-kannustimien lisdéntymisestd sekd niiden osittaisesta
siirtymisestd pitkdn aikavilin kannustinjarjestelmiin. Valitut ESG-mittarit vastasivat aiemmissa tutkimuksissa
esitettyjd yleisimpid mittarityyppejd sekd teemoja, jotka korostuvat metséteollisuuden ympéristovastuun
tarkkailussa. Tutkimustuloksista nousi my0s havainto osuuskuntamuotoisen yhtion ESG-kannustimien
poikkeavuudesta pdrssilistattuihin yhtidihin ndhden, miké nosti esiin mielenkiintoisen jatkotutkimusongelman.
Koska tutkielma rajautui tarkastelemaan pelkkid toimitusjohtajien kannustinjérjestelmid, tunnistettiin
jatkotutkimustarpeeksi myds ESG-kannustimien kéyttd organisaation alemmilla tasoilla.

Tutkimuksen johtopaétoksend voidaan todeta, ettd metsdteollisuuden yhtiot ovat integroineet ympéaristoon ja
sosiaaliseen vastuuseen liittyvid tavoitteita osaksi niiden pitkdn aikavélin strategiaa ja arvonluontia myos

kannustinjirjestelmien muodossa. Kuitenkin taloudellisella  arvonluonnilla on ohjaava merkitys
kannustinjarjestelmien rakentumisessa ja johdon palkitsemisessa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Lisddntyneen sdédntelyn ja ilmastonmuutoksen luomien uhkien myotd vastuullisuusteemat
ovat nousseet yhdeksi 2020-luvun raportoinnin merkittdvimmisti teemoista. Eri sidosryhmét
asettavat yrityksille odotuksia raportoida ldpinikyvésti ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen
sekd  hallintotapaansa  liittyvid  kestdvyysseikkoja. ~ Myds  Euroopan  unionin
kestavyysraportointidirektiivi (CSRD) velvoittaa tietyt kriteerit tdyttivit yhtidt raportoimaan

kestdvyydestdéin ESRS-standardien mukaisesti.

Metsiteollisuus on yksi Suomen talouden merkittivimmistd toimialoista. Maa- ja
metsdtalousministerion (n.d.) mukaan metséteollisuus kattaa 12 miljardin euron arvoisella
viennillddn noin 17 % Suomen kokonaisviennistd. Luontokadon ja ilmastonmuutoksen
aiheuttamien riskien myd6ta metséteollisuus on ollut pitkdén jatkuvan sidosryhmépaineen alla
ympéristoherkdn luonteensa vuoksi (Villamor & Wallace, 2024). Esimerkiksi elokuussa
2024 Stora Enso Oyj sai osakseen laajaa julkista kritiikkid hakkuutydmaallaan tapahtuneen
raakkutuhon myo6td (Ruonakoski, 2024). Ympdristoaktivistijarjestd Greenpeace taas on
paljastanut useita metsdyhtididen toteuttamia avohakkuita vanhoihin arvometsiin. Jarjesto
nostaa esille erityisesti alan 16yhdn sddntelyn, standardien laiminlydnnin sekd alan
viherpesualttiuden (Greenpeace, 2024). Néin ollen metséteollisuuden kestdavyystoimilla on
oleellinen vaikutus ympérdivddn yhteiskuntaan ja ympéristoon, ja nithin kohdistuu laajasti
ulkopuolista painetta. Tdmai tekee metséteollisuudesta mielekkéén toimialan ottaa tarkastelun

kohteeksi.

Yrityksen johtajien ja omistajien véliset poikkeavista tavoitteista aiheutuvat eturistiriidat
selittyvdt agenttiteorialla (Jensen & Meckling, 1976). Nididen eturistiriitojen aiheuttamia
ongelmia voidaan hallita muun muassa johdon kannustinjirjestelmilld (Brealey, Myers,
Allen & Edmans, 2022). Kannustinjarjestelmid kdytetddn yrityksissd tyokaluina ohjata
johdon toimintaa omistajien tavoitteiden mukaiseksi (Merchant & Van der Stede, 2023).
Konsulttiyhtid EY:n tuottamassa selvityksessd on havaittu, ettd vuonna 2024 jo 68 %

Helsingin porssin large- ja mid cap -yrityksistd oli sisdllyttdnyt mm. ilmastonmuutoksen



hillintddn  sekd  tyontekijoiden  hyvinvointiin  tdhtddvid  vastuullisuustavoitteita

kannustinjarjestelmiinsé (EY, 2025).

Kasvanut sidosryhmépaine ja sdédntely ajaa osaltaan yrityksid sisdllyttimiin
vastuullisuustavoitteita kannustinjérjestelmiinsad etenkin saastuttavilla toimialoilla (Cohen,
Kadach, Ormazabal & Reichelstein, 2023). Samanaikaisesti kun ESG-mittareiden kéyttd
kannustinjirjestelmissd on lisddntynyt laajasti 2020-luvulle tultaessa niin Suomessa kuin
kansainvilisestikin, on tutkimustietoa suomalaisista yrityksistd tuotettu kohtalaisen vihén.
Télld tutkimuksella pyritddn vastaamaan tdhén tietotarpeeseen Suomen kontekstissa

merkittdvan toimialan ndkokulmasta.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, keskeiset rajaukset ja perustelut

Tdmén tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten vastuullisuuteen liittyvdt tavoitteet
ilmenevit suomalaisten metsdalan yhtididen toimitusjohtajien kannustinjdrjestelmissa.
Tutkimuksessa tarkastellaan, millaisilla ESG:hen liittyvilli mittareilla ja tavoitteilla
tutkimuksen kohteena olevat yhtidt motivoivat ja palkitsevat toimitusjohtajiaan, sekd miten
ne painottuvat kannustinjérjestelmissd suhteessa muihin tavoitteisiin. Lisdksi tutkimuksella
pyritdin muodostamaan kisitys palkitsemisen roolista johdon ja omistajien sekd muiden
sidosryhmien eturistiriitojen hallinnassa vastuullisuuteen liittyvien tavoitteiden osalta.
Teoreettisena viitekehyksend hyodynnetddn agenttiteoriaa sekd aiempaa yritysvastuuta seka
johdon ohjaus- ja kannustinjirjestelmid késittelevdd tutkimusta. Tutkimuskysymys

muotoillaan tutkimuksen tavoitteiden perusteella seuraavanlaisesti:

Miten vastuullisuus ilmenee suurimpien suomalaisten metsdalan yhticiden

johdon kannustinjdrjestelmissd?

Tutkielman empiirinen osuus rajautuu tarkastelemaan suomalaisten suurten metsdalan
yhtididen toimitusjohtajien kannustinjérjestelmid ja niissd kéytettdvid ESG-mittareita.
Tarkasteltavat yhtiot ovat kolme Suomessa laajimmin tunnettua metsdalan yhtiota, eli Metsa
Group, Stora Enso Oyj (jiljempdnd Stora Enso) sekd UPM-Kymmene Oyj (jdljempina
UPM). Metsdnsuojeluun liittyvit kysymykset saavat laajasti huomiota yhteiskunnallisessa

keskustelussa ja mediassa, minkd vuoksi on mielenkiintoista tutkia kannustinjarjestelmien



merkitystd ymparistovastuukontekstissa. Toisaalta myds esimerkiksi tyOturvallisuuteen,
thmisoikeuskysymyksiin sekd yritysten hallinnollisiin tasa-arvokysymyksiin kohdistuu
entistd enemmain mielenkiintoa. Néin ollen myds sosiaalinen ja hallintotapaan liittyva vastuu

on mielekisti ottaa tarkastelun kohteeksi.

Tutkimus rajataan tarkastelemaan ajallisesti tilikausilta 20222024 julkaistuja
palkitsemisraportteja sekd niiden yhteydessd julkistettuja vuosikertomuksia. Euroopan
Unionin kestévyysraportointidirektiivin (CSRD) mukaan yhtididen, jotka tyollistivat yli 500
henkild4 ja jotka raportoivat jo CSRD:n edeltdjan NFRD:n (Muun kuin taloudellisen tiedon
raportointia koskevan direktiivin) mukaan oli raportoitava vuoden 2024 vaikutuksistaan ja
toimenpiteistddn CSRD:n mukaisesti vuonna 2025 ((EU) 2022/2464). Kukin tarkasteltavista
yhtidistd on raportoinut laatineensa vuoden 2024 kestdvyysraporttinsa eurooppalaisten
kestdvyysraportointistandardien (ESRS) mukaisesti. Tutkimus rajattiin  kyseiselle
aikasarjalle, silld tilikausilla 2022 ja 2023 useat yhtiot aloittivat ESRS:n mukaiseen
raportoimiseen valmistautumisen ja vuonna 2024 tarkasteltavat yhtiot ilmoittivat laatineensa
kestdvyysraporttinsa ESRS-standardien mukaisesti. Muutos sisdlsi vaatimuksia myds
kannustinjérjestelmien siséltoon, silla ESRS-raportointivaatimuksiin on listattu kohta "GOV-

3 — Kestédvyyteen liittyvén suorituskyvyn siséllyttdminen kannustinjérjestelmiin”.

Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan muun johtoryhmén sekd alempien johtoportaiden
palkitseminen sekd yritysten sisdiset palkitsemisjarjestelmien yksityiskohdat, silld kyseinen
informaatio ei ole julkisesti raportoitua tietoa. Talloin tutkielman empiirinen osuus keskittyy
julkisesti saatavilla olevaan aineistoon, eli tarkasteltavien yhtiéiden palkitsemisraportteihin

sekd tarvittaessa vuosikertomuksiin.

1.3 Tutkimuksen eteneminen ja rakenne

Tutkielmassa on viisi padlukua, jotka jakautuvat johdantoon, teoreettiseen viitekehykseen,
tutkimusaineistoon ja menetelmiin, tutkimustulosten analysointiin seké johtopdatoksiin ja
yhteenvetoon. Johdanto-osiossa esitelldén aihepiirid ja sen merkitystd sekd mééritellddn
tutkimuksen tavoitteet. Teoreettinen viitekehys esittelee aikaisemman tutkimuksen aiheesta
ja tarkkailee sithen liittyvid teoreettisia ndkokulmia, kuten agenttiteoriaa ja

kannustinjirjestelmien merkitysta.



Teoriaosuuden jilkeen esitellddn tutkittava aineisto sekd menetelmat, joilla tutkittava aineisto
kerdtddn ja analysoidaan. Aineiston analyysiluvussa kasitelladn tutkittavista raporteista esiin
nousevia seikkoja, ja analysoidaan keskeisid tutkimustuloksia. Yhteenvetoluvussa nivotaan
yhteen keskeiset tutkimustulokset ja peilataan niitd aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen
aiheesta. Yhteenvetoluvussa reflektoidaan myds tutkimuksen rajoitteita ja médaritellddn

tulosten pohjalta nousevat jatkotutkimusongelmat.

1.4 Tutkimuksen keskeiset kasitteet

Yritysvastuu ja kestiavyys

Yritysvastuu ja kestdvyys ovat monitulkintaisia kisitteitd, jotka ovat muovautuneet vuosien
saatossa. Yritysvastuu voidaan mdiérittdd Elkingtonin (1999) mukaan yhtion vastuuseen
taloudesta, ympéristosti ja yhteiskunnasta. My0s vastuu laajemmin eri sidosryhmista liittyy
yritysvastuun késitteeseen (Dahlsrud, 2008; Smith, 2003). Kestidvyydelld taas tarkoitetaan
maapallon kantokyvyn puitteissa eldmistd (Laine & Tregidga, 2025).

ESG

ESG:114 viitataan yritysvastuun ja kestdvyysraportoinnin kolmeen péédteemaan: ymparistoon
(E), sosiaaliseen vastuuseen (S) ja hallintotapaan (G) (Gillan, Koch & Starks, 2021; Laine &
Tregidga, 2025).

Agenttiteoria

Agenttiteorian mukaan pddmiehen (omistajan) sekd agentin (johdon), jolle pddmies on
delegoinut paitintivaltaa, tavoitteiden eriytyessd syntyy padmies—agenttiongelma. Agentin
pddmiehen kannalta epdoptimaalinen toiminta synnyttdd valvontaan ja sitouttamiseen

liittyvid agenttikustannuksia seké jadnnostappiota. (Jensen & Meckling, 1976.)

Kannustinjirjestelmét

Kannustinjdrjestelmid voidaan pitdd yhtend keinona hallita paddmies—agenttiongelmia ja
yhdenmukaistaa johdon ja tyontekijoiden tavoitteita yhtion omistajien kanssa (Merchant &
Van der Stede, 2023). Kannustinjérjestelmilld pyritdén palkitsemaan yhtion taloudellisten ja
strategisten tavoitteiden saavuttamisesta niin lyhyelld kuin pitkélld aikavalilld (Ikdheimo,

Loyttyniemi & Tainio, 2003).



2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Vastuullisuus liiketoiminnassa

2.1.1 Yritysvastuu

Vastuullisuuteen liiketoiminnassa on laajasti erilaisia mééritelmid ja viitekehyksia.
Tutkimuskirjallisuudessa yritysten yhteiskuntavastuuseen viitataan usein termilli CSR
(Corporate Social Responsibility). CSR itsessddn on laaja ja monitulkintainen késite.
Dahlsrudin (2008) mukaan CSR:n voidaan n#hdd siséltivin teemoja sidosryhmien
merkityksestd, taloudellisesta vastuusta, ympdiristovastuusta, yhteiskuntavastuusta seka
vastuullisuustoimien vapaaehtoisesta luonteesta. Yleiselld tasolla voidaan katsoa, ettd CSR
kattaa alleen velvollisuudet yhteiskuntaa ja yrityksen sidosryhmiéd kohtaan (Smith, 2003).
Vastuullisuus késitteend yhdistyy vahvasti kestdvyyteen. Kestdvyydelld yleisesti tarkoitetaan
maapallon rajojen puitteissa eldmistd (Laine & Tregidga, 2025). Stolowyn ja Paugamin
(2023) mukaan kaksi laajasti kéytettyd vastuullisuusraportoinnin viitekehystd, SASB ja GRI,
nojaavat molemmat maiéritelmissddn Brundtlandin komission vuonna 1987 esittiméin
kestdvdn kehityksen seuraavanlaiseen maidritelmién: “Kehitys, joka vastaa nykypdivin

tarpeita vaarantamatta tulevaisuuden sukupolvien kykya tyydyttdd omiaan.”

Yritysten vastuullisuudessa ja kestivyydessd keskeinen kisite on ESG. ESG on
kahdenkymmenen rahoituslaitoksen Yhdistyneiden Kansakuntien pyynndstd vuonna 2004
kehittima viitekehys (Gillan ym., 2021). Termilld ESG tarkoitetaan kestdvyysraportoinnin
kolmea péddteemaa: ympdristod (environmental), sosiaalista vastuuta (social) ja hallintotapaa
(governance) (Laine & Tregidga, 2025). Gillanin ja kollegoiden (2021) mukaan selkeimmin
eron ESG:n ja CSR:n vilille tekee hallinnollisen vastuun huomioon ottaminen. ESG erittelee
hallinnolliset asiat omaksi tarkkailuyksikokseen, kun taas CSR huomioi hallintotavan ldhinna

epasuoraan (Gillan ym., 2021).

Yritysvastuuseen liittyvéssd keskustelussa puhutaan usein Triple Bottom Line -mallista.
Triple Bottom Line -mallin on kehittdnyt tutkimuskirjailija John Elkington 1990-luvulla.
Mallin kokonaisuus perustuu kolmeen keskeiseen tukipilariin: taloudelliseen vastuuseen,

ympéristovastuuseen ja sosiaaliseen vastuuseen. (Elkington, 1999). Kédytéinnon tasolla Triple
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Bottom Line -mallia sovelletaan myds GRI-viitekehyksessd taloudellisen, ymparisto- ja

sosiaalisen vastuun ollessa sen keskeiset ulottuvuudet (Laine & Tregidga, 2025).

Triple Bottom Line -malli on laajasta suosiostaan huolimatta kohdannut kritiikki&. Norman
ja MacDonald (2004) argumentoivat, ettd mallin mukaisesti raportoivat yhtiot valikoivat
itselleen mieluisia mittareita, joilla ne voivat antaa vaikutelman siitd, ettd ne sitoutuvat
tiettyihin yhteiskuntavastuullisiin ja kestdviin toimenpiteisiin ilman todellisia vaikutuksia.
Norman ja MacDonald kritisoivat my0s mittarien standardoimattomuutta ja heikkoa
vertailukelpoisuutta. On kuitenkin otettava huomioon, ettd tutkimus on yli 20 vuotta vanha
ja raportointistandardit sekd niiden ldpindkyvyys ja vertailukelpoisuus ovat kehittyneet

merkittivisti lisddntyneen sddntelyn, kuten CSRD:n my®6ta.

Kuten liiketoiminnassa yleensdkin, vastuullisuuskontekstissa sidosryhmien merkitys on
olennainen. Esimerkiksi asiakkaat, tyontekijit, sijoittajat ja viranomaiset luovat
organisaatioille painetta toimia vastuullisesti ja ldpindkyvisti (Khamisu, Paluri & Sonwaney,
2024). Konsulttiyhti6 EY:n (2021) mukaan vuonna 2020 72 9% ESG-tekijoitd
sijoituspddtoksissddn huomioivista institutionaalisista sijoittajista suoritti jérjestelméllisen
ESG-analyysin potentiaalisille sijoituskohteilleen. Sidosryhmien merkitys on olennainen
myo0s vastuullisuustavoitteiden integroinnissa kannustinjérjestelmiin. Voidaan jopa katsoa,
ettd ESG-palkitsemisen yksi tirkeimmistd motiiveista on ohjata yritysjohdon tavoitteita

osakkeenomistajien lisdksi muidenkin eri sidosryhmien mukaisiksi (Cohen ym., 2023).

2.1.2 Yritysvastuun siintelytausta

Yhtend yleisimmistéd vastuullisuusraportoinnin ohjenuorista voidaan pitdd Global Reporting
Initiativea  (GRI), jota moni  eurooppalainen  yhtid  kiytti jo  ennen
kestdvyysraportointidirektiivin ~ voimaantuloa. GRI-viitekehystd ~ raportoinnissaan
hyodyntidvat yhtiot tuottavat tietoa taloudellisista, yhteiskunnallisista ja ympéristoon
liittyvistd vaikutuksistaan laajasti eri sidosryhmilleen (Laine & Tregidga, 2025). Toinen
yritysten laajasti raportoinnissaan kiyttdmé viitekehys on sijoittajaldhtoisempi Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) -standardi, jonka merkittdvin poikkeavuus GRI:sti on
sen ldhestymistavassa vastuullisuuteen. SASB tarkkailee vastuullisuutta sen taloudellisten
vaikutusten ndkokulmasta, kun taas GRI huomioi yhtion toimien vaikutuksen

sidosryhmiinsd. (Pizzi, Principale & de Nuccio, 2023)
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Euroopan unionin kestévyysraportointidirektiivi (CSRD) on voimaantulonsa myd&td
muovannut yritysten raportointitarpeita ja vaatimuksia merkittdvasti. CSRD velvoittaa
vaikutuspiiriinsd kuuluvat yritykset raportoimaan ESRS-standardien (Eurooppalaiset
kestidvyysraportointistandardit) mukaisesti. Standardien mukaan yritysten on annettava tietoa
ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvien seikkojen vaikutuksestaan
yhteiskuntaan, sekd néiden kestivyysseikkojen vaikutuksesta yrityksen toimintaan (Heikkil4,
Laine & Mikeld, 2025). ESRS-standardit kytkevét lisdksi kestdvyydestd palkitsemisen
suoraan hallinnolliseen vastuuseen tiedontantovaatimuksella GOV-3 — “Kestdvyyteen
liittyvidn suorituskyvyn sisdllyttiminen kannustinjérjestelmiin”. Vaatimuksen mukaan yhtién
on raportoitava mm. siitd, sisdltyykd johtoelinten kannustinjirjestelmiin vastuullisuuteen
liittyvid tavoitteita sekd siitd, millaisia ominaisuuksia ndmi tavoitteet siséltdvit. ((EU)

2023/2772.)

Sdédntelytaustalla on titen vaikutusta raportointikdytdntdihin myos palkitsemisen
ndkokulmasta. Lisddntynyt sddntely voi myds osaltaan selittdd ESG-mittarien yleistymisen
kannustinjirjestelmissd, ja ndin ollen sddntelykehikko on olennaista tuntea tdssé

tutkielmassa.

2.1.3 Vastuullisuuden erityispiirteet metsiteollisuudessa

Metsiteollisuus  ndhdddn  ympéristoherkkédnd toimialana niin  Suomessa  kuin
kansainvilisestikin (Harrinkari, Kanniainen, Korhonen-Kurki, Tikkanen, Hujala, &
Toivonen, 2025; Villamor & Wallace, 2024). Metsiteollisuuden keskeiset
ympéristovaikutukset liittyvdt muun muassa luonnon monimuotoisuuden heikkenemiseen,
vesistojen kuormitukseen, hiilinielujen pienenemiseen sekd maankdyton haasteisiin
(D’Amato, Li, Rekola, Toppinen & Lu, 2015). Metséteollisuuden kestdvyystavoitteissa on
havaittu merkittdvaa kehitysti vuosien 1990-2020 vililld. Harrinkarin ja kollegoiden (2025)
mukaan 1990-luvulta eteenpdin ympéristoon liittyvdt ulottuvuudet ovat yleistyneet
strategiatason tavoitteissa, mutta kestivyyttd tarkastellaan edelleen laajasti sen taloudellisten
vaikutusten nékokulmasta. Tutkimuksessa argumentoidaan, ettd ympéristoon liittyvat
nikokulmat esitetddn ndenndisesti samalla tasolla muiden vastuullisuusaspektien kanssa,
vaikka operatiivinen painopiste on lyhyen aikavilin taloudellisessa hyddyssd. Téllainen
taloudellisten tavoitteiden dominanssi voidaankin ndhdd metsiteollisuuden vastuullisuuden

legitimiteettid heikentdvéni tekijana.
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Metsien suojeluun on kehitetty erilaisia sertifikaatteja, joilla pyritdén edistiméédn esimerkiksi
luonnon monimuotoisuutta ja metséteollisuuden sosiaalista vastuuta. Néistd yleisimmét ovat
FSC (Forest Stewardship Council) ja PEFC (Programme for the Endorsement of Forest
Certification) (Tuppura, Toppinen, & Puumalainen, 2016). Noin 12 % Suomen metsépinta-
alasta on FSC-sertifioitua. FSC-sertifikaatti on maailmanlaajuisen Forest Stewardship
Council -jdrjeston kehittdmé sertifikaatti, jolla voidaan jdrjeston mukaan todistaa raaka-
aineen tulleen vastuullisesti hoidetusta metsdstd. (FSC Suomi, 2025) PEFC-sertifikaatti on
tavoitteiltaan samankaltainen FSC-sertifikaatin kanssa, mutta sen tulkintoja voidaan pitda
FSC:td 16yhempéind (Tuppura ym., 2016). Suomen talousmetsistd n. 83 % on PEFC-
sertifikoitua (PEFC Suomi, 2025). Tillaiset kolmannen sektorin sertifiointijdrjestelmat
toimivat tydkaluna vahvistaa metsdsektorin legitimiteettid vastuullisuusndkokulmasta

(Tuppura ym., 2016).

2.2 Agenttiteoria

Agenttiteoria on ensimmadisen kerran 1970-luvulla esitelty laajasti kiytetty teoria, joka kuvaa
yritysjohdon ja omistajien vilisid intressiristiriitoja ja niiden aiheuttamia kustannuksia.
Paamies-agenttisuhteella tarkoitetaan tilannetta, jossa pddmies palkkaa erillisen agentin
toimimaan puolestaan, jolloin osa pdétdsvallasta siirtyy agentille (Jensen & Meckling, 1976).
Padamies-agenttisuhteen molempien osapuolten pyrkiessd maksimoimaan oman etunsa,
syntyy tilanteita, joissa agentti ei aina toimi pdidmiehen intressien mukaisesti.
Agenttiongelmat voidaan luokitella viiteen kategoriaan: alisuorittaminen, oman edun
tavoitteleminen, yli-investoiminen arvoa luomattomiin kohteisiin, liiallinen riskinotto ja

lyhyen aikavilin tavoitteiden suosiminen (Brealey, Myers, Allen & Edmans, 2022).

Agenttiongelman hallinta aiheuttaa yhtidlle agenttikustannuksia, jotka Jensen ja Meckling
(1976) ovat luokitelleet valvontakuluiksi, agentin sitouttamiskustannuksiksi seké
jaannostappioksi. Valvontakustannuksia syntyy agentin toiminnan valvomisesta, kun taas
sitouttamiskustannuksia syntyy kannustimista, joilla pddmies pyrkii sitouttamaan agenttia
toimimaan etujensa mukaisesti. Jddnnostappiolla tarkoitetaan kustannuksia, joita
padmiehelle syntyy valvonta- ja sitouttamistoimenpiteistd huolimatta. (Jensen & Meckling,

1976.) Paamies-agenttisuhdetta havainnollistetaan visuaalisesti kuviossa 1. Kuviossa vihred
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véri kuvaa toivottua toimintaa ja kustannuksia, kun taas punainen véri kuvaa véltettavaa
toimintaa ja tapahtumaa. Kuviossa osa agentin toiminnasta kohdistuu toimintoihin, jotka
eivdt ole pddamiehen etujen mukaisia. Padmies pyrkii hallitsemaan téstd syntynyttd padmies—
agenttiongelmaa valvonta- ja sitouttamiskustannuksilla. Kustannuksista huolimatta agentin

toiminta aiheuttaa jidnnostappiota. (Kuvio 1.)

Valvontakustannukset

Jaannostappio

Ongelman
hallinta

\ 4

Piiimies
Sitouttamiskustannukset
(mm. palkitseminen)
Delegoi Pdamiehen edun
piitosvallan mukainen
toiminta
Oman edun
tavoittelu ~_.+*"
Agentti oo

Kuvio 1 Pdédmies-agenttiongelman synty ja hallinta (mukaillen Jensen & Meckling, 1976).

2.3 Kannustinjirjestelmiit ja niiden rooli agenttiongelman hallinnassa

2.3.1 Kannustinjirjestelmien rakenne

Jotta voidaan hahmottaa kannustinjdrjestelmien rooli agenttiongelman hallinnassa, on ensin
méidriteltdvad niiden ominaisuudet ja rakenteet. Kannustinjirjestelmét ovat merkittivd osa
johdon ja tyontekijoiden palkitsemista, ja niilld pyritdin ohjaamaan johtajien ja
tyontekijoiden tavoitteet yhdenmukaisemmiksi yhtion kanssa. Hyvin suunnitelluilla
kannustinjirjestelmilli voidaan motivoida tyontekijoitd parempaan suoriutumiseen,
informoida suoriutumisen tidrkeimmistd osa-alueista sekd sitouttaa kyvykkdimmét ja

soveltuvimmat tyontekijdt ja johtajat yritykseen. (Merchant & Van der Stede, 2023.)
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Johdon kannustinjérjestelmét jaetaan usein pitkdn ja lyhyen aikavélin kannustinjirjestelmiin.
Lyhyen aikavilin tulospalkkiot sidotaan vuoden mittaiseen ansaintajaksoon, kun taas pitkdn
aikavélin tulospalkkiot midrdytyvét useamman vuoden ansaintajakson perusteella (Ikdheimo
ym., 2003). Lyhyen aikavilin kannustinjirjestelmien pddasiallinen tavoite on palkita vuoden
ansaintajakson aikana saavutetuista tavoitteista, jotka liittyvdt taloudellisiin sekd muihin
strategisiin tavoitteisiin. Pitkén aikavilin kannustinjdrjestelmilld kannustetaan pidemmaén,
usein 3-5 vuoden tarkastelujaksolle sijoittuvan aikavélin arvonluontiin. (Merchant & Van der
Stede, 2023.) Pitkdn aikavilin suoriutumista saatetaan mitata erilaisilla yhtion osakkeen
kokonaistuottoon tai pddoman tuottoasteeseen perustuvilla mittareilla (Ikdheimo ym., 2003;

Merchant & Van der Stede, 2023).

Toimitusjohtajaa voidaan sitouttaa toimimaan paremmin osakkeenomistajien etujen
mukaisesti osakepohjaisella palkitsemisella (Brealey ym., 2022). Téll6in osa pitkén aikavilin
suoriutumisperusteisista palkkioista maksetaan yhtion osakkeina, jolloin toimitusjohtajalla
on kannustin pyrkid maksimoimaan osakkeenomistajien arvoa. Benmelechin, Kandelin ja
Veronesin (2010) mukaan ideaalisessa kannustinjirjestelmissd on komponentteja niin kéteis-
kuin osakeperusteisesta palkitsemisesta. Osakeperusteiset kannustimet ohjaavat johtoa
maksimoimaan yhtion kasvua, kun taas kiteisbonukset kannustavat arvoa tuhoavien
toimintojen karsimiseen ja vilttelemiseen (Benmelech ym., 2010). Osakeperusteisten
kannustimien tehokkuutta puoltaa my6s Lilienfeld-Toalin ja Ruenzin (2014) tutkimus, jonka
tulosten mukaan yhtidt, joiden toimitusjohtajilla on korkea omistusosuus yhtiosti,
saavuttavat korkeampia tuottoja osakkeelleen kuin yhtidt, joilla on matalampi

toimitusjohtajan omistusosuus.

Kannustinjdrjestelmien puutteellinen suunnittelu niin rakenteen kuin aikahorisontin osalta
saattaa aiheuttaa lyhytndkoisyyttd yritysjohdon toiminnassa (Merchant & Van der Stede,
2023). Lyhyen aikavilin liiallisesta palkitsemisesta aiheutuu ilmid, jossa toimitusjohtaja
pyrkii kasvattamaan osakkeen arvoa lyhyelld aikavililld pitkén aikavidlin arvonluonnin
kustannuksella. Télloin esimerkiksi osakeperusteiseen palkitsemiseen saattaa liittyd riski
siitd, ettd toimitusjohtaja myy nopeasti arvoaan nostaneet osakkeensa. (Edmans, Fang, &
Huang, 2022.) Merchantin ja Van der Steden (2023) mukaan lyhytnakdisyyttd voidaan hallita
sitomalla osa palkitsemisesta strategista pitkdn aikavélin suoriutumista reflektoiviin

mittareihin.
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2.3.2 Kannustinjirjestelméit osana agenttiongelman hallintaa

Agenttiteorian ndkdkulmasta kannustinjérjestelmié voidaan pitéé tehokkaana keinona hallita
omistajien ja johdon eturistiriitoja. Kéytdnndssd voidaan ajatella, ettd nostamalla
sitouttamiskustannuksia voidaan vihentdé agentin epdoptimaalisesta toiminnasta aiheutuvia
jdannostappioita (Jensen & Meckling, 1976). Optimaalisten kannustinjdrjestelmien
muodossa ilmid on vastaavanlainen. Vaikka kannustinjédrjestelmét aiheuttavat lisdkuluja
yritykselle, voi niiden motivoima johtajan optimaalisempi toiminta kasvattaa yrityksen
arvoa. Tilloin vihentyneen jdénndstappion aiheuttama hyoty kasvaa nousseita valvonta- ja

sitouttamiskustannuksia korkeammaksi (Brealey ym., 2022).

Tutkimukset kannustimien roolista agenttiongelmien hallinnassa ovat kuitenkin ristiriidassa
keskendén, ja kannustinjédrjestelmien toimivuutta on kyseenalaistettu useissa tutkimuksissa.
Esimerkiksi Hermalinin ja Weisbachin (1991) mukaan toimitusjohtajan palkitseminen ei ole
vélttdmaittd tehokkain tapa agenttiongelmien hallintaan. Tutkimuksen mukaan useimmiten
toimitusjohtajalla on merkittavé rooli yhtion hallituksen valinnassa, jolloin hallitus toimii
itsekin agentin roolissa eikd tdlloin palkitseminen tue osakkeenomistajien etua. Johtajien
suuri vaikutusvalta kannustinjdrjestelmien rakenteeseen johtaa siithen, ettd johdon

palkitseminen muodostuu jopa osaksi agenttiongelmaa (Bebchuk & Fried, 2003).

Yritysjohdon vaikutusvallan aiheuttamaa agenttiongelmaa kannustinjérjestelmissd voidaan
kuitenkin ~ hallita ~ esimerkiksi ~ nime&dmélld  erillinen  palkitsemisvaliokunta.
Palkitsemisvaliokunta voi padttdd muun muassa johtoryhmén palkitsemisesta ja kehittiméan
yhtion  palkitsemisperiaatteita. ~ (Merchant &  Van  der  Stede,  2023)
Arvopaperimarkkinayhdistyksen ~ Hallinnointikoodin ~ (2025)  suosituksen = mukaan
palkitsemisvaliokunnan jdsenten enemmiston tulee olla yhtidstd riippumattomia, eiki

johtoryhmén jdsenilld ole oikeutta kuulua palkitsemisvaliokuntaan.

2.4 Vastuullisuusmittarit kannustinjirjestelmissa

ESG-tavoitteita kdytetddn johdon palkitsemisessa laajasti etenkin saastuttavilla toimialoilla
sekd alueilla, joilla sdédntely sekd yleinen nidkemys kestidvyydestd ajaa sithen (Cohen ym.,

2023). Yleinen nidkemys tutkimuskirjallisuudessa on se, ettd ESG-mittarien siséllyttiminen
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johdon kannustinjdrjestelmiin johtaa parempiin vastuullisuustuloksiin. On esimerkiksi
havaittu, ettd saastuttavilla toimialoilla korkeampien ympéristdtulosten ja toimitusjohtajan
palkkioiden vililtd 16ytyy yhteys (Berrone & Gomez-Mejia, 2009). Jian ja Lee (2015) taas
ovat havainneet, etti poikkeavan suuret ESG-investoinnit johtavat toimitusjohtajan palkkion
pienenemiseen. Mikéli vastuullisuustoimet sen sijaan ovat yhtion tavoitteiden mukaiset, on
niilld positiivinen yhteys palkkioihin (Jian & Lee, 2015). S&P 500-listan yhtidistd on
havaittu, ettd sosiaalisesta vastuullisuudesta palkitseminen on johtanut parempaan
yhteiskunnalliseen ja ekologiseen kehitykseen luoden samalla yhtidlle lisdarvoa. Lisdksi
hyvin toteutettu ESG-mittarien hyddyntdminen lisdd samalla sitoutumista pitkdn aikavélin

arvonluontiin. (Flammer, Hong & Minor, 2019.)

Aiheesta on kuitenkin olemassa ristiriitaista tutkimustietoa ja useat tutkimukset nostavat esiin
ESG-palkitsemisen epdkohtia. Bebchukin ja Tallaritan (2022) mukaan epdmiirdisten ja
subjektiivisten ESG-sidonnaisten suorituskykymittarien kdyttiminen johdon palkitsemisessa
heikentdd niiden lépindkyvyyttéd ja efektiivisyyttd. Lisdksi epédselvit vastuullisuustavoitteet
altistavat mittarit manipulaatiolle. Mikéli kannustinjédrjestelmien suunnittelu on onnistunutta
ja mittarit l&pindkyvid, voidaan niilld hillitd agenttiongelmia ja tukea vastuullista toimintaa.
Yhtidissé, joissa johdolla on merkittdva valta kannustinjdrjestelmien suunnittelussa, saattaa
johto kéyttdd mittareita oman edun tavoitteluun esimerkiksi jarjestelemilld itselleen
yliméairéisid palkkioita ilman todellisia kestdvyysvaikutuksia. (Bebchuk & Tallarita, 2022.)
Keddie & Magnan (2023) sen sijaan argumentoivat, ettd ESG-mittarit toimivat hyvina
ohjausmekanismina véhentden ylimmédn johdon ylimddrdistd palkitsemista. Heiddn
mukaansa on kuitenkin olemassa riski palkkioiden suurenteluun esimerkiksi viherpesun
muodossa erityisesti ympdristoherkilld toimialoilla. Havainnot ESG-kannustimien
heikkouksista tukevat tutkielmassa aikaisemmin esitettyja nidkemyksié
kannustinjirjestelmien negatiivisesta vaikutuksesta agenttiongelmiin (kts. Hermalin &

Weisbach, 1991; Bebchuk & Fried, 2003).

Agenttiteoria selittdd osaltaan ESG-palkitsemisen yleistymistd. Pddmies—agenttiongelman
ndkokulmasta omistajien padasiallisena tavoitteena pidetdén usein taloudellista arvonluontia.
Kuitenkin Cohenin ja kollegoiden (2023) mukaan esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat
nikevit vastuullisuussuoriutumisen indikaattorina yhtion tulevaisuuden suoriutumisesta
esimerkiksi matalamman riskitason muodossa, jolloin ESG-suoriutuminen voidaan néhda

myo0s taloudellista arvoa luovana. Toisaalta myds kasvanut sidosryhmien kiinnostus



17

vastuullisuusseikoihin luo omistajille painetta asettaa johdolle kannustimia vastuullisempaan
suoriutumiseen. Nédin ollen ESG-kannustimien voidaan katsoa yhdenmukaistavan johdon ja
osakkeenomistajien sekd muiden sidosryhmien tavoitteita myos vastuullisuuskentdlld (kts.

Cohen ym., 2023).

Cohenin ja kollegoiden (2023) tutkimuksessa kdvi ilmi, ettd kansainvélisesti yleisimmét
ESG-mittarit  liittyvdt  ympériston  osalta  hiilidioksidipddstoithin ~ ja  muihin
ympéristotavoitteisiin. Sosiaalisissa tavoitteissa korostui turvallisuuteen,
monimuotoisuuteen ja tyOntekijoiden tyytyvdisyyteen liittyvdt mittarit, kun taas
hallinnolliset tavoitteet liittyivdt yrityskulttuuriin, compliance-toimenpiteisiin seka
hallintoon yleisesti. ESG-mittareissa on havaittu painottumista lyhyen aikavélin
kannustinjirjestelmiin mutta samanaikaisesti mittareiden painoarvot ovat suurempia pitkdn
aikavélin kannustinjédrjestelmissd. Manipulaatioriskid puoltaa osaltaan myds se, ettdi ESG-
tavoitteet madritellddn ja mitataan usein itse yrityksen toimesta eiké taten ulkoiset osapuolet
padse mittaamaan todellista suoriutumista. (Cohen ym., 2023.) EY :n raportin (2025) mukaan
Suomessa yleisimmét ESG-teemat ylimmén johdon kannustinjdrjestelmisté liittyivat niin
ikddn ilmastonmuutoksen hillintdin etenkin kasvihuonekaasupddstdjen hallinnalla,
henkilostotyytyvidisyyteen sekd tyontekijoiden hyvinvointiin. Aiemman tutkimuksen
perusteella voidaan todeta, ettd kannustinjirjestelmissd korostuu ympadristd (E)- ja
sosiaalinen (S) vastuu hallintotapaan (G) liittyvien tavoitteiden jadddessd osin vihemmille

huomiolle.

2.5 Yhteenveto teoriasta

Téssd luvussa esiteltiin tutkielman keskeinen teoreettinen viitekehys, jonka avulla voidaan
tarkastella kannustinjdrjestelmiin asetettuja vastuullisuustavoitteita metséteollisuuden
ndkokulmasta. Yritysvastuulla on laaja kédsitepohja, jonka vuoksi sen maédrittelylle on
moninaisia tulkintoja. Yritysvastuun toteuttaminen pohjustuu osaltaan sidosryhmien
asettamaan paineeseen sekd siitd aiheutuneeseen yritysten tarpeeseen vahvistaa
legitimiteettidén. Toisaalta lisddntynyt sdéntely myds velvoittaa raportoimaan
vastuullisuusseikoista yhd laajemmin, yhdenmukaisemmin ja 1dpindkyvdmmin, jonka takia
yritysten vastuullisuustoimet ja -vaikutukset joutuvat enenevissd médrin tarkastelun

kohteeksi. Euroopan tasolla keskeinen esimerkki on Euroopan Unionin CSRD-direktiivi,
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joka velvoittaa tietyt kriteerit tdyttavit yhtiot raportoimaan ESRS-standardien mukaisesti
tilikaudesta 2024 eteenpidin. Samaiset standardit toimivat my0s osaltaan ajurina sille, miten
ESG-suoriutumisesta palkitseminen on lisddntynyt ja miten my0ds palkitsemisesta

raportoimisesta on kehittynyt yhé lapindkyvampaa.

Metsiteollisuutta voidaan pitdd ymparistoherkkdnd toimialana perustuen sen keskeisiin
ympéristovaikutuksiin. Metsien hakkuu ja metsiteollisuus yleisesti vaikuttaa metsédluonnon
monimuotoisuuteen, hiilinielujen midraan, maankdyttdon sekd vesistojen kuormitukseen.
Lisdksi metséteollisuudessa korostuu tyoturvallisuuden huomioiminen. Aiempi tutkimus
osoittaa, ettd ympadristotekijoiden huomioiminen on lisddntynyt metsdalan yhtidissd, mutta
taloudellinen arvonluonti on silti Triple Bottom Line -mallin osa-alueista hallitsevin.
Ilmastonmuutoksen ja luontokadon seurauksena myos metséteollisuuden eettisyyteen
kiinnitetddn yhd enemmén huomiota muun muassa kansalaisjirjestdjen taholta erilaisten

sertifikaattien mukaisten metsidnhoitomallien yleistymisestd huolimatta.

Agenttiteorialla on vahva vaikutus kannustinjirjestelmien hyOdyntdmiseen johdon
palkitsemisessa. Pddmies—agenttiongelma syntyy, kun yritysjohdon ja omistajien tavoitteet
eriytyvit toisistaan ja johdon toiminta saattaa olla yrityksen edun vastaista.
Kannustinjdrjestelmit ovat yksi keino yhdenmukaistaa johdon ja omistajien tavoitteita ja
sitoa johdon palkitseminen yhtion strategian ja taloudellisten tavoitteiden toteutumiseen.
Myo6s  ESG-mittareiden  yleistyminen kannustinjdrjestelméssd  liittyy  pédmies—
agenttiongelman hallintaan. Vastuullisuustoimet vihentédvét yrityksen riskisyyttd sijoittajien
silmissé, jolloin niill4 voidaan néhdé olevan yhteys myds taloudelliseen arvonluontiin. ESG-
mittareihin liittyvdt heikkoudet ovat samankaltaisia myos operatiivisiin ja taloudellisiin
mittareihin sidotun palkitsemisen kanssa. Huonosti suunnitelluilla mittareilla johto saattaa
toimia lyhytndkdisesti jattden huomioimatta pidemmén aikavélin arvonluonnin. ESG-mittarit
ovat lisdksi puutteellisesti suunniteltuna alttiita manipulaatiolle. Tutkimuskirjallisuuden
pohjalta voidaan todeta, ettd ESG-mittareilla on yhtidn vastuullisuussuoriutumista parantava
vaikutus, mutta niiden suunnittelussa tulee huomioida viherpesun ja subjektiivisuuden riski,
jotta kannustinjdrjestelmét ohjaavat johdon toimintaa efektiivisesti pitkdn aikavilin

kestavadn arvonluontiin.
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3 TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMAT

3.1 Tutkimusmenetelmé

Téssd tutkielmassa ESG-mittarien hyddyntdmistd metsidyhtididen kannustinjérjestelmissa
tutkitaan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmidd kéyttden. Laadullisen
tutkimuksen tavoitteena on syvéllisempi ymmarrys tutkimuksen kohteena olevasta ilmidsta
(Saunders, Lewis, Thornhill, 2019). Tutkimuksen tavoitteena ei ole esittdd koko toimialaan
yleistettdvid johtopditdksid, vaan ymmértdd, miten kohdeyritysten ESG-kannustimet
rakentuvat, millaisia tulkintoja niistd voidaan tehdd ja miten ne ndkyvét kohdeyritysten
kannustinjirjestelmissd. Talloin laadullista tutkimusmenetelmdd voidaan pitdd perusteltuna

valintana tille tutkimukselle.

Saundersin ja kollegoiden (2019) mukaan laadullisen tutkimuksen johtopddtoksissd nékyy
tutkijan omat késitykset ja tulkinnat. Tdmi korostuu etenkin silloin, kun aineistossa on
tulkinnanvaraisuutta eikd se ole tdysin standardoitua. Témén tutkimuksen aineisto koostuu
palkitsemisraporteista ja vuosikertomuksista, joiden raportointitavat eivdt ole tdysin
identtisid yhtididen viélilld. Laadullinen tutkimusmenetelmd mahdollistaa kuvailevan ja
tulkitsevan analyysin, mikd sopii tutkimusasetelmalle. Sen sijaan kvantitatiivinen eli
médrillinen tutkimusmenetelmé pyrkii usein esittimadn tilastollisesti yleistettdvid tuloksia
(Saunders ym., 2019). Télloin voidaan todeta, ettei méarilliselld tutkimusmenetelmélld saada
vastattua tdmén tutkimuksen tavoitteisiin. Tdlloin laadullisen tutkimuksen voidaan néhda

olevan tutkimusasetelmaan parhaiten sopiva menetelma.

3.2 Aineiston keruu ja kohdeyritysten esittely

Témin tutkimuksen aineistonvalinnassa on kiytetty tarkoituksenmukaista valintaa.
Tarkoituksenmukainen aineistonvalinta on sopiva tapa laadullisessa tutkimuksessa silloin,
kun tutkitaan pienid otoksia ja pyritddn valikoimaan tutkimusasetelman kannalta
informatiivisia tapauksia (Saunders ym., 2019). Aineistoksi valikoitui kohdeyritysten
palkitsemisraportit vuosilta 2022-2024, joita tarkennettiin yritysten vuosikertomuksista

saatavilla tiedoilla niiltd osin, kun se nihtiin tarpeelliseksi tutkimuksen kannalta.
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Tutkimuksen  laadulliseen  sekundiériaineistoon  kuuluu  yhteensd  yhdeksén

palkitsemisraporttia sekd kolme vuosikertomusta.

Aineisto on kerdtty tarkasteltavana olevien yhtididen verkkosivuilta saatavista
palkitsemisraporteista. Palkitsemisraportit soveltuvat aineistoksi, silld ne ovat lakisdateisesti
raportoitavia dokumentteja. Vuosikertomuksista haettiin lisdtietoa esimerkiksi strategisten
hankkeiden tavoitteista tukemaan ja selkeyttdméén aineistoa. Aineistosta keréttiin ylos ESG-
mittarien teemat ja painoarvot kultakin tarkastelujaksolta. Palkitsemisraportit ja
vuosikertomukset muodostivat sddntelyyn perustuvina ja varmennettuina raportteina

luotettavan dokumenttiaineiston.

Kohdeyrityksiksi valikoitui Airaksisen ja Saarelaisen (2024) mukaan suomalaisen
metséteollisuuden kolme suurinta konserniyhtiotd, Metsd Group, Stora Enso Oyj sekd UPM-
Kymmene Oyj. Yhtiot valikoituivat kohdeyrityksiksi, silli Suomen suurimpina
metsiteollisuuden yhtiéind niilldi on merkittdvd rooli siind, miten toimialan
vastuullisuuskdytdnnot kehittyvit ja millaisena ne ndyttdytyvét esimerkiksi sijoittajille.
Kukin tarkasteltavista yhtidistd on ilmoittanut raportoineensa palkitsemisraportteihinsa
Arvopaperimarkkinayhdistyksen Hallinnointikoodin mukaan, mikd parantaa raporttien

vertailukelpoisuutta.

Metsd Group on konserniyhtid, jonka emoyhtid Metsiliitto Osuuskunta on yli 90 000
metsdnomistajan omistama osuuskuntamuotoinen yritys. Tilikaudella 2024 Metsd Groupin
likkevaihto oli 5,7 miljardia euroa ja sen toiminnot kattavat viisi litketoiminta-alueetta.
Konsernin tytiryhtidistd Metsd Board Oyj on listattu Helsingin porssiin. (Metsd Group,
2025.)

Stora Enso on uusiutuviin materiaaleihin erikoistunut Helsingin porssiin listautunut
konserniyhti6. Yhtion toiminta keskittyy puutuotannon lisdksi muun muassa
pakkausmateriaaleihin ja -ratkaisuihin sekd biomateriaaleihin. Konsernin liikevaihto

tilikaudella 2024 oli 9 miljardia euroa. (Stora Enso Oyj, 2025.)

UPM:lld on liiketoimintoja useilla eri osa-alueilla, kuten pakkausmateriaaleissa,
vanerituotannossa, biokemikaaleissa sekd sahatavarassa. Yhtion osakkeet noteerataan
Helsingin porssissd. Konsernin liikevaihto tilikaudella 2024 oli 10,3 miljardia euroa. (UPM-
Kymmene Oyj, 2025.)
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3.3 Aineiston analyysi

Aineiston analyysimenetelmdnd kéytettiin laadullista siséllonanalyysia. Tuomin ja
Sarajarven (2018) mukaan sisdllonanalyysid voidaan pitdé laadulliseen tutkimukseen laajasti
soveltuvana  ”perusmenetelmind”.  Sisdllonanalyysin  soveltuessa ~ dokumenttien
systemaattiseen ja objektiiviseen analyysiin sopii se tutkimuksen tavoitteisiin hyvin.
Siséllonanalyysi soveltuu Tuomin ja Sarajdrven (2018) mukaan strukturoimattomaankin
aineistoon. Téssd tutkimuksessa aineisto oli osin strukturoimatonta, ja esimerkiksi erilaisia

merkityksid selventdvid seikkoja jouduttiin etsié aineistosta tulkinnan avulla.

Tuomin ja Sarajérven (2018) mukaan sisdllonanalyysi voidaan toteuttaa aineistoldhtdisend,
teorialdhtdisend tai teoriaohjaavana. Tamén tutkimuksen aineisto analysoitiin teoriaohjaavaa
siséllonanalyysia hyddyntéden. Teoriaohjaavuus eli abduktiivisuus mahdollistaa sen, ettd
aineistoa voidaan analysoida aineiston madrittimien analyysiyksikdiden avulla, mutta
teorialla on ohjaava rooli analyysin etenemisessd. Talloin analyysiyksikoitd ei miéritelld
puhtaasti aineiston eikd teorian pohjalta, vaan aiempi tutkimus tukee analyysin

muodostumista aineiston pohjalta. (Tuomi & Sarajérvi, 2018.)

Sisdllonanalyysilla pyritddan muodostamaan kerétystd aineistosta tiivistetty kuvaus.
Sisdllonanalyysin aluksi aineisto luetaan huolellisesti lépi, jonka jélkeen se redusoidaan eli
siitd karsitaan kaikki tutkimuksen ulkopuolinen sisiltd pois. Redusoitu data koodataan, eli
siind jdsennelldin aineistoa erilaisten koodimerkkien mukaisesti. (Tuomi & Sarajérvi, 2018.)
Téssd tutkimuksessa palkitsemisraporteista kerdttiin ylos kaikki pitkdn ja lyhyen aikavélin
kannustinjérjestelmiin seké niiden ESG-mittareihin liittyvé siséltd. Tdmén jdlkeen aineisto

koodattiin aiemman teoriapohjan seki aineistosta l0ytyneiden havaintojen mukaan.

Tuomin ja Sarajérven (2018) mukaan analyysin seuraavassa vaiheessa aineisto klusteroidaan
eli ryhmitellddn valitun luokitteluyksikon mukaisesti alaluokkiin. Teoriaohjaavuus maérittaa
tassd tutkimuksessa analyysia siten, ettd aineistosta ldhdettiin etsimdidn havaintoja
esimerkiksi agenttiteoriaan ja ESG-viitekehykseen liittyvien teemojen pohjalta. Aineisto
kuitenkin mééritti, mitd luokkia lopulta kéytettiin analyysissd, jolloin esimerkiksi
hallintotapaan liittyvid teemoja analyysissi ei kdsitelty, silld niitd ei noussut aineistosta esille.
Tuomin ja Sarajérven (2018) mukaan sisdllonanalyysistd voi muodostua useita “’kerroksia”

luokitteluun, mutta voi myds olla, ettei analyysissd toteudu vililuokkia tai yldluokkia
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ollenkaan. Téssid tutkimuksessa ei néhty tarvetta erillisille vililuokille, vaan analyysi saatiin
muodostettua pelkkien alaluokkien ja yhdistévien luokkien avulla. Analyysin reliabiliteettia
vahvistettiin  kdyttdmélld samaa analyysirunkoa kullekin yhtidlle, dokumentoimalla
koodausvaiheet sekd vertailemalla palkitsemisraporttien tietoja vuosikertomusten

informaatioon, jotta aineiston tulkinnanvaraisuus olisi mahdollisimman véhiista.
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4 TUTKIMUSTULOSTEN ANALYYSI

4.1 ESG:n esiintyminen lyhyen aikavilin palkitsemisessa

Tarkastelluista yhtidistd kullakin ilmenee vastuullisuuteen liittyvid mittareita ylimmén
johdon kannustinjirjestelmissd vuodelta 2022. Yhtidistd Stora Enso ja UPM ovat
siséllyttineet ESG-mittareita sekd pitkdn ettd lyhyen aikavilin kannustinjirjestelmiinsa.
Metsd Groupin vuoden 2022 palkitsemisraportissa ESG-perusteisia mittareita esiintyy
ainoastaan lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelméssd. Aikasarjalla 2022-2024 kullakin
tarkasteltavalla yhtiolld on havaittavissa kasvua ESG-mittarien sisdllyttdmisessd ylimmén
johdon lyhyen aikavélin kannustinjdrjestelmiin. Lisdksi raportoinnin ldpindkyvyys on

edistynyt tarkkailujakson ajalta.
Metsd Group

Metsd Groupin lyhyen aikavélin kannustinjérjestelmissd ei tapahtunut tarkastelujaksolla
merkittdvid muutoksia, mutta yhtid6 raportoi sisdllyttdneensd ESG-tavoitteita
kannustinjirjestelmiinsd koko tarkastelujakson ajalta. Vuoden 2022 palkitsemisraportissaan
Metsd Group raportoi lyhyen aikavilin kannustinjirjestelménséd koostuvan 50-prosenttisesti
strategisista tavoitteista, joissa oli mukana vastuullisuusmittareita. Yhtion vuoden 2022

palkitsemisraportin johdannossa kerrotaan vastuullisuustavoitteista seuraavasti:

”Aiemmin kerroimme, ettd jokaisen metsdgroupilaisen vuosittaisissa
tavoitteissa tulee olemaan mukana ESG-mittareita tai -tavoitteita. Tidma
tavoite on toteutunut ja kyseinen tavoitteenasetantamalli ohjaa myds
tulevaisuudessa  vastuullisuuskysymysten  jatkuvaan  arviointiin  ja
parantamiseen.” (Metsd Group, 2023)
Tilikaudella 2023 Metsd Groupin lyhyen aikavédlin kannustimiin sisdltyi samaiset 50-
prosenttisesti painotetut strategiset tavoitteet, joissa oli mukana vastuullisuustavoitteita.
Metsd Groupin vuoden 2024 palkitsemisraportista selvidd, ettd pddjohtajan lyhyen aikavélin
kokonaispalkitsemisessa vastuullisuustavoitteiden painoarvo oli vuonna 2023 6 %. Vuoden

2024 osalta Metsd Groupin pédjohtajan lyhyen aikavdlin kannustinjirjestelmén

kestdvyystavoitteiden painotus nousi 7 prosenttiin. Metsd Group raportoi pddjohtajan
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kestidvyystavoitteiden sisdltdvén ilmastotavoitteita, hiilidioksidin talteenottoselvityksen seké
metsdluonnon monimuotoisuutta tukevan Metsd Group Plus-metsdnhoitomallin mukaiset
kaupat. Liséksi Metsd Group kertoo vuoden 2024 vuosikertomuksessaan pddjohtajan muiden
litketoimintatavoitteiden sisdltdvan tehtaiden ympéristo- ja ilmastosuoriutumista parantavia

strategisia hankkeita.

Yhti6 ilmoitti kayttdvinsd lyhyen aikavédlin kannustinjirjestelmissddn liiketuloskerrointa.
Tama tarkoittaa sité, ettd mikali litketuloskertoimen kynnysarvo ei ylity, yhtio jattaa lyhyen
aikavélin tulospalkkion maksamatta. Liiketuloskertoimen kéayttd voidaan né&hda
indikaattorina sille, ettd yhtion taloudellinen suoritus on selked ensisijainen

palkitsemisperuste.
Stora Enso

Stora Enso kertoi vuoden 2022 palkitsemisraportissaan toimitusjohtajansa lyhyen aikavélin
palkitsemisen sisdltdvin 20 prosentin painotuksella ESG-yhdistelmémittarin. Kyseinen
mittari  koostui  kiinteisiin ~ kuluihin, hiilidioksidipdédstdjen  vdhentdmiseen sekd
turvallisuustavoitteisiin liittyvistd tavoitteista. Vuonna 2023 yhti6 ilmoitti palkinneensa

vastuullisuudesta samoilla lyhyen aikavilin suoritusmittareilla kuin vuonna 2022.

Stora Enson johtoryhméssd tapahtui muutoksia tarkastelujakson aikana, mikd osaltaan
vaikutti yhtion kannustinjérjestelmien siséltoon ja ansaintajaksoihin. Yhtion toimitusjohtaja
vaihtui vuonna 2023, jolloin yhtid6 poikkesi palkitsemispolitilkkansa mukaisesta
ansaintajaksostaan uuden toimitusjohtajan osalta. Entisen toimitusjohtajan osalta palkkio
maksettiin aikajaksolta tammikuu 2023 — syyskuu 2023, kun taas uuden toimitusjohtajan 12
kuukauden mittainen ansaintajakso alkoi 18.9.2023. Uuden toimitusjohtajan lyhyen
aikavélin kannustinjérjestelmé sisdlsi 10 prosentin painotuksella turvallisuustavoitteista

koostuvan ESG-mittarin.
UPM

UPM raportoi vuoden 2022 toimitusjohtajan lyhyen aikavilin kannustepalkkionsa sisdltdvin
kaksi strategisiin hankkeisiin liittyvdd suoritusmittaria, joista toinen oli Uruguayn
sellutehdashanke (20 %) ja toinen Leunan biojalostamohanke (10 %), joista jalkimmé&isen
tavoitteisiin -~ kuului  pdédstdjen  vdhentdminen. Néin ollen lyhyen aikavilin

kannustinjirjestelméissd voidaan ndhdd olevan ESG-sidonnaisia kannustimia, vaikka
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mittareita ei ole nimetty erillisiin ESG-luokkiin. Vuoden 2023 suoriutumisesta UPM palkitsi
lyhyen aikavilin suoriutumisesta vuoden 2022 tapaan painottaen 20-prosenttisesti Uruguayn
sellutehdashankkeeseen sekd 10-prosenttisesti Leunan biojalostamohankkeeseen liittyvid

mittareita.

UPM sisillytti vuonna 2024 toimitusjohtajansa lyhyen aikavilin kannustepalkkioon 20 %
painotuksella Leunan biojalostamohankkeeseen liittyvét tavoitteet, jotka sisdlsivét
turvallisuuteen liittyvid suoritusmittareita. UPM ilmoitti laitoksen olevan paéstojd vahentéava,

joten silld voidaan néhda olevan myds ympéristoon liittyvid vaikutuksia.

4.2 ESG:n esiintyminen pitkin aikavilin kannustinjirjestelmissi

Teoriaosuudessa esitetyn mukaisesti pitkédn aikavdlin kannustinjérjestelmilld pyritddn
ohjaamaan johdon strategista suoriutumista pidemmalld tarkastelujaksolla. Pitkén aikavilin
kannustinohjelmat mittaavat usein omistaja-arvon kehittymistd useamman vuoden
aikajinteelld. Tarkasteltavista yhtidistd Metsd Groupin synteettisiin osakkeisiin perustuvat
pitkén aikavilin kannustinjirjestelmét muodostuvat kokonaan konsernin sijoitetun pddoman
tuottoasteen (ROCE) kehityksestd, eli yhtio ei palkitse pitkdn aikavédlin suoriutumisesta
vastuullisuuden osalta koko tarkastelujakson ajalta. Stora Enso ja UPM ovat sen sijaan
molemmat sisdllyttineet pitkdn aikavdlin kannustinjirjestelmiinsd ESG-mittareita

ansaintajaksosta 2022-2024 eteenpdin.

Stora Enso raportoi ansaintajaksolle 2021-2023 asti sijoittuneiden pitkén aikavélin
kannustinohjelmiensa koostuvan pelkistd taloudellisista mittareista (EVA, EPS), mutta
ansaintajaksosta  2022-2024 alkaen yhtid on sisdllyttdnyt pitkdn aikavélin
kannustinohjelmiinsa ~ my0s  vastuullisuustavoitteita. Yhtion ~ vuoden 2024

palkitsemisraportissa kuvaillaan pitkén aikavilin kannustinohjelmaa seuraavasti:

”Pitkén aikavédlin kannustinohjelman tarkoituksena on toimia johdon
kannustimena sekd yhtendistdd johdon edut osakkeenomistajien etuun ja
yhtion pitkdn aikavélin strategiaan, mukaan lukien sen
vastuullisuusagenda.” (Stora Enso, 2025.)

Yhtio kertoi maksavansa pitkdn aikavélin kannustinohjelmiin perustuvat palkkiot yhtion

osakkeina toimitusjohtajalle ja suosittelevansa ja odottavansa tdmin omistavan osakkeita

védhintddn yhden perusvuosipalkan verran. Toimitusjohtajan vaihdos vaikutti yhtiossd myds
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pitkdn aikavélin kannustinjirjestelmien ajoituksiin ja sisdltoihin. Entisen toimitusjohtajan
pitkdn aikavilin  kannustinohjelmassa  (2022-2024 & 2023-2025) mainittiin
hiilidioksidipdastdjen vdheneminen sekd sukupuolijakauma. Yhtion mukaan uuden
toimitusjohtajan pitkédn aikavélin kannustinohjelman ensimméiinen ansaintajakso sijoitettiin
palkitsemispolitiikasta poiketen vilille 18.9.2023-30.9.2025. Ohjelman
palkitsemisperiaatteisiin sisdltyi 10 % painotuksella Scope 1 & 2 hiilidioksidipdéstdjen

vihentdmiseen tihtdavia tavoitteita.

UPM ilmoitti vuoden 2022 palkitsemisraportissaan sisdllyttdvinsd ESG-kokonaisuuden
pitkén aikavélin suoriutumisesta palkitsevaan tulosperusteiseen osakepalkkiojérjestelmaansi
(PSP). Osakepalkkiojédrjestelmélld yhtio kuvailee yhtendistdvdnsd toimitusjohtajan,
osakkeenomistajan ja yhtion etuja. Ensimméinen ESG-mittareita hyddyntdvd PSP-ohjelma
sijoittui  aikavdlille 2022-2024. Ohjelmassa painottui 10-prosenttisesti fossiilisten
hiilidioksidipéddstdjen vihentdminen yhtion kéyttdmien polttoaineiden ja ostosdhkon osalta,
S-prosenttisesti positiivinen luontovaikutus yhtiéon omistamiin metsiin Suomessa sekd 5-
prosenttisesti sukupuolten vilisen palkkatasa-arvon globaali varmistaminen. UPM raportoi
noudattavansa samaisia kriteerejd myos ansaintajaksojen 2023-2025 sekd 2024-2026 pitkdn
aikavélin kannustinjirjestelmissd. Yhtio kertoo tavoitteidensa perustuvan sen vuoden 2030

vastuullisuustavoitteisiin.

4.3 Analyysin yhteenveto

Aineiston analysoinnista nousee esiin mielenkiintoisia havaintoja ESG-mittareista johdon
kannustinjirjestelmissd. Alla esitettyyn taulukkoon (taulukko 1) on koottu tietoa kunkin
yhtion ESG-mittareista pitkén ja lyhyen aikavélin kannustinjarjestelmisté tarkastelujaksolta.
Taulukossa lyhyen aikavédlin kannustinjdrjestelmid kuvataan termilld S77 (Short-term

incentives) ja pitkin aikavélin kannustinjirjestelmid termilld L77 (Long-term incentives).

Taulukko 1: Analyysin yhteenveto

Metsd Group Stora Enso UPM

STI | 2022 | Strategiset tavoitteet Vastuullisuustavoitteet | Strategiset hankkeet
(50 %) sisdltdaen (20 %). Koostuu (30 %) (Epésuoria
vastuullisuusmittareita. | kiinteista turvallisuus-,

kustannuksista, COz- | ympéristo- ja
padstdjen ihmisoikeustavoitteita).
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vidhenemisesti ja
tydturvallisuudesta.

2023 | Vastuullisuustavoitteet | Vastuullisuustavoitteet | Strategiset hankkeet
(6 %). Sis. (20 %). Koostuu (30 %) (Epésuoria
ilmastotavoitteita, CO»- | kiinteista turvallisuus-,
talteenottoselvitys, kustannuksista, CO>- | ympaéristo- ja
Metsd Group Plus - padstdjen ihmisoikeustavoitteita).
mallin mukaiset kaupat. | vihenemisestd ja
Liséksi pdédjohtajan tyoturvallisuudesta.
muut
litketoimintatavoitteet
(24 %), sisidltden
ympéristo- ja
ilmastosuoriutumis-
kykya edistavia
prosesseja.

2024 | Vastuullisuustavoitteet | Q4/23 — Q3/24 & Leunan
(7 %). Sis. samat Q4/24 — Q3/25: biojalostamohanke (20
tavoitteet kuin vuonna | Tapaturmataajuus (10 | %) (Sis.

2023. Padjohtajan muut | %). turvallisuustavoitteita
litketoimintatavoitteet seki epdsuoria
(38 %) sis. samoja ympdristotavoitteita).
epésuoria
kestavyysvaikutuksia
kuin vuonna 2023

LTI | 2020- | ROCE (100 %), ei EVA & EPS (100 %), | TSR (100 %), ei

2022 | ESG-tavoitteita ei ESG-tavoitteita kestdvyystavoitteita

2021- | ROCE (100 %), ei EVA & EPS (100 %), | TSR (100 %), ei

2023 | ESG-tavoitteita ei ESG-tavoitteita kestdvyystavoitteita

2022— | ROCE (100 %), ei Ent. CEO & CEOsij.: | ESG-kokonaisuus (20

2024 | ESG-tavoitteita CO & %): CO2-pédstdjen

monimuotoisuus. viaheneminen (10 %),
metsdluonnon
monimuotoisuus (5 %),
sukupuolten vélinen
palkkatasa-arvo (5 %)

2023— | ROCE (100 %), ei CEO: Scope 1 &2 ESG-kokonaisuus (20

2025 | ESG-tavoitteita CO»-pédstdjen %). Sama sisélto kuin

viheneminen (10 %). | 2022-2024.

Ent. CEO: CO2 &

monimuotoisuus.
2024— | ROCE (100 %), ei ESG- | N/A ESG-kokonaisuus (20
2026 | tavoitteita %). Sama sisdltdo kuin

2022-2024.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

5.1 Yhteenveto keskeisista tuloksista

Tdmén tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten vastuullisuus ilmenee suurimpien
suomalaisten  metsdteollisuuden  yhtididen  kannustinjérjestelmissd.  Tutkimuksen
johtopédétokset perustuvat kolmen suurimman suomalaisen metséteollisuusyhtion
toimitusjohtajan kannustinjérjestelmien sisdltoon tilikausilta 20222024, jolloin niitd
voidaan pitdd esimerkkitapauksina eikd niinkdidn koko toimialaa kattavana yleistyksena.
Keskeinen aineistosta nouseva huomio on vastuullisuusmittarien painoarvon nouseminen
kokonaispalkitsemisessa sekd siirtyminen pitkdn aikavélin kannustinjérjestelmien piiriin.
Vastuullisuusmittarien painoarvon kasvun liséksi raportoinnin lépindkyvyys kasvoi kullakin
yhtiollda. UPM:n tapauksessa palkitsemisraporteista kévi pitkédn aikavilin kannustimien
osalta selkeisti ilmi, millaisesta suoriutumisesta toimitusjohtajaa palkittiin ja millaisella
painoarvolla. Stora Enso ja Metsi Group eivit eritelleet ESG-yhdistelmédmittariensa sisdltoa
ja painoarvoa yhtd tarkasti kuin UPM, vaan osa mittareista esitettiin ldhinni
yhdistelmédtasolla ilman tarkempaa erittelyd. Kuitenkin vuosien 2023 ja 2024 lyhyen
aikavélin kannustinjdrjestelmien siséltdjen painoarvot ilmoitettiin  Metsd Groupin

vuosikertomuksessa, miké osaltaan teki raportoinnista lapindkyvampéa.

Yksi tutkielman tavoitteista oli tarkastella, millaisia vastuullisuusmittareita ja -tavoitteita
metsiteollisuuden yhtiot kdyttavit kannustinjérjestelmissddn. Aineiston analyysi osoittaa,
ettd mittareiden pddpaino kohdistuu ympiristd- ja sosiaalisiin teemoihin. Hallinnolliseen
vastuuseen liittyvid mittareita taas ei nouse aineistosta esille. Ympéristokontekstissa
selkeimmat tavoitteet liittyvét hiilidioksidi- ja fossiilisten péddstdjen vdhenemiseen sekd
vaikutuksiin luonnon monimuotoisuuteen. Sosiaaliseen vastuuseen tdhtddvit tavoitteet
liittyivat tydturvallisuuteen sekéd sukupuolten véliseen palkkatasa-arvoon. Osa mittareista sen
sijaan oli tulkinnanvaraisia, silld esimerkiksi UPM:n lyhyen aikavélin kannustinjarjestelmat
sisdlsivit strategisia hankkeita, joiden ilmoitettiin edistdvdn vastuullisuutta. Hankkeisiin
liittyvid tarkempia palkitsemisperusteita ei kuitenkaan esitelty palkitsemisraporteissa tai

vuosikertomuksissa.
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Tutkielmassa pyrittiin  muodostamaan kdsitys siitd, miten tarkasteltavien yhtididen
kannustinjirjestelmilld pyritddn yhdenmukaistamaan johdon ja omistajien tavoitteita
vastuullisuuskontekstissa. UPM:n ja Stora Enson kannustinjdrjestelmissd havaittu muutos
ESG-mittarien siirtymisestd lyhyen aikavélin palkitsemisesta pitkén aikavilin palkitsemiseen
viittaa siihen, ettd yhtidt pyrkivdt ohjaamaan toimitusjohtajiaan vastuullisempiin toimiin
pidemmalld  aikahorisontilla. ~ Kunkin tarkasteltavan  yhtion pitkdn aikavilin
kannustinjirjestelmissd painottui kuitenkin valtaosin taloudelliset tavoitteet, jolloin
palkitseminen perustuu ensisijaisesti taloudellisen arvon luomiseen kuitenkin vastuullisuus

huomioon ottaen.

Tutkimustulosten yhteenvetona voidaan todeta, ettd vastuullisuus ilmenee metséteollisuuden
yhtidissd ensisijaisesti ympiristoon ja sosiaaliseen vastuuseen liittyvind mittareina.
Vastuullisuudesta palkittiin niin lyhyen kuin pitkén aikavilin kannustinjérjestelmissd, mutta
porssilistattujen kohdeyritysten osalta palkitseminen on siirtynyt enemmaén pitkdn aikavilin
kannustinjirjestelmiin, mikd osaltaan osoittaa vastuullisuuden integroimista pitkdn
aikajanteen strategiaan. Palkitseminen on yhd sidottu valtaosin taloudelliseen

suoriutumiseen, mutta vastuullisuuden rooli on kasvanut tarkastelujaksolla.

5.2 Tulosten tulkintaa suhteessa aikaisempaan tutkimukseen

Tutkimustulokset osoittavat metséteollisuuden huomioivan vastuullisuuden
kannustinjirjestelmissddn yhd enenevissi médrin, mikd heijastaa niin toimialan
ympéristoherkkyyttd kuin sddntely-ympériston muutoksia. ESG-mittarien méadrd ja
painoarvo on noussut kullakin tutkittavalla yhtiolld. Lyhyen aikavilin kannustinjarjestelmien
osalta kasvua havaittiin Metsd Groupin palkitsemisessa, kun taas UPM:n ja Stora Enson
osalta merkittdvin muutos ndkyi vastuullisuudesta palkitsemisen osittaisessa siirtymisessé
pitkdn aikavélin kannustinjirjestelmiin. ESG-mittarien yleistyminen on linjassa toimialan
ympéristoherkkyyden kanssa, ja eurooppalainen sdédntely-ympdristd ajaa yhtioitd myds
osaltaan kannustamaan toimitusjohtajiaan vastuullisempaan suoriutumiseen (kts. Cohen ym.,

2023).

Vastuullisuudesta on ilmoitettu palkittavan kussakin yhtidssd lyhyen aikavilin

kannustinjirjestelmissd. Lisdksi UPM on vuodesta 2022 eteenpdin siséllyttanyt selkedsti
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eritellyn ESG-kokonaisuuden 20 % painotuksella pitkédn aikavilin kannustinjarjestelmainsa.
My06s Stora Enso ilmoitti osan pitkdn aikavilin palkitsemisestaan olleen sidottu
vastuullisuustavoitteisiin, mutta toimitusjohtajan vaihdos aiheutti viliaikaisia muutoksia
yhtion kannustinjirjestelmissd. Voidaan siis katsoa, ettd aiemmasta tutkimuksesta poiketen
tutkittavilla porssiyhtioilli ESG-mittarien painotus on siirtymdssd pitkdn aikavélin
tavoitteisiin (vrt. Cohen ym., 2023). Kehitys mukailee Merchantin ja Van der Steden (2023)
véitettd siitd, ettd lyhytndkdisyyttd voidaan hallita lisddmalld palkitsemisen painotusta
pidemmaille aikahorisontille. ~Esimerkiksi Stora Enson (2025) vuoden 2024
palkitsemisraportissa kuvailtiin  vastuullisuusagendan sitouttamista pitkdn aikavilin
arvonluontiin, mikd myds osaltaan tukee aiempien tutkimusten ndkemyksid. Flammerin ym.
(2019) mukaan ESG-mittareilla on myds positiivinen vaikutus johdon aikahorisonttiin, mika
vahvistaa  perusteita  vastuullisuustavoitteiden  sitomiseen  pitkdn  aikavélin

kannustinjarjestelmiin.

Stora Enson ja UPM:n kehitys vastuullisuustavoitteiden sitomisessa pitkdn aikavélin
strategiaan noudattaa myos aiemman tutkimuskirjallisuuden ndkemystd siitd, ettd
osakeperusteinen palkitseminen sitouttaa toimitusjohtajan toimimaan paremmin yhtién edun
mukaisesti (kts. Benmelech ym., 2010; Brealey ym., 2022; Lilinfeld-Toal & Ruenzi, 2014.)
Molemmat yhtiot ilmoittivat pitkdn aikavdlin kannustinpalkkioidensa pohjautuvan
osakepalkkiojérjestelmédn, minkd seurauksena toimitusjohtajan pitkdn aikavélin
kannustinpalkkiot maksettiin yhtion osakkeina. Edmansin ja kollegoiden (2022) mukaan
osakepohjaisessakin palkitsemisessa on riski sille, ettd toimitusjohtaja toimii lyhytnikoisesti
ja myy ansaitsemansa osakkeet nopeiden tuottojen perdssd. Stora Enson voidaan ndhdi
pyrkivdn torjumaan tdtd efektid kannustamalla toimitusjohtajaansa  véhintddn

vuosipalkkaansa vastaavaan osakeomistusosuuteen.

ESG-mittareissa yleisimmat palkitsemisperusteet liittyivat hiilidioksidipadstoihin, luonnon
monimuotoisuuteen, tasa-arvoon sekd tyOturvallisuuteen. ESG-jaottelun hallintotapaan
liittyvdsta palkitsemisesta raporteissa ei ollut mainintaa. Cohenin ym. (2023) mukaan
hallintotapaan liittyvdt mittarit eivdt ole tdysin irrallisia ympéristoon tai sosiaaliseen
vastuuseen liittyvistd mittareista, mik4 saattaa osittain selittdd sitd, miksi niitd ei raportoida
omana kategorianaan. Toinen mahdollinen syy saa tukea Gillanin ja kollegoiden (2021)
véitteestd siitd, ettd hallintotapaan liittyvdt mittarit ja avaintekijit ovat vaikeasti

médritettdvissd ja monitulkintaisia. Vaikka ESG-mittarien painoarvo kannustinjirjestelmissa
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on kasvanut, voidaan kunkin yhtion kannustinjirjestelmistdi huomata taloudellisten
tavoitteiden dominanssi. Eksplisiittisesti ilmaistujen ESG-tavoitteiden painoarvo havaittiin
olevan suurimmillaan 20 % Stora Enson lyhyen aikavélin kannustinjirjestelmissd seka
UPM:n pitkdn aikavdlin kannustinjérjestelméssd. Metsd Groupin pitkdn aikavilin
kannustinjirjestelmi taas perustui puhtaasti sitoutuneen pddoman tuottoasteelle, ja vaikka
yhtion lyhyen aikavilin kannustinjirjestelmit sisélsivit ESG-mittareita, perustui
palkitsemisen toteutuminen liiketuloskertoimen kynnysarvon ylittymiseen. Metsdalan
yhtididen mielenkiinto ymparistondkokulmaa kohti on kasvanut, mutta taloudellisilla

tavoitteilla on Harrinkarin ja kollegoiden (2025) mukaan edelleen dominoiva rooli.

Metsd Groupin osalta selkeén eroavaisuuden voi selittdd sen emoyhtion Metsiliitto
Osuuskunnan osuuskuntamuotoinen yhtidrakenne. Cohenin ym. (2023) mukaan etenkin
institutionaalisilla sijoittajilla on intresseja ESG-kannustimien lisdamiselle, silld hyvd ESG-
suoriutuminen madaltaa yhtion riskitasoa ja indikoi parempaa tulevaisuuden taloudellista
suoriutumista. Osuuskunnissa omistuspohja muodostuu jdsenistd, jolloin ESG-mittareiden
painoarvo ja palkitseminen voivat perustua erilaisiin 1dhtokohtiin kuin pdrssiyhtidissd. Tama
saattaa osaltaan selittdd Metsd Groupin kannustinjdrjestelmien vastuullisuustavoitteiden
poikkeavuuden porssilistatuista kilpailijoista. Agenttiteorian nikokulmasta
osuuskuntamuotoisella omistusrakenteella voi olla vaikutusta sithen, miten omistajien
tavoitteet vélittyvét johdolle, jolloin kannustinjirjestelmiin voi tulla eroja esimerkiksi

osakeyhtidihin nihden

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa painotetaan vahvasti mittarien lapindkyvyyttd, mika
pienentéd riskid niiden manipulaatiolle (kts. Bebchuk & Tallarita, 2022; Berrone & Gomez-
Mejia, 2009; Keddie & Magnan, 2023). Kunkin yhtion palkitsemisraportointi on edistynyt
tarkastelujaksolla. Raportoidut mittarit ovat konkreettisia ja mitattavia, eikd
kannustinjirjestelmissd esiinny kovin pehmeitd ja tulkinnanvaraisia mittareita, kuten
esimerkiksi tyShyvinvointiin liittyvid tavoitteita. Konkreettisuus pienentdd riskid
viherpesusyytosten mahdollisuudelle (Bebchuk & Tallarita, 2022; Berrone & Gomez-Mejia,
2009), ja timén kehityksen syyné voikin olla legitimiteetin vahvistaminen (kts. Berrone &
Gomez-Mejia, 2009). Léapindkyvyyden edistyminen todenndkdisesti perustuu myos suurilta
osin sddntelyyn ja CSRD:n voimaantuloon, silli ESRS-standardit velvoittavat raportoimaan

yksityiskohtaisesti vastuullisuuteen liittyvésta suorituskyvystd kannustinjérjestelmissa.
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5.3 Keskeiset rajoitteet ja jatkotutkimusongelmat

Tutkimuksen  keskeiset  rajoitteet  liittyvdt  niin  tutkimusaineistoon  kuin
tutkimusmenetelmiin. Aineistossa tarkasteltiin pelkdstéédn toimitusjohtajan palkitsemista, ja
muu johtoryhmé sekd organisaation alempien tasojen kannustinjérjestelmét rajattiin pois.
Tdmédn seurauksena tutkimus kuvailee ainoastaan toimitusjohtajan palkitsemisen
rakentumista, eikd se tarjoa tietoa siitd, miten ESG-kannustimet on integroitu muille
organisaatiotasoille ja ovatko ne yhdenmukaisia eri osastojen vililli. Rajaus heikentda
mahdollisuuksia  tulkita  vastuullisuuden  kokonaisvaltaista ~ roolia  yhtididen
kannustinjarjestelmissa. Liséksi yhtididen vertailukelpoisuutta heikensi osaltaan Stora Enson
toimitusjohtajan vaihdos. Yhtion kannustinjirjestelmien aikahorisontteihin ja siséltdihin tuli
vaihdoksen mydtd muutoksia, jonka vuoksi esimerkiksi ansaintajaksolta 20242026 ei saatu

dataa pitkén aikavélin kannustinjérjestelmistd vertailuun.

Laadullinen tutkimusmenetelmi luo omalta osaltaan tille tutkimukselle keskeisii rajoitteita.
Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on Saundersin ym. (2019) mukaan syvallisempi kuvaus
tutkittavasta aiheesta. Vaikka tarkasteltavana oli suomalaisen metséteollisuuden kolme
suurinta yhtiotd, ei tutkimuksen pohjalta voida kuitenkaan muodostaa yleistystd siitd,
millainen on suomalaisen metséteollisuuden yhtion kannustinjérjestelmén tyypillinen
esimerkki. Laadullisessa tutkimuksessa korostuu tutkijan oma tulkinta (Saunders ym., 2019).
Tédmin seurauksena analyysi on altistunut virheellisille tulkinnoille, milld saattaa olla

vaikutusta tutkimuksen tuloksiin.

Tutkimustuloksista seké aihepiiristd nousee esiin mielenkiintoisia jatkotutkimusongelmia.
Kannustinjdrjestelmien sisdltod voitaisiin tarkastella alemmilla organisaatiotasoilla, jotta
voidaan muodostaa kasitys siitd, miten muitakin kuin toimitusjohtajaa ohjataan yhtidissa
vastuullisuustoimiin. Téllaisen tutkimuksen voisi toteuttaa laadullisena tapaustutkimuksena.
Yksi mahdollinen jatkotutkimusongelma voi myds liittyd ESG-kannustimien vaikutukseen
ESG-suoriutumiseen. Tallaisella tutkimuksella saataisiin tuotettua tietoa siitd, millaisilla

ESG-mittareilla palkitseminen johtaa todellisuudessa efektiiviseen ESG-suoriutumiseen.

Tutkimustuloksissa nousi vahvasti esiin Metsd Groupin poikkeavuus muista yhtidistd ESG-
mittareiden painotuksen osalta. Tulosta analysoidessa esiin nousi osuuskuntamuotoisen

yhtion omistuksen poikkeavuus julkisesta osakeyhtiostd. Osuuskunnissa omistus keskittyy
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jasenille, jolloin johdon ja omistajien ndkemykset saattavat poiketa eri tavalla kuin
esimerkiksi osakeyhtidissd. Tamédn vuoksi voisi olla perusteltua tutkia, millainen vaikutus
yhtidmuodolla on kannustinjirjestelmien sisdltoon ja vastuullisuusmittareihin sekd padmies—
agenttisuhteeseen.  Téllainen  tarkastelu voi  tuoda uudenlaista  ndkokulmaa

kannustinjérjestelmien, agenttiongelmien seké yritysvastuun tarkasteluun.
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