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Vastuullisuuden merkitys yritysten liiketoiminnassa on kasvanut merkittavasti, ja se on noussut
keskeiseksi osaksi yritysten liiketoimintastrategioita. Vastuullinen liiketoiminta korostuu muun
muassa yritysten sidosryhmien odotuksissa, seka kiristyneissa vaatimuksissa ja suosituksissa
yritysten raportointia koskien. Johdon palkitseminen toimii keinona ohjata yrityksen
paatoksentekoa kohti haluttuja tavoitteita, jolloin vastuullisuuden huomioimisen
palkitsemisessa voidaan ajatella ohjaavan yritysta kohti vastuullisempaa liiketoimintaa.

Tassa tutkimuksessa vastuullisuus maaritelldan Triple Bottom Line (TBL) mallin mukaisesti, jossa
huomioidaan pitkdan aikavalin taloudelliset, ymparistolliset ja sosiaaliset ulottuvuudet.
Vastuullisuuteen pohjautuvalla palkitsemisella taas tarkoitetaan sitd, ettd palkitseminen
perustuu pitkdn aikavalin taloudellisiin, ymparistoéllisiin ja sosiaalisiin tavoitteisiin. Tassa
tutkimuksessa tarkasteltiin 52 suomalaista porssiyhtiota, jotka raportoivat GRI-viitekehyksen
mukaisesti. Tutkimuksen aineistona kaytettiin yritysten palkitsemis- ja vastuullisuusraportteja,
sekd tarvittaessa vuosikertomuksia vuodelta 2023. Tutkimus toteutettiin laadullisena
tutkimuksena, ja aineiston analyysimenetelmana kaytettiin sisallonanalyysia.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vastuullisuusperusteinen palkitseminen on yleistynyt
suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa. Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat
keskeisessa asemassa yritysten palkitsemisjarjestelmissa, mutta suurin osa tutkituista yrityksista
sisallyttaa palkitsemiseen my6s ymparisto- ja sosiaalitavoitteita. Kaiken kaikkiaan suurin osa
yrityksistd huomioi vastuullisuuden palkitsemissa, mutta kaikki naistd eivat raportoi
vastuullisuuskannustimista lapinakyvasti. Kuitenkin enemmisto yrityksista raportoi kayttavansa
pitkan aikavalin taloudellisten kannustimien lisdksi myos ymparisto- tai sosiaalisiin tavoitteisiin
pohjautuvia mittareita. Lisdksi yritysten palkitsemispolitiikat pohjautuvat pitkalti
osakkeenomistaja-arvon kasvattamiseen sekd johdon ja osakkeenomistajien intressien
yhtendistamiseen, mutta osa yrityksistd sisallyttdad kuitenkin palkitsemisen keskeisiin
periaatteisiin vastuullisuuteen liittyvia tavoitteita.

Suomen hallinnointikoodin (2020) suosituksia sovelletaan kaikissa tutkituissa yrityksiss3, ja GRI-
viitekehyksen mukaan raportoi ldhes kaikki yritykset. Kuitenkin vain osa noudattaa GRI:n
vaatimusta, jonka mukaan yritysten tulee raportoida, miten taloudelliset, ymparistolliset ja
sosiaaliset tavoitteet kytkeytyvat palkitsemiseen. Lisdksi joidenkin yritysten kohdalla
vastuullisuuden linkitys palkitsemiseen on epaselva, silld osa yrityksista ei liitd vastuullisuutta
palkitsemiseen, mutta saattaa huomioida sen liiketoimintastrategiassaan, ja osa yrityksista
mainitsee vastuullisuuden ohjaavan palkitsemista, mutta ei raportoi kdytettavista mittareista.

AVAINSANAT: vastuullisuus, palkitseminen, kannustimet, raportointi, Global Reporting
Initiative, hallinnointikoodi
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1 Johdanto

Vastuullisuuden merkitys yritysten liiketoiminnassa on kasvanut merkittavasti viime
vuosina. Yritykset kohtaavat painetta vastuullisen liiketoiminnan luomisesta eri
sidosryhmiltd kuten asiakkailta ja sijoittajilta, sekd my6s medialta. Useimmat isot
yritykset raportoivat vastuullisuuteen liittyvistd toimista (Journeault ja muut, 2021),
mutta sanat vastuullisuus ja palkitseminen ovat aiemmin olleet harvemmin kytkoksissa
toisiinsa (Mahoney ja muut, 2011). Kuitenkin tdnd paivind kasvaneen yritysten
ulkopuolisen paineen sekd muuttuneiden raportointiin liittyvien suositusten vuoksi,
voidaan ajatella tilanteen muuttuneen. Viimeaikaiset tutkimukset ovatkin osoittaneet,
ettd vastuullisuus ja johdon palkitseminen ovat yha tiiviimmin yhteydessa toisiinsa.
Esimerkiksi PwC:n ja London Business Schoolin tekeman tutkimuksen mukaan FTSE 100
-yrityksista 45 prosenttia huomioi ESG-tavoitteet johdon palkitsemisessa vuonna 2021, ja
vuonna 2022 naiden osuus kasvoi yli 80 prosenttiin (Lu, 2023, s. 298). Lisaksi Harvard Law
Schoolin Corporate Governance -foorumin mukaan S&P 500 -yrityksista 73 prosenttia
liitti ESG-suorituskykyyn liittyvia tavoitteita johdon palkitsemiseen vuonna 2021, mika on
merkittava kasvu aiempiin vuosiin verrattuna (Spierings, 2022). Lisaksi Corporate Knights
Global 100 -yrityksista 79 prosentilla johdon palkitsemiseen on linkitetty

vastuullisuusasioita (Corporate Knights, 2024).

Globaalien yritysten osuus, jotka linkittavat vastuullisuuden johdon palkitsemiseen, on
kasvanut merkittavasti viime vuosien aikana (Cohen ja muut, 2023, s. 806). ISS Executive
Compensation Analytics (ECA) -tietokannan mukaan niiden yritysten, jotka sisallyttavat
ESG-mittarit johdon palkitsemiseen, maara on kasvanut merkittavasti vuodesta 2010
vuoteen 2021 (Cohen ja muut, 2023, s. 806). Vuonna 2021 naiden yritysten osuus oli yli
30 prosenttia, kun vuonna 2010 osuus oli 3 prosenttia. Johtajien palkitsemisen
lapinakyvyys ei ole ainoastaan yleisen kiinnostuksen kohde, vaan myos keskeista
tehokkaan yrityshallinnon varmistamiseksi (Siwendu & Cosmas, 2024, s. 1). Yhdistamalla
johtajien palkitsemisen vastuullisuuteen, yritykset osoittavat vastuullisuuden tuovan

arvoa organisaatiolle (Nigam ja muut, 2018, s. 571). Vastuullisuuden sisallyttdminen



palkitsemissopimusten suunnitteluun on keskeistd, jotta johtajien kayttaytymista

ohjattaisiin pitkajanteisiin ja sosiaalisiin tavoitteisiin (Abu-Ali ja muut, 2024, s. 3022).

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Suomalaisten porssiyhtididen palkitsemisraportointia yhtenaistda hallinnointikoodin
(Finnish Corporate Governance Code 2020) suositukset. Hallinnointikoodin (FCGC)
tarkoituksena on yhtenaistaa suomalaisten poérssiyhtididen toimintatapoja seka edistaa
hallinnointiin ja palkitsemiseen liittyvda avoimuutta. Vastuullisuusraportointi on
kuitenkin vapaaehtoista useimmille suomalaisille yrityksille, mutta monet yritykset
saattavat siitd huolimatta raportoida toimistaan, etenkin vastuullisuuteen liittyvien
asioiden osalta. Vastuullisuusperusteisen johdon palkitsemisen sisallyttaminen on myo6s
vapaaehtoista monissa ymparistdissa, vaikka useat instituutiot sitd vahvasti
suosittelevatkin  (Adu ja muut, 2022). Suomalaisten pdrssiyhtididen osalta
Hallinnointikoodin (2020) suositukset palkitsemisraportointiin liittyen ovat muuttuneet
vuonna 2020 aiemmasta, vuoden 2015 hallinnointikoodista. Palkitsemisosion rakenne
uudistettiin vastaamaan osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivin vaatimuksia, ja
vhtend merkittdvand erona onkin yhtion toimielinten palkitsemispolitiikan ja

palkitsemisraportoinnin uudistus.

Yritystoiminnan  tirkeimpana paamairand on tuottaa voittoa  yrityksen
osakkeenomistajille (Osakeyhtidlaki 624/2006, 1, 58). Taman vuoksi yritysten tulisi
erilaisia keinoja kayttden sitoa johdon palkitseminen arvoon, jota halutaan luoda
osakkeenomistajille. Kyseessd oleva ajatus liittyy agenttiteoriaan, jonka mukaan
toimitusjohtaja tekee paatoksia lahtokohtaisesti oma etunsa edelld, mikali
palkitsemisjarjestelma ei ole rakennettu toisin ohjaamaan (Bosse & Phillips, 2016; Yang
ja muut, 2020). Vastuullisuus ei ole etenkdan tidna paivana vain erillinen osa yrityksen
liilketoimintaa, vaan siitd on tullut koko yrityksen strategiaan sidoksissa oleva kasite.
Vastuullisuustavoitteiden huomioiminen johdon palkitsemisjarjestelmassa ei siis
pelkastaan ohjaa johtoa ottamaan vastuullisuutta huomioon toiminnassaan, vaan lisaksi

linjaa yrityksen strategiaa asetettuja tavoitteita kohti.



Yritysten vastuullisuusraportointiin liittyvan Elkingtonin (2011) Triple Bottom Line (TBL)
-mallin mukaan vastuullisuus jaetaan kolmeen liiketoiminnassa huomioitavaan osa-
alueeseen: taloudelliseen, sosiaaliseen ja ymparistolliseen. Global Reporting Initiative
(GRI) -viitekehys on globaalisti hyvaksytty viitekehys vastuullisuusraportointiin, joka
perustuu pitkalti edelld mainittuun Triple Bottom Line -malliin. GRI:n tavoitteena on
standardoida kaytant6ja ja parantaa ei-taloudellisen raportoinnin nakyvyytta. Siita
huolimatta arkaluontoisia aiheita, kuten johdon palkitsemista koskevat raportoinnin erot

ovat edelleen suuria yritysten valilld (Hartikainen ja muut, 2021, s. 2).

Kannustinpohjaiseen palkitsemiseen liittyvan teorian mukaan tarvitaan kannustimia,
jotta yritykset voivat saavuttaa strategiset tavoitteensa (Chen & Jermias, 2014, s. 114).
Jotta yritysten johtajia kannustettaisiin edistimaan sosiaalisia ja ymparistéllisia
tavoitteita taloudellisten paamaarien rinnalla, naista toimista tulisi palkita samalla tavoin
kuin taloudellisista tavoitteista. Taman myo6ta yritys voisi saavuttaa vastuullisemman
yritysstrategian, mikali se on yrityksen tavoitteena. Kun toimitusjohtajan palkitseminen
on suunnattu vastuullisuustavoitteisiin, yrityshallinnon jarjestelmat voivat parantaa
sosiaalista ja ymparistollista suorituskykya (Almici, 2022, s. 53). Veltenin (2024, s. 3132)
mukaan johdon palkitsemisella on keskeinen rooli myds yrityksen sidosryhmien ja
johdon intressien yhteensovittamisessa vastuullisuuskannustimien kautta. Yritysten
sidosryhmien kannalta olisi keskeista tarjota kattavaa tietoa ymparist6- ja sosiaalisten
tavoitteiden yksityiskohdista (Velte, 2024, s. 3133). Johdon palkitsemisen lapindkyvyys
suhteessa yrityksen vastuullisuustavoitteisiin voisi taten ehkaistd sidosryhmien

mahdollisia epailyksia intressiristiriidoista.

Vuonna 2020 julkaistu uusi hallinnointikoodi (FCGC) muutti aiempia suosituksia
suomalaisten porssiyhtididen palkitsemisraportointiin liittyen, minkd vuoksi on
ajankohtaista tutkia yhtididen raportointia suhteessa aikaan ennen mainittuja
muutoksia. Vaikka vastuullisuusperusteinen palkitseminen on yleistynyt viime vuosina,

kyseistd aihetta on tutkittu suhteellisen vahan Suomessa. Aiemmat tutkimukset ovat



keskittyneet pitkdlti muun muassa vastuullisuusraportointiin  sekd yritysten
vastuullisuusstrategioihin, mutta naiden linkittdminen palkitsemiseen on kuitenkin
vahemman tutkittu aihealue. Uuden, vuonna 2020 julkaistun hallinnointikoodin
suositusten pohjalta on keskeista tutkia suomalaisten porssiyhtididen vastuullisuuden
linkittamista johdon palkitsemiseen, sekd siitd raportointia. Lisdksi etenkin suuriin
porssiyrityksiin - kohdistuva ulkopuolinen paine on kasvanut vuosi vuodelta
vastuullisuusasioihin liittyen, mikd on saattanut lisatd yritysten painetta raportoida

lapinakyvammin.

Johdon palkitseminen on johdon ohjausjarjestelmista yksi keskeinen keino ohjata
yrityksen johtoa haluttuun suuntaan, minkd vuoksi vastuullisuuden integroiminen
palkitsemiseen on muun muassa yrityksen sidosryhmien kannalta tarkea aihe tutkia.
Taman  tutkimusaukon vuoksi on osittain  epdselvdd, miten yritysten
vastuullisuustavoitteet vaikuttavat ylimman johdon palkitsemiseen. Taman tutkimuksen
myo6ta pystytaan tarjoamaan tietoa siita, kuinka suomalaisissa porssiyhtidissa linkitetaan
vastuullisuustavoitteet johdon palkitsemiseen. Lisaksi voidaan lisatd ymmarrysta siita,
ohjaako vastuullisuustavoitteet todella palkitsemista, huomioiden vastuullisuuden roolin
tana paivana yhteiskunnassa. Yhteenvetona taman tutkimuksen aihe eli vastuullisuuden
linkittdminen johdon palkitsemiseen, on aiheena ajankohtainen ja vahan tutkittu, minka

vuoksi on keskeista kaventaa kyseista tutkimusaukkoa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda, kuinka vastuullisuus on yhdistetty
suomalaisten porssiyhtididen johdon palkitsemiseen, ja miten siitd raportoidaan
palkitsemis- ja vastuullisuusraporteissa. Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa
palkitsemiskannustimien ja  vastuullisuuskasitteiden, kuten pitkdn aikavalin
taloudellisten, ymparistollisten seka sosiaalisten tavoitteiden suhdetta. Tama tutkimus
keskittyy erityisesti sosiaalisiin ja ymparistollisiin nakokulmiin seka siihen, otetaanko ne
huomioon ja miten. Tavoitteena on lisatd tietoa vastuullisuusperusteisesta johdon

palkitsemisesta seka siihen liittyvan raportoinnin lapinakyvyydesta.
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Tutkimuskysymykset

e Raportoivatko suomalaiset porssiyhtiot lapinakyvasti

vastuullisuuskannustimistaan palkitsemis- tai vastuullisuusraporteissaan?

* Mitka Triple Bottom Line -mallin osa-alueet otetaan huomioon ja missd maarin?

* Miten raportointi toteutetaan ja mikad on sen lapinakyvyyden laatu?

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus koostuu seitsemasta luvusta, jotka eteneviat teoriaosuudesta
tutkimusaineistoon ja tutkimustuloksiin, sekd lopuksi johtopaatdksiin. Ensimmaisena
johdanto-luvussa kdydaan Ilapi tutkimuksen taustaa, merkitystd sekd esitetdaan
tutkimuksen tutkimuskysymykset. Toisessa luvussa madritellddan vastuullisuus
kasitteena, seka siihen liittyvat teoriat. Lisdksi toisessa luvussa tarkastellaan
yritysvastuullisuutta suomalaisissa yrityksissa, lapinakyvyytta
vastuullisuusraportoinnissa sekd GRI-viitekehykseen pohjautuvaa raportointia.
Kolmannessa luvussa kasitelldadn johdon ohjausjarjestelmia  vastuullisuuden
nakokulmasta, sekda kaydaian lapi keskeiset viitekehykset. Tutkimuksen neljannessa
luvussa maaritellaan palkitseminen kasitteena, keskittyen erityisesti pitkdan aikavalin
kannustinjarjestelmiin. Lisaksi esitelladn agenttiteoria ja stewardship-teoria, seka
esitelladan Suomen palkitsemisraportointiin liittyvd saantely. Neljannessa luvussa

kdaydaan lapi muun muassa myos vastuullisuuskannustimien hyotyja ja haittoja.

Naiden kahden keskeisen teeman eli vastuullisuuden ja palkitsemisen pohjalta
tarkastellaan aiempaa tutkimusta vastuullisuuteen liittyvistd  kannustimista.
Teoriaosuuden jilkeen esitellddan tutkimukseen sovellettava tutkimusmenetelma ja
tutkimusaineisto, sekd tutkimuksen rajoitukset. Taman jadlkeen esitellaan

tutkimustulokset, joita analysoidaan tutkimuskysymysten ndkokulmasta. Viimeisessa
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luvussa esitetdan tutkimuksen keskeiset tulokset ja havainnot, seka arvioidaan niiden
merkitystd suhteessa aiempaan tutkimukseen. Lisdksi lopussa pohditaan vielad

tutkimuksen rajoitteita seka luotettavuutta, ja annetaan suosituksia jatkotutkimuksille.
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2 Vastuullisuus

Vastuullisuus on kasitteend monitahoinen ja sen maarittely riippuu pitkalti kontekstista,
johon vastuullisuus liitetdaan. Yleisesti voidaan ajatella vastuullisuuden olevan sellaista
toimintaa, joka tayttda nykyhetken tarpeet, mutta ei vaaranna tulevien sukupolvien
tarpeiden tayttymista. Tama ajatus pohjautuu maailman ymparisto- ja kehityskomission
Brundtlandin raporttiin (1987), jossa kestava kehitys maaritelldan olevan kehityst3, joka
tayttaa nykyhetken tarpeet vaarantamatta tulevien sukupolvien tarpeiden tayttymista.
Usein yrityksen vastuullisuuteen liittyen nousee esille kasite Corporate Social
Responsibility (CSR) eli yrityksen yhteiskuntavastuu. Taman kasitteen maaritelma ei
kuitenkaan ole yksiselitteinen. Carroll (1979) on kuvaillut yrityksen yhteiskuntavastuuta,
ja hdnen mukaansa yritysten sosiaalinen suorituskyky edellyttda sosiaalisen vastuun
arviointia, sosiaalisten kysymysten tunnistamista sekd vastausfilosofian valitsemista.
Yritysvastuullisuuden (CSR) ndkokulmasta voidaan kuitenkin ajatella vastuullisuuden

kattavan yrityksen vastuun taloudellisista, sosiaalisista ja ymparistollisista vaikutuksista.

Tassa tutkimuksessa vastuullisuus maaritellaan Elkingtonin (2011) Triple Bottom Line
(TBL) -mallin kautta, jonka mukaan yritysten tulisi tarkastella toimintaansa kolmen eri
ulottuvuuden kautta. Mallin ajatuksena on huomioida organisaation siséiset ja ulkoiset
kumppanuudet niin taloudellisen, sosiaalisen kuin ymparistéllisenkin ulottuvuuden
kautta. Taloudellisella ulottuvuudella tarkoitetaan yrityksen perinteista taloudellista
suorituskykya. Ymparistollisella taas yrityksen toiminnan vaikutuksia ymparist6on, kuten
paastoja, biodiversiteettia ja muita ymparistotekijoita. Kolmas, sosiaalinen ulottuvuus
pitdd sisdlladn yhteiskunnalliset kysymykset, kuten ty6olot, oikeudenmukaisen
palkkauksen seka sukupuolten vilisen tasa-arvon. Freemanin ja Velamurin (2008)
mukaan taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistolliset nakokulmat ovat limittdisia, minka
vuoksi naita tulisi kasitelld yhtena kokonaisuutena. Toisaalta Isil ja Hernke (2017, s. 1237)
kyseenalaistavat ajatuksen, ettd taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistolliset tavoitteet
tukisivat toisiaan. Heiddn mukaansa tavoitteiden yhtaaikainen saavuttaminen ei ole
mahdollista, eika jarjestelmalliset kompromissit ole vaistettavissa. Myos Robins (2006)

huomauttaa, ettd naiden kolmen ulottuvuuden yhteensovittaminen voi olla haastavaa.
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Vaikka Triple Bottom Line -malli on laajasti kaytetty yrityksen vastuullisuuden
yhteydessa, sitd on myos kritisoitu. Isil ja Hernke (2017, s. 1237) vaittavat, etta TBL-mallia
kaytetdan usein sosiaalisesti vastuullisen imagon luomiseksi, samalla kun
ympadristollisten ja sosiaalisten tavoitteiden huomioiminen jaa vahaiseksi. Tall6in
vastuullisuusraportteja kaytetdan enemman yrityksen legitimiteetin lisddmiseksi kuin
aitona vastuullisuuden tyékaluna. MyGs Sridhar ja Jones (2012) vaittavat, ettd TBL-mallin
kayttd voi johtaa siihen, ettd yritykset raportoivat vastuullisuudestaan ilman todellisia
muutoksia toiminnassaan. Heidan tutkimuksensa mukaan raportointi voi tall6in olla
enemman imagonhallintaa kuin aitoa vastuullisuutta. Toisaalta Berronen ja Meija-
Gomezin (2009b) mukaan ymparistotavoitteiden sisallyttaminen
palkitsemisjarjestelmaan voi olla symbolista, mutta heidan mukaansa se voi kuitenkin
auttaa yrityksia vahvistamaan legitimiteettidgan. Lisaksi Isil ja Hernke (2017, s. 1237)
esittavat ei-taloudellisten vaikutusten mittaamisen ja integroinnin raportteihin vaikeana,
mikd saattaa johtaa tilanteeseen, jossa taloudellinen ulottuvuus hallitsee yrityksen

raportointia.

On kuitenkin huomioitava, ettd maailmanlaajuisesti kdytetty Global Reporting Initiative
(GRI) -viitekehys pohjautuu Triple Bottom Line -malliin. Tama kertoo siita, ettd TBL on
laajasti hyvaksytty vastuullisuusraportoinnin perusta yrityksille, jonka avulla yritykset
voivat arvioida ja raportoida taloudellisia, ymparistollisia ja sosiaalisia osa-alueita. Vaikka
TBL-malli on saanut kritiikkia sen soveltamisen haasteista, se on kuitenkin keskeinen
viitekehys yritysten vastuullisuusraportoinnissa. Toisaalta viitekehyksen kayttd vaatii
yrityksilta sitoutumista jokaisen kolmen ulottuvuuden tarkasteluun ja niista
raportointiin. Yleensa yritykset kayttavat termid “vastuullisuus” korostaakseen
ymparistollisia ja sosiaalisia ulottuvuuksia, sekd nailla alueilla lyhyen aikavalin toimia.
Yritysvastuu (CSR) ja kestavyys ovat kuitenkin kéasitteitd, joille ei ole yhtd tiettya
maaritelma3a, minka vuoksi niiden kaytossa saattaa esiintya haasteita (Dahlsrud, 2008).

CSR maaritelmassd ymparistonakokulma voi kuitenkin jadda vahemmalle huomiolle,
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minka vuoksi ymparistollinen ulottuvuus saatetaan jattaa erilliseksi osioksi (Bansal &

DesJardine, 2014, s. 71).

2.1 Sidosryhmateoria

Yksi keskeisimmistd teorioista liittyen vastuullisuuden laskentaan yrityksissa on
sidosryhmateoria. On keskeistd ymmartaa yrityksen sidosryhmien rooli (Donaldson &
Preston, 1995) tarkasteltaessa vastuullisuusraportointia ja johdon palkitsemista
(Hartikainen ja muut, 2021, s. 2). Yrityksen sidosryhmistd puhuttaessa
osakkeenomistajat nousevat helposti jalustalle muiden sidosryhmien, kuten asiakkaiden
tai tyontekijoiden yli, vaikka my®ds muiden sidosryhmien intressit ovat keskeisia. Edella
mainittujen sidosryhmien lisaksi ainakin toimittajat, yhteisot ja rahoittajat olisi keskeista
huomioida. My6s Bebchukin ja Tallaritan (2022) tutkimuksen mukaan yrityksen kaikki
sidosryhmat tulisi pyrkia huomioimaan tasapuolisesti, jotta voitaisiin huomioida

laajemmin sidosryhmien ulottuvuudet, ja heidan mieltymyksensa.

Freeman ja muut (2004) ovatkin kritisoineet osakkeenomistajan arvon maksimoinnin
tavoitetta lilan kapeaksi ajatukseksi liiketoiminnasta. Freemanin (1984) ja Freemanin
(2010) esittama sidosryhmateoria pohjautuukin ajatukseen, jonka mukaan yritykset
koostuvat sidosryhmien vilisistd suhteista muodostaen organisaation. Kyseisessa
teoriassa sidosryhmiksi maaritellaan kaikki ryhmat tai yksil6t, joihin organisaatio voi
vaikuttaa tai jotka voivat vaikuttaa organisaatioon. Sidosryhmateoriaa voidaan toteuttaa
markkinapohjaisesti, strategisesti, agenttisuhteisiin perustuen tai
transaktiokustannusteorioihin nojautuen. Sidosryhmateorian tavoitteena on kuitenkin

valttaa kompromisseja arvon luomisessa yrityksen sidosryhmille.

Yrityksen johdon yksi keskeisistd tehtavistd on luoda arvoa eri sidosryhmille. Arvon
luominen saavutetaan tasapainottomalla eri sidosryhmien intressit yhteisten
tavoitteiden luomiseksi sen sijaan, etta keskityttaisiin ristiriitaisiin intresseihin (Horisch ja
muut, 2020). Mitchellen ja muiden (2015) mukaan sidosryhmaéteoria voi ohjata yrityksia

luomaan arvoa sidosryhmille heidan riskien jakamisen kautta. Tall6in sidosryhmien
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riskien maara voisi vahentya, ja samalla yritysten sidosryhmasuhteet parantua. Yritysten
tulisi kuitenkin ensin tunnistaa relevantit sidosryhmat (Horisch ja muut, 2020, s. 1), jotta
keskeisimpien sidosryhmien osallistaminen olisi mahdollista, huomioiden kullekin
sidosryhmalle sopivimmat tavat osallistamiseen. Yritys voi tayttaa sidosryhmien tarpeet
kartoittamalla  sidosryhmien odotukset sekd sisdllyttdmalla ne  yrityksen
kannustinjarjestelmien suunnitteluun (Berrone & Gomez-Meija, 2009a). Taman myo6ta
voidaan vahentaa riskia konfliktien syntymiselle sidosryhmien valilla. Cohenin ja muiden
(2023, s. 829) tutkimuksen mukaan vastuullisuusperusteinen johdon palkitseminen on
vhteydessd muun muassa institutionaalisten sijoittajien aktiivisuuteen seka
kayttaytymiseen. Heiddn mukaansa vastuullisuusperusteinen palkitseminen voisi olla

keino sovittaa johtamisen tavoitteet yhteen osakkeenomistajien mieltymysten kanssa.

Yksi keskeinen kasite liittyen sidosryhmateoriaan ja vastuullisuuteen, on Porterin ja
Kramerin (2011) kehittdma Shared Value -konsepti. Sen mukaan yritysvastuu ja voiton
maksimointi eivat ole erillisia kasitteita, vaan keskeistd on yhteistyd yhteisdjen valill3,
jotta yritys voi menestya pitkalla aikavalilld. Kyseinen konsepti on saanut globaalisti
paljon positiivista huomiota sen sosiaalisen strategisen lahestymistavan vuoksi (Crane ja
muut, 2014), vaikka sitd on myos kritisoitu sen yksinkertaisuudesta. Sidosryhméteorian
soveltaminen kaytantd66n on kuitenkin usein haastavaa, suhteessa sen ymmartamiseen
teoriassa. Strategian luominen voi olla haastavaa sidosryhmien erilaisten tavoitteiden
vuoksi, mink3 syysta priorisointi on keskeisessa asemassa prosessissa. Vaikka Shared
Value -konseptilla on potentiaalia yhdistaa liiketoiminnan ja yhteiskunnalliset tavoitteet,
sen onnistuminen riippuu pitkdlti yrityksen kyvystd tunnistaa ja arvioida

sidosryhmasuhteitaan (Nandi ja muut, 2022).

2.2 Vastuullisuusmittarit

Yritysten vastuullisuutta mitataan ja arvioidaan yhd enemman ESG (Environment, Social,
Governance) -viitekehyksen kautta. Kyseisen mallin avulla pystytdan arvioimaan
yrityksen ymparistollisia, sosiaalisia ja hallinnollisia toimia. Nama ESG-mittarit ovat

osoittautuneet keskeisiksi mittareiksi yritysten vastuullisuustoimien lapindkyvyyden ja
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vertailukelpoisuuden lisdamisessd (Eccles ja muut, 2014). Vastuullisuusmittareita
voidaan kayttdad myos johdon palkitsemisjarjestelmissd. Aiemmat tutkimukset
osoittavat, ettd ESG-tavoitteiden sisallyttdminen bonuksiin ja osakepalkkioihin voi ohjata
yrityksia kohti kestivampaa toimintaa, mutta myos parantaa taloudellista suorituskykya
pitkdlla aikavalilla (Ameer & Othman, 2012). My6s Al-Shaerin ja Zamanin (2019)
tutkimuksen mukaan ESG-mittareiden sisallyttaminen johdon palkitsemiseen voi
parantaa yrityksen suorituskykya, sekd ohjata yrityksen johtoa toimimaan
vastuullisemmin. Toisaalta Cohenin ja muiden (2023, s. 845) tutkimuksen mukaan ESG-
tavoitteiden sisallyttiminen palkitsemiseen ei aiheuta merkittavia parannuksia

taloudellisessa suorituskyvyssa, vaan lahinna parannuksia ESG-tuloksissa.

Epstein ja Roy (2003) ovat maaritelleet yhdeksan periaatetta liittyen vastuullisuuden
mittaamiseen. Nama ovat etiikka, hallintotapa, lapindkyvyys, liiketoimintasuhteet,
taloudellinen tuotto, yhteisollinen osallistuminen/taloudellinen kehitys, tuotteiden ja
palveluiden arvo, tyéllisyyskaytannot seka ymparistonsuojelu. Heidan mukaansa naiden
tavoitteiden tulisi olla selkeitd ja mitattavissa, seka niita tulisi seurata johdonmukaisesti
ja raportoida kehityksesta yrityksen johdolle. Lisaksi raportoida tulisi myds tyontekijoille,

jotta yrityksen jokaisella tasolla oltaisiin tietoisia strategioista ja tavoitteista.

Yrityksen suorituskyvyn ja vastuullisuustoimien valinen suhde on osittain epaselva, silla
aiemmat tutkimukset eivat ole tuottaneet yksiselitteisia tuloksia aiheeseen liittyen
(Goyal ja muut, 2013). Nykyaan vastuullisuustoimien vaikutusta taloudelliseen
suorituskykyyn tutkitaan kuitenkin yhd enemman. Siitd huolimatta tutkimustulokset
ovat edelleen osittain epajohdonmukaisia ja ristiriitaisia (Agoraki ja muut, 2022). Tama
viittaa siihen, ettd vastuullisuustavoitteiden maarittdminen ja mittaaminen ovat
monimutkaisia prosesseja. Eri toimialojen sekd yritysten valilla mittareiden kaytto ja
tulkinta voivat vaihdella paljon, minkad vuoksi yritysten valinen vertailu voi koitua

haastavaksi (Kolk & Perego, 2014).
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2.3 Vastuullisuusindeksit

Yritysten vastuullisuutta voidaan vertailla monien eri vastuullisuusindeksien avulla.
Tunnetuin ja maailman ensimmainen vastuullisuuden vertailuindeksi Dow Jones
Sustainability -indeksi (DJSI) perustettiin vuonna 1999. Monet suuret suomalaiset
yritykset ovat listattuina Dow Jones Sustainability -indeksiin, mikad viittaa vahvasta
sitoutumisesta vastuullisuustavoitteisiin (Hartikainen ja muut, 2021, s. 9). Indeksin
perustamisesta lahtien DJSI on ollut myds globaalisti arvostettu vertailuindeksi (Searcy &
Elkhawas, 2012, s. 81). DJSI on ESG-pohjainen indeksi, jossa arvioidaan yrityksia
taloudellisesta, sosiaalisesta ja ymparistollisestd nakokulmasta. Indeksi keskittyy
yrityksen osakkeenomistaja-arvon luomiseen vastuullisuustoimiin pohjautuen pitkalla
aikavalilla. DJSI seuraa 60:n maan vastuullisimpien yritysten suorituskykya, ja valitsee
S&P Global Broad Market -indeksiin kuuluvista yrityksistd 2 500 suurinta tarkasteluun,
joista valitaan kymmenen prosenttia parhaiten menestyneitd (SPGlobal, 2023).
Maarittadkseen indekseihin sisallytettavat vyritykset, DJSI hyodyntida Corporate
Sustainability Assessment -arviointia, joka mittaa ESG-suorituskykya (SPGlobal, 2023).

SPGLobal (2023) mukaan Muita keskeisia vastuullisuusindekseja ovat Dow Jones
Sustainability Diversified -indeksi, S&P ESG Weighted -indeksi ja S&P Fossil Fuel Free
-indeksi. Nama indeksit keskittyvat yrityksen Ilyhyen aikavalin taloudelliseen
suorituskykyyn, seka ymparistollisiin- ja sosiaalisiin osa-alueisiin. DJSI Diversified -indeksi
valitsee eri toimialojen vastuullisimmat yritykset tuoden ilmi riskin ja tuoton suhteen,
mikd onkin hyvin samankaltainen kuin S&P Global LargeMidCap -indeksi. S&P ESG
Weighted -indeksi arvioi yrityksid niiden ESG-pisteiden pohjalta. S&P Fossil Fuel Free
-indeksi taas ei huomioi sellaisia S&P 500 yrityksia, joilla on fossiilisten polttoaineiden
varantoja. Taman ajatuksena on antaa sijoittajille mahdollisuus sijoittaa sellaisiin

yrityksiin, jotka eivat suoraan liity fossiilisten polttoaineiden tuotantoon.
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2.4 Vastuullisuus suomalaisissa yrityksissa

Suomalaiset yritykset ovat kytkeneet vastuullisuuden omiin strategioihinsa jo vuosien
ajan. Muun muassa metsateollisuudessa toimivat suomalaiset yritykset pyrkivat
integroimaan vastuullisuuden toimintaansa ja pitavat vastuullisuutta tirkedna asiana
(Husgafvel ja muut, 2013). My6s Nayhan (2019) tutkimuksen mukaan suomalaisissa
metsateollisuuden yrityksissd vastuullisuus nahddan tarkednd osana yritysten
strategioissa. Hanen mukaansa suomalaiset yritykset pyrkivit yhda enemman
huomioimaan vastuullisuuden uusien liiketoimintamallien, tuotteiden ja palvelujen

suunnittelussa jo alkuvaiheessa.

Finnish Business & Society (FIBS) on pohjoismaiden suurin vuonna 2000 perustettu
yritysvastuuverkosto, joka auttaa suomalaisia yrityksia yhdistamaan vastuullisuuden ja
liiketoiminnan kdytannon tasolla. FIBS:n (2023) jasenmaiara on kasvanut ajan my6ta, silla
nykyaan verkostoon kuuluu lahes 500 yritysta ja organisaatiota, kun esimerkiksi vuonna
2015 jasenmaara oli 270. FIBS tekee yhteisty6td monien kotimaisten ja kansainvélisten
toimijoiden kanssa, kuten maailman johtavan yritysvastuuverkoston World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD) kanssa. FIBS:n laajan jasenkunnan

ansiosta, FIBS:Ila on merkittava vaikutusvalta Suomen yritysvastuuyhteisossa.

FIBS (2023) on laatinut vuodesta 2013 alkaen kyselytutkimuksia liittyen yritysvastuuseen
suomalaisissa yrityksissd. Vuonna 2023 tutkimuksen kohderyhmana oli Suomen 1000
suurinta yritysta, joista tutkimuksen toteutukseen osallistui 184:n suomalaisen yrityksen
toimitusjohtaja, yritysvastuusta vastaava johtaja tai yritysvastuusta vastaava paallikko.
Yritykset olivat sellaisia yrityksia, joilla on henkilokuntaa vain Suomessa, porssiyhtioita
seka FIBSin jasenia. Tutkimuksen mukaan vastuullisuus on ollut keskeinen tekija
suomalaisille yrityksille jo 10 vuoden ajan, silld vuodesta 2013 Idhtien jokaisena vuonna
98-100 prosenttia yritysjohtajista ovat kokeneet vastuullisuuden olevan olennainen
liiketoiminnallinen kysymys. Kyselytutkimuksen (2023) mukaan vastuullisuus ndkyy myos
yritysten strategioissa ja johdon agendalla, sekd sen merkitys ja hyoty tunnistetaan

yrityksissa. Tutkimukseen osallistuneista 80 prosenttia johtoryhmistd kasittelee
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vastuullisuusasioita vahintaan kvartaaleittain, ja 62 prosenttia sisallyttaa strategiaansa
kestavaan kehitykseen liittyvia tavoitteita. Kuitenkin tutkimukseen vastanneista vain 10
prosenttia arvioi kdytettavien resurssien seka toimenpiteiden olevan riittavia suhteessa
yrityksen vastuullisuustavoitteisiin.  FIBS:n kyselytutkimuksen pohjalta ei voida
kuitenkaan tehda suoria johtopaatoksia vastuullisuudesta suomalaisissa yrityksissa,
mutta tutkimukseen osallistuneiden osalta vastuullisuus koetaan hyvin pitkalti

keskeisena asiana liiketoiminnassa, seka se otetaan suurin osin huomioon.

Kanadalainen tutkimuslaitos Corporate Knights (2024) julkaisee vuosittain listan sadasta
vastuullisimmasta yrityksestd maailmassa (Global 100 Most Sustainable Companies).
Vuonna 2024 listalla oli nelja suomalaista yritysta: Neste Oyj, Kesko Oyj, Elisa Oyj ja
Nordea Bank Abp. Tama viittaa siihen, etta ainakin osa suomalaisista yrityksista on aidosti
sitouttanut vastuullisuuden strategiaansa. Kyseisten yritysten pisteet vaihtelevat
kuitenkin merkittavasti, minkd vuoksi tdman pohjalta ei voida tunnistaa tiettya
vastuullisuustrendia suomessa. Lisdksi kyseiset yritykset ovat saaneet pisteita erilaisiin

tekijoihin pohjautuen.

Fifkan ja Drabblen (2012) tutkimuksen mukaan vastuullisuusraportoinnin osalta Suomi
huomioi ymparistokysymykset vahvemmin kuin esimerkiksi Yhdistynyt kuningaskunta.
Tutkimusten pohjalta voidaan todeta, ettd vastuullisuus suomalaisissa yrityksissa on
jokseenkin hajautunutta, mutta suurin osa muun muassa suuremmista yrityksista
sisallyttaa kestavan kehityksen tavoitteet strategiaansa. Lisaksi yhda useammat yritykset
kasittelevat vastuullisuusasioita hallitustasolla, mika vahvistaa sitoutumista kestavaan
kehitykseen. Toisaalta eri toimialoilla ja yrityksilla on eroja vastuullisuuteen liittyvissa

tavoitteissa ja painopisteissa, mika vaikeuttaa vertailua.

2.5 Vastuullisuusraportointi ja tiedonantovelvollisuus

Vastuullisuusraporttien  julkaiseminen tai niiden  sisdllyttdminen  yrityksen
vuosikertomukseen on tana paivana yleistynyt toimintatapa. Nykyaan sidosryhmat

vaativat yhd enemman lapinakyvyyttd yritystoiminnassa, mikd on lisdnnyt yritysten
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vastuullisuusraportointia sekd edesauttanut yksityiskohtaisempien raportointikehysten
kayttéonottoa (Christensen ja muut, 2021). Thunin ja Zilchin (2023, s. 2093) mukaan
sidosryhmien odotukset vaikuttavat merkittavasti vastuullisuusraporttien kehittamiseen.
Kuluttajat ovatkin nykyddan yha enemmdan tietoisia vastuullisuus- ja eettisista
kysymyksistd, mikd omalta osaltaan luo yrityksille painetta raportoida

vastuullisuusasioista.

Christensen ja muiden (2021) tutkimuksen mukaan suuret yritykset seka saadellyilla
toimialoilla toimivat yritykset raportoivat yleensa kattavammin vastuullisuudesta. Monet
yritykset  raportoivat kuitenkin  vapaaehtoisesti  vastuullisuusasioista, vaikka
vastuullisuusraportointi ei olisikaan pakollista, ja se onkin vapaaehtoista monissa maissa.
Tutkimuksen mukaan vapaaehtoinen vastuullisuusraportointi johtuu yrityksen
kokemasta paineesta yrityksen sidosryhmiltd sekd markkinoilta (Christensen ja muut,
2021). Vapaaehtoinen vastuullisuusraportointi on yleistynyt myos Sethin ja muiden
(2017) mukaan, mika tulee ilmi GRI-standardien omaksumisesta satojen yritysten
toimesta. Levyn ja muiden (2010) mukaan vastuullisuusraportointi voi toisaalta
heikentaa yrityksen arvoa, johtuen raportoinnin kustannuksista seka sijoittajien huolesta
yritysten mahdollisesta viherpesusta. Yritysten vastuullisuusjohtajat ovatkin keskeisessa
roolissa vastuullisuusraportoinnin laadun ja uskottavuuden parantamisessa (Thun &
Zulch, 2023, s. 2093), minkd vuoksi vastuullisuusraportointia on keskeistd toteuttaa

suunnitellusti ja strategiaan pohjautuen.

Christensen ja muiden (2021) mukaan pakollinen vastuullisuusraportointi voisi parantaa
yritysten valistd vertailtavuutta sekad lapindkyvyytta, mutta toisaalta se aiheuttaa
merkittavid kustannuksia etenkin pienille yrityksille. Heidan mukaansa pakollinen
vastuullisuusraportointi voisi vahentaad tiedon epasymmetriaa sekd mahdollistaa
vastuullisuustoimien paremman arvioinnin sijoittajien nakokulmasta. Stolowyn ja
Paugamin (2023) tutkimuksen mukaan, standardien moninaisuus aiheuttaa sijoittajille
haasteita arvioida yritysten vastuullisuutta, minkad vuoksi selkedmpi saantely voisi

parantaa vertailukelpoisuutta. Vastuullisuusraportointiin  liittyy haasteita, silla
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esimerkiksi sosiaalisten ja yhteis6tason vaikutuksia on haastavampaa kvantifioida kuin
ymparistomittareita (Christensen ja muut, 2021). Yksi vastuullisuusraportoinnin
haasteista on myos standardoitujen menetelmien puute, silld se aiheuttaa eroja
raportoinnin laadussa, ja taten vaikeuttaa vertailtavuutta (Thun & Ziilch, 2023, s. 2110).
Toisaalta Christensen ja muiden mukaan (2021) jo olemassa olevassa saantely vaatii
yrityksilta 1apinakyvyytta ja vastuullisuutta toiminnassaan, mika vaikuttaa positiivisesti
raportoinnin laajuuteen. Raportoinnin laajuus ei kuitenkaan valttdmatta ole yhteydessa

raportoinnin laatuun.

Euroopan unionin (2021) vuonna 2021 esittdma Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) on uusin EU:n vastuullisuusraportointia koskeva direktiivi, mika
hyvaksyttiin vuonna 2022. Kyseinen direktiivi velvoittaa vyrityksia raportoimaan
vastuullisuudestaan osana vuosikertomustaan, ja se korvaa aiemman ei-taloudellisten
tietojen raportointia koskevan direktiivin. Vuodesta 2024 eteenpdin CSRD velvoittaa
kaikkia suuria porssiyhtiditd raportoimaan vastuullisuudestaan uuden standardin
mukaisesti. Taman jidlkeen direktiivid sovelletaan vaiheittain, ja vuonna 2025
raportointivelvollisuus laajenee Suomessa yrityksiin, jotka tayttavat kaksi seuraavasta
kolmesta kriteerista: yli 250 tyontekijaa, yli 40 miljoonan euron liikevaihto tai yli 20
miljoonan euron tase. CSRD pyrkii lisddmaan yritysten vertailukelpoisuutta seka

parantamaan vastuullisuusraportoinnin laatua.

Vastuullisuusraportointi on koskenut Suomessa lahinna porssiyhtioita, mutta muutkin
kuin porssiyhtiot ovat raportoineet vastuullisuusasioista vapaaehtoisesti jo vuosien ajan.
Yritykset voivat raportoida vastuullisuudestaan erilaisista syistd, minkd vuoksi onkin
keskeista, etta syyt pohjautuvat yrityksen strategiaan ja aitouteen. Taman my6ta voidaan
ehkaistd mahdollisia sidosryhmien epailyksid yrityksen lapindakyvyydestd suhteessa
imagon parantamiseen seka viherpesuun. EU:n raportointidirektiivit, kuten CSRD, ovat
keskeisia  tekijoita  vastuullisuusraportoinnissa, jotka luovat yhtendisyytta
raportointikdytantoihin sekd parantaa raporttien vertailukelpoisuutta eri maiden ja

yritysten valilld (Donner ja muut, 2024).
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2.6 Lapindkyvyys vastuullisuusraportoinnissa

Vastuullisuusraportointiin liittyva lapinakyvyys on yksi keskeinen tekija yritysten
raportoinnissa. Vastuullisuuden kontekstissa lapindkyvyys maaritellddn usein
hallintomekanismiksi, minka avulla yrityksen sidosryhmat voivat seurata yrityksen
suorituskykya ja saada relevanttia tietoa sidosryhmille tarkeistd asioista (Dubbink ja
muut, 2008). Lapindkyvyys vastuullisuusraportoinnissa voi edesauttaa yrityksia
erottumaan kilpailijoista, ja ohjaamaan kuluttajia valitsemaan toimijan, joka raportoi
luotettavasti vastuullisuusasioistaan. Lapinakyvyyden lisddminen
vastuullisuusraportoinnissa voi vahentaa myos sidosryhmien epaluottamusta seka luoda
perustan kestavammille suhteille yrityksen sidosryhmiin, tama kuitenkin edellyttaa
yrityksiltd panostusta vastuullisuusraportoinnin standardoitiin (Donner ja muut, 2024).
MyG6s Zrnicin ja muiden (2024) mukaan l3apindkyvyys vastuullisuusraportoinnissa
parantaa sidosryhmien sitoutumista, silla sidosryhmat tekevat todenndkoisemmin
vhteistyota sellaisten organisaatioiden kanssa, jotka raportoivat avoimesti

vastuullisuudestaan.

Zrnicin ja muiden (2024) mukaan vastuullisuusraportoinnilla on merkittava rooli
lapinakyvyyden parantamisessa yritysten liiketoiminnassa, silla sen myota sidosryhmilla
on parempi mahdollisuus seurata ja arvioida yrityksen vastuullisuussuorituskykya.
Heidan mukaansa raporttien standardoinnin puutteen vuoksi lapindkyvyyden arviointi
on kuitenkin osittain haasteellista, johtuen eroavuuksista kaytetyissa mittareissa seka
raportoinnin laajuuksissa yritysten valilla. Lapindkyvyyden laatuun voivat vaikuttaa
toimiala seka sidosryhmien luomat paineet sekd maantieteellinen sijainti (Fernandez-
Feijoo ja muut, 2014). My0s yrityksen sisdisilla tekijoilld, kuten kotimaalla, yrityksen
koolla ja organisaatiokulttuurilla on havaittu olevan vaikutusta sosiaalisten ja

ymparistbasioiden raportoinnin laajuuteen, laatuun seka kattavuuteen (Adams, 2017).

Bassin ja muiden (2024) mukaan vastuullisuusraportointiin liittyy "window dressing”

-ongelma, mika heikentia raportoinnin luotettavuutta seka vertailukelpoisuutta. Termilla



23

tarkoitetaan raporttien manipuloimista jattamalla negatiiviset asiat pois raporteista, ja
toisaalta positiivisten asioiden, kuten erilaisten saavutusten liioittelua. Taman myota
yrityksilla on tavoitteena parantaa yrityksen julkista kuvaa tai mukautua uusiin
direktiiveihin, ilman todellisia muutoksia. Tallainen toiminta voi kuitenkin vahingoittaa
yrityksen imagoa, ja se jaakin yleensa huomioimatta yrityksilta. Kyseinen ilmio heikentaa
sidosryhmien mahdollisuuksia arvioida yritysten vastuullisuusasioita, mika voi johtaa
virheellisiin paatoksiin sidosryhmiltd (Bassi ja muut, 2024). Lipindkyvyys yrityksen
liiketoiminnassa vaikuttaa merkittavasti koko yrityksen suoriutumiseen yrityksen

sidosryhmien nakékulmasta.

2.7 GRI-raportointi

Global Reporting Initiative (GRI), on maailmanlaajuisesti kaytetty
vastuullisuusraportoinnin viitekehys, jonka tarkoituksena on yhdistdaa vyritysten
taloudelliseen raportointiin liiketoiminnan ymparistolliset ja sosiaaliset osa-alueet.
Viitekehyksen tavoitteena on tarjota ohjeistusta organisaatioille ymmartamaan
ympdristollisten ja sosiaalisten vaikutusten merkitys, sekd viestimaan niista yrityksen
sidosryhmille (Friske ja muut, 2024). Jarjestond GRI kehittdd ja yllapitaa
vastuullisuusraportoinnin standardeja, jotta yritykset voivat raportoida taloudellisista,
ymparistollisista ja sosiaalisista vaikutuksista yhtenaisella seka vertailukelpoisella tavalla.

Taman tavoitteena on lisata yritysten lapindkyvyytta ja edistaa kestavaa kehitysta.

Ensimmainen GRI (2024) -ohjeistus julkaistiin vuonna 2000, jonka jalkeen standardeja on
paivitetty saanndllisesti vastaamaan nykyhetken vaatimuksia. Vuoden 2013 G4-
ohjeistukset korvattiin kokonaan vuonna 2018 GRI Standards -ohjeistuksella, jonka
tavoitteena on parantaa yritysten raportointia sekd kestdvan kehityksen tavoitteiden
saavuttamista. Kyseinen uudistus on pitkalti samankaltainen kuin G4-ohjeistukset, mutta
uudistetussa muodossa (Oorschot ja muut, 2024). Keskeisin muutos uudessa
standardissa on GRI:n (2024) mukaan sen koostuminen kolmesta kategoriasta, joita ovat
yleiset-, aihekohtaiset- seka sektorikohtaiset standardit. Yleisstandardit koskevat kaikkia

organisaatioita, ja ne pitavat sisdlladn keskeisid vastuullisuusteemoja, kuten
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hallintotavan seka eettiset periaatteet. Aihekohtaiset standardit keskittyvat tiettyihin
teemoihin, kuten ihmisoikeuksiin tai ilmastonmuutokseen. Sektorikohtaiset standardit
on taas suunniteltu tiettyjen toimialojen tarpeisiin. GRI-standardien tarkoituksena on
varmistaa, ettd yritysten positiiviset sekd negatiiviset vaikutukset ymparistéon,
yhteiskuntaan ja talouteen raportoidaan kattavasti ja avoimesti (Oorschot ja muut,

2024).

Oorschotin ja muiden (2024) mukaan GRI-raportointiin liittyy kuitenkin myo6s haasteita,
kuten standardien monimutkaisuus. Uusiin GRI-standardeihin sisdltyva tiedon maara
kasvoi merkittavasti uudistuksen myo6ta vuosina 2010-2020, mika voi aiheuttaa haasteita
standardien ymmartamisessa sekd soveltamisessa. Samalla ajanjaksolla raporttien
lapinakyvyys parani vain 18 prosenttia, mika viittaa siihen, ettd monimutkaisuuden
lisddntyminen voi heikentda raporttien |apindkyvyyttd, ja johtaa epéaselvaan
raportointiin. Yrityksen hallituksen rooli onkin GRI-viitekehyksen kaytossa keskiossa,
jotta raportointi olisi johdonmukaista ja laadukasta (Fuente ja muut, 2017). Frisken ja
muiden (2024) mukaan yritykset voivat myos kayttdd GRI-raportointia valikoidusti
asettaakseen liiketoiminnan mydnteiseen valoon, ja tatd kutsutaankin viherpesuksi.
Tama heikentda merkittavasti raporttien luotettavuutta, silla liiketoiminnan negatiiviset
vaikutukset eivat ole huomioituna raportoinnissa. Lisdksi standardien kaytén
vapaaehtoisuus  rajoittaa  vastuullisuusraportoinnin  yhdenmukaisuutta  seka

vertailukelpoisuutta.
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3 Vastuullisuus ja johdon ohjausjarjestelmat

Johdon ohjausjarjestelmilla (MCS) tarkoitetaan jarjestelmia, joiden avulla organisaatiot
pyrkivat saavuttamaan tavoitteitaan seka toteuttamaan strategioitaan (Gond ja muut,
2016, s. 207). Johdon palkitsemisjarjestelmat kuuluvat johdon ohjausjarjestelmiin, ja
ovat siten yksi osa johdon ohjausjarjestelmia. Yleisesti puhuttaessa johdon
ohjausjarjestelmat ovat tietynlainen kokonaisuus erilaisia kontrollijarjestelmia, jotka
voivat olla laskentatoimeen liittyvia, kuten taloudelliset mittarit tai enemman
hallinnollisia keinoja, kuten erilaiset hallintojarjestelmat tai sosiaalisia keinoja liittyen
esimerkiksi organisaatiokulttuuriin (Malmi & Brown, 2008, s. 288). Arjaliésin ja Mundyn
(2013) mukaan johdon ohjausjarjestelmat tarjoavat yrityksille keinoja hallita seka
taloudellisia ettd ei-taloudellisia tavoitteita. Taten johdon ohjausjarjestelmat
mahdollistavat taloudellisen suorituskyvyn sekd sosiaalisten ja ymparistollisten
tavoitteiden huomioimisen samanaikaisesti (Gond ja muut, 2012, s.207). Viime vuosien
aikana vastuullisuus on noussut esille merkittavasti johdon ohjausjarjestelmiin liittyen,
kun aiemmin ohjausjarjestelmat ovat keskittyneet pitkdlti osakkeenomistajien
arvonluontiin (Beusch ja muut, 2022). Tama toimintaympariston muutos onkin asettanut
yrityksille paineita toimia joustavasti vastatakseen markkinoiden sekd asiakkaiden

muuttuviin tarpeisiin ja odotuksiin (Heinicke ja muut, 2016).

Johdon ohjausjarjestelmien maaritelma ei ole kuitenkaan tdysin yksiselitteinen. Jo
vuosikymmenten ajan MCS:n maaritelmid on noussut esille useita, ja tama kyseinen
monitulkintaisuus onkin nahty haasteena (Chenhall, 2003; Malmi & Brown, 2008).
Toisaalta maaritelmista 10ytyy my6s yhtalaisyyksia. Chenhallin (2003) mukaan MCS:n
maaritelma on kehittynyt moniulotteisemmaksi kasitteeksi, kun aiemmin se on
madritelty pitkdlti muodolliseksi, taloudelliseksi ja mitattavissa olevaa informaatiota
hyddyntavaksi tyokaluksi. Johdon ohjausjarjestelmien luoma informaatio liittyen
esimerkiksi yrityksen sidosryhmiin sekd ei-taloudelliset mittarit ovatkin alkaneet

nousemaan esille vuosien saatossa.
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Yksi ensimmaisista maaritelmista johdon ohjausjarjestelmille on peraisin jo 1960-luvulta.
Kyseinen maaritelma on Robert Anthonyn, ja sen mukaan kyseessa on prosessi, jonka
avulla yrityksen johtajat voivat varmistua siita, ettd resursseja hankitaan ja kdytetaan
tehokkaasti tavoitteiden saavuttamiseksi (Anthony, 1965, s. 17). Anthonyn maaritelmaa
on kuitenkin kritisoitu, silla se ei kasittele juurikaan epamuodollisia ohjausjarjestelmia,
keskittyen padosin muodollisiin laskentatoimen ohjausjarjestelmiin (Ferreira & Otley,
2009). Johdon ohjausjarjestelmia on madaritelty myds enemmian yrityksen
tietopohjaisiksi menettelytavoiksi seka rutiineiksi, joiden avulla johdon on mahdollisuus
muuttaa ja yllapitdd yrityksen omia toimintatapoja (Simons, 1994). Johdon
ohjausjarjestelmat on liitetty myds tyontekijoiden kdyttaytymiseen (Merchant & Van der
Stede, 2017). Merchantin ja Van der Steden (2017) mukaan MCS:t ovat keskeisia valineita
tyontekijoiden toimintaa ohjattaessa, yhdistaen organisaation tavoitteet tyontekijéiden
toimintaan. He pohjustavat vaitettdaan silla, ettd organisaation tyontekijat eivat aina
valttamattd toimi yrityksen johdon toiveiden mukaisesti. Lisdksi heiddn mukaansa
johdon ohjausjarjestelmille ei olisi tarvetta ollenkaan, mikali tyéntekijéiden toiminta olisi

aina organisaation tavoitteiden seka etujen mukaista.

MCS:t ovat aiemmin olleet pitkalti kdytossa yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
seurantaa seka tehokkuuden parantamista varten, talléin yrityksen sidosryhmista
keskeisin olivat omistajat (Contrafatto & Burns, 2013). Mydéhemmin 2000-luvulla
vastuullisuus johdon ohjausjarjestelmissd on noussut esille merkittavasti, kuten
yrityksen ymparist6- ja sosiaaliset tekijat, ja ne ovatkin muovanneet siten johdon
ohjausjarjestelmia (Johnstone, 2019). ESG-mittarit (Environmental, Social, Governance)
ovat tulleet osaksi yritysten suorituskyvyn seurantaan, ja yritykset raportoivatkin yha
enemman vastuullisuustoimistaan (Beusch ja muut, 2022, s. 1). Muun muassa Beuschin
ja muiden (2022), sekd Gondin ja muiden (2012) mukaan johdon ohjausjarjestelmien
kytkeminen vastuullisuuteen nidhdaan asiana, mikd on noussut esille vuosi vuodelta
enemman. Vastuullisuusasioiden linkittdminen johdon ohjausjarjestelmiin aiheuttaa

kuitenkin my6s haasteita. Muun muassa Gondin ja muiden (2012) tutkimuksessa
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nostetaan esille johdon ohjausjarjestelmien vaatima laskettavuus, minkd vuoksi on

keskeista maaritelld vastuullisuus kaytinnossa.

Johdon ohjausjarjestelmien rooli organisaatioissa on merkittava, silld ne auttavat
strategisten tavoitteiden saavuttamisessa tarjoamalla tyokaluja, joiden avulla voidaan
mitata ja ohjata yritysten suorituskykya (Arjaliés & Mundy, 2013). Beuschin ja muiden
(2022) mukaan MCS:t tukevat taten paitoksentekoa antaen relevanttia tietoa
liilketoiminnan eri osa-alueilta, mika taas auttaa yrityksen johtoa tekemaan paatoksia,
jotka eivat ole intuitioon perustuvia. Johnstonen (2019) mukaan MCS:t tukevat myds
riskienhallintaa, silla ne auttavat tunnistamaan sekd vahentamaan yrityksen toimintaan

liittyvia epavarmuustekijoita.

3.1 Levers of Control -viitekehys

Simonsin (1994) Levers of Control -viitekehys on yksi kadytetyimmista viitekehyksista
tutkimuksissa, jotka liittyvat johdon ohjausjarjestelmiin, seka erityisesti vastuullisuuden
liittAmiseen ohjausjarjestelmiin (Arjalies & Mundy, 2013; Beusch ja muut, 2022; Gond ja
muut, 2012; Johnstone, 2019). Kyseinen viitekehys pohjautuu vastakkain oleviin voimiin,
kuten vapauden ja rajoitteiden, johdon ohjeistuksen ja tydntekijoiden luovuuden seka
tehokkuuden ja kokeilun vililld (Tessier & Otley, 2012). Naiden tekijéiden ajatellaan
hallitsevan jannitteita keskenaan. Viitekehyksen tavoitteena on saavuttaa tilanne, jossa
vapaus ja kontrolli ovat tasapainossa, tukien organisaation strategian toteuttamista
(Tessier & Otley, 2012). Kyseisessa viitekehyksessa johdon ohjausjarjestelmét jaotellaan
neljaan eri ryhmaan niiden strategiaan suhtautumisen mukaan seka tavan, jolla johto
kayttaa ohjausjarjestelmia (Tessier & Otley, 2012). Simonsin (1994) viitekehyksen nelja

ryhmaa ovat:

* uskomusjarjestelmat
* rajoitejarjestelmat
* diagnostiset eli poikkeamiin perustuvat ohjausjarjestelmat

* interaktiiviset eli vuorovaikutteiset ohjausjarjestelmat.
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Johnstonen (2019) mukaan vastuullisuuteen liittyvdat ohjausjarjestelmat niahdaan
monissa viitekehyksissa erillisind muista johdon ohjausjarjestelmistd, toisin kuin Levers
of Control -viitekehys, mikd auttaa ymmartamaan diagnostisten seka interaktiivisten
kontrollien merkitysta vastuullisuuden integroinnissa yrityksen strategisiin tavoitteisiin.
Hanen mukaansa kyseinen viitekehys huomioi taten kontrollin kaksoisroolin, jolloin
mahdollistetaan luovuuden, joustavuuden sekd kontrollien vilisten jannitteiden
tasapainottaminen. Naita interaktiivisia ja diagnostisia kontrolleja kaytetaan
tunnistamaan kaytettdvien ohjausjarjestelmien rakenteita sekd teoretisoimaan
organisaation kykya sisallyttda vastuullisuus organisaation strategiaan (Gond ja muut,
2012, s. 207). Muun muassa Beuschin ja muiden (2022, s. 2) tutkimuksen mukaan
kontrollien kaksoisroolin huomioiminen mahdollistaa vastuullisuuden sisallyttdmisen
yrityksen toimintaan. Simonsin (1994) viitekehyksen mukaan organisaation arvot ovat

keskeisempia ja etusijalla yksilon arvoihin ndhden (Johnstone, 2019, s. 32).

Levers of Control -viitekehystd on kuitenkin my6s kritisoitu sen moniselitteisista
maaritelmista (Tessier & Otley, 2012; Ferreira & Otley, 2009). Johnstonen (2019) mukaan
kyseinen viitekehys jattdda huomioimatta organisaation ulkopuoliset tekijat seka
yhteiskunnalliset vaikutukset, keskittyen organisaation sisdisiin nakokulmiin. Hanen
mukaansa kyseinen viitekehys jattda huomioimatta myos yksildiden arvot, keskittyen
organisaation sisaisiin nakokulmiin. Talldin yksildiden toimintaa ei huomioida
organisaation ulkopuolella, silla tyontekijat saattavat muokata kayttaytymistian johdon
madrittelemien kadyttdytymismallien mukaisesti. Gond ja muut (2012, s. 210)
huomauttavat myos, ettd viitekehys ei huomioi sukupolvien vilisia eroja, jotka ovat

keskeisia vastuullisuuden hallinnassa.

Simonsin (1994) viitekehyksen soveltamista on kritisoitu vastuullisuuteen pohjautuvien
ohjausjarjestelmien osalta (Gond ja muut, 2012; Beusch ja muut, 2022). Heidan
mukaansa vastuullisuus ei valttamatta integroidu yrityksen ydintoimintaan, vaan nama

voivat jaada erillisiksi toisistaan. Lisaksi viitekehystd on kritisoitu sen keskittymisesta
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pitkalti muodollisiin ohjausjarjestelmiin, jolloin etenkin pienid organisaatioita koskevat
epamuodolliset ohjausjarjestelmat jaivat huomioimatta (Ferreira & Otley, 2009).
Kritiikistd huolimatta Levers of Control -viitekehys antaa laajan ndkékulman johdon
ohjausjarjestelmistd seka niiden kaytosta (Ferreira & Otley, 2009), vaikka

vastuullisuusndkokulmasta viitekehys aiheuttaa haasteita.

3.2 Malmin ja Brownin viitekehys

Toinen tutkimuksissa paljon kaytetty viitekehys on Malmin ja Brownin (2008) viitekehys.
Kyseinen viitekehys on hallitsevassa asemassa etenkin tutkimuksissa, joissa analysoidaan
johdon ohjausjarjestelmia vastuullisuuden nakoékulmasta (Johstone, 2019). Malmin ja
Brownin (2008) viitekehyksen typologia pohjautuu kontrollin ja padatoksenteon viliseen
erotteluun, tarkastellen johdon ohjauskeinoja, joita kdytetdaan yrityksen tyontekijéiden
ohjaamiseen (Malmi & Brown, 2008, s. 287). Viitekehyksessad ohjausjarjestelmat on

jaettu viiteen ryhmaan:

* suunnittelujarjestelmat

* kyberneettiset ohjausjarjestelmat
* palkitsemis- ja korvausjarjestelmat
* hallinnolliset ohjausjarjestelmat

* kulttuuriset ohjausjarjestelmat.

Malmin ja Brownin (2008) viitekehyksen edelld mainitut ohjausjarjestelméat varmistavat
yrityksen strategian toteutumista tdydentden toisiaan, minkd vuoksi kyseisten
jarjestelmien yhteisvaikutus on merkittdvd organisaation toiminnan ohjaamisessa.
Viitekehys  perustuu ohjausjarjestelmien ajatteluun  "pakettina”, jonka eri
ohjausjarjestelmat taydentavit toisiaan (Johnstone, 2019). Malmin ja Brownin (2008, s.
296) mukaan viime vuosikymmenina useat tutkimuksissa esitetyt typologiat jattavat
huomioimatta tiettyja keskeisia johdon ohjausjarjestelmia, tai ne eivat erittele selkeasti

johdon ohjausjarjestelmia ja paatoksenteon tukijarjestelmia toisistaan.
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My6s Malmin ja Brownin (2008) viitekehystd on kritisoitu muun muassa sen kyvysta
eritellda eri ohjausjarjestelmien todelliset vaikutukset organisaation tavoitteiden
saavuttamisessa (Johnstone, 2019). Johnstonen (2019) mukaan Malmin ja Brownin
viitekehys kasittaa sosiaalisen kontrollin liian yksinkertaisena, jolloin yksiléiden arvoja ei
huomioida tarpeeksi suhteessa organisaation sisaisiin arvoihin. Gond ja muut (2012, s.
210) ovat myos kritisoineet kyseistd viitekehystd organisaation sisdisiin
ohjausjarjestelmiin keskittymisest3, jattden huomioimatta ulkoiset vaikutteet. Lisdksi on
huomautettu viitekehyksen keskittymisesta pitkalti ohjausjarjestelmien rakenteeseen
pakettina, jolloin eri jarjestelmien valinen dynaaminen vuorovaikutus jaa vahemmalle
huomiolle (Gond ja muut, 2012, s. 318). Malmi ja Brown (2008) kuitenkin huomauttavat
itse, ettd ympariston seka johdon ohjausjarjestelmien valinen suhde on monimutkainen,

korostaen eri tekijdiden mahdollisia vaikutuksia jarjestelmien kayttoéon.
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4 Palkitseminen

Yrityksen johto on keskeisessa roolissa yrityksen hyvan suoriutumisen varmistamisessa.
Dell’Erban ja Ferrarinin (2024, s. 444) mukaan organisaation suorituskyvyn edistamiseksi
yrityksen johtoa voidaan palkita erilaisin perustein, ja se onkin yksi keskeisin véline
yritysten hallinnossa. Heidan mukaansa suorituskyvyn parantamisen lisdksi, johdon
palkitsemisen yksi tavoite on ehkaistd agenttiteoriaan liittyvda ongelmaa eli johdon ja
sidosryhmien valisten intressien ristiriitaa. Palkitsemisjarjestelman avulla voidaan ohjata
johtoa toimimaan tavalla, joka on sekd osakkeenomistajien ettd sidosryhmien
tavoitteiden mukainen (Dell’Erba & Ferrarini, 2024). Nordbergin (2011, s. 138-143)
mukaan palkitsemisjarjestelman suunnittelu on keskeisessa roolissa, silld oikein valitut
kannustimet voivat kannustaa yrityksen johtajia suoriutumaan hyvin, ja ohjaamaan
yritystd haluttuun suuntaan. Mikali kannustimet ovat huonosti valittuja, hanen
mukaansa ne voivat lisata riskid manipulointiin eli tilanteeseen, jossa johtajat ajavat
omaa etuaan yrityksen etujen sijaan. Talléin on kyse palkitsemisjarjestelmien
vaarinkaytosta osakkeenomistajien kustannuksella (Sinnadurai, 2023). TAaman vuoksi on
keskeistd, ettda palkitsemisjarjestelmat eivat pelkdstdan motivoi johtoa, vaan myos

auttavat estamain mahdollisia vaarinkaytoksia.

Johdon palkitseminen koostuu usein kiintedstd palkasta, suoritusperusteisista
bonuksista sekd osakepohjaisista kannustimista. Angin ja muiden (2022) mukaan
kyseisen yhdistelman tavoitteena on palkita johtoa lyhyen aikavélin saavutuksista, mutta
myods huomioida arvonluonti pitkalla aikavalilla, esimerkiksi edelld mainitun
osakepohjaisen kannustimen myota. Lyhyen aikavdlin tavoitteet voivat esimerkiksi
nostaa yrityksen osakkeiden arvoa, mutta ei valttamatta luo yritykselle arvoa pitkalla
aikavalilla. Taman vuoksi pitkan aikavalin tavoitteet ovat heiddn mukaansa myos tarkeit3,
ja niiden tarkoituksena on kannustaa johtajia ajattelemaan yrityksen suorituskykya
pitkalla aikavalilla. Chenin ja Jermiaksen (2014) mukaan usein kuitenkin voi olla
haastavaa maarittda yhteytta johtajien palkitsemisen ja yrityksen suorituskyvyn vilill3,
silld naiden valistd suhdetta on vaikeaa kvantifioida tai todentaa. Heidan mukaansa

keskeistd kuitenkin on, ettd kannustimet linkittyvat yrityksen strategiaan. Mikali
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yrityksen strategia ja palkitsemisjarjestelma eivat ole yhteensopivia, se voi heidan

mukaansa vaikuttaa negatiivisesti yrityksen suorituskykyyn.

Johdon palkitsemiseen liittyy haasteita, mutta toisaalta se on yksi tehokkain keino
agenttiteoriaan liittyvan ongelman ratkaisemiseen eli yrityksen johdon ja sidosryhmien
valisten intressien ristiriitojen ratkaisemiseen (Dell’Erba & Ferrarini, 2024, s. 442).
Palkitsemisjarjestelmat ovat moniulotteisia konsepteja, minkd vuoksi on keskeista, etta
jarjestelmat suunnitellaan perusteellisesti huomioiden Iyhyen ja pitkan aikavalin

tavoitteet. Taman myota edistetaan yrityksen arvonluontia pitkalle tulevaisuuteen.

4.1 Agenttiteoria

Yksi keskeinen teoria johdon palkitsemiseen liittyen on agenttiteoria. Kyseinen teoria
kasittelee yrityksen johdon motivointia sekd toiminnan ohjaamista strategisten
tavoitteiden suuntaan. Agenttiteoria on ollut vuosikymmenten ajan johdon
palkitsemisen perusta (Eisenfardt, 1989), ja sen ldhtokohtana on ajatus, ettd johdon
palkitseminen yhdistda osakkeenomistajien ja johtajien intressit, jotka teorian mukaan
oletetaan eroavan toisistaan (Jensen & Meckling, 1976). Agenttiteorian mukaan agentti
ei valttamatta aina toimi paamiehen intressien mukaisesti, silla seka agentti etta paamies
pyrkivat saamaan maksimaalisen hyodyn (Jensen & Meckling, 1976). Berle ja Means
(1932) ovat kasitelleet tutkimuksessaan yrityksen hallinnan ja omistuksen eriytymist3, ja
sen vaikutusta padamiehen ja agentin valisiin intressiristiriitoihin. Heidan tutkimuksen
mukaan yrityksen johtajat eli agentit voivat toimia paamiesten eli osakkeenomistajien
etujen vastaisesti, mika taas johtaa ristiriitoihin yrityksen sisalla. Berlen ja Meansin

(1932) tutkimuksella on ollut merkittava asema agenttiteorian kehittymisessa.

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan agenttiteoria keskittyy ongelmiin, jotka syntyvat
paamiehen eli osakkeenomistajien delegoidessa tyotehtavia agentilleen eli johtajilleen.
Agenttiteoriaan pohjautuvan ajatuksen mukaan johtajia palkitaan tavoitteista, jotka
hyodyttavat seka osakkeenomistajia ettd johtajia. Kyseinen teoria keskittyy yleensa

kahteen ongelmaan, jotka ovat paamiehen ja agentin viliset intressiristiriidat, seka
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agentin kontrollointi pdamiehen toimesta (Jensen & Meckling, 1976). Nama eroavat
intressit paamiehen ja agentin valilld tuottavat agenttikustannuksia, minkad vuoksi
intressiristiriitaa pyritaan vahentamaan. Jensen ja Meckling (1976) ovatkin laajentaneet
Berlen ja Meansin (1932) tutkimusta tuoden esille agenttikustannukset. Teorian mukaan
paamies voi vahentaa kyseista intressiristiriitaa asettamalla erilaisia kannustimia, joiden
avulla voidaan saada paamiehen ja agentin intressit Iahemmaksi toisiaan. Agentti taas
voi itse pyrkid vahentdmaan intressiristiriitaa vakuuttamalla padamiestd, ettei toimi
sellaisella tavalla, mikd ei ole paamiehen etujen mukaista. Naita intressiristiriitoja
voidaan pyrkia vahentdmaan, mutta kyseisen teorian mukaan agenttikustannuksilta ei

silti voida valttya.

Paamiehen ja agentin valisesta agenttisuhteesta aiheutuvat agenttikustannukset voidaan
agenttiteorian mukaan jakaa kolmeen eri kategoriaan: valvontakustannukset
(monitoring costs), sitouttamiskustannukset (bonding costs) sekd jainndstappiot
(residual loss) (Jensen & Meckling, 1976). Valvontakustannukset syntyvat kun omistajat
eli paamiehet valvovat yrityksen johdon eli agenttien toimintaa, pyrkien estamaan
johtoa tekemasta omistajien edun vastaisia toimia. Sitouttamiskustannukset taas liittyvat
sellaisiin toimenpiteisiin, joilla pyritdan varmistamaan agentin toimiminen paamiehen
tavoitteiden mukaisesti. Jaannostappioilla tarkoitetaan taloudellisia tappioita, joita
syntyy kun agentin tekemat paatokset eivat vastaa padmiehen kannalta optimaalisimpia

ratkaisuja.

Agenttiteoriaa on kritisoitu sen  yksinkertaisuudesta, johtuen informaation
epataydellisyydestd agentin ja pdamiehen valilla, seka siita, ettd teoria ei huomioi
tarpeeksi agenttien patevyytta (Panda & Leepsa, 2017). Taman vuoksi teoriaan liittyen on
esitetty uusia ndkokulmia, kuten Pepperin ja Goren (2015) esittama behavioristinen
agenttiteoria. Kyseinen teoria huomioi johtajien motivaation, patevyyden,
suhtautumisen riskeihin, aikapreferenssit sekd agentin mieltymykset korvausten
kohtuullisuudesta. Kritiikistd huolimatta agenttiteorialla on ollut vuosikymmenia

merkittava asema tutkimuksissa.
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4.2 Stewardship-teoria

Toinen keskeinen teoria johdon palkitsemiseen liittyen on stewardship-teoria. Kyseinen
teoria kasittelee myo6s yrityksen johdon motivointia sekd toiminnan ohjaamista
strategisten tavoitteiden suuntaan, mutta eri ndkoékulmasta kuin agenttiteoria.
Stewardship-teoriaan pohjautuvan ajatuksen mukaan johtajat ovat luonnostaan
yrityksen osakkeenomistajien puolella, ja haluavat titen tehda parhaansa yrityksen
strategisten tavoitteiden saavuttamiseksi (Donaldson, 1990). Stewardship-teorian
mukaan johtajat ndhdaan luotettavina henkil6ina, jotka keskittyvat yhteisiin tavoitteisiin
henkilokohtaisten tavoitteiden sijaan (Donaldson & Davis, 1991). Teorian mukaan
yrityksen johtajia ei myoskaan nahda alttiina kdyttamaan yrityksen resursseja vaarin.
Donaldsonin ja Davisin (1994, s. 159) mukaan stewardship-teoriassa johtajat ndhdaan
yrityksen etua ajavina taloudenhoitajina, keiden katsotaan tydskentelevan tunnollisesti

seka yrityksen etta omistajien hyvaksi.

Stewardship-teorian mukaan yrityksen johtajat nahdaan luotettavina toimijoina, minka
vuoksi kyseinen teoria ehdottaa yrityksen hallinnon keskittamista johtajien vastuulle
(Dalton ja muut, 1998, s. 271). Stewardship-teoria katsoo johtajien intressien olevan
hyvin lahelld yrityksen osakkeenomistajien intresseja, toisin kuin agenttiteoria, minka
mukaan johtajat ndhdaan muun muassa itsekkidind sekd omaa etua ajavina (Davis ja
muut, 19973, s. 21). Lane ja muut (1998, s. 557) nostavat esille myGs sen, etta kyseinen
teoria ei kuitenkaan katso johtajien toimivan tadysin altruistisesti yrityksen hyvaksi.
Vastaavasti he ovat esittdneet, ettd osakkeenomistajien etujen edistaminen voi tukea
my06s johtajien omia tavoitteita. Talléin osakkeenomistajien ja johtajien intressit

katsotaan olevan lahella toisiaan, parantaen myds johtajien kehitysta urallaan.

Glinkowskan ja Kaczmarekin (2015) tutkimuksen mukaan stewardship-teoria esittda
enemman modernia ndkékulmaa suhteessa agenttiteoriaan. Heiddan mukaansa johtajat
ovat keskeisessd roolissa toiminnan ohjaamisessa, osallistuen merkittavasti

paatoksentekoon. Kyseisen teorian taustalla on Maslow’n tarvehierarkiaan pohjautuva
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ajatus siitd, ettd itsensd toteuttaminen, tunnustus, saavutukset ja kunnioitus ovat
motivaatiotekijoitd oman edun tavoittelun sijaan (Davis ja muut, 1997a; McCuddy &
Pirie, 2007, s. 964). Martin ja Butler (2017) ovat tutkineet stewardship-teoriaa seka
agenttiteoriaa, ja niiden soveltamista kdytannossia. He huomauttavat jokaisen yrityksen
seka toimialan erilaisuudesta, painottaen sita, ettd yhden tietyn teorian soveltaminen voi
olla ongelmallista. Taman vuoksi Martin ja Butler (2017) esittivat agentti-steward-
jatkumon, silld heidan mukaansa agenttiteoria ja stewardship-teoria ovat ristiriidassa
keskenadan. Taman yhdistelman myota yritykset voisivat muokata rakennetta soveltaen
molempia teorioita vastaamaan tietyn vyrityksen johtajien ominaisuuksia.
Palkitsemiskdytannot perustuvat yhda useammin enemman kuitenkin agenttiteoriaan

kuin stewardship-teoriaan, mutta molempia lahestymistapoja kuitenkin kdytetaan.

4.3 Kannustimet muuttuvana palkanosana

Johdon palkitseminen koostuu kiintedsta ja muuttuvasta palkasta. Naistd muuttuva
palkka voi muodostua esimerkiksi bonuksista, osakeoptioista tai pitkan aikavalin
osakepohjaisista kannustimista, ja ne ovat usein sidoksissa yrityksen tavoitteisiin,
riippuen yrityksestd (Nordberg, 2011, s. 138-140). Kannustimien tarkoituksena on
motivoida yrityksen johtajia tavoittelemaan tavoitteita, jotka hyodyttavat seka
osakkeenomistajia ettd johtajia. Kannustimet voivat myds auttaa osakkeenomistajien
agenttikustannusten vahentamisessa, silld kannustimien avulla yritys voi seurata
suorituskyvyn mittareita, seka johdon palkkioita (Jensen & Meckling, 1976). Kannustimet
voivat olla lyhyen tai pitkdn aikavalin tavoitteisiin sidottuja, riippuen vyrityksen
strategiasta. Pitkan aikavalin kannustinjarjestelmat, kuten edelld mainitut osakeoptiot,
on todettu tehokkaiksi motivaatiotekijoiksi yrityksen suorituskyvyn parantamisessa
(Mehran, 1995). Yritysten kannustinjarjestelmiin vaikuttavat yleensa osakkeenomistajien
mieltymykset seka yritysten ominaispiirteet, joiden pohjalta laaditaan kannustimia, ja ne

usein liittyvat johtajien ponnistuksiin tyoskentelyssa (Li & Wang, 2016).

Sinnadurain (2023) mukaan kannustimien tarkoituksena on ehk&istd yrityksen

osakkeenomistajien seka johdon valisia intressiristiriitoja, mutta niiden kayttéon liittyy
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my0s haasteita. Yksi haaste hdnen mukaansa on johtajien liiallinen palkitseminen ilman
todellisia tuloksia, mika ei valttamatta kasvata yrityksen arvoa, vaan sen sijaan voi
heikentad sitd etenkin pitkalla aikavalilla. Kannustimet voivat myds vahentdi yksilon
sisaistd motivaatiota, ja siirtdd huomion liiaksi rahallisiin hyotyihin, mika voi heikentaa
johtajien sitoutumista yritykseen, seka yrityksen strategisiin tavoitteisiin (Kohn, 1998).
Lisaksi pitkan aikavalin kannustimia voidaan manipuloida, jolloin johtajat alkavat

ajamaan omaa etuaan yrityksen osakkeenomistajien kustannuksella (Nordberg, 2011).

Kannustimiin kohdistuvasta kritiikistd huolimatta suoritusperusteiset kannustimet, kuten
bonukset ja osakeoptiot voivat vahentdaid agenttikustannuksia ohjaamalla johtajia
suuntaan, joka on seka yrityksen ettd osakkeenomistajien etujen mukaista (Core ja muut,
1999). Kannustinjarjestelmat voivat myos parantaa yrityksen suorituskykya, ja viahentaa
riskia liiallisesta johdon palkitsemisesta (Ang ja muut, 2022). Lisdksi on havaittu, ett3
huolellisesti suunnitellut kannustinjarjestelmat voivat parantaa yrityksen arvoa pitkalla
aikavalilla, seka vahentaa taloudellisia riskeja osakkeenomistajien nakékulmasta
(Mehran, 1995; Aggarwal & Sanwick, 2006). Vaikka on viitetty, ettd kannustimet voivat
vahent3a sisdistd motivaatiota (Kohn, 1998), on my6s havaittu, ettd osakepohjaiset
kannustimet voivat motivoida johtajia keskittymadan pitkan aikavalin tavoitteisiin,

yhdistden johdon ja osakkeenomistajien intressit (Core ja muut, 1999).

4.4 Palkitsemisraportoinnin ohjeistus Suomessa

Suomessa lakimuutoksen myota palkitsemisraportointi tuli pakolliseksi porssiyhtidille
vuodesta 2020 alkaen. Kyseinen saately perustuu arvopaperimarkkinalakiin (746/2012),
jota valtiovarainministerio tdydensi asetuksella osakkeen liikkeeseenlaskijan
palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista (608/2019) vuonna 2019. Asetuksen
mukaan julkisesti noteerattujen yhtididen on laadittava vuosittain palkitsemisraportti,
jossa esitetddn yksityiskohtaisesti tiedot hallituksen, toimitusjohtajan sekd muun
ylimman johdon  palkkioista. Taman lisdksi raportissa on  esitettava
palkitsemiskaytantojen periaatteet ja niiden perusteet. Lisaksi

arvopaperimarkkinayhdistys  yllapitaa Suomalaisia porssiyhtioita koskevaa
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hallinnointikoodia, joka tiydentdi lainsddadantda ja antaa suosituksia muun muassa

palkitsemisraportoinnista.

Arvopaperimarkkinayhdistys julkaisi vuonna 2020 uuden hallinnointikoodin, johon on
tehty muutamia muutoksia edelliseen, vuoden 2015 hallinnointikoodiin verrattuna.
Hallinnointikoodin (2020) keskeisin koodimuutoksen taustalla oleva muutos on
osakkeenomistajien oikeudet -muutosdirektiivi, jonka velvoitteet implementoitiin osaksi
kansallista lainsdadant6a vuonna 2019. Uusi hallinnointikoodi on luoto vastaamaan
muuttuneen lainsdadanndén  vaatimuksia etenkin  palkitsemispolitiikan  seka
palkitsemisraportoinnin osalta. Esimerkiksi yhtion palkka- ja palkkioselvitys on korvattu
vyhtion toimielinten palkitsemispolitiikalla ja palkitsemisraportilla. Hallinnointikoodin
tarkoituksena on yllapitaa ja edistdd suomalaisten porssiyhtididen raportointia, seka
lisata kansainvalistd vertailukelpoisuutta. Lisdksi hallinnointikoodin tavoitteena on
vhtendistda porssiyhtididen toimintatapoja ja palkitsemiseen liittyvda avoimuutta.

Hallinnointikoodin noudattamista valvoo Nasdaqg-porssi.

Hallinnointikoodin ~ (2020)  uudistuksen  myo6ta  porssiyhtiilla  on  oltava
palkitsemispolitiikka, jossa ma&aritellddn periaatteet hallituksen, mahdollisen
hallintoneuvoston, toimitusjohtajan sekd mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen
palkitsemiselle. Taman lisdksi  porssiyhtididen  tulee  julkaista  vuosittain
palkitsemisraportti, jossa esitetddn yhtion toimielimille maksetut palkkiot. Koodin
mukaan yhtion palkitsemispolitiikkaa ja -raporttia tdydennetdin yrityksen
internetsivuilla, joilla myds palkitsemisraportin tulee olla saatavilla. Kyseiset
raportointivaatimukset perustuvat sekd hallinnointikoodiin etta lainsdadantéon, minka

vuoksi niista ei voi poiketa noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti.

GRI-standardeissa (2024) on myds omat suosituksensa yrityksen hallinnon ja
palkitsemisen raportointiin. Vuonna 2023 voimaan tulleet paivitetyt GRI-standardit
toivat muutoksia hallinnon ja palkitsemisen raportointiin, ja niiden tavoitteena on lisata

lapinakyvyytta, huomioida ihmisoikeudet seka osallistaa yritysten sidosryhmia. Kyseiset
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uudet standardit edellyttdvat kuvausta hallituksen vastuusta sekd osallistumisesta
yrityksen  vastuullisuusraportointiin.  Organisaatioiden on my6s raportoitava
palkitsemiskaytannoistaan, huomioiden palkitsemistasojen maarittelyn. Uudistuksen
mukaan tarkoituksena on tuoda ilmi, miten palkitsemiskaytannot tukevat taloudellisia,
sosiaalisia ja ymparistollisia tavoitteita. Taman tarkoituksena on taas kannustaa yrityksia
integroimaan vastuullisuusasioita palkitsemisjarjestelmiin (GRI, 2024). GRI-viitekehyksen
noudattaminen on kuitenkin vapaaehtoista, minkd vuoksi nama ovat suosituksia
yrityksille, eivatka siten vaatimuksia. Mikali yritys kuitenkin noudattaa GRI-standardeja,

yrityksen tulisi raportoida yleisstandardien mukaisesti.

4.5 Vastuullisuusperusteinen palkitseminen ja kannustimet

Nykyaan, etenkin Euroopassa johdon palkkioihin sisdllytetdan yhd enemman ESG-
mittareita, jotta yrityksen johtoa kannustettaisiin vastuullisempaan suuntaan, ja taten
edistettaisiin vastuullisempaa liiketoimintaa (Dell’Erba & Ferrarini, 2024, s. 440). ESG-
mittareiden liittAminen palkitsemiseen voi myds auttaa yritysta viestimaan sidosryhmille
sitoutumisestaan vastuullisuustavoitteisiin, sekd toisaalta vahvistamaan yrityksen
strategian ja palkitsemisjarjestelman yhteyttd (PwC, 2021, s. 3). Ndiden liittamista
toisiinsa pidetaan valttamattomana erityisesti ymparistd- ja sosiaalipaineita kohtaavilla
sektoreilla, kuten energiantuotannossa (Velte, 2024). Vastuullisuusperusteinen
palkitseminen voidaan maaritelld monella eri tavalla, mutta tissa tutkimuksessa silla
tarkoitetaan palkitsemista, mika perustuu pitkan aikavalin taloudellisiin, sosiaalisiin ja
ymparistollisiin tavoitteisiin. Kyseisen maaritelman mukaan taloudellisiin mittareihin
perustuva palkitsemisjarjestelma voidaan nahda vastuullisena, mikali tavoitteet on
asetettu pitkalle aikavélille. Edellytyksena kuitenkin on, ettd taloudellisen nakdokulman

lisaksi on huomioitu sosiaaliset tai ymparistolliset tavoitteet.

Dell’Erban ja Ferrarinin (2024) mukaan ESG-mittareiden, kuten ilmastotavoitteiden
kytkeminen johdon palkitsemiseen voi edistda yrityksen kestiavaad kehitystd etenkin
pitkalla aikavalilld, mutta naiden linkittamistd on myo6s kritisoitu. Muun muassa

mittareiden subjektiivisuutta, lapindkyvyyden puutosta sekd mittareiden mahdollista
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vadrinkdyttéa on kyseenalaistettu. Heidan mukaansa ndiden ongelmien on esitetty
pohjautuvan yrityksen tavoitteiden saavuttamiseen etenkin lyhyella aikavalilla, ja taten
ajatukseen yrityksen imagon parantamisesta. Myos Bebchuk ja Tallarita (2022) ovat
havainneet lapindkyvyyden puutteen ESG-pohjaisessa palkitsemisessa, heidan
mukaansa vyritysten ulkopuolelta on haastavaa arvioida mittareiden todellisia
vaikutuksia. He nostavat esille, etta mittarit eivat valttamatta ole todellisia kannustimia,
vaan ne voivat my6s nostaa johtajien palkkioita ilman suorituskykyyn sidottua
perustetta. Toisaalta Al-Shaerin ja Zamanin (2019) tutkimuksessa on havaittu, ettd mikali
yrityksen vastuullisuusraportit on varmennettu ulkoisesti, sisallyttavat nama yritykset

todennakoisemmin vastuullisuustavoitteita johdon palkitsemiseen.

Vastuullisuusperusteisen palkitsemisen on my6s esitetty olevan véline viherpesuun seka
keino edistaa yrityksen johtajien omia intresseja, ja taten ei valttamatta johda yritysta
vastuullisempaan suuntaan (Lu, 2023, s. 309). Myo6s Velten (2024) mukaan
kannustinjarjestelmien heikko mitattavuus seka ESG-tavoitteiden subjektiivisuus tekevat
vastuullisuusperusteisesta palkitsemisesta alttiin vaarinkaytoksille. Lisdksi Bebchukin ja
Tallaritan (2022) tutkimuksessa kritisoidaan ESG-pohjaista palkitsemista, viittden sen
olevan enemman ndennaista kuin aitoa vastuullisuuden edistamista. Toisaalta Ameerin
ja Othmanin (2012) mukaan sosiaalisten- ja ymparistollisten ndkokulmien yhdistaminen

yrityksen taloudellisiin tavoitteisiin voi parantaa yrityksen taloudellista suorituskykya.

Eri maiden ja toimialojen valilld on suuria eroja ESG-perusteisen johdon palkitsemisen
valilla, minka vuoksi se vaikeuttaa yritysten vertailtavuutta seka standardointia (Abu-Ali
ja muut, 2024). Maailmanlaajuisesti tarkasteltuna Keatingen ja Eatonin (2014) mukaan
Kanada ja Australia ovat olleet edellakdvijoitd vastuullisuuskannustimien
kayttéonotossa. Heidan mukaansa myos Yhdysvalloissa yhteys vastuullisuuden ja
palkitsemisen valilla on ollut havaittavissa jo vuosien ajan, samoin Norjassa,
Alankomaissa ja Brasiliassa. Skandinavian maat taas ovat vaikuttaneen olevan hitaita

omaksumaan vastuullisuuskannustimia (Maas & Rosendaal, 2016).
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Nykyaan vastuullisuusperusteinen palkitseminen on kuitenkin yleistynyt, esimerkiksi Iso-
Britanniassa 45 prosenttia FTSE 100 -yrityksista kayttivat vuonna 2021
vastuullisuuskannustimia palkitsemisjarjestelmissaan, ja taas vuonna 2022 naista yli 80
prosenttia yrityksistd kaytti vastuullisuuskannustimia (Lu, 2023, s. 298). Vaikka
vastuullisuusperusteinen palkitseminen on yleistynyt, sen kdytté ja laajuus kuitenkin
vaihtelevat merkittavasti eri maiden sekd toimialojen valilla. Cohen ja muut (2023)
havaitsivat tutkimuksessaan kuitenkin, ettd ESG-perusteinen johdon palkitseminen on
yleisempaa aloilla, joilla on suurempi ymparistdjalanjalki. Lisdksi he havaitsivat, etta
vastuullisuusperusteiset kannustimet ovat yleisempia maissa, joissa ESG-sdantely on
tiukempaa ja vastuullisuusasioihin suhtaudutaan myénteisemmin. Myds Al-Shaerin ja
Zamanin (2019) tutkimuksen mukaan herkilld toimialoilla toimivat yritykset sisallyttavat

todennakoisemmin vastuullisuustavoitteet johdon palkitsemiseen.

4.6 Vastuullisuusperusteisen palkitsemisjarjestelman suunnittelu

Mans-Kempin ja Swartzin (2024) mukaan vastuullisuusperusteisen
palkitsemisjarjestelman suunnittelun keskidssa on mittareiden valinta, seka selkeiden ja
objektiivisten indikaattoreiden maarittely. Heiddn mukaansa indikaattoreiden tulisi
heijastaa yrityksen strategisia tavoitteita, jotta palkitsemisjarjestelma tukee yrityksen
tavoitteita. Velten (2024, s. 3133) mukaan vastuullisuusperusteisen palkitsemisen tulee
kytkeytya yrityksen pitkan aikavalin strategiaan, jolloin yrityksen tavoitteet kytketdan
suoraan kaytantoon seka indikaattoreihin. Nguyen ja muiden (2023) seka Abu-Alin (2024,
s. 3022-3023) mukaan palkitsemisen tulisi olla ehdollista siten, ettd johtajia palkitaan
vain silloin, kun seka taloudelliset etta ei-taloudelliset tavoitteet saavutetaan. Taman
my6ta palkitseminen ei perustu pelkastaan taloudelliseen suorituskykyyn, vaan myos ei-
taloudelliseen suorituskykyyn (Nguyen ja muut, 2023; Abu-Ali, 2024, s. 3022-3023).
My0s yrityksen sidosryhmien osallistaminen on keskeist3, jotta heidan odotuksensa
voidaan integroida kannustinjarjestelmiin, mika voi taas vahentaa ristiriitoja yrityksen eri

sidosryhmien intressien valilld (Almici, 2022, s. 52).
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MyGs Krusen ja Lundberghin (2010) mukaan vastuullisuusperusteisen palkitsemisen
kolme keskeisintd tekijad ovat mittareiden valinta, taloudellinen ja strateginen
nakokulma sekad ei-taloudelliset ehdollisuudet. Kestavyysperusteisten kannustimien
tulisi olla yhtd objektiivisia ja helposti mitattavissa kuin taloudellisten kannustimien,
minka vuoksi mittareiden valinta on hyvin keskeista. Kruse ja Lundbergh (2010) kritisoivat
Dow Jones Sustainability -indeksia, silld kyseinen indeksi ei ota huomioon yrityksen
madriteltyd strategiaa. Taman vuoksi he eivat pida sitd riittavanad mittarina
kestavyysperusteisessa palkitsemisessa. Strategian huomioiminen
palkitsemisjarjestelmissd on keskeistd, silla palkitsemisen tarkoituksena on ohjata
yritystad toteuttamaan liiketoimintastrategiaansa. Taten palkitseminen ei ole itsessaan
paamaara, vaan tyoviline strategian toteuttamiseksi. Palkitsemisjarjestelmia tulee
kuitenkin kehittda aktiivisesti seka arvioida niiden toimivuutta, jotta voidaan arvioida

niiden toimivuutta yrityksen strategian kannalta.

Nykyaan kannustinjarjestelmat keskittyvat yhda enemman ymparistéllisiin, sosiaalisiin ja
hallinnollisiin tavoitteisiin. Maasin ja Rosendaalin (2015) mukaan kannustinjarjestelmat
keskittyvat yleensd enemman sosiaalisiin kuin ymparistollisiin tavoitteisiin. Monet
yritykset kuitenkin painottavat nykydan my6s ymparistollisia tavoitteita, kuten
hiilineutraaliuden saavuttamista tai ilmastonmuutoksen torjuntaa (Mans-Kemp &
Swartz, 2024, s. 6). MyGs Keatingen ja Eatonin (2014) mukaan ymparistolliset tavoitteet
ovat kasvattaneet merkitystaan, ja samalla sosiaalisten tavoitteiden huomioiminen on
vahentynyt. Toisaalta nykydadn sosiaalisista tavoitteista etenkin tyontekijéiden
hyvinvointi nousee usein esille kannustinjarjestelmissa (Mans-Kemp & Swartz, 2024, s.
8). Yritysten tulisi parantaa ESG-tavoitteiden ja ESG-mittareiden lapindkyvyytta, seka
keskittya pitkan aikavalin tavoitteisiin lyhyen aikavalin tavoitteiden sijaan, jotta yritys
voisi saavuttaa strategian kannalta optimaalisimman lopputuloksen (Velte, 2024, s.
3121-3132). Almicin (2022, s. 54) tutkimuksen mukaan lItalialaisista porssiyhtidistd 63
yritysta liitti toimitusjohtajan palkkion ainakin yhteen ei-taloudelliseen tavoitteeseen,

mutta ndistd 53 yritystad keskittyi padosin lyhyen aikavalin kannustimiin. Tama viittaa
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siihen, etta ainakin Italiassa lyhyen aikavalin kannustimet ovat padosin olleet yleisempia

kuin pitkan aikavalin kannustimet.

4.7 Vastuullisuuskannustimien hyodyt ja haitat

Vastuullisuusperusteisella palkitsemisjarjestelmalla voi olla sekd positiivisia etta
negatiivisia vaikutuksia yritykseen. Vastuullisuusperusteiset palkkiot voivat heijastaa
yrityksen sitoutumista vastuullisuusasioihin, mutta toisaalta se voidaan nahda myos
viherpesuna, mika taas saattaa heikentda yrityksen uskottavuutta. Nguyen ja muiden
(2023) mukaan vastuullisuuskannustimet voivat lisata yrityksen johdon motivaatiota,
ohjaten johtoa toimimaan kestidvan kehityksen tavoitteiden  mukaisesti.
Vastuullisuuskannustimilla on my6s osoitettu olevan positiivinen vaikutus yritysten ei-
taloudelliseen suorituskykyyn (Lu, 2023, s. 219). My6s Flammerin ja muiden (2019)
mukaan vastuullisuuskannustimien kaytto voi johtaa yrityksen markkina-arvon nousuun.
Lisaksi Berrone ja Meija-Gomez (2009a) vaittavat, ettd ymparistotavoitteiden
sisallyttaminen  palkitsemisjarjestelmdadn voi auttaa  yrityksia legitimiteetin
rakentamisessa. Tama voi vaikuttaa positiivisesti esimerkiksi yrityksen maineeseen.
Lunin (2023, s. 305) mukaan vastuullisuuskannustimet voivat myds parantaa yritysten
pitkdn aikavalin arvonluontia, ja taten tehda vyrityksistd parempia sidosryhmien

nakokulmasta.

Vastuullisuuskannustimien kayttoon liittyy my6s haasteita, kuten esimerkiksi
kestavyyden mittaamisen haastavuus sekd niiden alttius manipuloinnille. Kyseiset
subjektiiviset mittarit voivat johtaa vaarinkaytoksiin yrityksissa, ja siten vaikuttaa
yritykseen negatiivisesti etenkin pitkalla aikavalilla. Usein vastuullisuuskannustimet
pohjautuvat lyhyen aikavilin tavoitteisiin, ja talléin laajemmat vastuullisuustavoitteet
jaavat huomioimatta, mitka vaatisivat pitkan aikavalin strategioiden huomioimista (Velte,
2024, s. 3126-3132). Lisaksi riski viherpesulle voi kasvaa, silld vastuullisuuskannustimia
voidaan vaarinkdyttda esimerkiksi markkinointityokaluina, jolloin yritys pyrkii
parantamaan imagoaan, ja talléin yritys ei kuitenkaan aidosti sitoudu

vastuullisuustavoitteisiin (Lu, 2023, s. 314). Osakkeenomistajien ja sidosryhmien valisten
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intressiristiriitojen vuoksi, vastuullisuusperusteiset palkitsemisjarjestelmat saattavat
todellisuudessa olla kuitenkin tehottomia vastuullisuustavoitteiden saavuttamisessa
(Velte, 2024, s. 3120). Talloin kannustinjarjestelma ei valttamatta edesauta
vastuullisuuden suorituskykyad kaikkien sidosryhmien nakokulmasta. Lisaksi kaikkia
kannustimia koskeva sisdisen motivaation mahdollinen heikentyminen ulkoisten
palkkioiden vuoksi, koskee myds vastuullisuuskannustimia.  Vastuullisuuden
linkittdminen johdon palkitsemiseen voi kuitenkin vahvistaa yrityksen jo olemassa
olevien ESG-lupausten sekd raportoinnin uskottavuutta sidosryhmien nakokulmasta

(Cohen ja muut, 2023, s. 807).

4.8 Vastuullisuusperusteinen palkitseminen kaytannossa

Yritysten vastuullisuusperusteinen palkitseminen on yleistynyt viime vuosina aikana
(Flammer ja muut, 2019; lkram ja muut, 2019; Tsang ja muut, 2021). Ikramin ja muiden
(2019) tutkimuksen mukaan vastuullisuusperusteinen palkitseminen kuitenkin vaihtelee
toimialoittain, ja vastuullisuusmittareita kayttavat yritykset ovat usein kooltaan suuria.
MyGs Cohenin ja muiden (2023, s. 806) tutkimuksen mukaan ymparist6-, sosiaali- ja
hallintotekijoiden sisallyttaminen palkitsemissopimuksiin vaihtelee maiden, toimialojen
seka vyritysten valilla. Vastuullisuusperusteinen palkitseminen on ollut aiemmin
suhteellisen harvinaista, mutta viime vuosina ja nykydan se on yleistynyt merkittavasti
monissa yrityksissa. Yritysten vastuullisuusasiat ovat viime vuosina olleet pinnalla oleva
keskustelunaihe, ja se onkin voinut aiheuttaa yrityksille paineita arvioida yrityksen
vastuullisuuden suorituskykya seka siita raportointia. My0s EU:n
vastuullisuusraportointidirektiivi (CSRD), joka tulee voimaan portaittain alkaen
tilikaudesta 2024, on mahdollisesti omalta osaltaan vaikuttanut yritysten
suhtautumiseen vastuullisuusperusteiseen palkitsemiseen ja etenkin siitd raportointiin.
Lisdksi esimerkiksi Pohjoismaissa ESG-mittareiden kaytté ylimman johdon
palkitsemisessa on lisdantynyt. Ruotsin ja Tanskan suurista porssiyhtidista lahes 40
prosenttia kaytti ESG-mittareita palkitsemisjarjestelmissdan vuonna 2022, Suomessa

taas vastaava luku oli 28 prosenttia (EY, 2022).
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FIBSin (2023) mukaan suomalaisista yrityksistd esimerkiksi Terveystalolla on ollut jo
vuosien ajan kadytossa vastuullisuusmittareita johdon palkitsemisessa. Terveystalolla
nama on perustunut lyhyen aikavdlin kannustimiin, kuten asiakastyytyvaisyyteen,
henkilostotyytyvaisyyteen, lahtdaktiivisuuteen sekd tydvoiman maaran kasvuun. Myos
pakkausratkaisuja  tarjoava Huhtamidki on kdyttinyt jo vuosien ajan
vastuullisuusmittareita johdon kannustinjarjestelmissa. Huhtamaki seuraa muun muassa
tyoturvallisuutta ja ymparistovaikutuksia osana palkitsemiskriteereitdan. Energiayhtio
Neste on sisallyttanyt myos vastuullisuustavoitteet johdon palkitsemiseen, ja kayttanyt

mittareina esimerkiksi asiakastyytyvaisyytta ja tyotyytyvaisyytta.

Toisaalta Corporate Knights (2024) -tutkimuslaitoksen tutkimusten perusteella yhteys
vastuullisuuden ja palkitsemisen valilla on pysynyt ldhes samana. Vuonna 2016
tutkimuslaitoksen mukaan 100:sta maailman vastuullisimmista yrityksista 80 prosentilla
oli yhteys vastuullisuuden ja johdon palkitsemisen valilla, ja vuonna 2024 taas 79
prosentilla oli kyseinen yhteys. Vaikka maara on pysynyt ldhes samana vertailtavina
vuosina, tasta ei kuitenkaan voida tehda yksiselitteisia johtopaatoksia, silla kyseessa on
tutkimuslaitoksen laatiman listan yritykset, eli heiddan mukaansa maailman 100
vastuullisinta yritysta. Listauksesta ei myoskdan kdy ilmi tarkempaa erittelya
palkitsemisjarjestelmien toteutuksesta, minka vuoksi todellista yhteyttd on haastavaa
arvioida. Tutkimuksen tulos on kuitenkin itsessaan suhteellisen korkea eli noin 80
prosenttia, mika kertoo jonkin verran vastuullisuusperusteisen palkitsemisen

yleisyydesta.

Ennen tutkimusmenetelmiin ja tutkimustulosten analysointiin siirtymista, seuraavissa
taulukoissa esitetaan aiempien tutkimusten keskeiset havainnot sekad havaintoa tukevat
tutkimukset. Taulukko 1 esittdda havaintoja liittyen vastuullisuusperusteisen
palkitsemisen vyleisyyteen ja siihen vaikuttavista tekijoistd, ja taulukko 2 taas

vastuullisuusperusteisen palkitsemisen vaikutuksista ja haasteista.
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Taulukko 1. Keskeiset havainnot vastuullisuusperusteisen palkitsemisen yleisyydest3 ja

siihen vaikuttavista tekijoista

Keskeiset havainnot

Havaintoa tukevat tutkimukset

Vastuullisuusperusteinen palkitseminen on
yleistynyt viime vuosina.

Cohen ja muut (2023), Dell'Erba & Ferrarini
(2024), Flammer ja muut (2019), Ikram ja muut
(2019), Lu (2023), Spierings (2022), Tsang ja muut
(2021)

Vastuullisuusperusteiset kannustimet ovat
yleisempia herkilla toimialoilla, kuten
energiantuotannossa.

Shaer & Zaman (2019), Cohen ja muut (2023),
Velte (2024)

Vastuullisuuskannustimien kaytto vaihtelee eri
yritysten, toimialojen ja maiden valilla.

Abu-Ali ja muut (2024), Cohen ja muut (2023),
Hartikainen ja muut (2021), Ikram ja muut
(2019), Lu (2023), Maas & Rosendaal (2016)

ESG-mittarit painottuvat useimmiten lyhyen
aikavalin tavoitteisiin.

Velte (2024)

Sidosryhmien rooli ja osallistaminen on keskeista
vastuullisuusperusteisessa johdon
palkitsemisessa.

Almici (2022(, Bebchuk & Tallarita (2022),
Berrone & Gomez-Meija (2009a), Cohen ja muut
(2023), Dell'Erba & Ferrarini (2024), Donaldson &
Preston (1995), Hartikainen ja muut (2021), Velte
(2024)

Vastuullisuusperusteisten
palkitsemisjarjestelmien linkittaminen yrityksen
strategiaan on keskeista.

Chen & Jermias (2014), Kruse & Lundberg (2010),
Mans-Kemp & Swartz (2024), Velte (2024)




Taulukko 2. Keskeiset havainnot vastuullisuusperusteisen palkitsemisen vaikutuksista ja

haasteista.
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Keskeiset havainnot

Havaintoa tukevat tutkimukset

Vastuullisuusperusteinen palkitseminen voi
parantaa yrityksen ESG-suorituskykya.

Al-Shaer & Zaman (2019), Ameer & Othman
(2012), Almici (2022), Cohen ja muut (2023),
Dell'Erba & Ferrarini (2024), Lu (2023)

ESG-tavoitteiden sisallyttaminen palkitsemiseen
voi ohjata yritysta vastuullisempaan suuntaan
seka parantaa yrityksen taloudellista
suorituskykya.

Al-Shaer & Zaman (2019), Ameer & Othman
(2012), Dell'Erba & Ferrarini (2024), Flammer ja
muut (2019), Lu (2023), Nguye ja muut (2023)

Vastuullisuusperusteinen palkitseminen ei
valttamatta paranna yrityksen taloudellista
suorituskykya.

Agoraki ja muut (2022), Bebchuk & Tallarita
(2022), Chen & Jermias (2014), Cohen ja muut
(2023), Goyal ja muut (2013)

Vastuullisuusperusteinen palkitseminen voidaan
nahda viherpesuna tai imagon hallintakeinona.

Bebchuk & Tallarita (2022), Berrone & Meija-
Gomez (2009b), Dell'Erba & Ferrarini (2024), Isil
& Hernke (2017), Lu (2023)

Vastuullisuusperusteisten kannustimien
lapindkyvyys ja seurattavuus tuottaa haasteita

Bebchuk & Tallarita (2022), Dell'Erba & Ferrarini
(2024), Siwendu & Cosmas (2024), Velte (2024)

Vastuullisuusperusteisten kannustimien
mittaaminen/arvioiminen on haastavaa.

Bebchuk & Tallarita (2022), Isil & Hernke (2017),
Velte (2024)
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5 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, kuinka vastuullisuus huomioidaan johdon
palkitsemisessa suomalaisissa porssiyhtidissa, sekd miten tasta raportoidaan yritysten
julkaisemissa raporteissa. Tassa luvussa esitetdan tutkimuksessa kaytetyt tutkimus- ja
aineistonkeruumenetelmat. Taman jalkeen esitetdan yritysten arviointiin kaytetty
arviointiasteikko seka tutkimukseen valitut yritykset eli yritysotos. Lopuksi pohditaan

viela tutkimuksen rajoitteita seka luotettavuutta.

5.1 Tutkimusmenetelma

Taman  tutkimuksen tutkimusmenetelmd on kvalitatiivinen eli laadullinen
tutkimusmenetelma. Laadullisen tutkimuksen tarkoituksena on pyrkia ymmartamaan
tarkasteltavaa ilmi6ta, ja sen tavoite onkin tuottaa syvallista ja yksityiskohtaista tietoa
tutkittavasta ilmiostd (Tuomi & Sarajarvi, 2018). Laadullinen tutkimus eroaa
maarillisesta eli kvantitatiivisesta tutkimuksesta siten, ettd laadulliset tutkimukset
pyrkivat ymmartamaan syvallisesti tutkittavaa ilmiota hyddyntden esimerkiksi erilaisia
analyysimenetelmia tai joissain tapauksissa haastatteluita. Tassa tutkimuksessa
kaytettdva analyysimenetelmd on sisdllonanalyysi, johon liitetdan osittain
diskurssianalyysin elementteja. Sisallonanalyysid hyodyntamalld voidaan analysoida
dokumentteja seka systemaattisesti etta objektiivisesti (Tuomi & Sarajarvi, 2018). Taman
tutkimuksen osalta tama tarkoittaa yritysten julkaisemien raporttien analysointia.
Tavoitteena on yritysten raporttien pohjalta selvittda ovatko Triple Bottom Line -teorian
mukaiset kolme osa-aluetta (taloudellinen, sosiaalinen ja ymparistéllinen) tai jokin niista
tuotu esille raportoinnissa liittyen palkitsemiseen. Lisdksi tarkoituksena on selvittda

viittaavatko yritykset raportoinnissaan vastuullisuuteen suorasti vai epasuorasti.

Tutkimusmenetelmaksi  valittiin  laadullinen  tutkimusmenetelma, silla taman
tutkimuksen tavoitteena on ymmartaa tutkittavaa ilmiota syvallisesti, huomioiden
vastuullisuusperusteisen palkitsemisen merkityksen sekd kontekstin. Kyseinen

ldhestymistapa mahdollistaa my6s yritysten raporttien analysoinnin sekad tulkinnan,
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niiden ollessa tekstimuotoisia ja titen ei suoraan kvantifioitavissa. Lisaksi tassa
tutkimuksessa yritysten raportteja analysoidaan keskittyen palkitsemispolitiikkoihin seka
-periaatteisiin, jolloin ei analysoida johtajille maksettuja palkkioita kvantitatiivisesti.
Sisallonanalyysi sek3d diskurssianalyysi mahdollistavat taas raporttien sisallén
merkityksen seka painopisteiden tarkastelun, huomioiden vastuullisuuden ulottuvuuden
palkitsemisessa. Laadullinen tutkimus mahdollistaa my6s kontekstisidonnaisen
tarkastelun, jolloin voidaan huomioida yritysten erityispiirteet, kuten strategiset

linjaukset vastuullisuudesta.

5.2 Aineiston keruu ja analysointi

Tutkimuksen aineisto koostuu 52:n suomalaisen porssiyhtion vastuullisuusraporteista,
palkitsemisraporteista seka vuosikertomuksista, mikali yrityksessa integroidaan kaikki
raportointi vuosikertomukseen. Raportit on keratty viimeiseltd saatavilla olevalta
vuodelta eli vuodelta 2023. Tama tutkimus keskittyy maantieteellisesti Suomeen, silla
vastuullisuusperusteista palkitsemista on tutkittu Suomessa vahan.
Vastuullisuusperusteista palkitsemista kohtaan on herannyt kuitenkin kasvavaa
kiinnostusta. Kyseinen aineisto kerattiin verkosta, kunkin yrityksen verkkosivuilta.

Yritysten raportit ovat siis julkisia, ja taten verkossa kaikkien saatavilla.

Tahan tutkimukseen on valittu sellaiset suomalaiset porssiyhtiot, jotka kayttavat
raportointinsa pohjana Global Reporting Initiative (GRI) -standardeja. Sellaiset
porssiyhtiot, jotka eivat hyédynna GRI-standardeja raportoinnissaan, on siis rajattu
taman tutkimuksen ulkopuolelle, mikd on taman tutkimuksen selked tutkimusrajoite.
Pelkastaan GRI-viitekehysta kayttdvien yritysten tutkiminen yksinkertaistaa kuitenkin
tutkimuksen  vertailuanalyysia. Lisaksi tdssd tutkimuksessa GRI-standardeja
hyodyntavien yritysten oletetaan tarjoavan tutkimuksen kannalta olennaista dataa, silla
GRI:n (2024) mukaan vastuullisuusraportoinnin GRI-standardien tarkoituksena on
mahdollistaa yritysten raportointi ymparistollisista, sosiaalisista sekd taloudellisista
vaikutuksista yhtenaiselld ja vertailukelpoisella tavalla. Myds raportoinnin julkisuutta

seka viestimista yrityksen sidosryhmille korostetaan.
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Tutkimuksen aineiston analysoinnissa huomioitiin kunkin yrityksen
kontekstisidonnaisuus, jolloin  analysoinnissa  otettin  huomioon  yrityksen
ominaispiirteet huomioiden linjaukset strategiassa vastuullisuuteen liittyen, sekd sen
mahdollinen merkitys palkitsemisessa. Aineisto analysoitiin tutkimuskysymysten osalta
keskeisten asioiden perusteella. Raporteista keratyt tiedot on koottu taulukoihin, jotta
yritysten valinen vertailu on mahdollista. Yritysten raportit kdytiin kokonaisuudessaan
lapi, jotta pystyttiin havainnoimaan viitteitd liittyen vastuullisuuden linkittamiseen
johdon palkitsemiseen. Taman lisdksi analysoitiin GRI-indekseja, jotta saatiin selville
mahdollinen raportointi liittyen palkitsemisraportoinnin indikaattoreihin, seka miten

kukin yritys sen tekee.

5.3 Arviointiasteikko

Tutkimukseen valittujen yritysten raportointia arvioitiin niiden johdon palkitsemisen ja
vastuullisuuden vilisen yhteyden perusteella. Tahan kaytettiin arviointiasteikkoa, joka
koostui neljasta kategoriasta: heikko, rajoittunut, kohtalainen ja vahva. Naistd heikko
vhteys  maariteltiin  sellaisten  yritysten osalta, joiden palkitsemis- tai
vastuullisuusraporteista ei 6ytynyt viitteitd vastuullisuuteen pohjautuvasta johdon
palkitsemisesta eli ESG-mittareita ei ollut raporttien mukaan kaytéssd osana
palkitsemisjarjestelmaa. Talloin palkitseminen perustui raportin pohjalta ainoastaan
taloudellisiin tai operatiivisiin mittareihin. Tahadn kategoriaan sijoittuneiden yritysten
raporteissa saattoi kuitenkin olla maininta siita, ettd palkitsemispolitiikka pohjautuu
yrityksen  strategiaan  (missd saatetaan huomioida  vastuullisuus), mutta
vastuullisuustavoitteita ei kuitenkaan ollut sisallytetty keskeisiin periaatteisiin
palkitsemisessa tai muutoinkaan kytketty lainkaan palkitsemiseen. Talléin vastuullisuus

voi olla osana yrityksen arvoja tai strategiaa, mutta ei varsinaisena palkitsemiskriteerina

Mikali yhteys vastuullisuuden ja palkitsemisen valilld maariteltiin rajoittuneeksi,
yrityksen raporteissa mainittiin  ESG-mittareiden kaytostd, mutta niiden yhteys

palkitsemiseen oli epaselva tai epasuora. Naissa tapauksissa ESG-mittarit voivat olla
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osana palkitsemisjarjestelmds, mutta niiden painoarvoa tai vaikutusta johdon
palkitsemiseen ei ole eritelty raportissa. Lisdksi tdssd kategoriassa raporteista ei
valttamatta tarvinnut [6ytya termia vastuullisuus tai sen synonyymeja, silla esimerkiksi
tyoturvallisuuteen liittyvat tavoitteet voidaan luokitella sekd operatiivisiin etta

vastuullisuuteen liittyviin tavoitteisiin.

Mikali yhteys palkitsemisen ja vastuullisuuden valillda maariteltiin kohtalaiseksi, ESG-
mittarit olivat osa palkitsemista, mutta niiden painoarvo oli selvasti pienempi kuin
taloudellisten mittareiden. Tall6in ESG-mittarit olivat lyhyen ja/tai pitkdn aikavalin
kannustinjarjestelmissa, mutta niiden osuus palkitsemisperusteista oli alle 20 prosenttia.
Lisaksi kaytettavat ESG-mittarit olivat maaritelty selkeasti (esim. ilmastotavoitteet,
henkilostén hyvinvointi), mutta ne eivat olleet kokonaisuuden kannalta keskeinen

palkitsemisen ohjausviline.

Vahvan yhteyden tapauksissa, ESG-mittarit olivat merkittidvassa roolissa johdon
palkitsemisessa, ja niiden osuus oli vahintdan 20 prosenttia. Naissa yrityksissa ESG-
mittarit olivat yhtd merkittava tai lahes yhtad merkittava osa johdon palkitsemista kuin
taloudelliset mittarit. Myds ESG-mittareiden vaikutus palkitsemiseen oli selkeasti
raportoitu, ja niiden rooli maaritelty avoimesti. Lisaksi vastuullisuuden roolin tuli nousta

esille palkitsemisen keskeisissa periaatteissa.

5.4 Yritysotos

Tutkimukseen valitut yritykset, jotka kayttavat raportoinneissaan GRI-standardeja,
valittiin Datastream-tietokannasta. Yritykset, jotka eivit raportoi GRI-standardien
mukaisesti, jatettiin pois yritysotoksesta. Valittuun otokseen kuuluvia yrityksia oli 52
kappaletta. Otoksesta on jatetty ulkopuolelle my6s sellaiset Helsingin porssissa listatut
yhtiot, joiden kotipaikka on muu kuin Suomi, kuten esimerkiksi Ruotsi tai Viro. Lisaksi
pois tasta tutkimuksesta jatettiin Rovio Entertainment Oyj sekd Uponor Qyj, silld ndma
yritykset poistuivat Helsingin porssista alkuvuonna 2024. Taman tutkimuksen yritysotos

kuvastaa formalisoitua otantaa, jonka mukaan otos valitaan loogisesti ja etsitdan eroja
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yritysten valilla jarjestelmallisesti laajasta joukosta (Patton, 2015). Taman tutkimuksen
osalta havainnoidaan muun muassa eri maiden valisia eroja. Kaikki tahan tutkimukseen
valitut yritykset ovat julkisesti listattuina Nasdaqg Helsingin porssissa. Kyseiset yritykset
ovat useilta eri toimialoilta, kuten teollisuudesta, finanssialalta tai teknologia-alalta.
Yritykset ovat my6s kooltaan erikokoisia, lisdksi yritysten valilla on eroja muun muassa
kansainvalistyneisyyden osalta. Otokseen kuuluvista yrityksistd osa toimii padasiassa
kotimarkkinoilla, mutta osa on monikansallisia yrityksid, mikd mahdollistaakin
palkitsemiskaytantdjen vertailun erilaisten ymparistojen valilla. Lisaksi julkisesti porssiin
listatut yhtiot omaavat laajemman raportointivelvollisuuden, mika takaakin parempaa
tietojen saatavuutta tutkimuksen kannalta. Taulukossa 3 on esitetty tutkimuksen

yritysotokseen kuuluvat yritykset.

Taulukko 3. Tutkimuksen yritysotos (GRI-standardeja kayttavat).

Aktia Pankki A Metsa Board B
Alma Media Neste

Anora Group Nokia

Atria A Nokian Renkaat
Bittium Nordea Bank
Cargotec B Olvi A

Caverion Oriola B
Citycon Orion B

Consti Outokumpu A
Elisa Pihlajalinna
Enento Group Ponsse
Etteplan Raute A

Finnair Sampo A
Fiskars A Sanoma
Fortum Lindex Group B
HKFoods A Stora Enso R
Huhtamaki Suominen
Incap Terveystalo
Kemira TietoEVRY
Kesko B Tokmanni Group
Kojamo UPM-Kymmene
Kone B Vaisala A
Konecranes Valmet

Lassila & Tikanoja Verkkokauppa.com
Marimekko Wartsila

Metso Corporation YIT
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5.5 Rajoitteet

Tutkimuksen aineisto perustuu valittuun joukkoon porssiyhtioita, minkd vuoksi tama
tutkimus ei anna taydellistd kuvaa vastuullisuusperusteisesta palkitsemisesta ja sen
raportoinnista kaikkien suomalaisten porssiyhtididen osalta eikd myoskdan
listaamattomien yritysten osalta. Yritykset valittiin GRI-pohjaiseen raportointiin
perustuvan raportoinnin perusteella, minka vuoksi taman tutkimuksen tuloksia ei voida
suoraan verrata muihin konteksteihin, silla GRI-pohjainen raportointi voidaan toteuttaa
hyvin eri tavalla suhteessa muihin tapoihin toisissa yrityksissa. Lisdksi tdahan
tutkimukseen valitut yritykset saattavat olla GRI-viitekehyksen soveltamisen takia
keskimaaraistd enemman vastuullisuusorientoituneita. Toisaalta tdman tutkimuksen
tavoite onkin syventaa ymmarrysta kasiteltavasta ilmiosta eli vastuullisuusperusteisesta
palkitsemisesta ja sen raportoinnista. Tall6in kvalitatiivisen tutkimuksen tapaan, tdma
tutkimus keskittyy tiettyyn rajattuun kontekstiin, eika tutkimuksen tulosten ole tarkoitus

olla yleistettavissa.

Lisaksi tassa tutkimuksessa analysoidaan raportteja, jotka ovat yritysten itse julkaisemia,
jolloin havainnot ja paatelmat pohjautuvat nimenomaan raportoituun ja esille tuotuun
tietoon. Tall6in tutkimus ei analysoi kdytannon toteutusta, silla raportoidun tiedon ja
todellisen toiminnan valilld saattaa olla eroavaisuuksia, ja tdma onkin tutkimuksen yksi
rajoite. Vastuullisuuden kontekstissa on olemassa riski vastuullisuuskdytantdjen
esittdmisesta positiivisessa valossa, ja muun muassa tdma voikin luoda eroja
raportoinnin ja todellisen toiminnan valille. On keskeistd huomioida se, ettd tassa
tutkimuksessa keskitssa on vastuullisuusperusteisen palkitsemisen raportointi, eikad sen

toteutus todellisuudessa.

5.6 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida kahden keskeisen kasitteen avulla, jotka
ovat reliabiliteetti sekd validiteetti. Reliabiliteetti pohjautuu tutkimuksen

toistettavuuteen sekd johdonmukaisuuteen, kdytiannossa tama tarkoittaa sitd, ettd
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paastaan samoihin tuloksiin, mikali tutkimus toteutettaisiin uudelleen (Kirk & Miller,
1985). Validiteetilla taas viitataan siihen, ettd tutkimukseen valitut menetelmat ovat
tutkimuskysymysten kannalta valideja, ja mittaavat talléin niitd asioita, jotka ovat
tutkimuksen tavoitteen kannalta keskeisid, ja joita on tarkoituksena mitata (Kirk & Miller,
1985). Talldin tutkimuksen tulokset voidaan tulkita oikein, ja tehdd niiden pohjalta
luotettavia johtopaatoksia. Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa, on keskeista
huomioida, ettei hyva reliabiliteetti takaa validiteettia. Lisaksi heikko reliabiliteetti taas
voi heikentdd validiteettia, silla mahdolliset virheet tutkimuksessa vaikuttavat

negatiivisesti tutkimuksessa kasiteltdvan ilmién arviointiin.

Taman tutkimuksen reliabiliteettia on pyritty vahvistamaan kokonaisvaltaisella
raporttien tarkastelulla, jolloin kaikki saatavilla oleva tieto raporteista on otettu
huomioon. Toisin sanoen tutkimuksessa pyrittiin sisdllénanalyysiin, jossa aineisto
kdaydaan lapi systemaattisesti. Lisdksi selkedlld ja johdonmukaisella dokumentaatiolla
pyrittiin vahvistamaan taman tutkimuksen reliabiliteettia. Analyysimenetelmana
sisdllonanalyysi perustuu tassa tutkimuksessa raporttien tarkasteluun, jolloin on
keskeista tulkita aineistoa tadsmalleen aineiston tarjoaman tiedon pohjalta. Taman myota
reliabiliteetin vahvistamiseksi, pyrittiin minimoimaan tutkijan omien nakokulmien seka
ennakko-oletusten vaikutus suoritettavaan analyysiin. Tutkimuksen validiteettia pyrittiin
vahvistamaan aineiston huolellisella kerdamiselld seka itse analyysin johdonmubkaisella
toteutuksella. Validiteetin vahvistamiseksi pyrittiin analysoimaan erityisesti niita asioita,

jotka ovat taman tutkimuksen tutkimuskysymysten kannalta olennaisia.
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6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitetdaan tutkimustulokset, jotka perustuvat tutkimukseen valittujen
yritysten raportteihin pohjautuvaan sisallénanalyysiin. Aluksi kdydaan lapi yleiset tiedot
liittyen sisdllonanalyysin toteutukseen, jonka jalkeen esitelldan tutkimuksen tulokset.
Tulokset esitellddan omissa alaluvuissaan, jotka pohjautuvat taman tutkimuksen

tavoitteiden kannalta keskeisimpiin osa-alueisiin.

6.1 Yleiset tiedot

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittda, raportoivatko suomalaiset porssiyhtiot
vastuullisuuteen liittyvasta palkitsemisesta. Tutkimukseen valittiin 52 suomalaista
porssiyhtiota, jotka raportoivat GRI-viitekehyksen mukaisesti toiminnastaan. Tassa
tutkimuksessa tarkasteltiin yritysten julkaisemia vastuullisuus- ja palkitsemisraportteja,
seka tarvittaessa vuosikertomuksia. Raporteista etsittiin viittauksia
vastuullisuusperusteiseen palkitsemiseen, ja mikali tama yhteys havaittiin, tarkasteltiin
myos vastuullisuuden osa-alueita: taloudellinen, sosiaalinen tai ymparistéllinen. Naiden
osa-alueiden nakékulmasta tarkasteltiin sita, mitka naista korostuivat eniten, ja toisaalta
mitka olivat heikoimmin edustettuina. Taman lisdksi analysoitiin yritysten raportoinnin
ominaispiirteitd, ja niiden tarjoaman tiedon lapinakyvyyttd, keskittyen niihin osa-

alueihin, joista oli vahiten tietoa saatavilla.

6.2 Tulokset

Tassa luvussa esitetdan tutkimuksen tulokset. Ensimmaisena esitetdan arviointiasteikon
pohjalta tehty vyleisarvio tutkituista yrityksistd, jonka jalkeen syvennytdan eri osa-
alueisiin, kuten taloudellisten, ymparistollisten ja sosiaalisten tavoitteiden rooliin
palkitsemisjarjestelmissa. Taman jalkeen tarkastellaan yritysten palkitsemisen keskeisia
periaatteita, lyhyen ja pitkdn aikavalin painotusta sekd vastuullisuuden yhteytta

palkitsemiseen. Lisdksi kdydaan lapi hallinnointikoodin ja GRI-ohjeistuksen roolia
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palkitsemisjarjestelmissa, raportoinnin lapinakyvyyttd sekd sidosryhmien nakokulmaa

suhteessa osakkeenomistajiin.

6.2.1 Yleisarvio tutkituista yrityksista

Tahan tutkimukseen osallistuneet yritykset arvioitiin vastuullisuuden ja palkitsemisen
vilisen yhteyden perusteella. Arvioinnissa kaytettiin luvussa 5.3 maariteltya
arviointiasteikkoa: heikko, rajoittunut, kohtalainen ja vahva. Alla oleva taulukko esittaa

tutkittujen yritysten sijoittumisen arviointiasteikolle.

Taulukko 4. Vastuullisuuden linkitys palkitsemiseen tutkituissa yrityksissa (heikko,
rajoittunut, kohtalainen, vahva)

Yritys Vastuullisuuden linkitys palkitsemiseen (heikko,
rajoittunut, kohtalainen, vahva)
Aktia Pankki A Heikko
Alma Media Kohtalainen
Anora Group Kohtalainen
Atria A Rajoittunut
Bittium Heikko
Cargotec B Rajoittunut
Caverion Heikko
Citycon Kohtalainen
Consti Heikko
Elisa Kohtalainen
Enento Group Heikko
Etteplan Heikko
Finnair Vahva
Fiskars A Kohtalainen
Fortum Vahva
HKFoods A Heikko
Huhtamaki Kohtalainen
Incap Heikko
Kemira Kohtalainen
Kesko B Kohtalainen
Kojamo Kohtalainen
Kone B Vahva
Konecranes Kohtalainen
Lassila & Tikanoja Kohtalainen
Marimekko Rajoittunut
Metso Corporation Vahva
Metsa Board B Vahva
Neste Vahva
Nokia Vahva
Nokian Renkaat Kohtalainen
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Nordea Bank Vahva

Olvi A Rajoittunut
Oriola B Kohtalainen
Orion B Kohtalainen
Outokumpu A Vahva
Pihlajalinna Rajoittunut
Ponsse Heikko
Raute A Rajoittunut
Sampo A Kohtalainen
Sanoma Kohtalainen
Lindex Group B Rajoittunut
Stora Enso R Kohtalainen
Suominen Heikko
Terveystalo Kohtalainen
TietoEVRY Vahva
Tokmanni Group Kohtalainen
UPM-Kymmene Vahva
Vaisala A Kohtalainen
Valmet Vahva
Verkkokauppa.com Heikko
Wartsila Kohtalainen
YIT Vahva

Vastuullisuuden ja palkitsemisen vilinen yhteys tutkittujen porssiyhtididen osalta
arvioitiin tassa tutkimuksessa arviointiasteikon mukaan: heikko, rajoittunut, kohtalainen
ja vahva. Kaiken kaikkiaan 11 yritysta 52:sta tutkitusta yrityksesta, eli noin 21 prosenttia
arvioitiin kuuluvan heikkoon kategoriaan. Rajoittuneisiin arvioitiin kuuluvan 7 yritysta, eli
noin 14 prosenttia kaikista yrityksistd. Arviointiasteikolla kohtalaiseksi taas arvioitiin
kuuluvan 21 yrityst3, eli noin 40 prosenttia, ja vahvaan kategoriaan sijoittui 13 yritysta eli
noin 25 prosenttia tutkituista yrityksistd. Nama tulokset viittaavat siihen, etta
ja siitd raportointi vaihtelee

palkitsemisen

vastuullisuusperusteisen yleisyys

suomalaisten porssiyhtididen valilla.

Tutkituista yrityksistd noin 79 prosenttia kuitenkin liittd3d raporttien perusteella
vastuullisuustekijoitd johdon palkitsemiseen, mutta kaikki naistd yrityksistd eivat
kuitenkaan raportoi niiden kaytosta perusteellisesti, vaan osa vain mainitsee niiden
kaytosta (kategoria: rajoittunut, noin 14 prosenttia). Kuitenkin noin 65:114 prosentilla
kaikista yrityksista on kayt6ssa vastuullisuuskannustimia, ja nama yritykset raportoivat
ndiden ESG-mittareiden kaytosta ja painoarvosta. Valtaosa yrityksista sisallyttaa taten

vastuullisuuskannustimia johdon palkitsemiseen.
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On keskeista huomioida, etta kuitenkin noin 21 prosenttia (heikko) yrityksista ei sisallyta
ESG-mittareita johdon palkitsemiseen raporttien mukaan. Lisdksi noin 14 prosenttia
(rajoittunut) yrityksista eivat raportoineet selkedsti ESG-mittareiden kaytostd johdon
palkitsemisessa, jolloin yhteys vastuullisuuden ja palkitsemisen valilld oli epaselva tai
epasuora. Siitd huolimatta nama rajoittuneeseen kategoriaan kuuluneet vyritykset
huomioivat raportoinnin perusteella vastuullisuuden palkitsemisessa, ja sisallyttivat

raporttien mukaan ESG-mittareita palkitsemisjarjestelmiin.

6.2.2 Taloudelliset, ymparistolliset ja sosiaaliset tavoitteet

Alla olevaan taulukkoon on keratty tutkittavien yritysten pitkan aikavalin taloudelliset,
ympadristé- ja sosiaaliset tavoitteet. Taulukossa on maininta kdytetyn mittarin
painoarvosta, mikili se on |6ydetty raporteista. Osalla vyrityksistd on kaytossa
palkkiojarjestelmia, jotka ajoittuvat useammalle vuodelle, minkd vuoksi taulukossa on
my0Os eritelty tarvittaessa ansaintajaksot mittareineen ja painoarvoineen. Lisaksi
ymparisto- ja sosiaalisten tavoitteiden osalta on maininta (mikali 16ydetty) siita, onko

mittari lyhyen vai pitkan aikavalin jarjestelmassa.

Taulukko 5. Palkitseminen osa-alueet (taloudellinen, ymparistéllinen, sosiaalinen)
tutkituissa yrityksissa

Yritys Taloudelliset tavoitteet Ympadristotavoitteet Sosiaaliset tavoitteet
pitkalla aikavalilla (painorvo ja aikavili, (painoarvo ja aikavili,
(painoarvo, mikali mikali 16ydetty) mikali I6ydetty)
I6ydetty raporteista)

Aktia Pankki A LTI 2022-2023: konsernin | - -

vertailukelpoinen
liikevoitto (50%),
strategiset
asiakaskokemusmittarit

(20%)

Alma Media MSP 2021: Digikasvu - ESG-tavoitteiden
(33%), EPS (33%), toteutuminen (5-10%)
osaketuotto (TSR) (33%), (lyhyt ja pitka aikavali)

MSP 2022: liikevaihdon
kasvu (33%), EPS (33%),
osaketuotto (TSR) (33%),
MSP 2023: EPS (35%),
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osaketuotto (TSR) (50%)

Anora Group

2022-2024/2022-
2023/2023-2025:
liikevaihdon kasvu (35%),
osakekohtainen tulos
(35%), osakkeen
kokonaistuoton
suhteellinen kehitys (20%)

2022-2024/2022-2023:
ESG kehitys (10%)
(hiilidioksidipaast6jen
vahentaminen), 2023-
2025: ESG kehitys
(10%) (Sustainalytics
ESG-riskiluokitus
vuoden 2025 lopussa)
(pitka aikavali)

Atria A 2021-2023: - Tyotapaturmataajuustav
osakekohtainen tulos oitteet (lyhyt aikavali)
(EPS) (70%), orgaaninen
kasvu (30%)
Bittium PSP 2022-2024: - -
liikkevaihdon kasvu,
kassavirta ennen
rahoituseri3,
PSP 2023-2025:
liikkevaihdon kasvu
Cargotec B 2022-2024: 2021-2023: -
huoltoliiketoiminnan ekoratkaisujen
bruttokate (MEUR) tuoteryhman osuus
(100%), saaduista tilauksista
2023-2025: (pitka aikavali)
osakekohtainen tulos
(EPS) (100%)
Caverion 2022-2024/2023-2025: - -
oikaistu EBITA (keskipitka
aikavili), oikaistu
rahavirta (keskipitka
aikavali)
Citycon 2021-2025: osakekurssi, Kestavan kehityksen -
osakkeiden kerryttaminen | keskeisten mittareiden
eteneminen (5%):
hiilineutraalius, kestava
likkenne, yhteisonsa
keskus, kestava
arvoketju, kiertotalous,
luonnonvarojen
kestava kaytto (lyhyt
aikavali)
Consti Kannattavuuden - -
parantaminen, osakkeen
arvon kasvattaminen
Elisa 2021-2023: - Henkilostotyytyvaisyyde

osakekohtainen tulos
(EPS) (60%),
kansainvalisten
digitaalisten
liiketoimintojen liikevaihto
(20%), muut vuosittain
paatettavat liikketoiminnan
kasvuun liittyvat keskeiset

n kehitys (10%) (lyhyt
aikavali)
(2022-2024/2023-2025:
pitka aikavali)
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tavoitteet (esim. tiettyjen

palveluiden aktiiviset
kayttajamaarat tai

palveluiden myynti) (20%)

(2022-2024/2023-2025,
10%)

Enento Group

PSP 2022-2024: Oikaistu

kéyttokate EBITDA (50%),

osakkeen kokonaistuotto
TSR (50%)

Etteplan 2023-2025: Liikevaihdon - -
kasvu, osakekohtainen
tulos (EPS)
Finnair 2021-2023: Hiilidioksidipaastot/ Tapaturmataajuus (LTIF)
osakekohtainen tulos liikevaihto (10%) (pitka aikavali)
(EPS) (45%), kustannus / tonnikilometri (10%)
vapaa istuinkilometri (lyhyt aikavali),
(CASK) (45%), Rebuild- polttoainetehokkuus
ohjelma: EBITDA (40%) (FEI) (10%) (pitka
aikavali)
Fiskars A Yhtion osakkeen 2023-2025: -
kokonaistuotto kiertotalous (10%)
(2023-2025: 50%, 2022- (pitka aikavali)
2024/2021-2023: 60%),
kumulatiivinen
vertailukelpoinen EBIT
(2023-2025/2022-2024:
40%), kumulatiivinen
vertailukelpoinen EBITA
(2021-2023: 40%)
Fortum 2021-2023/2022-2024: 2021-2023: hiileen Asiakastyytyvaisyys ja
osakkeen kokonaistuotto perustuvan turvallisuus (20%) (lyhyt
(TSR) (80%), sdhkontuotantokapasit | aikavali)
2023-2025: TSR (70%) eetin vihentaminen
(20%) (pitka aikavali),
2022-2024/2023-2025:
hiilidioksidipaastojen
vahentaminen
HKFoods A 2023-2027: Liiketulos - -
vuodelta 2023 (10%),
liiketulos vuodelta 2024
(10%), osakekohtainen
tulos (EPS) (50%),
lainanhoitokyky (30%)
Huhtamaki 2021-2023/ 2022- Globaali vastuullisuus- | Globaali vastuullisuus- ja

2024/2023-2025: oikaistu

osakekohtainen tulos
(EPS)

ja turvallisuusindeksi
(20%): uusiutuvien tai
kierratettyjen
materiaalien osuus
kaikista materiaaleista,
uusiutuvan sahkon
osuus sahkon
kulutuksesta, muun
kuin vaarallisen jatteen

turvallisuusindeksi
(20%): turvallisuus (lyhyt
aikavali)
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kierratys- tai
kompostointiosuus
(lyhyt aikavali)

Incap 2022-2024/2023-2025: - -
konsernin kumulatiivinen
liikkevoitto (EBIT)

Kemira PSP2021-2023/PSP2022- PSP2023-2025: CO2 Turvallisuus KPI (5%)
2024: keskimaarainen -paist6jen vahennys (lyhyt aikavali)
sisdinen arvo per vuosi (scope 1 & 2) vuoteen
(80%), keskimaarainen 2025 mennessa (10%),
orgaaninen liikevaihdon uusiutuvien tuotteiden
kasvu (%) vuodessa (20%), | liikkevaihdon kasvu
PSP2023-2025: vuoteen 2025
keskimaarainen ROCE-% mennessa (10%) (pitka
per vuosi (60%), aikavali)
keskimaarainen
orgaaninen liikevaihdon
kasvu (%) vuodessa (20%)

Kesko B Osakkeen absoluuttinen Henkilokohtaiset -
kokonaistuotto (TSR) tavoitteet:

(40%), sijoitetun pddoman | vastuullisuustyon

tuottoprosentti (ROCE%) kehittaminen/menesty

(40%), myynnin kehitys s

(10%) vastuullisuusindekseiss
a (lyhyt aikavali),
vastuullisuustavoite:
ilmastopaastdjen
vahentaminen seka
vastuullisuusindekseihi
n ja -arviointeihin
sidotut tavoitteet
(10%) (pitka aikavili)

Kojamo Konsernin liikevaihto Asuntokohtainen CO2 -
(2021-2023: 50%, 2022- -paastévahennys, kg
2024: 40%, 2023-2025: (2022-2024/2023-
30%), FFO per osake 2025: 10%) (pitka
(2021-2023: 50%, 2022- aikavali)

2024: 50%, 2023-2025:
30%), LTV%
(2023-2025: 30%)

Kone B 2021-2023/2022- 2021-2023/2022- 2021-2023/2022-
2024/2023-2025: oikaistu | 2024/2023-2025: 2024/2023-2025:
liikkevoittomarginaali % ja vastuullisuusmittari vastuullisuusmittari
liikkevaihdon kasvu (80%) (20%): hiilijalanjaljen (20%): monimuotoisuus,

pienentidminen (pitk3 tasa-arvo ja osallisuus,
aikavali) turvallisuus (pitka
aikavali)

Konecranes 2021-2023/2022-2024: ESG-mittarit (10%): ESG-mittarit (10%):
vertailukelpoinen hiilidioksidipaastot turvallisuus,

kumulatiivinen
osakekohtainen tulos
(EPS) (100%),
2023-2025: EPS (60%),
myynnin kasvu (CAGR, %)

(lyhyt aikavali)

monimuotoisuus ja
osallisuus (lyhyt aikavali)
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(40%)

Lassila & Tikanoja

2023: konsernin sijoitetun
padoman tuotto (ROCE)
(80%), 2023-2025: ROCE
(50%), TSR (30%)

2023-2025:
Hiilijalanjaljen
pienentaminen (20%)
(pitka aikavali)

Marimekko 2022-2025/2023-2026: - -
osakkeen kokonaistuotto
(TSR) (ml. osingot) (100%)
Metso Osakkeen kokonaistuoton | 2021-2023: CO2- -
Corporation kehitys (TSR) paastojen

(2021-2023: 50%, 2022-
2024/2023-2025: 40%,
osakekohtainen tulos
(EPS)

(2021-2023/2022-
2024/2023-2025: 40%)

vahentaminen (10%),
2022-2024/2023-2025:
Planet Positive
myynnin kehitys (20%):
CO2-paastojen
vahentaminen
tuotteiden valmistus-
ja toimitusvaiheissa,
materiaalien kierratys
(pitka aikavali)

Metsa Board B

2020-2024/2023-2027:
sijoitetun padoman tuotto
(ROCE), liiketulos,
omavaraisuus

Kestavyystavoitteet:
fossiilisten CO2-
paastdjen
vahentaminen,
fossiilittomien raaka-
aineiden kayton
edistaminen,
prosessiveden kaytén
vihentaminen (50%)
(lyhyt aikavali)

Ty6turvallisuus (lyhyt
aikavali)

Neste 2021-2023/2022- 2021-2023/2022- Turvallisuustavoite (TRIF)
2024/2023-2025: 2024/2023-2025: (10%) (lyhyt aikavali),
Suhteellinen osakkeen yhdistetty prosessiturvallisuustavoi
kokonaistuotto (STOXX kasvihuonekaasujen te (PSER) (10%) (lyhyt
Europe 600 -indeksiin vahenema (20%) (pitka | aikavali)
verrattuna) (80%) aikavali)

Nokia Osakkeen absoluuttinen Hiilidioksidipaastojen Sukupuolten

kokonaistuotto (TSR)
(66,6%), osakkeen
suhteellinen
kokonaistuotto (33,3%)

vahentaminen (scope 1
ja 2) (5%)/(scope 3)
(5%) (lyhyt aikavali)

monimuotoisuus (10%)
(lyhyt aikavali)

Nokian Renkaat

2021-2023/2022-2024:
ROCE (50%), tulos/osake
(50%), 2023-2024: EBITDA
(50%),
henkildautorenkaiden
tuotantovolyymin kasvu
(40%)

2023-2024: suorien
CO2-paastojen
vahentaminen (10%)
(pitka aikavali)

Nordea Bank

2021-2023/2022-2024:
suhteellinen osakkeen
kokonaistuotto (33,3%),
absoluuttinen osakkeen
kokonaistuotto (33,3%),
kumulatiivinen

Vihrean rahoituksen
maara (3,33%) (lyhyt
aikavali), strategisen
vastuullisuussuunnitel
man edistdminen
(3,33%): vastuullisuus-

Sukupuolijakauman
tasapainottaminen
kolmella ylimmalla
johtotasolla (%) (3,33%)
(lyhyt aikavali)
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osakekohtainen tulos
(EPS) (33,3%),
2023-2025: suhteellinen
osakkeen kokonaistuotto
(20%), absoluuttinen
osakkeen kokonaistuotto
(20%), kumulatiivinen
osakekohtainen tulos
(40%)

ja ilmastotavoitteet
(lyhyt aikavali) 2023-
2025:
Vastuullisuustavoitteet
(20%) (pitka aikavili),

Olvi A 2023-2025: konsernin 2023-2025: arvoketjun | 2023-2025:
ItAmeren ja Suomen CO2-paastojen kumulatiivinen
segmenttien vahentaminen (pitka alkoholittomien
kumulatiivinen liiketulos, aikavali) tuotteiden
osakkeen kokonaistuoton myyntivolyymi (pitka
kehitys (TSR) aikavali)

Oriola B 2022-2023: Osakkeen 2022-2023/2022-2025: | -
kurssikehitys (45%), ympéristotavoite (CO2)
osakekohtainen tulos (10%) (pitka aikavali)

(45%),

2022-2025: aikaan sidottu
(50%), osakekohtainen
tulos (40%)

Orion B 2023-2025: liikevoitto Henkildkohtaiset Henkildkohtaiset (40%):
(60%), liikevaihto (40%), (40%): mukana mukana tuotteiden
2021-2023: liikevoitto ilmastonmuutoksen globaalin saatavuuden
(70%), liikevaihto (30%) hillitseminen varmistaminen,

(painoarvoa ei ty6turvallisuuden

loydetty) (lyhyt edistaminen,

aikavali) (painoarvoja ei l6ydetty)
(lyhyt aikavali)

Outokumpu A Sijoitetun padoman tuotto | 2023-2025/2022-2024: | Turvallisuus (TRIFR)
(2023-2025/2022-2024: hiilidioksidipaastot (10%) (lyhyt aikavali)
80%, tuotettua terastonnia
2021-2023: 100%) kohti (20%) (pitka

aikavali)

Pihlajalinna 2022-2025: oikaistu EBITA | 2022-2025: -
vastuullisuusmittari (ei
madritelty raportissa)
(pitka aikavali)

Ponsse Konsernin liiketulos, - -
liikkevaihdon kasvu

Raute A 2021-2023/2022-2024: - -
absoluuttinen osakkeen
kokonaistuotto (Absolute
TSR) (70%), liikevaihto
(30%), 2023-2025:

EBITDA (60%), liikevaihto
(40%)
Sampo A 2020-2023/2020- SBTi-aloitteeseen -

2024/2020-2025:
osakkeen arvon kehitys,
riskinopeutetun pddoman
tuotto

(paastovahennystavoitt
eet) sitoutuminen ja
tavoitteiden
kehittamisen
aloittaminen (10%)
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(Iyhyt aikavali)

Sanoma

2022-2024/2023-2025:
oikaistu vapaa rahavirta
(60%), operatiivinen
osakekohtainen tulos
(40%)

Tietosuojaan ja
henkilostokyselyyn
liittyva
vastuullisuustavoite
(10%) (lyhyt aikavali)

Lindex Group B

2022-2024/2023-2025:
osakkeen kokonaistuotto,
liikevaihto, liikevoitto

2022-2024/2023-2025:
ilmastopaastdjen
vahentaminen (pitka
aikavali)

Stora Enso R

2021-2023: taloudellinen
lisdarvo (EVA),
osakekohtainen tulos
(EPS),
2022-2024/2023-2025:
EPS, suhteellinen
oskakkeen kokonaistuotto
(Rel. TSR),

2023-2025: tase,
investoinnit

2022-2024/2023-2025:
hiilidioksidipaastojen
vahentaminen (pitka

aikavali), (lyhyt aikavali:

20% sisaltaen myos
kiinteat kustannukset
ja ty6turvallisuuden)

Ty6turvallisuus (lyhyt
aikavali),
sukupuolijakauma (pitka
aikavali),
2022-2024/2023-2025:
monimuotoisuus (pitka
aikavali)

Suominen

2023-2025: suhteellinen
osakkeen kokonaistuotto

Terveystalo

2021-2023: osakkeen
suhteellinen
kokonaistuotto (TSR)
(60%),
2022-2024/2023-2025:
TSR:n absoluuttinen (50%)
ja suhteellinen kehitys
(50%)

2021-2023: digitaalinen
jalanjalki (40%) (pitka
aikavali)

TietoEVRY

2021-2023:
osakekohtainen tulos
(33%), osakkeen
kokonaistuotto (33%),
liikevaihdon kasvu (34%),
2022-2024: osakkeen
kokonaistuotto (60%),
liikkevaihdon kasvu (30%),
2023-2025: osakkeen
kokonaistuotto (80%)

2022-2024: CO2-
paastot (5%) (pitka
aikavali),
2023-2025: CO2-
paastojen vahennys
(10%) (pitka aikavali)

2022-2024:
sukupuolijakauman
tasapainottaminen (5%)
(pitka aikavali), 2023-
2025:
sukupuolijakauman
tasapainottaminen
(naisten osuus
rekrytoinneista) (10%)
(pitka aikavali)

Tokmanni Group

Tulos/osake (50%),
osakkeen kokonaistuotto
suhteessa
verrokkiyhtididen
mediaanituottoon (40%)

Asiakkaiden nakemys
Tokmannin
vastuullisuudesta (10%)
(pitka aikavali)

UPM-Kymmene

Osakkeen kokonaistuotto
(2021-2023: 100%, 2022-
2024/2023-2025: 80%)

2022-2024/2023-2025:
fossiilisten
hiilidioksidipaastojen
vahentaminen
polttoaineiden ja
ostosdhkon osalta
(10%), positiivinen
vaikutus metsaluonnon
monimuotoisuuteen

2022-2024/2023-2025:
sukupuolten vélisen
palkkatasa-arvon
varmistaminen (5%)
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(omissa metsissa
Suomessa) (5%)

2024/2023-2025:
vertailukelpoinen EBITA-
marginaali (37,5%),
saatujen tilausten kasvu
(%) vakaissa
liiketoiminnoissa (37,5%)

tavoite (kytketty
kestavan kehityksen
ohjelman ja ilmasto-
ohjelman
edistymiseen) (25%)
(pitka aikavali)

Vaisala A 2021-2023/2022- CO2-paastojen -
2024/2023-2025: vahentaminen (5%)
keskimaarainen EBITA- (lyhyt aikavali)
prosentin kasvattaminen
(70%), osakkeen
kokonaistuotto (TSR)

(30%)
Valmet 2021-2023/2022- 2022-2024: strateginen | -

Verkkokauppa.co
m

2023-2027: osakkeen
kokonaistuotto (ml.
osingot),
henkilokohtainen sijoitus,
jatkuva osakeomistus

absoluuttinen TSR (45%),
2022-2024/2023-2025:
absoluuttinen TSR (90%)

2024/2023-2025:
ymparistévastuu (10%)
(pitka aikavali)

Wiartsila 2021-2023: taloudellinen 2022-2024/2023-2025: | -
lisdarvo (100%), 2022- kestavan kehityksen
2024/2023-2025: tavoitteet (15%):
taloudellinen lisdarvo tuotevalikoiman
(85%) tarjoaminen, jossa
kaytetty hiilettomia
polttoaineita (vuoteen
2030 mennessa) (pitka
aikavali)
YIT 2021-2023: ROCE (45%), 2021-2023/2022- Ty6turvallisuus (10%)

(lyhyt aikavali)

Kuten ylla olevasta taulukosta voidaan huomata, pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
ovat keskiossa verrattuna ymparistd- ja sosiaalisiin tavoitteisiin. Kuitenkin suurin osa
yrityksista sisallyttaa palkitsemiseen my6s ymparistd- ja sosiaalisiin tavoitteisiin liittyvia
mittareita. Taulukosta voidaan myds huomata, ettd pitkdn aikavalin taloudellisten
mittareiden painoarvot ovat ldhtdkohtaisesti suurempia kuin ymparisto- tai sosiaalisiin

tavoitteisiin kuuluvien mittareiden painoarvot.

Yrityksilla on kdytossa seka lyhyen ettd pitkan aikavalin palkitsemisjarjestelmia, joissa
keskibssd on taloudelliset mittarit, kuten osakekohtainen tulos (EPS), osakkeen

kokonaistuoton kehitys (TSR), liikevaihdon kasvu, sijoitetun padoman tuotto (ROCE),
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liikevoitto (EBIT), liikevoitto ennen aineettomien hyddykkeiden poistoja (EBITA) seka
kayttokate (EBITDA). Osana vyritysten palkitsemisjarjestelmia oli kuitenkin myds

ymparisto- ja sosiaalisiin tavoitteisiin kuuluvia mittareita.

Ymparistotavoitteisiin  kuuluvat mittarit olivat tutkituissa yrityksissa useimmiten
hiilidioksidipaastojen vahentamiseen ja ilmastotavoitteisiin liittyvia mittareita, joita oli
asetettu sekd |Iyhyelle ettd pitkadlle aikavélille. Naiden painoarvo yritysten
palkitsemisjarjestelmissa oli 3,33-25 prosenttia yrityksesta riippuen. Lisaksi Fiskars ja
Citycon sisallyttivat kiertotalouteen liittyvdn mittarin  palkitsemisjarjestelmiinsa.
Cargotec ja Wartsila taas sisallyttivat palkitsemiseen mittarin liittyen yksittdisen
tuoteryhman tarjoamiseen tai myyntiin. Cargotecin ymparistotavoitteisiin sidottu mittari
mittaa ekoratkaisujen-tuoteryhman osuutta saaduista tilauksista, ja Wartsilan kayttama
mittari taas tuotevalikoiman tarjontaa, mikd on tuotettu hiilettémilla polttoaineilla.
Lisaksi esimerkiksi Finnairin kayttamat ESG-mittarit seuraavat hiilidioksidipdastojen

lisdksi polttoainetehokkuutta.

Sosiaalisiin tavoitteisiin liittyvista ESG-mittareista yleisimmat kaytetyt mittarit olivat
turvallisuuteen ja ty6tapaturmiin liittyvat mittarit, joiden painoarvo vaihteli 5-20
prosentin valilla. Toiseksi kaytetyin sosiaalisen vastuun mittari oli sukupuolijakauman
tasapainottaminen. Myds monimuotoisuus sekd osallisuus olivat joidenkin yritysten
palkitsemisjarjestelmissa mittareina. Lisdksi tietyilla yrityksilla oli seuraavia sosiaaliseen
vastuuseen liittyvia mittareita: henkilostotyytyvaisyys (Elisa), asiakastyytyvdisyys
(Fortum), sukupuolten vilinen palkka tasa-arvo (UPM-Kymmene), tietosuoja (Sanoma)
sekd alkoholittomien tuotteiden myynti (Olvi). Lisdksi Terveystalolla oli kaytossa
digitaaliseen jalanjalkeen liittyvd mittari, joka liittyy digitaalisuuden edistamiseen
terveydenhuollossa. Henkilostotyytyvaisyyteen seka asiakastyytyvaisyyteen liittyvia
mittareita oli kdytossa myos muilla yrityksilla kuin Elisalla ja Fortumilla, mutta naita ei
huomioitu tarkastelussa ESG-mittareina, silla kyseiset yritykset eivat yhdistaneet niit3

ESG-tavoitteisiin raporttien mukaan.
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6.2.3 Palkitsemisjarjestelmien keskeiset periaatteet ja nikokohdat

Alla oleva taulukko esittaa kunkin yrityksen palkitsemisjarjestelmien keskeiset huomioon
otettavat tekijat, joita yritykset soveltavat palkitsemisessa. Nama tekijat olivat mainittu
raporteissa keskeisina palkitsemisen tai palkitsemispolitiikkojen periaatteina, tavoitteina
tai palkitsemista ohjaavina tekijoina. Taulukko kasittda rahalliset tekijat, minka vuoksi ei-

rahalliset tekijat on jatetty pois.

Taulukko 6. Keskeiset huomioon otettavat tekijat tutkittujen yrityksien
palkitsemisjarjestelmissa

Yritys Keskeiset huomioon otettavat tekijat johtajien palkitsemisessa
(poislukien ei-rahalliset tekijit)
Aktia Pankki A Pitkan aikavalin arvonluonti (osakkeenomistajien edun mukaisesti),

strategian, arvojen, tavoitteiden ja pitkin aikavalin etujen tukeminen,
suoritusperusteisuus, riskienhallinta ja eturistiriitojen valttaminen

Alma Media Omistaja-arvon kasvattaminen, pitkan aikavalin taloudellisen
menestyksen, kilpailukyvyn ja omistaja-arvon kehityksen edistaminen,
johdon ja osakkeenomistajien etujen yhteensovittaminen, johdon
sitouttaminen pitkaaikaisen osakeomistusintressin kautta,
suoritusperusteisuus, strategisten tavoitteiden tukeminen

Anora Group Toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien intressien yhteniistaminen,
omistaja-arvon kasvattaminen pitkalla aikavalilla, palkitseminen
henkilokohtaisesta suoriutumisesta ja saavutuksista strategian
toteuttamisessa, taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen ja
sitouttaminen, vastuullisuustavoitteiden edistaminen

Atria A Strategisten tavoitteiden tukeminen (pitkan aikavalin arvonluonti ja
liiketoimintastrategia), taloudelliset tulokset ja suoritusperusteisuus,
avainhenkildiden ja johdon motivointi seka sitouttaminen

Bittium Tyontekijoiden ja osakkeenomistajien intressien yhtenaistaminen,
suoritusperusteisuus, strategian toteuttaminen, pitkan aikavalin kestava
kasvu (linjassa omistaja-arvon kasvattamisessa), taloudellinen menestys
Cargotec B Strategian ja lilketoimintasuunnitelmien tukeminen, menestymisen
kulttuurin vahvistaminen, suoritusperusteisuus, osakkeenomistajien ja
tyontekijoiden nakdkulmien tasapainottaminen, monipuolisten osaajien
houkuttelu, sitouttaminen ja motivointi

Caverion Suoritusperusteisuus, pitkan aikavalin taloudellinen menestys ja
strategisten tavoitteiden saavuttaminen
Citycon Liiketoimintastrategian edistaminen, pitkan aikavalin kestava

taloudellinen menestys, omistaja-arvon kasvattaminen,
suoritusperusteisuus, johdon sitouttaminen ja motivointi, kestava
kehitys ja vastuullisuus

Consti Kilpailukykyisen ansaintamahdollisuuden tarjoaminen, tulosperusteinen
palkitseminen (osana suoriteperusteinen), vahvan yhteyden
korostaminen osakkeenomistajien etuihin

Elisa Liiketoimintastrategian ja pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen
edistdminen, omistaja-arvon kasvattaminen, johdon ja
osakkeenomistajien intressien yhdenmukaistaminen,
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suoritusperusteisuus, kilpailukykyisyys ja oikeudenmukaisuus

Enento Group

Pitkan aikavalin omistaja-arvon kasvattaminen, tulosperusteinen
palkitseminen, liiallisen riskinoton vélttaminen, osakeomistusohje:
johdon ja osakkeenomistajien intressien yhdenmukaistaminen

Etteplan

Tulokseen perustuva, suoritusperusteisuus, lapinakyvyys ja
yhdenmukaisuus, kilpailukykyinen kokonaispalkkataso, palkitseminen
linjassa yhtion ja osakkeenomistajien etujen kanssa, avainhenkiléiden
sitouttaminen ja motivointi

Finnair

Suoritusperusteisuus: perustuu taloudellisiin, operatiivisiin ja
vastuullisuuteen liittyviin tuloksiin, oikeudenmukaisuus ja kilpailukyky,
liilketoimintastrategian ja vastuullisuusstrategian tukeminen, johdon ja
osakkeenomistajien etujen yhdenmukaistaminen

Fiskars A

Suoritusperusteisuus, kilpailukykyinen ansaintamahdollisuus, omistaja-
arvon luominen: johdon ja osakkeenomistajien intressien
yhtenaistaminen, strategian ja pitkan aikavalin taloudellisen
menestyksen tukeminen

Fortum

Pitkan aikavalin taloudellinen menestys, strategian tukeminen,
tuloksellisuus ja suoritusperusteisuus, toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien etujen yhdenmukaistaminen, vastuullisuus

HKFoods A

Pitkan aikavalin arvonluonti ja omistaja-arvon kasvattaminen, strategian
tukeminen, yhtion kiinnostavuuden kasvattaminen tyonantajana,
henkiloston sitouttaminen, suoritusperusteinen motivointi

Huhtamaki

Omistaja-arvon kasvattaminen, kilpailukykyinen ja suoritukseen
perustuva palkitseminen, liiketoimintastrategian edistdminen,
motivointi ja sitouttaminen, toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien
intressien yhtenaistaminen

Incap

Pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen, kilpailukyvyn ja omistaja-
arvon suotuisan kehityksen edistdminen

Kemira

Suoritusperusteisuus ja kilpailukykyisyys, tehokas viestinta,
toimitusjohtajan, operatiivisen johdon, tyontekijéiden ja
osakkeenomistajien etujen yhtenaistaminen

Kesko B

Osakkeenomistajien ja johdon tavoitteiden yhdenmukaistaminen, yhtion
arvon kasvattaminen ja liiketoimintastrategian toteuttaminen pitkalla
aikavalilla

Kojamo

Kilpailukykyisyys, avainhenkildiden saaminen ja sitouttaminen,
liiketoimintastrategian toteuttaminen, pitkan aikavalin taloudellisen
menestyksen edistiminen

Kone B

Korkean suorituskyvyn, oikeudenmukaisen ja kilpailukykyisen
palkitsemisen, arvopohjaisen kayttaytymisen ja kestavan kasvun
edistiminen, osakkeenomistajien ja johdon etujen yhtendistaminen,
kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttaminen

Konecranes

Hallituksen jasenten, johtajien ja osakkeenomistajien etujen
yhdenmukaistaminen, johdon sitoutuneisuus strategisten tavoitteiden
saavuttamisessa, pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen
edistiminen

Lassila & Tikanoja

Omistaja-arvon suotuisa kehitys, yhtion kilpailukyvyn ja pitkan aikavalin
taloudellisen menestyksen edistiminen, tavoitteiden ja strategian
toteutuminen, oikeudenmukaisuus, sitouttavuus ja kilpailukykyisyys

Marimekko

Pitkan aikavalin taloudellinen suorituskyky ja menestys,
osakkeenomistaja-arvon positiivinen kehitys, strategian tukeminen,
vastuullisuusstrategian tukeminen, johdon ja osakkeenomistajien
intressien yhtenaistaminen, suoritusperusteisuus

Metso Corporation

Pitkan aikavalin strategian ja taloudellisten tavoitteiden tukeminen,
osakeomistukseen ja suoritusperusteisuuteen perustuva,
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vastuullisuustavoitteiden saavuttaminen

Metsa Board B

Kestavan ja vastuullisen liikketoiminnan varmistaminen, suorituskyvyn ja
kannattavan kasvun varmistaminen (omistaja- ja sidosryhmaarvon
kasvattaminen), osaamisen kehittymisen ja uudistumisen tukeminen,
johdonmukaisuus, kilpailukykyisyys ja lapindkyvyys

Neste Liiketoimintastrategian tukeminen, suoritusperusteinen palkitseminen,
arvojen mukainen toiminta ja yksilon vastuu, kilpailukykyisyys ja
oikeudenmukaisuus palkkauksessa, vastuullisuustavoitteet

Nokia Tuloksesta maksaminen, tyontekijoiden ja osakkeenomistajien etujen

yhdenmukaistaminen, strategian toteutumisen tukeminen,
osakkeenomistaja-arvon luonti pitkalla aikavalilla, ESG-tavoitteiden
saavuttaminen

Nokian Renkaat

Lyhyen ja pitkan aikavalin strategisten tavoitteiden tukeminen, kestava
kehitys, henkiloston sitouttaminen

Nordea Bank

Osakkeenomistaja-arvon kasvattaminen, suoritusperusteisuus,
vastuullisuus ja riskienhallinta, kilpailukykyinen ja houkutteleva
palkitseminen, osakkeenomistajien ja johdon etujen yhtenaistaminen

Olvi A

Liiketoimintastrategian toteuttaminen, operatiivisten, taloudellisten ja
ESG-tavoitteiden saavuttaminen, kasvu- ja kehityshankkeiden
toteuttaminen, omistaja-arvon luonti pitkalla aikavalill3,
kilpailukykyisyys, oikeudenmukaisuus ja motivointi

Oriola B

Johdon sitouttaminen yhtion kehittamiseen ja taloudelliseen
menestymiseen pitkalla aikavalilla, strategisten tavoitteiden,
kannattavuuden ja omistaja-arvon kasvun tukeminen

Orion B

Yhtion kilpailukyky, pitkan aikavalin taloudellinen menestys, tavoitteiden
ja strategian toteutuminen, omistaja-arvon suotuisa kehitys,
vastuullisuuden edistaminen

Outokumpu A

Arvonluonti osakkeenomistajille, kilpailukykyinen palkitseminen,
liiketoimintastrategian mukaiset tavoitteet, suorituksesta palkitseminen,
vastuullisuus

Pihlajalinna

Suoritus- ja laatuperusteisuus (operatiiviset, laadulliset ja
vastuullisuusmittarit)

Ponsse

Palkitseminen: kokonaisuutena tutkitusti kilpailukykyinen, houkutteleva
ja sitouttava, oikeudenmukainen, tasapuolinen ja helposti
ymmarrettavaa

Raute A

Arvon kasvun tukeminen, suorituskyvyn varmistaminen, vastuullisuus,
johdonmukaisuus ja kilpailukykyisyys, arvojen ja strategian
toteutuminen

Sampo A

Osakkeenomistajien ja johdon etujen yhdistaminen,
liilketoimintastrategian tukeminen, kilpailukykyinen palkitsemistaso,
suoritusperusteisuus ja taloudelliset tavoitteet, johdon sitouttaminen

Sanoma

Liiketoimintastrategian tukeminen, suoritusperusteisuus,
kilpailukykyisyys, osakeomistusvelvoite, oikeudenmukaisuus,
lapinakyvyys ja selkea rakenne

Lindex Group B

Lyhyen ja pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen, omistaja-arvon ja
suorituskulttuurin edistaminen, kilpailukykyisyys (tarvittavien osaajien
houkuttelussa, palkkaamisessa ja sitouttamisessa)

Stora Enso R

Liiketoimintastrategian ja pitkan aikavalin taloudellisten intressien
edistaminen, suoritusperusteisuus, motivoiva, kannustava, houkutteleva
ja sitouttava palkitsemistaso

Suominen

Kilpailukykyisyys, suoritusperusteisuus (korostaen pitkan aikavalin
suoritusta), omistaja-arvon kasvattaminen, osakeomistusedellytys
(riskinotto tasapainossa)

Terveystalo

Suoritusperusteisuus, tasapuolisuus ja kilpailukyky, strategisten
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tavoitteiden saavuttaminen, pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen
edistdminen

TietoEVRY Pitkan aikavalin arvonluonti, osakkeenomistajien, johdon ja
sidosryhmien etujen yhdistdminen, suoritusperusteisuus, strategian
toteutuminen, ESG-tavoitteet

Tokmanni Group Vastuullisuus, henkildiden sitouttaminen ja motivointi, likketoiminnan
jatkuvuus, pitkan aikavalin kestava taloudellinen menestys,
suoritusperusteisuus

UPM-Kymmene Suoritusperusteisuus, strategisten tavoitteiden toteutus/edistaminen,
pitkan aikavalin taloudellinen menestys, kilpailukyvyn ja omistaja-arvon
suotuisan kehityksen edistaminen, vastuullisuus

Vaisala A Suoritusperusteisuus, osakkeenomistajien edun mukaisuus, kestavan
kasvun tukeminen, lyhyen ja pitkan aikavilin tavoitteiden ja
menestyksen tukeminen, osakkeenomistaja-arvon lisiaminen

Valmet Huippusuoritukseen kannustaminen, kilpailukykyisyys, osaajien
sitouttaminen, oikeudenmukaisuus, vastuullisuus
Verkkokauppa.com Pitkan aikavalin taloudellinen menestys, omistaja-arvon luominen,

kilpailukykyisyys, suoritusperusteisuus, toimitusjohtajan ja
osakkeenomistajien intressien yhdenmukaistaminen

Wartsila Tulosperusteisuus, yhtion keskeisten etujen mukaisuus, joustavuus,
kilpailukykyisyys, yhtion ja osakkeenomistajien etujen
yhdenmukaistaminen, osaajien sitouttaminen ja kehittaminen

YIT Yrityskulttuurin vahvistaminen, omistaja-arvon luomisen tukeminen,
henkildston motivointi ja sitouttaminen, haluttujen kykyjen tukeminen
rekrytoinnissa, strategian toteutuminen ja tulosjohtajuus, vastuullisuus,
joustavuus, pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Yritysten palkitsemispolitiikkojen keskeisimmat periaatteet olivat omistaja-arvon
kasvattaminen, johdon ja osakkeenomistajien intressien yhtendistiminen, pitkidn
aikavalin taloudellisen menestyksen tukeminen sekd suoriutumiseen perustuva
palkitseminen. Lisaksi yhtion strategian tukeminen, kilpailukykyinen palkitseminen seka
vhtion henkiloston tai avainhenkildiden sitouttaminen olivat keskeisia periaatteita

yritysten palkitsemispolitiikoissa.

Noin kolmasosa yrityksista raportoi vastuullisuuden olevan osana keskeisia periaatteita,
silla 19 yritystd, eli noin 37 prosenttia yrityksistd mainitsi keskeisissa palkitsemisen
periaatteissa vastuullisuuteen liittyvia tavoitteita. Nama yritykset mainitsivat keskeisissa
periaatteissa vastuullisuustavoitteet, ESG-tavoitteet tai kestavan kehityksen edistamisen.
Kyseiset yritykset eivat kuitenkaan sijoittunut tdman tutkimuksen arviointiasteikon
mukaisesti ainoastaan kohtalaiseen tai vahvaan kategoriaan, vaan viisi naista yrityksista
sijoittui asteikolla rajoittuneihin. Taten ndama yritykset huomioivat vastuullisuuden

palkitsemisjarjestelmissaan, mutta kaikki eivat kuitenkaan raportoi ESG-mittareiden
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kaytosta tai painoarvosta, jolloin vastuullisuuden ja palkitsemisen valinen yhteys jai
kuitenkin epéselvaksi. Suurin osa yrityksistd ei kuitenkaan huomioi vastuullisuutta
keskeisissa palkitsemisen periaatteissa. Enemmistd yrityksistd kuitenkin raportoi
liilketoimintastrategian tukemisen yhtena keskeisend tekijand, ja suurin osa naista

yrityksista sisallyttaa vastuullisuuden strategiaansa.

Lisaksi Bittium mainitsi keskeisissa periaatteissaan "kestavan kasvun”, mika teoriassa voi
viitata vastuullisuuteen. Kuitenkaan Bittium ei raportoinnin mukaan liita palkitsemiseen
ESG-tavoitteita tai huomioi muutoinkaan vastuullisuutta osana palkitsemista, jolloin
kyseinen yritys sijoittui kategoriaan "heikko”. Tall6in jaa epaselvaksi liittyykd kestava
kasvu vastuullisuuteen vai enemman pitkdaikaiseen taloudelliseen vakauteen, jolloin on

kyse taloudellisesta nakokulmasta eika vastuullisuusperusteisesta palkitsemisesta.

6.2.4 Lyhyen aikavalin vs. pitkidn aikavialin painotus

Yrityksilla oli sekd lyhyen ettd pitkdn aikavilin ympaéristd- ja sosiaalitavoitteita
kannustinjarjestelmissaan. Yritysten sosiaalitavoitteet kohdistuivat enemman lyhyelle
aikavalille, mutta pitkan aikavalin tavoitteita oli my6s asetettu suhteellisen paljon. Lyhyen
aikavalin sosiaalitavoitteista yleisimmat olivat tyoturvallisuuteen seka
monimuotoisuuteen, ja sukupuolijakauman tasapainottamiseen liittyvat tavoitteet.
Tama viittaa siihen, ettd edelld mainittuja tavoitteita mitataan usein vuosittaisilla
tilastoilla ja kaytanteilla. Pitkan aikavalin sosiaalitavoitteita oli myds asetettu muun
muassa monimuotoisuuden ja osallisuuden osalta. Kaiken kaikkiaan sosiaalitavoitteet

painottuivat kohtalaisen tasapuolisesti seka lyhyelle etta pitkalle aikavalille.

Yritysten palkitsemisjarjestelmissa ymparistotavoitteet olivat selkedsti enemman pitkan
aikavalin tavoitteita. Nama pitkdn aikavadlin tavoitteet olivat useimmiten
hiilidioksidipaastojen vahentamiseen tai kestivan kehityksen edistamiseen liittyvia
mittareita. Tama onkin hyvin loogista, silla monissa yrityksissa esimerkiksi

hiilidioksidipaastojen vahentamiseen pyritaan juuri pitkan aikavalin
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kannustinjarjestelmissa, joissa pyritdan vahentamaan paastdja yleensd 3-5 vuoden

ajanjaksoilla.

Lisaksi muun muassa kiertotalouden edistamiseen liittyvia tavoitteita seurataan etenkin
pitkalla aikavalilla. Pitkd aikavali nousee esille myos sellaisten yritysten osalta, jotka
raportin mukaan ovat sitoutuneita ilmastonmuutoksen torjuntaan. Toisaalta tutkituista
yrityksista 11 oli asettanut ymparistotavoitteita myos lyhyelle aikavalilla. Nama tavoitteet
liittyivat myds muun muassa kestavan kehityksen edistamiseen, hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen seka kiertotalouteen. Tama osoittaa sen, etta vaikka ymparistotavoitteet
painottuvat pitkalle aikavalille, niin osa yrityksista asettaa niitd myos lyhyelle aikavalilla,
vaikka  vastuullisuus on luonteeltaan yleensd  pitkdjanteistda. Toisaalta
vastuullisuustavoitteiden asettaminen lyhyelle aikavélilli mahdollistaa niiden

toteutumisen seuraamisen sekd mahdollisten muutosten tekemisen tehokkaammin.

Yrityksistd Alma Media sisallytti ESG-tavoitteiden toteutumisen seka lyhyen etta pitkan
aikavalin kannustinjarjestelmiin. My0s Elisa kaytti  yhtena mittarina
henkilostotyytyvaisyyden kehitysta lyhyen ja pitkan aikavalin jarjestelmissa. Kyseiset
yritykset taten sisdllyttivdit saman mittarin molempiin kannustinjarjestelmiin. Tama
mahdollisesti kertoo kyseisten yritysten vahvasta sitoutumisesta kyseessid oleviin
tavoitteisiin, silla niitd seurataan sekd lyhyelld ettd pitkalla aikavélilla. On keskeista
huomioida, ettd monet muutkin yritykset sisallyttivat vastuullisuusmittareita seka lyhyen
ettd pitkdn aikavalin jarjestelmiin, mutta ei kuitenkaan valttamattd tiysin samoja

mittareita kumpaankin jarjestelmaan.

Vastuullisuusmittareiden kaytto seka lyhyen etta pitkan aikavalin kannustinjarjestelmissa
osoittaa omalta osaltaan yritysten sitoutuneisuutta vastuullisuuteen. Lisdksi on keskeista
huomioida, ettd jokaisella tutkitulla yritykselld on kaytossd pitkdn aikavalin
kannustinjarjestelma, mikd voidaan ajatella olevan merkki pyrkimyksestd toimia
kestavasti ja huomioida suorituskyky pitkalla aikavalilla. Toisaalta ndissa jarjestelmissa

pitkan aikavalin taloudelliset mittarit ovat keskiossa, jolloin taloudellisella nakékulmalla
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on suurempi painoarvo. Lisdksi kuitenkaan osa vyrityksistd, etenkin ”"heikkoon”
kategoriaan sijoittuneet vyritykset, eivat sisallytd vastuullisuusmittareita lainkaan
kannustinjarjestelmiinsa. Taloudelliset tavoitteet voidaan kuitenkin ndhda kestaving,

mikali ne on asetettu pitkalle aikavalille.

6.2.5 Suora vs. epasuora yhteys palkitsemiseen

Suurin osa tutkituista yrityksista raportoi vastuullisuuskannustimien kaytosta tai toi esille
vastuullisuustekijoita palkitsemisen yhteydessa, jolloin vastuullisuuden ja palkitsemisen
vilinen yhteys oli arvioitavissa selkedsti. Osa yrityksistd ei kuitenkaan tuonut
vastuullisuustekijoita esille palkitsemisen yhteydessa, jolloin tdaman tutkimuksen
arviointiasteikon mukaan nama vyritykset sijoittuivat tasolle "heikko”. Suurin osa
yrityksista kuitenkin kertoo palkitsemisen yhtena keskeisena periaatteena olevan yhtion
lilketoimintastrategia, johon useimmiten sisaltyy vastuullisuuteen liittyvia tavoitteita.
Talloin vastuullisuuden yhteys johdon palkitsemiseen jaa epaselvaksi tai epasuoraksi,

silla teoriassa vastuullisuus saatetaan huomioida myos palkitsemissa.

Taman tutkimuksen arviointiasteikon mukaisesti yritysten tuli kuitenkin mainita ESG-
mittareiden kaytosta tai vastuullisuuden huomioimisesta palkitsemisessa, jotta yritys
voitiin sijoittaa kategoriaan "rajoittunut”. Toisaalta my6s rajoittuneisiin sijoittuneiden
yritysten osalta yhteys palkitsemisen ja vastuullisuuden valilld oli epaselva3, silla kyseiset
yritykset eivat raportoineet vastuullisuuskannustimien roolista tai painoarvosta
palkitsemisessa. On keskeistd huomioida se, ettd yhtion strategia saatetaan huomioida
eri tavoilla palkitsemisessa, jolloin vastuullisuus ei valttamattd ole yhtena tekijana

ohjaamassa palkitsemista.

Lisaksi muutaman yrityksen osalta yhteys vastuullisuuden ja palkitsemisen vililla tai
vastuullisuuskannustimien kokonaispainoarvo jadi epaselvaksi, silla tietyt mittarit voidaan
teoriassa nahda vastuullisuuteen liittyvind, mutta yritys ei valttamatta yhdistd niita
vastuullisuuteen. Naistd esimerkkeind henkilostotyytyvaisyys ja asiakastyytyvaisyys.

Jotkin yritykset, kuten esimerkiksi Fortum raportoi kayttavansa asiakastyytyvaisyytta
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ESG-mittarina palkitsemisjarjestelmassa, ja Elisa henkilostotyytyvaisyyttd, ilmoittaen
tdman ESG-tavoitteeksi. Kuitenkin esimerkiksi Elisa raportoi kayttdvansa myods
asiakastyytyvaisyyden kehitystd palkitsemisen mittarina, mutta ei kuitenkaan
raportoinut timan olevan ESG-tavoite. Myds Finnair raportoi kdyttavansa henkiloston ja
asiakkaiden suositteluhalukkuutta mittareina palkitsemisessa, mutta ei kuitenkaan
raportin mukaan yhdistanyt naita vastuullisuuteen. Taman vuoksi tassa tutkimuksessa
nama edelld mainitut mittarit luettiin ESG-mittareiksi vain silloin, kun yritys yhdisti ndma

ESG-tavoitteiksi.

6.2.6 Hallinnointikoodi (FCGC) vs. GRI-ohjeistus palkitsemisraportoinnissa

Alla oleva taulukko esittdad kunkin yrityksen osalta hallinnointikoodin (2020) seka GRI-
standardien noudattamisen palkitsemisraportoinnissa. Sarakkeeseen "GRI-standardit”
laitettiin "Kylla”, mikali kyseinen vyritys sisallytti GRI-sisaltéindeksiin palkitsemiseen
liittyvia indeksej3, eli raportoi GRI-standardien mukaan. Yritykset, jotka raportoivat GRI-
viitekehyksen mukaisesti, sisallyttavat GRI-indeksin yleensa joko vastuullisuusraporttiin
tai vuosikertomukseen. Kyseinen listaus kertoo mitd GRI-standardeja yritys noudattaa, ja
mista raportista seka sivulta tiedot 16ytyvat. Sarake "linkitetty” kertoo, ettd perustuuko
yrityksen raportointi hallinnointikoodiin vai GRI-viitekehykseen, tai joissain tapauksissa

kumpaankin edelld mainituista.

Taulukko 7. Hallinnointikoodi vs. GRI-ohjeistus palkitsemisraportoinnissa tutkituissa

yrityksissa

Yritys Hallinnointikoodin GRI-standardit Linkitetty (mikali kyll3,
(FCGC) noudattaminen mihin)

Aktia Pankki A Kylla Kylla Kylla (FCGC)
Alma Media Kylla Kylla Kylla (pazosin FCGC)
Anora Group Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Atria A Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Bittium Kylla Kylla Kylla (FCGC)
Cargotec B Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Caverion Kylla Ei Ei
Citycon Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Consti Kylla Kylla Kyll3 (FCGC)
Elisa Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
Enento Group Kylla Kylla Kylla (FCGC)
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Etteplan Kylla Kylla Kyll3 (FCGC)

Finnair Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Fiskars A Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
Fortum Kylla Kylla Kyll3 (FCGC & GRI)
HKFoods A Kylla Kylla Kylla (FCGC)
Huhtamaki Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Incap Kylla Kylla Kylla (FCGC)

Kemira Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Kesko B Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Kojamo Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Kone B Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Konecranes Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Lassila & Tikanoja Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Marimekko Kylla Kylla Kyll3 (FCGC)

Metso Corporation Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
Mets3 Board B Kylla Kylla Kyll3 (FCGC & GRI)
Neste Kylla Kylla Kylla (FCGC &GRI)
Nokia Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Nokian Renkaat Kylla Kylla Kylla (pa3osin FCGC)
Nordea Bank Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
OlviA Kylla Ei Ei

Oriola B Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Orion B Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Outokumpu A Kylla Kylla Kylld (FCGC & GRI)
Pihlajalinna Kylla Kylla Kyll (padosin FCGC)
Ponsse Kylla Ei Ei

Raute A Kylla Kylla Kyll3 (FCGC)

Sampo A Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
Sanoma Kylla Kylla Kyll3 (pa3osin FCGC)
Lindex Group B Kylla Kylla Kyll3 (pd3osin FCGC)
Stora Enso R Kyll5 Kyll5 Kyll5 (FCGC & GRI)
Suominen Kylla Kylla Kylla (FCGC)
Terveystalo Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
TietoEVRY Kyll5 Kyll5 Kyll5 (FCGC & GRI)
Tokmanni Group Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
UPM-Kymmene Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)
Vaisala A Kylla Kylla Kylla (padosin FCGC)
Valmet Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
Verkkokauppa.com Kylla Ei Ei

Wirtsila Kylla Kylla Kyll3 (p33osin FCGC)
YIT Kylla Kylla Kylla (FCGC & GRI)

Jokainen tutkituista yrityksistd mainitsi palkitsemisraportissaan raportoivansa Suomen
hallinnointikoodin (FCGC) vuoden 2020 mukaisesti. TAam3a oli tosin odotettavissa, sill3
hallinnointikoodin noudattaminen koskee nimenomaan suomalaisia porssiyhtioita. GRI-
standardien osalta ldhes kaikki (48 eli 92 prosenttia) tutkituista yrityksista sisallyttivat
GRI-raporttiinsa palkitsemiseen liittyvia GRI-indekseja, ja raportoivat titen GRI-

ohjeistuksen mukaisesti. Suurin osa yrityksistd sisallytti GRI-sisaltoindeksiin linkin
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suoraan palkitsemisraporttiin, jossa ei erikseen ollut mainintaa GRI-viitekehyksen

kaytosta.

Nelja yritysta (Caverion, Olvi, Ponsse, Verkkokauppa.com) ei sisallyttianyt GRI-
sisaltéindeksiin  palkitsemista, tai ei sisallyttdnyt raportteihin lainkaan GRI-
sisaltdindeksia. GRI-standardien mukaan palkitseminen kuuluu pakollisiin esille tuotaviin
asioihin, minkd vuoksi on poikkeuksellista, ettd edelld mainitut neljd yritysta eivat
raportoineet asiasta. Pakollisuuden vuoksi palkitseminen ei ole titen riippuvainen
olennaisuusarvioinnista. Kyseiset yritykset saattoivat muun muassa mainita
vastuullisuusraportoinnin  pohjautuvan  GRI-standardeihin, tai esittdd  GRI-
sisaltéindeksissda muita indikaattoreita. Tall6in palkitseminen jai raporttien mukaan

erilliseksi elementiksi GRI-standardien soveltamisen n3kokulmasta.

Yksi GRI-indikaattoreista edellyttda yrityksia raportoimaan siitd, miten ymparistolliset,
sosiaaliset ja taloudelliset nakdkulmat linkittyvat palkitsemiseen. Tahan tutkimukseen
osallistuneista GRI-viitekehyksen mukaan raportoivista yrityksista vain 16 (31 prosenttia)
huomioi palkitsemisessa kaikki GRI-viitekehyksen mukaiset tekijat, eli ympariston,
sosiaalisten ja taloudellisten ndkokulmien vaikutuksen palkitsemiseen. TallGin yritys oli
huomioinut ESG-mittarit johdon palkitsemisessa seka raportoinut niiden vaikutuksesta.
On kuitenkin keskeista huomioida, ettd myds monilla muilla yrityksilla oli ESG-mittareita
kaytossa, mutta nama eivat kattaneet kaikkia kolmea osa-aluetta, eli taloudellista,
ymparistollistd ja sosiaalista ndkdkulmaa. Ylld olevassa taulukossa on ndiden yritysten

osalta maininta, etta raportointi on linkitetty paosin hallinnointikoodiin.

GRI edellyttda myos, ettd yritykset raportoivat sidosryhmien osallistamisesta johdon
palkitsemisperiaatteiden maarittelyyn. Monet tutkituista yrityksistd raportoivat
sidosryhmistd yleiselld tasolla, mutta ei niinkdan palkitsemisen yhteydessa
palkitsemisraportissa. Tahan poikkeuksena Metsa Board ja Tietoevry, jotka sisallyttivat
sidosryhmanakokulman keskeisiin  palkitsemisen periaatteisiin. Toisaalta monilla

yrityksilla (muun muassa Aktialla ja Metsolla) oli palkitsemisraportissa maininta siit3,
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ettd osakkeenomistajat voivat tehdd neuvoa antavan paitoksen palkitsemisraportin
sisallostd. Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd osakkeenomistajilla olisi valttamatta
mahdollisuus vaikuttaa raportin sisaltoon. Nimittdin hallinnointikoodin  (2020)
periaatteiden mukaan osakkeenomistajilla ei ole oikeutta tehda toimielinten
palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin sisdltod koskevia paatosehdotuksia. Talldin
osakkeenomistajilla on oikeus danestaa vain palkitsemispolitiikasta yhti6kokouksessa.
Lisaksi osalla yrityksista oli esimerkiksi henkilosto- tai asiakastyytyvaisyyteen liittyvia
mittareita, mutta naissd tapauksissa kyseiset tekijat vaikuttavat palkkioihin, eika
palkitsemisperiaatteiden maarittelyyn. Lisdksi Fortumilla oli kdytossa "maineindeksi
keskeisten sidosryhmien keskuudessa”, mutta tamakin oli kdytetty mittari, eika viittaa

periaatteiden maarittelyyn.

Osa yrityksista raportoi myos henkilosto-, palkitsemis- tai vastuullisuusvaliokunnan
madrittelevan palkitsemisen periaatteet. Tama on ainakin osittain linjassa
Hallinnointikoodin  (2020) suositusten kanssa, silla yksi uudistus kyseisessa
hallinnointikoodissa oli palkitsemisvaliokuntaan liittyva. Sen mukaan
palkitsemisvaliokunnan tulee valmistella yhtion toimielinten palkitsemispolitiikka seka

palkitsemisraportti.

On kuitenkin keskeistda huomioida se, ettd GRI-standardien noudattaminen on
vapaaehtoista yrityksille, toisin kuin Suomen hallinnointikoodin noudattaminen. Mikali
yritys kuitenkin ilmoittaa noudattavansa GRI-standardeja, raportoinnin tulee tayttida
yleisstandardit. Lisaksi yritysten on julkaistava GRI-sisaltdindeksi, josta kay ilmi kaytetyt
standardit. Taman tutkimuksen osalta kuitenkin lahes kaikki yritykset julkaisivat GRI-
sisaltéindeksin, mutta kaikilla ei ollut kdytdssa palkitsemiseen liittyvia indikaattoreita, tai

ne eivat raporttien perusteella huomioineet kaikkia olennaisia palkitsemisen osa-alueita.

6.2.7 Raportoinnin luonne ja lapinakyvyys

Tutkituista yrityksista ldhes kaikilla oli erillinen palkitsemisraportti, lukuun ottamatta

muutamia poikkeuksia. Olvi ja Sanoma olivat yhdistdneet palkitsemisraportit osaksi
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vuosikertomuksiaan. Lisaksi poikkeuksina Tietoevry ja Verkkokauppa.com, jotka olivat
yhdistaneet  palkitsemisraportin  samaan raporttiin  "selvitys  hallinto- ja
ohjausjarjestelmistad” kanssa. Taten kaikilla tutkimukseen osallistuneista yrityksista oli
kuitenkin erillinen palkitsemisraportti, niin kuin hallinnointikoodi (2020) velvoittaa.
Hallinnointikoodin  mukaan palkitsemisraportti voi olla esimerkiksi osana
vuosikertomusta, mutta sen on oltava helposti erotettavissa, mika toteutui naiden

poikkeusten osalta.

Yritysten palkitsemisraportit olivat rakenteeltaan pitkdlti samankaltaisia, sisaltden
yleensd muun muassa johdannon, palkitsemisen kehityksen seka erittelyn Iyhyen ja
pitkdn aikavalin kannustinjarjestelmista. Johdannossa kaikki tutkitut yritykset
raportoivat noudattavansa hallinnointikoodin (2020) suosituksia, ja kyseisessa osiossa
yleensa esitettiin myds palkitsemista ohjaavat tekijat tai tavoitteet, sekd palkitsemisen
paaperiaatteet. Yritysten valilla oli kuitenkin myos eroja raportoinnin suhteen. Osa
yrityksistda esitti muun muassa palkitsemisen paaperiaatteet sekd lyhyen ja pitkan
aikavalin  kannustinjarjestelmat  yksityiskohtaisemmin ja selkedmmin. Lisaksi
eroavaisuuksia oli palkitsemisessa kaytettavien mittareiden raportoinnissa, silla kaikki
yritykset eivat raportoineet kaytettyjen mittareiden painoarvoista. Enemmisto
yrityksista oli kuitenkin raportoinut selkedsti mittareiden painoarvot sekd niiden

sijoittumisen lyhyen tai pitkan aikavalin kannustinjarjestelmiin.

Joidenkin yritysten kohdalla ilmeni epéaselvyyksia vastuullisuusmittareiden kaytossa,
mikd heikentdd raportoinnin lapinakyvyytta, esimerkkeind ndistd Alma Media ja
Pihlajalinna. Alma Medialla oli seka lyhyen etta pitkan aikavalin kannustinjarjestelmissa
ESG-tavoitteiden toteutumisen -mittari, mutta ESG-tavoitteita ei eritelty raportissa,
jolloin jaa epaselvaksi mita tavoitteita nailla tarkoitetaan. Lisdksi Pihlajalinna raportoi
sisallyttavansa pitkan aikavalin kannustinjarjestelmaan vastuullisuusmittarin, mutta
raportista ei kaynyt ilmi, mihin vastuullisuuden osa-alueisiin mittari liittyy tai mika

kyseisen mittarin painoarvo on jarjestelmassa. Taman tutkimuksen kannalta olennaista
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on kuitenkin se, etta kyseiset yritykset sisallyttavat ESG-mittareita palkitsemiseen, mutta

lapinakyvyyden kannalta tama on heikentava tekija.

Hallinnointikoodin  (2020) suositusten mukaan yritysten tulisi raportoida
palkitsemisperusteista selkedsti ja lapindkyvasti, mutta yksittdisia mittareita tai
painoarvoja ei kuitenkaan ole pakollista ilmoittaa. Kaikki tutkituista yrityksista olivat
kuitenkin raporteissa tuoneet ilmi kdyttdmansa mittarit, vaikka osa yrityksista ei tosin
ilmoittanut kaikkien mittareiden painoarvoja, eika valttamatta raportoinut mittareiden
sisallosta. Tama kuitenkin lisda raportoinnin lapinakyvyytta, silla talléin raporteista kay
ilmi, mihin todellisuudessa johdon palkkiot perustuvat. Lisdksi tdma helpottaa

palkitsemisjarjestelmien vertailua.

Tutkituista yrityksista 19 (37 prosenttia) sisallytti palkitsemisen keskeisiin periaatteisiin
vastuullisuuteen liittyvia tekijoitd, kuten ESG-tavoitteiden saavuttamisen tai kestavan
kehityksen edistamisen. Taten vastuullisuuden nakékulmasta, siihen liittyvista toimista
raportoitiin |ahtokohtaisesti avoimesti. Tata selittda mahdollisesti se, ettd etenkin
ymparisté- ja sosiaalipaineita kokevat yritykset pyrkivat tuomaan vastuullisuuteen
liittyvat toimet esille. Lisdksi esimerkiksi Citycon ja Fiskars kertoivat raporteissaan
sisallyttdvansd  ensimmaistd  kertaa  (vuonna  2023) vastuullisuusmittareita
palkitsemisjarjestelmiinsa. Cityconilla ndma liittyivdt muun muassa hiilineutraaliuuteen
seka kestdvaan arvoketjuun, ja Fiskarsilla taas kiertotalouteen. Tama tieto
vastuullisuusmittareiden kayttéonotosta lisda varmuutta ja lapinakyvyytta, silla kyseiset
yritykset tuovat ilmi sen, ettei vastuullisuusmittareita ole aiemmin sisallytetty

palkitsemisjarjestelmiin.

6.2.8 Osakkeenomistajien vs. muiden sidosryhmien nakokulma

Tutkittujen vyritysten keskeisissa palkitsemisen periaatteissa nousi usein esille
osakkeenomistaja-arvon kasvattaminen, pitkdn aikavalin taloudellisen menestyksen
tukeminen seka johdon ja osakkeenomistajien intressien yhtenaistiminen. Tama onkin

hyvin loogista, silla osakkeenomistajat omistavat yhtion, ja taten he odottavat yrityksen
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menestyvan taloudellisesti. Osakkeenomistajien nakokulma olikin keskeisin tekija
palkitsemispolitiikoissa. Osassa tutkituista yrityksistd osakkeenomistajat voivat
vhtiokokouksessa tehda neuvoa antavan paatoksen palkitsemisraportin sisallosta, ja
taten vaikuttaa palkitsemispolitiikkaan. Lisdksi monissa tutkituissa yrityksissa
osakkeenomistajien nimitystoimikunta voi raportoinnin mukaan vaikuttaa yhtion
palkitsemiseen. Tama saattaa olla tehokas tapa vahentaa osakkeenomistajien ja yhtién
johdon vilisid intressiristiriitoja, joiden vahentidminen oli myds yksi keskeinen

palkitsemisen periaate.

Tutkituista yrityksistd Metsa Board seka Tietoevry sisallytti poikkeuksellisesti keskeisiin
palkitsemisen periaatteisiin sidosryhmiin liittyvat periaatteet. Metsd Board mainitsi
omistaja-arvon kasvattamisen lisaksi myds sidosryhmaarvon kasvattamisen, ja Tietoevry
taas johdon ja sidosryhmien etujen yhdistamisen. Tama viittaa siihen, ettd yritykset
huomioivat laajemmin my6s muut sidosryhmat yhtion arvon kasvattamisessa, ja nakevat
pitkdaikaisen menestyksen edellyttavan sidosryhmien huomioimista laajemmin. Lisaksi
tama saattaa viitata siihen, ettd kyseiset yritykset huomioivat palkitsemisessa myds
henkil6sto- ja vastuullisuusnakdkulmat, silla palkitsemiseen liittyy muun muassa eettisia
haasteita. Nama periaatteet poikkeavat muiden yritysten periaatteista, silla omistaja-
arvon kasvattaminen seka johdon ja osakkeenomistajien etujen yhtendistaminen olivat

keskeinen trendi palkitsemisen keskeisissa periaatteissa.

Osa tutkimukseen osallistuneista yrityksista sisallytti palkitsemisjarjestelmiinsd myos
henkilostéon  tai  asiakkaisiin  liittyvid  mittareita.  Elisalla  oli  kaytossa
henkilostotyytyvaisyyden kehitykseen liittyva mittari sekd Sanomalla henkilostokyselyyn
liittyvda mittari. Fortumilla taas oli asiakastyytyvaisyyteen pohjautuva mittari, ja
Tokmannilla mittari liittyen asiakkaiden nakemykseen Tokmannin vastuullisuudesta,
mika olikin ainutlaatuinen suhteessa muihin yrityksiin. Elisan ja Sanoman henkil6sto66n
liittyvat mittarit osoittavat, etta kyseiset yritykset huomioivat palkitsemisessa tyontekijat
vhtend sidosryhmana. Myods Fortumin ja Tokmannin asiakkaisiin liittyvat mittarit

osoittavat asiakkaiden huomioimista omana sidosryhmana palkitsemisessa. Taten
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ndiden yritysten voidaan todeta huomioivan osakkeenomistajien lisaksi my6s nama

edella mainitut sidosryhmat.

Tutkituista yrityksistd myos muilla oli henkilostoon ja asiakkaisiin liittyvia mittareita,
kuten Finnairilla henkildston ja asiakkaiden suositteluhalukkuuden -mittarit. Tassa
tutkimuksessa naita ei kuitenkaan luettu ESG-mittareiksi, mikali yritys ei ollut raportoinut
niiden olevan ESG-tavoitteita tai muutoin vastuullisuuteen liittyvid. Kaiken kaikkiaan
naistd muutamista poikkeuksista riippumatta, osakkeenomistajat olivat sidosryhmana

keskeisin palkitsemista ohjaava sidosryhma.
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7 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, kuinka vastuullisuus on linkitetty johdon
palkitsemiseen suomalaisissa porssiyhtidissd, ja miten siitd raportoidaan yhtididen
palkitsemis- ja vastuullisuusraporteissa. Tutkimuksessa tarkasteltiin 52:n suomalaisen
porssiyhtion palkitsemis- ja vastuullisuusraportteja, seka tarvittaessa vuosikertomuksia.
Tarkoituksena oli selvittda etenkin ymparistollisten ja sosiaalisten, mutta myds pitkan
aikavalin taloudellisten tavoitteiden yhteytta yritysten palkitsemisjarjestelmiin. Kdydaan
vield lopuksi lapi taman tutkimuksen keskeiset tulokset, rajoitteet, luotettavuutta seka

jatkotutkimusehdotukset.

7.1 Keskeiset tulokset

Vastuullisuus on etenkin viime vuosien aikana noussut hyvin keskeiseksi puheenaiheeksi,
ja sen merkitys vyritysten liiketoiminnassa on kasvanut merkittavasti. Johdon
ohjausjarjestelmiin sisaltyva palkitseminen on yksi keino ohjata yrityksen johtoa
toimimaan halutulla  tavalla, esimerkiksi  kohti  yrityksen pitkaaikaisia
lilketoimintatavoitteita. Palkitsemisperiaatteet ohjaavat titen johtoa toimimaan
tavoitteiden mukaisesti, jolloin johto saa palkkioita tavoitteiden saavuttamisesta.
Vastuullisuuden huomioiminen johdon palkitsemisessa edistaa taten
vastuullisuustavoitteiden saavuttamista, ja ohjaa yritysta kohti vastuullista liiketoimintaa.
Taman tutkimuksen tulosten mukaan noin 79 prosenttia yrityksistd huomioi
vastuullisuuden palkitsemisessa, mika viittaa siihen, etta suurin osa tutkituista yrityksista
pyrkii kohti vastuullista liiketoimintaa. Alla oleva taulukko esittdd kunkin kategorian
osalta niihin sijoittuneiden yritysten lukumaaran, sekd prosenttiosuuden kaikista

tutkituista yrityksista.

Taulukko 8. Yritysten sijoittuminen arviointiasteikolle

Kategoria Yrityksien lukum3&ira (prosenttiosuus kaikista
yrityksista)

Heikko 11 (n. 21%)

Rajoittunut 7 (n. 14%)
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Kohtalainen 21 (n. 40%)
Vahva 13 (n. 25%)

Kuten taulukosta voidaan huomata, suurin osa yrityksista sijoittui kohtalaiseen tai
vahvaan kategoriaan, jolloin 34 yritysta sisallytti palkitsemiseen ESG-mittareita ja
raportoi niistd kattavasti, huomioiden myos mittareiden painoarvot sekd vahvaan
kategoriaan kuuluneet, vastuullisuuden keskeisissd palkitsemisperiaatteissa. Lisaksi
rajoittuneisiin sijoittuneet 7 yritysta linkittivdt my6s vastuullisuuden palkitsemiseen,
mutta niiden raportointi oli puutteellista tai epaselvaa. Heikkoon luokkaan taas sijoittui
11 yrityst3, jolloin nama yritykset eivat liittineet palkitsemiseen vastuullisuutta. Osa
ndistd  yrityksistd  kuitenkin  mainitsi  palkitsemisen pohjautuvan yrityksen
liiketoimintastrategiaan, jossa usein huomioidaan vastuullisuustekijoita, mutta tassa
tutkimuksessa vastuullisuustavoitteet tuli kayda ilmi palkitsemisen yhteydessa
raportista. Tama voi viitata siihen, ettd vastuullisuustavoitteita ei yksinkertaisesti
huomioida palkitsemisessa, tai kyseisten vyritysten raportointi on puutteellista.
Vastuullisuuskannustimien mittaaminen voi kuitenkin olla haastavampaa kuin
esimerkiksi taloudellisten, ja tama voikin vaikuttaa niiden puutteellisuuteen.

Arviointiasteikko on esitetty tarkemmin luvussa 5.3.

Vaikka noin 79 prosenttia yrityksistd huomioi vastuullisuuden palkitsemisessa, kaikki
naistd eivat kuitenkaan raportoineet yksityiskohtaisesti siitd, mitkd ESG-mittarit ovat
kaytossa ja milla painoarvoilla. Kaikista yrityksista kuitenkin noin 65 prosenttia raportoi
kayttavansa ESG-mittareita johdon palkitsemisjarjestelmissa, seka toi esille kyseisten
mittareiden painoarvot. Tama viittaa siihen, ettd suurin osa suomalaisista porssiyhtioista
sisallyttda vastuullisuuskannustimia palkitsemisjarjestelmiinsa. Aiemman tutkimuksen
(1SS ECA -tietokannan) mukaan niiden yritysten, jotka sisallyttivat ESG-mittarit johdon
palkitsemiseen, osuus oli vuonna 2021 yli 30 prosenttia tutkituista yrityksista (Cohen ja
muut, 2023, s. 806). Tama viittaa siihen, ett3 ainakin kyseiseen tutkimukseen verrattuna
suomalaiset porssiyhtiot ovat omaksuneet ESG-mittareiden kdytén suhteellisen vahvasti,
kun 65 prosenttia taman tutkimuksen yrityksista sisallytti ESG-mittareita johdon

palkitsemisjarjestelmiin.



83

Suomen porssiyhtioitd koskevan hallinnointikoodin (FCGC) suosituksiin tuli seka
hallinnointikoodiin ett3 lainsdadantoon perustuvia muutoksia vuonna 2020 (verrattuna
vuoden 2015 hallinnointikoodiin), joiden mukaan porssiyhtiGilla tulee olla
palkitsemispolitiikka, jossa maaritellddn palkitsemisen periaatteet. Lisdksi yhtididen
tulee hallinnointikoodin sekd uuden lakimuutoksen mukaan julkaista vuosittain
palkitsemisraportti, jossa esitetddn yhtion toimielimille maksetut palkkiot. Kaikki
tutkituista yrityksista mainitsivat palkitsemisraporteissaan raportoivansa
hallinnointikoodin  (2020) mukaisesti. Lisdksi jokaisella yritykselld oli erillinen
palkitsemisraportti tai se oli selkeasti eroteltu esimerkiksi vuosikertomuksessa, mikali
olikin odotettavissa lakimuutoksen vuoksi. Taman lisdksi kaikki yritykset raportoivat
palkitsemisen periaatteet tai palkitsemista ohjaavat tekijat, tosin osa yrityksista

selkedmmin kuin toiset.

Hallinnointikoodin noudattamisen lisdksi 48 (92 prosenttia) yritystd raportoi GRI-
ohjeistuksen mukaisesti. Naista kuitenkin vain 16 yritystd noudatti GRI:n vaatimusta,
jonka mukaan yritysten tulisi raportoida, miten taloudelliset, ymparistélliset ja
sosiaaliset tavoitteet kytkeytyvat palkitsemisjarjestelmiin. Tama viittaa siihen, etta eri
viitekehykset ja niiden vaatimukset saattavat aiheuttaa sekaannusta osalle yrityksista.
Aiempaan tutkimukseen verrattuna, tama tulos osoittaa kuitenkin GRI-ohjeistusten ja
GRI:n vaatimusten noudattamisen parantuneen suomalaisissa porssiyhtidissa.
Hartikaisen ja muiden (2021) tutkimuksen mukaan 43:sta yrityksesta vain 42 prosenttia
raportoi GRI-viitekehyksen mukaisesti, ja vain 7 prosenttia raportoi taloudellisista,

ymparistollisista ja sosiaalisista vaikutuksista.

Aiempaan tutkimukseen verrattuna vastuullisuusperusteinen palkitseminen on
yleistynyt merkittavasti suomalaisissa porssiyhtidissa, silla Hartikaisen ja muiden (2021)
tutkimuksen mukaan 7 yritystd (16 prosenttia) 43:sta tutkimuksessa tutkituista
yrityksistd huomioi vastuullisuuden johdon palkitsemisessa. Hartikaisen ja muiden

(2021) tutkimuksen aineistona oli vuoden 2016 raportit. Taten vastuullisuuden
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huomioiminen palkitsemisessa on lisdantynyt merkittavasti 7 vuoden aikana, jota omalta
osaltaan selittda varmasti uusi hallinnointikoodi (2020), ja sen suositukset. Kuitenkin
myos yrityksen ulkopuolelta tuleva paine vastuullisuuteen liittyen, on mahdollisesti yksi

tekija vastuullisuusperusteisen palkitsemisen yleistyneisyyteen.

Aiemmat tutkimukset, jotka eivat kohdistuneet ainoastaan suomalaisiin yrityksiin,
osoittivat ESG-palkitsemisen yleisyyden olevan suhteellisen lahelld samaa tasoa, tahan
tutkimukseen verrattuna. Dell’Erban ja Ferrarinin (2024) tutkimuksen mukaan 183 (61,6
prosenttia) yritystd 300:sta tutkitusta yrityksesta otti ESG-tavoitteet huomioon johdon
palkitsemisessa. Lisdksi muutaman muun aiemman tutkimuksen mukaan 73-80
prosenttia yrityksistd huomioivat ESG-tavoitteet johdon palkitsemisessa (Lu, 2023;
Spierings, 2022; Corporate Knights, 2024). Taman tutkimuksen tulokset osoittivat taas,
ettd noin 79 prosenttia yrityksistd huomioi ESG-tavoitteet jollain tavalla palkitsemisessa.
Edelld mainittujen aiempien tutkimusten otoskoot olivat kuitenkin suurempia
(Corporate Knights: 100, Lu: 100, Spierings: 500), mika haastaa tutkimusten vertailua.
Vaikka prosenttiosuudet ovat hyvin ldhellad toisiaan, aiemmissa tutkimuksissa otoskoot
olivat huomattavasti suurempia, jolloin suurempi lukumaara yrityksia huomioi ESG-
tavoitteet palkitsemisessa. Tama puoltaa kuitenkin Corporate Knightsin (2024)
tutkimusta, jonka mukaan vastuullisuuden ja palkitsemisen valinen yhteys on pysynyt

Iahes samana viime vuosia tarkastellessa.

Tulosten perusteella voidaan my6s huomata yhtaldisyyksia esimerkiksi tietylla toimialalla
toimivien yritysten sijoittumisesta arviointiasteikolle. Vahvaan kategoriaan sijoittui muun
muassa teollisuudessa ja energiantuotannossa toimivia yrityksia, kuten Metso, Kone,
Valmet, Outokumpu, Fortum, Mets3 board ja Neste, sekd metsateollisuudessa toimiva
UPM-Kymmene. Tama viittaa vastuullisuuden roolin keskeisyyteen yritysten
palkitsemisjarjestelmissa, erityisesti ymparistd- ja sosiaalipaineita kohtaavilla
toimialoilla. TAama my0s puoltaa Velten (2024) viitetta vastuullisuuden ja palkitsemisen
linkittdmisesta paineita kohtaavilla toimialoilla, kuten energiantuotannossa. Toisaalta

esimerkiksi teollisuudessa toimiva Wartsila sijoittui kategoriaan "kohtalainen”, ja



85

sisallytti palkitsemisjarjestelmaan kestavan kehityksen tavoitteet painoarvolla 15
prosenttia. Lisdksi UPM-Kymmenen sijoittuminen vahvaan kategoriaan puoltaa
Husgafvelin ja muiden (2013) sekd Nayhan (2019) viitteitd siitd, ettd suomalaiset
metsateollisuuden yritykset pyrkivat integroimaan vastuullisuuden toimintaansa, seka
nakevat vastuullisuuden keskeisena tekijand. Nama tulokset puoltavat myds Zamanin
(2019) vaitetta siitd, ettd herkilld toimialoilla toimivat yritykset sisallyttavat

palkitsemisjarjestelmiinsa vastuullisuustavoitteita muita herkemmin.

Vahvaan kategoriaan sijoittui muun muassa myo6s Finnair, jonka toimiala (sdanndllinen
lentoliikenne) voi kohdata monia muita toimialoja herkemmin etenkin
ympadristopaineita. Poikkeuksena toimialoja ajatellen olivat muun muassa Nordea,
Nokia, seka Tietoevry, jotka sijoittuivat myds vahvaan kategoriaan, mutta toimivat taysin
eri toimialoilla kuin teollisuudessa. Tama puoltaa Cohenin ja muiden (2023) vaitett3 siit3,
ettd ESG-tavoitteiden huomioiminen palkitsemisessa vaihtelee yritysten ja toimialojen
valilla. Lisaksi esimerkiksi rahoitusalalla toimiva Aktia sijoittui heikkoon kategoriaan, ja
Nordea taas vahvaan, mikd kertoo toisaalta vastuullisuusperusteisen palkitsemisen

vaihtelevuudesta rahoitusalalla kyseisten yritysten osalta.

Kanadalaisen tutkimuslaitoksen Corporate Knightsin (2024) julkaisemassa listassa (sata
vastuullisinta yritystd maailmassa) oli vuonna 2024 nelja suomalaista yritysta: Neste Oyj,
Kesko Oyj, Elisa Oyj sekd Nordea Bank Abp. Naista yrityksista Neste ja Nordea sijoittuivat
kategoriaan vahva, ja Elisa sekd Kesko kategoriaan kohtalainen. Tama ei suoranaisesti
huomioi vastuullisuuden linkittdmista johdon palkitsemiseen, mutta kertoo
vastuullisuuden asemasta yrityksen strategiassa. Vaikka Kesko sijoittui kohtalaiselle
tasolle, on Keskolla yhtena Iyhyen aikavalin mittarina vastuullisuustyon kehittaminen
sekd menestys keskeisissa vastuullisuusindekseissa, seka pitkdn aikavalin mittarina
ilmastopaastdjen vahentaminen. Naiden painoarvo ei kuitenkaan yltanyt sille tasolle,
jota tassa tutkimuksessa kaytetty arviointiasteikko olisi vaatinut. Lisaksi Elisalla oli ESG-
mittarina henkilostotyytyvaisyys lyhyen sekd pitkan aikavalin kannustinjarjestelmissa.

Kuitenkin ndma nelja yritysta sisallyttivat ESG-mittareita johdon palkitsemiseen, ja titen
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huomioivat vastuullisuuden palkitsemisessa, mika puoltaa Corporate Knightsin (2024)

arviointia yritysten vastuullisuudesta palkitsemisen nakoékulmasta.

Tassa tutkimuksessa vastuullisuus maariteltiin Elkingtonin (2011) Triple Bottom Line
(TBL) -mallin mukaan, jossa huomioidaan pitkdn aikavalin taloudelliset, ymparistolliset
seka sosiaaliset ndkdkulmat. Lisaksi taloudelliset mittarit katsottiin tassa tutkimuksessa
vastuullisuutta edistaviksi, mikali ne oli asetettu pitkalle aikavilille. Tahan oli kuitenkin
edellytyksend se, ettd niiden lisdksi oli huomioitu sosiaaliset tai ymparistolliset

tavoitteet.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd pitkdn aikavalin taloudelliset tavoitteet olivat usein
hallitsevassa asemassa suhteessa ymparist6- ja sosiaalitavoitteisiin. Tama tukee Isilin ja
Hernken (2017) vaitettd siitd, ettd ei-taloudellisten vaikutusten mittaamisen ja
integroinnin haastavuuden vuoksi taloudellinen ulottuvuus hallitsee usein raportointia.
Taloudellisista mittareista yleisimpid olivat muun muassa osakekohtainen tulos (EPS)
sekd osakkeen kokonaistuoton kehitys (TSR). Suuri osa yrityksista kuitenkin sisallytti
palkitsemisjarjestelmiinsd myds ymparisto- ja sosiaalitavoitteisiin liittyvia mittareita,
mikd tulee ilmi kohtalaiseen ja vahvaan kategoriaan sijoittuneiden yritysten
lukumaarasta (34). Na&istd ymparistotavoitteisiin liittyvat mittarit olivat useimmiten
lyhyen seka pitkan aikavalin hiilidioksidipaastdjen vahentamiseen ja ilmastotavoitteisiin
liittyvia mittareita. Tama tulos on linjassa Mans-Kempin ja Swartzin (2024) viitteen
kanssa, silld heiddn mukaansa ymparistotavoitteet painottuvat usein hiilineutraaliuden
saavuttamiseen sekd ilmastonmuutoksen torjuntaan. Sosiaalitavoitteisiin liittyvista
mittareista yleisimmat olivat turvallisuuteen ja tyotapaturmiin pohjautuvat mittarit.
Aiemman tutkimuksen mukaan tyontekijéiden hyvinvointi nouseekin usein esille
kannustinjarjestelmissd (Mans-Kemp & Swartz, 2024). Kaiken kaikkiaan 17 yritysta oli
huomioinut nama kaikki osa-alueet, ja asettanut palkitsemisjarjestelmiinsd pitkan
aikavalin taloudellisiin, ymparistollisiin sekd sosiaalisiin tavoitteisiin pohjautuvia
mittareita. Sosiaalisiin tavoitteisiin pohjautuvien mittareiden painoarvot vaihtelivat

padosin 5-20 prosentin valilla, ja ymparistoon liittyvat mittarit taas paiosin 3,33-25
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prosentin  valilla. Merkittdvand poikkeuksena tdhdn oli Metsd Boardin
ymparistotavoitteisiin pohjautuva kestavyysmittari, jonka painoarvo oli 50 prosenttia

palkitsemisjarjestelmassa.

Tutkituilla yrityksilla oli kdytossa seka lyhyen etta pitkan aikavalin kannustinjarjestelmissa
ympdristo- ja sosiaalitavoitteisiin pohjautuvia mittareita. Naista ymparistoon liittyvat
mittarit pohjautuivat selkedsti enemman pitkille aikavélille, ja sosiaalitavoitteisiin
liittyvat mittarit taas enemman lyhyelle aikavalille. Ymparistotavoitteet liittyivat usein
hiilidioksidipdastojen vahentamiseen, jota seurattiin 3-5 vuoden ajanjaksolla, minka
vuoksi  pitkdn aikavalin  yleisyys ymparistotavoitteissa on hyvin loogista.
Ymparistotavoitteiden sijoittumista padosin pitkalle aikavalille selittda myos se, ettd osa
yrityksista raportoi olevansa sitoutuneita ilmastonmuutoksen torjuntaan tai haluavansa
pienent3d hiilijalanjilked. Sosiaalitavoitteiden painottumista lyhyelle aikavilille taas
selittdd se, ettd ne liittyivat useimmiten turvallisuuteen tai joissain tapauksissa

henkilostotyytyvaisyyteen, jolloin naita saattaa olla helpompi seurata vuositasolla.

Tutkituista yrityksista 19 (37 prosenttia) sisallytti palkitsemisen keskeisiin periaatteisiin
vastuullisuuteen liittyvia tavoitteita. Naistd kuitenkin viisi yritysta sijoittui kategoriaan
"rajoittunut”, ja titen eivat raportoineet ESG-mittareiden kaytosta tarkemmin, jolloin
palkitsemisen yhteys vastuullisuuteen jai epaselvaksi. Kuitenkin tdma viittaa siihen, ett3
vastuullisuustavoitteet ohjaavat myds naiden yritysten osalta johtajien palkitsemista.
Yritysten keskeisistd palkitsemisen periaatteista olivat kuitenkin taloudellisiin
tavoitteisiin pohjautuvat tekijat, kuten omistaja-arvon kasvattaminen, seka johdon ja

osakkeenomistajien intressien yhtenaistaminen.

Tutkituissa  yrityksissa  sidosryhmistd osakkeenomistajat nousivat keskeiseksi
sidosryhmaksi, joka huomioidaan palkitsemisessa. Tahan oli kuitenkin poikkeuksia, joista
esimerkkeind Metsa Board ja Tietoevry. Metsd Board mainitsi sidosryhmaarvon
kasvattamisen yhtend palkitsemisen paaperiaatteena, ja Tietoevry taas johdon ja

sidosryhmien etujen yhtendistamisen. Lisdksi Elisa, Sanoma, Fortum ja Tokmanni
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sisallyttivat palkitsemisjarjestelmiinsd henkilostotyytyvaisyytta tai asiakastyytyvaisyytta
mittaavat mittarit. Nama edelld mainitut esimerkit viittaavat siihen, ettad ainakin osa
yrityksistd huomioi palkitsemisessa my6s muita sidosryhmia kuin osakkeenomistajat.
Suurin osa yrityksista ei kuitenkaan ota huomioon muita yrityksen sidosryhmia. Tama
puoltaa Velten (2024) viitettd siitd, ettd osakkeenomistajien ja sidosryhmien valilla

esiintyy usein intressiristiriitoja, jolloin osakkeenomistajat ovat keskitssa.

Etenkin heikkoon, ja osittain rajoittuneeseen kategoriaan sijoittuneiden yritysten osalta
ei voida kuitenkaan varmuudella todeta toteuttavatko kyseiset yritykset vastuullisuuteen
perustuvaa johdon palkitsemista vai jattavatko ne sen vain raportoimatta. Mahoneyn ja
muiden (2013) mukaan kuitenkin yritykset, jotka sisallyttavat vastuullisuuskannustimia
palkitsemisjarjestelmiin, todennakoisesti raportoivat siitd parantaakseen mainettaan ja

erottuakseen muista yrityksista.

Tassa tutkimuksessa esitettyja tuloksia ja havaintoja hyddyntamalla yritykset voisivat
arvioida, kuinka hyvin vastuullisuustavoitteet tukevat johdon palkitsemista kdytannossa.
Yritykset voisivat parantaa johdon palkitsemisjarjestelmia vastuullisuuden nakékulmasta
sisallyttamalla ESG-mittareita jarjestelmiin, jolloin vastuullisuustavoitteet todella
ohjaavat palkitsemista. Lisaksi yritykset voisivat hyddyntaa tutkimuksen tuloksia
paatoksenteossa, kun pohditaan vastuullisuusmittareiden painoarvoa palkitsemisessa
suhteessa kilpailijoihin. Tutkimustulokset voisivat tarjota myds yritysten hallituksille ja
johdolle ideoita siitd, miten vastuullisuuden voi huomioida palkitsemissa tehokkaasti.
Lisaksi sijoittajat voisivat hy6dyntaa tutkimustuloksia arvioidessaan
vastuullisuustavoitteiden roolia yritysten palkitsemisjarjestelmissa. Tama voisi auttaa
sijoittajia tarkastelemaan, ohjaavatko vastuullisuustavoitteet todella palkitsemista vai

huomioidaanko vastuullisuus Iahinnd imagon parantamisen vuoksi.

Kaiken  kaikkiaan  tdman  tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, etta
vastuullisuuskannustimien sisallyttaminen suomalaisten porssiyhtididen

palkitsemisjarjestelmiin on yleistynyt viime vuosien aikana. Tama voi viitata siihen, etta
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yritykset haluavat menna kohti vastuullisempaa liiketoimintaa, mika taas voi olla ainakin
osittain seurausta tiukentuneista saadoksista sekd yritysten kohtaamasta paineesta.
Toisaalta raportoinnin lapindkyvyydessa on kuitenkin vield puutteita, silld osa tutkituista
yrityksistd ei raportoi lainkaan vastuullisuuteen liittyvista tekijoista palkitsemisen
vhteydessa. Lisaksi osa yrityksistd ainoastaan mainitsee vastuullisuuden ohjaavan
palkitsemista, mutta ei kuitenkaan raportoi konkreettista tietoa esimerkiksi ESG-

mittareiden kaytosta palkitsemisjarjestelmissa.

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida reliabiliteetin eli toistettavuuden ja
johdonmukaisuuden nakokulmasta, seka validiteetin eli menetelmien patevyys
suhteessa tutkimuskysymyksiin (Kirk & Miller, 1985). Taman tutkimuksen reliabiliteettia
pyrittiin vahvistamaan raporttien kokonaisvaltaisella tarkastelulla, seka systemaattisella
aineiston sisallénanalyysilla. Lisdksi selkealld ja johdonmukaisella dokumentaatiolla,
sekd tutkijan omien nakdkulmien ja ennakko-oletusten minimoimisella pyrittiin
vahvistamaan reliabiliteettia. Validiteettia taas pyrittiin vahvistamaan johdonmukaisella
analyysin toteutuksella, sekd analysoimalla tutkimuskysymysten kannalta olennaisia

asioita. TAman tutkimuksen luotettavuutta kasiteltiin tarkemmin luvussa 5.6.

Tahan tutkimukseen valittiin 52 suomalaista porssiyhtiotd, jotka raportoivat GRI-
viitekehyksen  mukaisesti.  Talléin  tutkimus ei anna  taydellistd kuvaa
vastuullisuusperusteisesta palkitsemisesta kaikkien suomalaisten porssiyhtididen osalta,
eikd myoskaan listaamattomien yritysten osalta, ja tama onkin tutkimuksen yksi rajoite.
Lisaksi, koska valintakriteerina kaytettiin GRI-viitekehyksen mukaista raportointia, tdman
tutkimuksen tuloksia ei voida suoraan verrata muihin konteksteihin. Tassa tutkimuksessa
analysoitiin yritysten itse julkaisemia raportteja, jolloin tehdyt havainnot ja paatelmat
perustuvat niihin. Tall6in tama tutkimus ei analysoi kdytannon toteutusta, vaan
ainoastaan raportoitua tietoa, mika onkin toinen taman tutkimuksen rajoite. Rajoitteita

kaytiin 1api yksityiskohtaisemmin luvussa 5.5.
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7.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tassa tutkimuksessa keskityttiin  yritysten ylimman johdon palkitsemiseen
vastuullisuuden nakokulmasta. Yksi aihe jatkotutkimukselle voisikin olla muiden
toimielinten palkitsemisen tutkiminen vastuullisuuden nadkdkulmasta, jolloin
keskityttaisiin yhtididen hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston palkitsemisen
periaatteisiin. Suomen hallinnointikoodi (2020), sekd vuonna 2025 voimaan tullut
hallinnointikoodi (2025), edellyttavat raportoinnin myds ndiden toimielinten osalta.
Hallinnointikoodin (2020) ja (2025) mukaan palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti
koskevat nimittdin toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen lisdksi my6s yhtion
hallitusta sekd mahdollista hallintoneuvostoa. Tama voisi tuoda arvokasta tietoa siit3,

miten kyseisten toimielinten palkitsemisessa huomioidaan ESG-tavoitteet.

Toinen jatkotutkimusaihe voisi liittyd vastuullisuusperusteisen palkitsemisen
tehokkuuteen ja vaikutuksiin yrityksen vastuullisuustavoitteiden saavuttamisessa.
Tutkimuksessa voitaisiin vertailla yrityksia, jotka kayttadvat ESG-mittareita johdon
palkitsemisessa yrityksiin, jotka eivat huomioi vastuullisuutta
palkitsemisjarjestelmissdan. Cohenin ja muiden (2023) mukaan ESG-tavoitteiden
sisdllyttaminen palkitsemiseen ei aiheuta merkittdvida parannuksia yrityksen
taloudellisessa suorituskyvyssd, vaan ldahinnd parannuksia ESG-tuloksissa. Tahan
vaitteeseen pohjautuen kyseinen tutkimus voisi tarjota tietoa siitd, onko ESG-
palkitseminen yhteydessa parempiin tuloksiin vastuullisuustavoitteissa, vai nayttaytyyko

se vain symbolisena toimintatapana, jolla yritetdan parantaa yrityksen imagoa.

Tassa tutkimuksessa yritykset arvioitiin arviointiasteikon mukaan eri kategorioihin, ja
tata yritysten sijoittumista asteikolle pohdittiin muun muassa toimialan nakokulmasta.
Kolmas jatkotutkimusaihe voisikin liittyd eri tekijoiden vaikutuksiin yritysten
sijoittumisessa arviointiasteikolle. Toimialan lisdksi tata voitaisiin tarkastella esimerkiksi
yrityksen koon, hallituksen monimuotoisuuden seka valtion omistajuuden nakékulmista.
Taman myota voitaisiin tarjota tietoa siitd, miten ja mitkd eri tekijat mahdollisesti

vaikuttavat yritysten sijoittumiseen arviointiasteikolle.
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