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Suomalaisissa yrityksissa on jo kymmenia vuosia kaytetty tavallisen palkan lisaksi maksettavia,
yrityksen tulokseen pohjautuvia palkkiota, joiden avulla on pyritty ohjaamaan ja tehostamaan
yrityksen toimintaa. 1990-luvulta saakka yrityksilla on ollut mahdollisuus perustaa
tyontekijoilleen henkildstorahasto, jonka kautta maksettaessa rahaston jasenet voivat saada
palkkionsa suurempina, kuin tilanteessa jossa palkkio maksettaisiin kateisend suoraan
tydntekijalle. Suurempien palkkioiden on toivottu lisddvan rahallisen palkkion kannustavaa
vaikutusta ja ndin parantavan tydntekijoiden motivaatiota seka lisaavan yhteistyota yrityksen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Henkildstorahastojen maaran kasvaessa jatkuvasti, on edelleen epaselvaa vaikuttaako
rahaston kayttod yrityksen taloudelliseen menestykseen. Taman tutkielman tavoitteena on
selvittda ovatko henkildstorahastoa kayttavat yritykset kannattavampia kuin niiden verrokit.
Tutkielman teoreettinen viitekehys perustuu taloudellisten kannustimien motivoivaan
vaikutukseen, joita selitetdan motivaatioteorioiden avulla. Teoriaa tulos- ja voittopalkkioiden
kaytolle perustellaan liséksi taloustieteellisten teorioiden ja tutkimustulosten valossa. Teorian
mukaan tulos- ja voittopalkkioiden avulla on mahdollista parantaa yrityksen kannattavuutta.

Henkilostorahastoa kayttavien yritysten seka niiden verrokkien taloudellisista tunnusluvuista
muodostuvan aineiston pohjalta tehdaan regressioanalyysi henkildstorahaston kayton
vaikutuksista  kahteen kannattavuuden  tunnuslukuun. Tassa tutkimuksessa ei
regressioanalyysin avulla ei voida havaita tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta yrityksen
kannattavuuteen, kun vertaillaan henkildstorahastoa kayttavia yrityksia ja niille valittuja
saman kokoluokan verrokkeja vuosina 2018-2021. Kaytetty aineisto sijoittui
koronapandemian ajalle, joten yritysten erilaisista ominaisuuksista ja toimialakohtaisista
eroista johtuvat poikkeamat kannattavuudessa ovat voineet vaikeuttaa henkildstorahaston
kayton vaikutusten havaitsemista.

AVAINSANAT: Henkil6stérahasto, kannattavuus, oman padoman tuotto
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1 Johdanto

Yrityksissa palkitsemisella pyritddan kannustamaan tyontekijoitd tehokkaampaan
tyoskentelyyn ja samanaikaisesti palkitseminen voi auttaa yritystd houkuttelemaan
tehokkaampia tyontekijoita, jotka uskovat omaan potentiaaliinsa. Tyontekijan
nakokulmasta palkitsemisen houkuttelevuutta voi entisestadn lisatd mahdollisuus
rahastoida saadut palkkiot henkilostérahastoon, koska ndin on mahdollista saada
suurempia palkkiota. Tyonantaja taas voi perustella tarjoavansa henkiléstorahaston
etuna henkiléstolleen, mutta taustalla on usein toive paremmasta taloudellisesta

menestyksesta palkitsemisen avulla.

Henkilostorahastojen maara on ollut jatkuvassa kasvussa aina vuodesta 1990 saakka, kun
ensimmaiset henkildstorahastot perustettiin. Vuosien aikana henkiléstérahastolakia on
muutettu vastaamaan jatkuvasti muuttuvan palkitsemisen tarpeita ja samanaikaisesti
lakimuutokset ovat mahdollistaneet henkilostorahaston kdyttéonoton yha pienemmissa
yrityksissa, lisaten potentiaalisten henkilostorahastojen maardaa entisestaan.
Lakimuutosten ja tdaydentdvien palkitsemistapojen yleistymisen seurauksena Suomessa
oli vuonna 2022 yhteensa 319 henkilostérahastoa ja niihin kuului yhteensd 154 651
jasenta. Tutkimuksen kirjoitushetkellda on myos esitteilld uusi henkilostorahastolaki, joka
mahdollistaisi henkilostérahastojen kaytén yha pienemmissd yrityksissa ja lisdisi

houkuttelevuutta rahaston kaytolle.

Jos yritys haluaa motivoida ja sitouttaa tyontekijoitddn ottamalla kayttoon
henkiléstorahaston, tarkoittaa se samanaikaisesti, etta yrityksessa on oltava kaytossa
palkitsemisjarjestelma, joka tuottaa henkilostorahastoerdksi kelpaavia palkkioita.
Palkitsemisjdarjestelma on siis henkilostorahaston selkdranka ja palkitsemisella
saavutettavat positiiviset vaikutukset jarjestelman tavoitteena. Henkildstérahastoon
maksettavista palkkioista ei makseta tyOnantajan sivukuluja tai veroja, jonka
seurauksena henkiléstérahastosta nostettu palkkio voi olla huomattavasti suurempi kuin

suoraan tyontekijalle maksettu palkkio. Yrityksen nakoékulmasta suurempien palkkioiden



toivotaan kannustavan tyontekijoita ponnistelemaan kovemmin yhteisten tavoitteiden

saavuttamiseksi ja ndin siivittamaan yritys kohti suurempaa taloudellista menestysta.

Tutkimustulosten valossa nayttadkin siltd, ettd taloudellisten kannustimien avulla on
mahdollista saavuttaa suurempia voittoja. Nama kannustimet saavat tyontekijat
tyoskentelemaan tehokkaammin ja sitoutumaan tyodpaikkaansa. On siis selvaa, etta
palkitseminen kiinnostaa niin tyonantajia kuin tyontekijoitdkin ja henkildstérahastot
ovat yha kasvavan joukon kaytettdvissa. Yrityspaattdjia voi kuitenkin mietityttda onko
henkiléstorahaston yllapito ja perustaminen vain yksi kuluera lisaa vai voidaanko sen
avulla oikeasti saavuttaa taloudellista hyotyd. Kannattavan yritystoiminnan
harjoittaminen on kuitenkin yrityksen elinehto ja onhan osakeyhtion pohjimmainen idea

lain mukaa tuottaa voittoa omistajilleen.

1.1 Hypoteesit ja tutkimuksen tarkoitus

Henkilostorahastoihin liittyvadan keskusteluun on niiden alkuajoilta saakka Suomessa
liittynyt tehokkuuden, kilpailukyvyn ja yhteistydn paraneminen henkildstérahaston
kayton avulla. Esimerkiksi tdman tutkimuksen kirjoitushetkelld eduskunnassa esitteilla
olevan uuden henkiléstorahastolain perusteluissa (HE 265/2022 vp) jo toisessa
kappaleessa kerrotaan, ettd henkilostérahastolla parannetaan yrityksen, viraston tai
kunnan tuottavuutta ja kilpailukykya. Nama lupaukset voivat kuulostaa yrityspaattajan
korvaan houkuttelevilta ja myos kansantalouden kannalta tarkeilta kehityksen

mahdollistajilta.

Toimintaperiaate henkilostérahaston odotetuille positiivisille vaikutuksille pohjautuu
tulos- ja voittopalkkioiden motivoivaan ja toimintaa ohjaavaan vaikutukseen.
Henkilostorahaston perustamisen vaatimuksena onkin, ettd yrityksessd otetaan
kayttéon palkitsemisjarjestelma, jonka mukaisia tulospalkkiota voidaan maksaa
henkilostorahastoon. Palkitsemisjarjestelman avulla puolestaan pyritdan yrityksessa
keskittamaan henkiloston ponnistelut yritykselle tarkeiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Suomalaisten yritysten palkitsemisjarjestelmissa yrityksen kannattavuus on vyksi



yleisimmista tavoiteltavista tekijoistda ja aikaisemman tutkimuksen valossa
palkitsemisjarjestelman oikeaoppisella kayt6lla onkin mahdollista parantaa yrityksen
kannattavuutta(lkdheimo, Kallunki, Moilanen ja Schiehll, 2018; Kraft & Ugarkovic, 2006;
Piekkola, 2005) mutta henkilostorahastojen osalta ei ole aikaisemmin |6ydetty selvaa
yhteyttd kannattavuuteen (Kalmi & Sweins, 2010). Aikaisemman henkildstérahastoihin
kohdistuneen tutkimuksen aikoihin Suomessa oli vain 36 rekisterditya
henkilostorahastoa ja nykyisin niitd on yli 300, joten tdma tutkimus mahdollistaa
kannattavuuden tutkimisen laajemmalla aineistolla. Taman tutkimuksen tarkoituksena
on selvittdaa vaikuttaako henkilostorahaston kaytté yrityksen kannattavuuteen, niinpa

taman tutkimuksen hypoteesi on edella esitettyjen tietojen pohjalta seuraava:

H1: Henkilostorahastoa kayttavat yritykset ovat kannattavampia kuin verrokit, joissa ei

ole kaytossa henkilostérahastoa.

Henkilostorahastojen mahdollisia vaikutuksia yritysten kannattavuuteen tutkitaan
tekemalla regressioanalyyseja yritysten taloudellisista tiedoista muodostuvan aineiston
pohjalta. Aineisto sijoittuu vuosille 2018-2020 ja sisaltda yrityksia joissa on kaytossa
henkilostorahasto, seka naille yrityksille valittuja verrokkiyrityksia, jotka ovat valittu

samasta kokoluokasta ja samalta toimialalta.

Tutkimuksessa esiteltavat teoriat liittyvat rahan motivoivaan vaikutukseen, joiden avulla
henkiléstorahaston taustalla toimivan rahallisen palkitsemisjarjestelman vaikutuksia
pyritdan selittdmaan. Tutkimuksen teoria pohjautuu palkitsemista tutkivassa
kirjallisuudessa vyleisesti esiintyviin motivaatioteorioihin, seka taloustieteelliseen

teoriaan.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tama pro gradu- tutkielma noudattaa tavallista empiirisen tutkielman mallia, edeten
johdannosta teoriaan ja lopuksi empirian kautta loppupdatelmiin. Tutkimuksessa

esitetyn teorian avulla on tarkoitus auttaa ymmartamaan rahallisen palkitsemisen



mahdollisia vaikutuksia yrityksen henkilostoon ja sita kautta yrityksen toimintaan.
Tutkimus on jaettu kuuteen pddkappaleeseen, joista ensimmadisend on johdanto.
Johdannossa esitelldan tutkimusaihe ja tutkimuksen tavoitteet, seka esitetdaan

tarvittavat pohjatiedot tutkimuksen teoriaosuuden ymmartamiseksi.

Huomionarvoista teorian rakenteesta on se, ettd valittu rakenne esittelee aluksi
motivaatioteorioita joilla yleisesti selitetddan tulospalkkauksen vaikutuksia yksilon
tydmotivaatioon. Syy tahdn on se, etta henkildstorahaston kdyttd vaatii yritykselta
tulospalkkauksen kaytt6a jossain muodossa ja ndin ollen yritysten kannalta mahdollisesti
suotuisat vaikutukset henkilostorahaston kadytosta pohjautuvat tulospalkkauksella

aikaan saataviin vaikutuksiin henkil6ston motivaatiossa.

Toisessa kappaleessa syvennytadn tulospalkkauksen taustalla vaikuttaviin teorioihin,
joiden avulla voimme ymmartdaa miten raha motivoi tyontekijoita. Kappale on jaettu
motivaatioteorioihin ja taloustieteellisiin teorioihin. Motivaatioteorioissa keskitytdaan
tydmotivaatiota kuvaaviin teorioihin neljan yleisimman teorian ndkdkulmasta.

Taloustieteellisissa teorioissa perehdytdan agenttiteoriaan ja valikoitumiseen.

Tulospalkkauksen motivaatiovaikutusten teoreettisen katsauksen jalkeen tutkimuksen
kolmannessa kappaleessa tarkastellaan millaisia vaikutuksia tulospalkkauksella voi
yrityksissa olla. Vaikka tutkimusaineisto rajoittuu Suomeen, esitelldan tassa kappaleessa
tulospalkkauksen vaikutuksia Suomen lisaksi myos ulkomailta. Kolmas kappale kuvailee
my0Os suomalaisten yritysten palkitsemisjarjestelmid, jotta niiden kdyton tavoitteet ja

mittarit ovat taman tutkimuksen kannalta oleellisia.

Viimeinen teorialuku eli kappale nelja alkaa suomalaisten henkilostérahastojen
historialla, jonka jdlkeen kappaleessa edetddan henkilostérahastojen toiminnan
tarkasteluun. Kappaleen viimeisessa luvussa kasittelemme vield millaisia tavoitteita

yrityksilla on henkilostorahaston kayttéon liittyen, joka luontevasti paattaa



teoriaosuuden ja tutkimuksessa siirrytddn seuraavaksi tarkastelemaan rahastojen

todellisia vaikutuksia yrityksen talouteen.

Viides luku sisaltad tutkimuksessa kaytetyn aineiston ja empiiristen menetelmien
kuvailua. Kappaleessa esitelladn my6s tutkimuksessa kaytetyt regressiomallit. Kuudes
kappale esittelee tutkimuksen tulokset ja viimeisessa eli seitsemdnnessa kappaleessa

kdydaan lapi loppupdatelmia sekd ehdotuksia jatkotutkimukselle aiheesta.
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2 Teoriat tulospalkkauksen taustalla

Taman tutkimus perustuu ajatukseen, ettd yritykset kdyttdvat henkilostorahaston
taustalla toimivia tulos- ja voittopalkkioita motivoidakseen tydntekijoita
tyoskentelemdan tehokkaammin ja toivovat tehokkuuden kasvun vaikuttavan
positiivisesti  yrityksen taloudelliseen menestykseen. Ymmartddksemme nédiden
palkkioiden vaikutuksia, on aluksi perehdyttava tulospalkkauksen taustalla vaikuttaviin

teorioihin.

Tassa kappaleessa tulospalkkauksesta puhuttaessa tarkoitetaan voitto- ja tulospalkkioita
eli tavallisen kuukausi- tai tuntipalkan lisdksi maksettavia taloudellisia kannustimia.
Tulospalkkauksen  pohjimmainen ajatus perustuu siis rahan mahdolliseen
kannustinvaikutukseen, jonka avulla yritys pyrkii parantamaan yksilon tydmotivaatiota ja
tata kautta vaikuttamaan mm. hanen tehokkuuteen. Esimerkiksi Fang & Gerhart (2012)
totesivat tutkimuksessaan tulospalkkauksen piirissd olevien tyontekijoiden raportoivan
korkeammasta sisdisestd motivaatiosta tyota kohtaan kuin tyontekijat, jotka eivat olleet
tulospalkkauksen piirissa. Locken ja muiden (1980) meta-analyysi puolestaan osoittaa
tulospalkkioiden vaikuttavan tyontekijoiden tehokkuuteen lisddntyneen tydmotivaation

kautta.

Taman kappaleen tarkoituksena on avata henkilostérahastojen taustalla vaikuttavien
taloudellisten kannustimien teoriaa taloustieteellisesta ja psykologisesta nakdkulmasta.
Tulospalkkauksen taloustieteellinen kirjallisuus keskittyy suurelta osin yritystason
kaytantoihin, kuten palkkioiden suuruuteen ja rakenteeseen, seka niiden vaikutuksiin
yrityksissa kokonaistasolla. Taloustieteilijdiden tarkastelu siis |ahinnd keskittyy
katsomaan rahan absoluuttista arvoa ja sen vaikutuksia yrityksessa, kun taas psykologit
selittdvat rahan motivaatiovaikutusta sen avulla millaisia asioita raha vyksilolle
mahdollistaa, niin henkiselld kuin fyysiselldkin tasolla. Vaikka taloustieteellinen
kirjallisuus ei kokonaan ohita yksil6llisten ominaisuuksia vaikutusta tulospalkkauksen
toimivuuteen psykologinen kirjallisuus antaa mahdollisuuden ymmartaa miten

henkildiden yksilolliset ominaisuudet vaikuttavat tulospalkkauksella saavutettaviin
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reaktioihin. Taloustieteellisessa kirjallisuudessa yksil6llisten ominaisuuksien tarkastelu
rajoittuu lahes kokonaan yksilon kyvykkyyteen ja muut yksil6lliset ominaisuudet eivat

saa kovin paljoa huomiota (Gerhart & Rynes, 2003, s.120-123).

Tulospalkkauksen lahtokohtainen ongelma on se, miten ja kuinka paljon yksilon
tydmotivaatiota ja tehokkuutta voidaan kohottaa pelkalla rahallisella palkitsemisella.
Tyomotivaation voidaan ajatella olevan ulkoisia ja sisdisid voimia, jotka ajavat tyontekijaa
tekemddn jotain, ohjaavat ja kanavoivat tallaista kdytosta seka sitd, miten haluttua
kaytosta pidetdaan ylla. Seuraavaksi esiteltdvat teoriat auttavat meitd ymmartamaan
nditd tydmotivaatioon vaikuttavia voimia, tulospalkkauksen taustalla. (Ambrose & Kulik,

1999)

Kappaleen seuraavassa luvussa esitelldan relevantein tulospalkkausta kuvaava
taloustieteellinen teoria eli paamies-agentti teoria seka lajittelu efekti (Eng. sorting
effect). Sen jadlkeen esitelldadn motivaation prosessi- ja tarveteorioita. Nama kaksi
motivaatioteorioiden haaraa ovat molemmat hyvida ldahestymistapoja taloudellisen
palkitsemisen ja motivaation vilisen yhteyden ymmartamiseen, koska ne selittavat
rahallisen tulospalkitsemisen vaikutuksia tyontekijan tyomotivaatioon sisdisen
motivaation (tarveteoriat) ja motivaation syntymekanismien (prosessiteoriat) kautta

(Glassman ja muut, 2010).

2.1 Tulospalkkauksen taloustieteelliset teoriat

Motivaatio voi olla ongelma yrityksessa, koska yrityksen henkiléston omaa etua
ajatteleva kaytds ei valttamatta tuota muiden tydntekijéiden kannalta optimaalisia
tilanteita. Ongelmana on ulkoisvaikutukset, koska yrityksen tyontekijat eivat tyypillisesti
kanna kaikkia tekemiensa toimien ja paatosten kustannuksia ja hyotyja. Hyotyjen ja
kustannusten jakautumiseen voidaan kuitenkin vaikuttaa, koska ne eivat ole ennalta
asetettuja vaan kullakin organisaatiolla on vapaus suunnitella toimintaansa
haluamallaan tavalla ja kdyttaa esimerkiksi sopimuksia, jotka ohjaavat tyontekijoiden

kaytostd(Gibbons & Roberts, 2012, s.71).
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2.1.1 Paamies-agentti teoria

Tarkein tulospalkkausta selittava taloustieteellinen teoria on pdamies-agentti-teoria
(myohemmin agenttiteoria). Teorian pohjimmainen ajatus on ratkaista paamies-agentti
ongelma eli yhdistda padamiehen (esim. tydnantaja) ja agentin (esim. tyontekija) intressit
taloudellisten kannustimien avulla. P3aamies-agentti ongelman olemassaolosta ollaan
oltu tietoisia monta vuosisataa ja sitd pidetdan yhtend vanhimmista johtamisen ja
taloustieteen teorioista. Jo yli kaksi vuosisataa sitten Adam Smith (1937[1776]) epaili
yrityksen johdon ja omistuksen erottamisen johtavan tilanteeseen, jossa johdon ja
omistuksen intressit eivat ole taysin linjassa, eli han ennusti padmies-agentti ongelman

olemassa olon (Panda & Leepsa, 2017).

Agenttiteoria on alkujaan syntynyt yrityksen omistajien ja johdon intressiristiriitojen
ratkaisemiseksi. Yrityksen omistajien tavoitteena on yrityksen voiton maksimointi ja
johdon ajatellaan tekevan toita riittavan hyvin sailyttaakseen tyopaikkansa. Tasta syntyy
ristiriita johdon ja omistuksen intressien valille, koska johto ei valttamatta uskalla ottaa
yhta suuria riskeja kuin yrityksen menestys vaatisi tai se ei tyoskentele niin tehokkaasti
kuin yrityksen omistajat haluaisivat. Teoriaa voidaan soveltaa moniin erilaisiin tilanteisiin,
joissa paamiehen taloudellinen tuotto on kiinni agentin roolissa olevan tydpanoksen

tehokkuudesta ja riskinotosta (Panda & Leepsa, 2017).

Tassa tutkimuksessa keskitymme tarkastelemaan agenttiteorian tarjoamaa ratkaisua
pdaamies-agentti ongelmaan, jossa "padamies” on tyonantaja ja "agentti” on tyontekija.
Teorian perusoletus on, ettd tyontekijat ovat tdysin rationaalisia odotetun hyddyn
maksimoijia. Lisaksi tyontekijan oletetaan pitavan tyota epamiellyttdvana, joten tama
vélttelee tyontekoa ja suosii laiskottelua aina, kun se on mahdollista. Taman ongelman
ratkaisemiseksi tyontekijdlle on tarjottava taloudellinen kannustin, jotta tdma

tyoskentelisi tydnantajan intressien mukaisesti (Gerhart & Rynes, 2003, s.138-139).



13

Tyontekijan ja tydnantajan valilla vallitsee paamies-agentti ongelma, joka voidaan jakaa
kahteen osaan. Ensimmdinen ongelma on tavoitteiden epdyhdenmukaisuus (goal
incongruance), jolla tarkoitetaan ettei tydnantajan ja tyontekijan tavoitteet ole linjassa
toistensa kanssa. Toimivan kannustinjarjestelman puuttuessa tyontekija ei tyoskentele
niin tehokkaasti, kuin tydnantajan tavoitteiden kannalta olisi suotavaa. Kun tyénantaja
tarjoaa tyontekijalle kannustinjarjestelman, jossa tavoitteet ovat linjassa yrityksen
tavoitteiden kanssa, on tyontekijan intressien mukaista tyoskennellda naitd tavoitteita

kohti (Gerhart & Rynes, 2003, 5.139).

Informaation epdsymmetria (information asymmetry) on toinen keskeinen oletus
agenttiteoriassa. Informaation epdsymmetriaa esiintyy kaikilla organisaatiotasoilla
etenkin sellaisissa organisaatiossa, joissa yrityksen johto ja omistus on erotettu.
Tallaisessa asetelmassa yrityksen johdolla voi olla omistajia parempi kédsitys yrityksen
todellisesta taloudellisesta asemasta, koska he tuottavat yrityksen taloudelliset raportit
omistajille. Epdsymmetrista informaatiota esiintyy myos tydntekijoiden ja tydnantajan
valilla. Talla viitataan tyontekijan kyvykkyyteen ja paatoksentekoon liittyviin ongelmiin.
Paamiehen (tyonantaja) ja agentin (tyontekijd) valilla valitsevassa suhteessa, jossa
ensimmadinen delegoi tyotehtdvia jalkimmaiselle voi ilmetd kaksi epasymmetrisen
informaation sopimusongelmaa. Haitallisella valikoitumisella (adverse selection)
tarkoitetaan, ettd johtajat eivat voi koskaan taydellisesti vahvistaa, onko agenteilla
todella ne kyvyt, joita he vaittdvat omistavansa. Toiseksi moraalikato (moral hazard)
tarkoittaa, etta agentit valttavat tyontekoa tai toimivat tavalla, joka saattaa olla haitallista

yritykselle (Gerhart & Rynes, 2003, s.139-140)

Agenttieteoria tarjoaa kaksi ratkaisua pdamies-agentti ongelmaan. Ensimmainen
vaihtoehto on tehostaa seurantaa, joka voidaan saavuttaa tiedon epdsymmetriaa
vahentavilla jarjestelmilld, kuten budjetointi- ja raportointijarjestelmilld, ja siten
paljastaa agenttien moraalitonta kayttaytymista. Toinen parannuskeino on tehokkuuden
liséaminen optimaalisilla sopimuksilla. Agenttiteorian kontekstissa tama tarkoittaa

tulosperusteista sopimusta, joka motivoi agentteja sovittamalla heiddn intressinsa
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paamiehen etujen mukaiseksi. Agenttiteoria tarjoaa perinteisen teoreettisen taustan
tulospalkitsemiselle, ja sita kaytetddn tyypillisesti ehdollisten kannustinjarjestelmien

perusteluna (Eisenhardt, 1989).

2.1.2 Valikoitumis-efekti

Motivaatiota ja palkitsemista tutkivassa kirjallisuudessa keskitytddn usein tutkimaan
toivottujen  kdyttdytymismallien edistamista ja tyontekijdiden sitouttamista
organisaatioon. Tulospalkkauksen vaikutukset kuitenkin ulottuvat naita tekijoita
pidemmalle, silld sen on todettu vaikuttavan myos siihen millaisia tyontekijoita
tyopaikalle valikoituu. Tata vaikutusta kutsutaan vapaasti kddantaen valikoitumis-efektiksi
(Eng. sorting effect) Tama vaikutus organisaation tehokkuuteen voi olla jopa yhta suuri
kuin taloudellisen kannustimen motivaatiota lisdava vaikutus (Gerhart, Rynes, & Fulmer,

2009).

Valikoitumisella tarkoitetaan rahallisista palkkiosta motivoituvien tyontekijoiden
itseohjautuvaa valikoitumista sellaisiin tydpaikkoihin, joissa heiddan on mahdollista
tienata enemman tulospalkkioiden avulla. Tallaiset tyontekijat siis luottavat omaan
tehokkuuteen ja kyvykkyyteen, jonka seurauksena he hakeutuvat naihin tehtaviin
suuremman potentiaalisen ansion uskossa. Voimakkaampaa tulokseen ohjautuvaa
palkitsemista harjoittaviin yrityksiin hakeutuvissa tyontekijoissa korostuu mm.
korkeampi osaamisen taso, voimakkaammat reaktiot tulospalkkioihin, korkeampi
ominainen motivaatio ja muut tyon tehokkuuteen liittyvat maarittelemattomat
ominaisuudet. Puolestaan tyontekijat, joiden motivaatio ei pohjaudu rahalliseen
palkitsemiseen niin voimakkaasti, todennakoisesti siirtyvat muihin tyopaikkoihin, joissa
tulospalkkioita ei painoteta niin paljoa. Valikoituminen ei tule esille yhtd voimakkaasti
tilanteissa, joissa  tulospalkkauksen kayttoonotto ei aiheuta merkittavia
henkil6stomuutoksia. Sen sijaan vaikutus on selkeasti havaittavissa, kun tulospalkkaus
otetaan kayttoon samanaikaisesti henkilostorakenteessa tapahtuvien muutosten kanssa

(Glassman ja muut, 2010).
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2.2 Motivaatioteoriat

Taloustieteellisista teorioista poiketen motivaatioteoriat eivat selita tulospalkkauksen
kayttéa sopimusten kautta vaan psykologinen lahestymistapa pyrkii selittamaan
motivaatiota mielen toimintojen ja yksilon toiminnan kautta. Psykologisesta
kirjallisuudesta l6ytyy myos joitain tulospalkkausta vastustavia koulukuntia (kuten Decin
(1971) teoria sisdisestd motivaatiosta), mutta niiden tarkastelu jaa taman tutkimuksen
ulkopuolelle. Tassa luvussa  keskitytddan esittelemaan vain  keskeisimmat
motivaatioteoriat, joiden avulla henkiléstorahaston taustalla toimivien tulospalkkioiden

vaikutuksia voidaan selittaa.

2.2.1 Odotusarvoteoria

Viktor Vroomin kehittdama odotusarvoteoria nojaa oletukseen, etta yksilot tekevat
tietoisia ja jarkiperaisia arvioita heidan toimintansa tuloksista seka siitd, mitd toiminnan
avulla voi saavuttaa. Teorian perusteella yksilé on motivoitunut suorittamaan tehtavan,
kun han kokee itse tyotehtavan ja siitd saatavan palkkion houkuttelevaksi. Suoritettava
tehtdva on oltava yksilolle toteutuskelpoinen ja siitd seuraavan palkkion on oltava
yksilolle riittdvan houkutteleva. Teorian mukaan yksildiden preferenssit palkkioiden ja
suoritettavien tyotehtdvien suhteen vaihtelevat ja tarjolla ei ole yleispatevaa ratkaisua.
Sen sijaan yksilot toimivatkin sen mukaan miten he uskovat kykenevansa tehtavaan tai

kuinka paljon he arvostavat siitd saavutettavaa palkkiota (Steers ja muut, 1996, s.74).

Vroomin (1964) teoria rakentuu kolmen keskeiseen elementin ymparille: odotukset,
vdlineellisyys ja houkuttelevuus, jotka madrittelevat tyotehtavaan kohdistuvan
motivaation. Nama kolme tekijaa voidaan ajatella kertoimina, ja niiden yhdistaminen
muodostaa yksilon motivaatiokertoimen. Odotukset voivat tarkoittaa yksilon arvioita
tyopanoksen lisddamisen vaikutuksesta parempaan tehokkuuteen. Tyodntekija voi
esimerkiksi miettid, johtaako lisaantyneet ponnistelut tissa suurempaan tehokkuuteen.
Vilineellisyydelld puolestaan tarkoitetaan yksilon arvioita siitd, johtaako tehokkuuden

paraneminen joihinkin tuloksiin. Edelleen tyontekijaa esimerkkind kdyttden voi han
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pohtia, johtaako tehokkuuden nousu parempiin tuloihin tulevaisuudessa. Lopuksi yksilo
pohtii, kuinka houkutteleva tama tavoiteltava palkinto hanelle on. yontekijan kohdalla
tdma voi tarkoittaa sitd, kuinka houkuttelevana hidn kokee mahdolliset lisdtulot.
Muuttamalla mita tahansa naista kolmesta elementista korostaminen voi lisata yksilon
motivaatiota suoriutua tyotehtavista. Kaikkia naita kolmea elementtia muuttamalla, joko
yksittdin tai erikseen, voidaan vaikuttaa yksildn motivaatioon suorittaa tyotehtavia

(Steers ja muut, 1996, s.74-75).

2.2.2 Tavoitteenasettamisen teoria

Edwin Locken ja Gary Lathamin kehittamd tavoitteenasettamisen teoria kykenee
selittdmaan miksi jotkut suoriutuvat tyotehtavista paremmin kuin muut, vaikka yksilgilla
olisi samat taidot ja tiedot tyotehtdvan suorittamiseksi. Teoria kehitettiin 400
tutkimuksen pohjalta ja se pohjautuu vahvasti biologiaan, koska kaikki eldvat olennot
tavoittelevat jotain selvitdkseen. Tallaiset biologiaan pohjautuvat tavoitteet voivat olla

tiedostamattomia tai tietoisia (Locke & Latham, 2014).

Tavoitteenasettamisen teoria maarittelee tavoitteen kohteeksi sen, mihin toiminnalla
pyritaan. Tyopaikan kontekstissa tavoite voi esimerkiksi olla tietyn tehokkuustason
saavuttaminen. Tavoitteilla on taman teorian kannalta kaksi tarkeaa ominaisuutta:
sisdltd ja intensiteetti. Sisdll6lla viitataan tavoitteen kohteeseen tai tavoiteltuun
tulokseen. Tavoitteet voivat siis poiketa toisistaan esimerkiksi haastavuuden, maaran ja
aikavalin suhteen. Intensiteetti puolestaan kuvaa tavoitteen henkilékohtaista merkitysta
ja sitoutumista tavoitteen saavuttamiseen (Locke & Latham, 2014; Salmela-Aro & Nurmi,

2002, 5.192-193).

Taman teorian mukaan tarkasti maaritellyt ja riittdvan haastavat tavoitteet johtavat
parempaan tehokkuuteen kuin epamaarisesti asetellut tavoitteet tai tavoitteen
puuttuminen kokonaan. Tavoitteen haastavuuden ja tehokkuuden vililld on lineaarinen

yhteys. Kun tavoitteet asetetaan riittdvan korkealle voidaan saavuttaa jopa
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kaksinkertainen tehokkuus verrattuna mataliin tavoitteisiin. Osallistuminen tavoitteen
asettamiseen on tarkeaa, jotta korkeat tavoitteet ovat yhteisesti hyvaksyttyja. Silloin
niihin on helpompi sitoutua. Tutkimus osoittaa, etta korkeat tavoitteet eivat itsessaan
ohjaa toimintaa, vaan niiden saavuttamisesta tarvitaan palautetta, jotta ne olisivat

motivoivia (Locke & Latham, 2014).

Locke, Shaw, Saari ja Latham (1981) |6ysivat kolme tapaa, joiden avulla tulospalkkiot
voisivat vaikuttaa tehokkuuteen tavoitteen asettamisen kautta. Ensinndkin palkkiot
voivat saada yksil6t asettamaan tavoitteita, joita he eivat muuten asettaisi. Tallaista
kannustinefektia ei ole havaittu muiden taloudellisten tai motivaatioteorioiden kautta,
vaan muut teoriat olettavat yksilotason tavoitteiden olevan ennalta maariteltyja. Toiseksi
tulospalkkiot saivat ihmiset asettamaan haasteellisempia tavoitteita ja naiden
korkeampien tavoitteiden johtavan korkeampaan tehokkuuteen. Kolmanneksi
palkkioiden todettiin johtavan korkeampaan tavoitteisiin sitoutumiseen ja taten

korkeampaan tehokkuuteen.

2.2.3 Tasasuhtateoria

Tasasuhtateoria kasittelee palkkioiden ja tulosten oikeudenmukaista jakautumista
organisaatiossa. Adamsin kehittdmadan teoriaan on vaikuttanut kognitiivisen
dissonanssin teorian ajatus, jonka mukaan yksil6 on motivoitunut muuttamaan
toiminnan ja uskomusten valista ristiriitaisuutta muuttamalla omaa toimintaansa

(Latham, 2007, s.43).

Tasasuhtateoria perustuu oletukseen, etta yksilo vertaa omaa panostaan toisen henkilén
panokseen ja haluaa heidan valisten tydpanosten ja tulosten olevan tasapainossa. Yksilo
punnitsee tydpanostaan, koulutustaan ja kokemustaan arvioidessaan panoksia. Tulosten
osalta hdn ottaa huomioon rahalliset palkkiot, saamansa tunnustuksen seka
tyoolosuhteet. Tasasuhtateorian nakokulmasta epasuhta yksildiden panosten ja tulosten
valilla aiheuttaa janniteitd, ja yksilot pyrkivat korjaamaan tata tilanteen saatamalla

kayttaytymistadn saavuttaakseen tasapainon. Tama henkilon kayttaytymiseen vaikuttava
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ominaisuus tekee tasta oikeudenmukaisuusteoriasta samanaikaisesti motivaatioteorian,
koska henkild voi pyrkid saavuttamaan tasapainon vaikuttamalla tyopanokseensa tai
tuotokseensa. Vaihtoehtoisesti henkilé voi pyrkia vaikuttamaan vertailun kohteena
olevan henkilon tydpanokseen tai tulokseen, tai vaihtamaan vertailunkohdetta (Latham,

2007, s.43-42)

Tulospalkkioiden kannalta tasasuhtateorian merkitys liittyy silhen miten tasa-arvoiseksi
koetun palkitseminen vaikuttaa tydntekijan tyémotivaatioon. Kun tydntekijat kokevat
heiddn tyopanoksen ja tulosten vilisen yhteyden oikeudenmukaiseksi on sen todettu
lisaavan tyon tehokkuutta, sitoutumista ja tyytyvaisyytta omaan tyohon (Cohen-Charash

& Spector, 2001).

2.2.4 Maslown tarvehierarkia

Maslow on kenties yksi tunnetuimmista psykologeista ja hanen tutkimukset
motivaatiosta ovat tunnettuja ympari maailman. Maslowin tarvehierarkia perustuu
oletukseen, etta yksildilla on tarpeita ja ne on jarjestetty hierarkkisesti. Teorian mukaan
yksilot pyrkivat aluksi alimmalla tasolla olevan tarpeen ja tdman jalkeen he pyrkivat
tayttdmaan seuraavalla tasolla olevan tarpeen, joten tarpeen taytyttya se ei voi enaa

toimia motivaation lahteena (Steers ja muut, 1996, 5.72).

Alimmalla tasolla Maslowin hierarkiassa on psykologiset tarpeet: ruoka, vesi ja muut
biologiset tarpeet. Tata tasoa seuraa turvallisuuteen liittyvat tarpeet, jollaisina nykyaan
voidaan pitad esimerkiksi kattoa paan paalla. Tallaisia alimpien tasojen tarpeita voidaan
tyydyttaa rahan avulla eli timan tutkimuksen kannalta voidaan ajatella, etta tarkoitetaan
tavallista kuukausittaista palkkaa. Seuraavana hierarkiassa on yhteenkuuluvuuden
tarpeet, arvonannon tarpeet ja ylimmalla tasolla itsensa toteuttamisen tarpeet (Steers
ja muut, 1996, s.72). Rahan avulla voidaan tyydyttaa kaikkia naita tarpeita, paitsi itsensa
toteuttamista vain tiettyyn pisteeseen asti(Rynes, Gerhart & Parks, 2005).
Tulospalkkioilla voidaan siis mahdollisesti tayttda naita ylemman tason tarpeita, kunhan

alemman tason tarpeet on aluksi tyydytetty. Voisi my0s ajatella tulospalkkion auttavan
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alemman tason tarpeiden tyydyttamisessa mikali peruspalkka ei riitd nadiden tarpeiden
tyydyttamiseen. Tdssa tapauksessa tyontekija olisi motivoitunut tulospalkkion

saavuttamiseen tyydyttaakseen myos naita tarpeita.
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3 Voitto- ja tulospalkkiot henkiléstérahaston pohjana

Henkilostérahaston taustalla toimii aina palkkiojarjestelma, joka maksaa yrityksen
tyontekijoille ja johdolle voitto- tai tulospalkkioita, kun jarjestelman mukaisiin
tavoitteisiin paastaan. Palkkiojarjestelmd on henkilstorahastolain mukainen vaatimus
henkildstérahaston perustamiselle. Jarjestelman tarkoituksena on motivoida
tyontekijoita toimimaan yrityksessa paatettyjen tavoitteiden saavuttamiseksi ja samalla
se toimii yrityksessa strategisena johtamisen valineend, kun palkkioiden avulla voidaan
tukea yrityksen strategian ja tavoitteiden toteuttamista (Hakonen et al., 2014).
Tulospalkitsemista tutkivassa kirjallisuudessa on useita |6ydoksia tulos- ja
voittopalkkioiden positiivisista ~ vaikutuksista yrityksen  tehokkuuteen ja

toiminnallisuuteen, naita tuloksia esitelladn myéhemmin tassa kappaleessa.

Palkkiojarjestelmalla tarkoitetaan koko sita ehtojen ja kaytantdjen kokonaisuutta minka
mukaan yrityksessd palkkioita maksetaan. Sen sisdltamat ehdot maarittavat milla
perusteilla ja kuinka suuria palkkioita yrityksessd maksetaan. Palkkioiden
maardytymisperusteilla tarkoitetaan sellaisia tavoitteita joiden saavuttaminen johtaa
palkkion maksuun. N&itd perusteita voi palkkiojarjestelmassa olla useita ja ne voivat
kohdistua  yritystason  tavoitteiden saavuttamisesta aina  henkilokohtaisiin

tulostavoitteisiin (Hakonen ja muut, 2014, s.124-125).

Voitto- tai tulospalkkiolla tarkoitetaan taydentaviin palkitsemistapoihin kuuluvaa
tavallisen palkan lisdksi maksettavaa erillista palkkiota. Nama palkkiot siis eroavat
tavallisesta palkasta, koska niiden saaminen on riippuvainen jonkun ennalta maaritetyn
tavoitteen saavuttamisesta ja nain ollen on myos mahdollista, ettei palkkiota makseta
ollenkaan (Hakonen ja muut, 2014, s.124-125). Tulospalkkiota ei pida sekoittaa
peruspalkkaustapoihin kuuluviin palkkio- ja provisiopalkkoihin, joita ovat mm. tuotanto-,
laatu-, maara- ja urakkapalkat. Erona tulospalkkioiden ja palkkiopalkkojen valilla voidaan
pitaad sitd, ettei tulospalkkio perustu valittomasti tydsuoritukseen, suoritusnormiin tai
yksikkéhintaan, vaan siind on lisaksi mukana joitain yritys tai tiimitason mittareita.

Tulospalkkaus on siis sidottu tavoitteiden saavuttamiseen ja muut suoriteperustaiset
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peruspalkkaustavat taas perustuvat suoraan tai ainakin olennaiselta osin tyon

lopputulokseen (Vartiainen & Kauhanen, 2005, s.24).

3.1 Tulospalkkauksen vaikutukset

Koska henkildstorahastoon voidaan rahastoida vain tulos- tai voittopalkkioita, ei tassa
tutkimuksessa sen takia kasitellda muita tulospalkitsemisen muotoja tutkineita
tutkimuksia. Eli esimerkiksi aineettomat palkitsemismuodot ja osakepohjaiset
optiojarjestelmat jadavat taman tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkimuksen tarkoituksena on
tutkia henkilostorahaston kayton vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen, joten myos
tulospalkkioiden osalta keskitytdaan niiden vaikutuksiin yritystason taloudelliseen
menestykseen. Kuitenkin ymmartaaksemme paremmin syita taloudellisen tuloksen
paranemiseen, esitellddn tdssa kappaleen osassa tutkimustuloksia  myos
tulospalkkioiden yksil6 ja ryhmatason vaikutuksista, jotka eivat suoraan ole taloudellisia,

mutta voivat valillisesti vaikuttaa yrityksen taloudelliseen menestykseen.

Yritysten kannattavuuden kannalta useat tutkimukset ovat l0ytdneet positiivisen
yhteyden tulospalkkioiden ja yrityksen kannattavuuden valilla. Esimerkiksi Piekkola
(2005) loysi tulospalkkioiden kayton vaikuttavan positiivisesti suomalaisten yrityksen
kannattavuuteen tulospalkkion maard ollessa keskimaarin noin 3,6 prosenttia
kokonaisansioista, jolloin kannattavuuden ja tuottavuuden nousu oli molemmissa
maadreissa kuuden prosentin luokkaa. Tama tutkimus toteutettiin suomalaisella
tyontekijoihin yhdistetyllda aineistolla vuosilta 1996-2002. Tutkimuksessa kaytetty
aineisto oli poikkeuksellisen laaja, koska se sisdlsi noin yhden kolmasosan suomen

yksityisen alan tyontekijoista.

Myds tuoreemman Suomalaisella aineistolla toteutetun tutkimuksen tulokset ovat
linjassa Piekkolan |oydosten kanssa. Ikdheimo, Kallunki, Moilanen ja Schiehll (2018)
loysivat elinkeinoelaman keskusliiton aineiston pohjalta tulospalkkauksen kayton
nostavan yrityksen kannattavuutta. Piekkolan (2005) tutkimuksesta poiketen t&ssa

tutkimuksessa tutkittiin toimistotyontekijoille maksettuja tulospalkkioita, kun Piekkolan
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aineisto tutkimuksessa kaytetty aineisto sisalsi enimmakseen tuotannollisia tyontekijoita.
lkdheimo ja muut kayttivat yrityksen kannattavuuden arviointiin koko padaoman
tuottoastetta, jossa havaittiin 0,21 prosentin kasvu yhtda prosenttia maksettua
tulospalkkiota kohti. Tulospalkkauksen vaikutukset yrityksen kannattavuuteen olivat
voimakkaimmillaan tehtavissa, jotka eivat olleet niin monimutkaisia. Tallaisia tyotehtavia
olivat esimerkiksi asiakaspalvelu, muiden téiden tukityot ja assistenttityd. Molemmissa
esitellyissa suomalaisella aineistolla toteutetuissa tutkimuksissa aineisto oli hyvin laaja

ja kattoi suuren osan Suomen tyévoimasta.

Ulkomaisilla aineistolla toteutetuissa tutkimuksissa on samaan tapaan |6ytynyt
positiivisia vaikutuksia kannattavuuteen, joten tulospalkkauksen positiiviset vaikutukset
kannattavuuteen eivat ole rajattuja vain suomeen. Naissa tutkimuksissa ei kuitenkaan
suomalaisten tutkimusten tapaan ole kdytetty laajoja yritysten palkka- ja talousaineistoja
hyddyntavia aineistoja, vaan tutkimukset ovat keskittyneet yksittdisiin yrityksiin ja niiden
toimipisteisiin. Esimerkiksi Banker, Lee ja Srinivasan (1996) seka Petty, Singleton ja
Connell (Petty et al.,, 1992) loysivat tutkimuksissaan tulospalkkauksen kayttéonoton
parantaneen yrityksen kannattavuutta. Nama tulokset vahvistavat tulospalkkauksen ja
kannattavuuden valista yhteytta yleisempana ilmiona, joka ei ole sidottu vain Suomessa

toimiviin yrityksiin.

Tulospalkkioiden lisdksi henkilostorahastoon voidaan rahastoida myos voittopalkkioita ja
myos niiden osalta on tutkimuksissa l|0ydetty positiivinen yhteys yrityksen
kannattavuuden paranemiseen. Kraft ja Ugarkovic (2005) tutkivat voittopalkkioiden
kdyttoonottaneiden yritysten kannattavuutta saksalaisissa yrityksissa 2000-luvun
vaihteessa ja heidan tutkimuksen mukaan voittopalkkioiden kayttéonotolla oli
positiivinen vaikutus vyrityksen kannattavuuteen. Voittopalkkioiden positiivisesta
vaikutuksesta kannattavuuteen kertoo myos Bhargavan (Bhargava, 1994) tekemi
tutkimus, jossa aineistona  kaytettiin  yritystason aineistoa  yhdistyneesta
kuningaskunnasta. On syytd huomauttaa, ettd aikaisemmin téssa luvussa raportoiduissa

muissa tutkimuksissa joiden yhteydessa on puhuttu tulospalkkauksesta, on myos
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mahdollisesti ollut samanaikaisesti kdytossa seka tulos- ja voittopalkkiojarjestelmia,
koska naiden erottelua ei ole tehty. Nama kaksi tutkimusta on esitelty tassa, koska ne

tutkivat yrityksia, joissa oli kdytossa vain voittopalkkiojarjestelma.

Tulospalkkauksen vaikutukset eivat kuitenkaan aina ole varma tapa nostaa yrityksen
kannattavuutta. Joissain tapauksissa tulospalkkauksesta ja siihen liittyvista
palkkiojarjestelman kustannuksista voi olla haittaa yritykselle ja tama voi johtaa
kannattavuuden heikkenemiseen. Nain kadvi Freemanin ja Kleinerin (Freeman & Kleiner,
2005) tekemassa tutkimuksessa, jossa he tarkastelivat tulospalkkauksen kayttéénoton
vaikutuksia kenkatehtaalla. Tulospalkkauksen kadyttoonotto heikensi tehtaan

kannattavuutta ja se puolestaan parani, kun tulospalkkauksesta luovuttiin.

Tuottavuuden tarkastelu on ollut jo pitkdan tulospalkkausta tutkivan kirjallisuuden
keskitssa ja se onkin saanut huomattavasti enemmadn huomiota tutkijoilta, kuin
kannattavuuden kehityksen tutkiminen. Kun tuottavuutta on tarkasteltu yrityksissa
ennen ja jalkeen tulopalkkauksen kadyttéonoton, on positiivinen yhteys tuottavuuden
kehitykseen l0ytynyt useissa tutkimuksissa ((Bhargava, 1994; Blasi, Conte ja Kruse, 1996;
Conyon & Freeman, 2001). Tuottavuuden kasvu palkkioiden avulla voi puolestaan nostaa
yrityksen kannattavuutta mikali tuottavuuden maksetut palkkiot ja palkkiojarjestelman
yllapitokustannukset eivat ylita lisdantyneelld tuottavuudella saavutettuja taloudellisia

hyotyja.

Ryhman tulokseen perustuvassa tulospalkitsemisessa ndahdaan usein ongelmalliseksi
yhden henkilon vaikutusmahdollisuus koko ryhman tekemaan tulokseen ja nama
vaikutusmahdollisuudet pienevat entisestdan ryhmakoon kasvaessa. Esimerkiksi
voittopalkkiosta puhuttaessa voi suuren yrityksen yksittaisen tyontekijan olla vaikeaa
ndhdd oman tyopanoksen yhteyttd koko vyrityksen tulokseen, jonka perusteella
voittopalkkiota maksetaan. Kun yhteys oman tyopanoksen ja yrityksen menestyksen
valilla ei ole selkedsti nahtavissd, voi talla olla negatiivinen vaikutus tyontekijan

motivaatioon yhteisen tavoitteen saavuttamiseksi. Tatda ongelmaa kutsutaan
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vapaamatkustajan ongelmaksi ja sitd voidaan ehkaistda mm. kommunikoimalla yrityksen
toimintatavoista, jotta tyontekijdlle on selkedd mita haneltd odotetaan. Tyontekijoéiden
on myos loydetty valvovan toisiaan, kun ryhman tulosta mitataan. Tama johtaa
vertaispaineen syntymiseen ja ndin vapaamatkustajan ongelma pienenenee (Kandel &

Lazear, 1992; Kruse, 1996).

Vaikka useat tulospalkitsemista tutkineet tutkimukset kertovat palkitsemisen
positiivisista vaikutuksista yrityksen kannattavuuden, tyontekijéiden motivaation ja
yrityksen tuottavuuden kannalta, on silti hyvd ymmartaa, ettei taydentavalla
palkitsemisella aina paasta haluttuihin tuloksiin. Beer ja Cannon (2004) tutkivat
kayttoonotettuja palkitsemisjarjestelmia, joiden kdyttdé on lopetettu negatiivisten
vaikutusten takia. Useimmiten palkitsemisjarjestelman kdytosta luovuttiin kuitenkin sen
aiheutettua aivan liikaa lisatyota, jolla ei saavutettu riittavasti hyotya. Myos henkilosto
vastusti huonosti toimivia jarjestelmia, joka johti useiden palkitsemisjarjestelmien
lopettamiseen. Yhdessa esimerkki tapauksessa jarjestelman kaytosta oli luovuttu, koska
yrityksen johto kyllastyi jatkuvaan palkitsemisjarjestelman uudelleen suunnitteluun,

jotta jarjestelma saataisiin toimimaan.

Tulospalkkioiden maara voi myos vaikuttaa tyontekijoiden tuottavuuteen negatiivisella
tavalla. Kokeellisessa asetelmassa tehdyssa tutkimuksessa liilan pienien palkkioiden
huomattiin vaikuttavan tuottavuuteen negatiivisesti, mutta samassa tutkimuksessa
riittdvan suuret palkkiot saivat aikaan positiivisia vaikutuksia (Gneezy & Rustichini, 2000).
Riittavan suurien palkkioiden positiivisia vaikutuksia tuottavuuteen on havaittu myos

Britannialaisella aineistolla toteutetussa tutkimuksessa (Pouliakas, 2010).

3.2 Tulospalkkaus Suomalaisissa yrityksissa

Tassa luvussa esitelldaan suomalaisissa yrityksissa kaytossa olevien
palkitsemisjarjestelmien ominaispiirteitd, kuten maksettujen palkkioiden suuruutta,
kaytettyja mittareita ja palkkioiden maksutiheyttda. Nadiden tietojen avulla voimme

paremmin ymmartaa tutkimuksen aineistona kaytettyjen yritysten kayttamia



25

palkitsemisjarjestelmia.  Luvussa  esitetyt tiedot eivdat koske pelkastdan
henkilostorahastoja  kdyttavien yritysten palkitsemisjarjestelmia vaan kaikkia
suomalaisia  yrityksia, jotka  kayttavat tulospalkkiota.  Tietoja  pelkkien

henkilostorahastollisten yritysten palkitsemisjarjestelmista ei ole julkisesti saatavilla.

Elinkeinoelaman keskusliiton (jaljempana EK) tuottaman palkkatiedustelun mukaan
vuonna 2021 noin kolmas osa sen kuukausipalkkatilastoon kuuluvista henkilGistd sai
voitto- tai tulospalkkioita. Tahadn tilastoon kuuluu yli 600 000 toimihenkil6a, joten se
edustaa suomalaisia yrityksia erittdin laajasti. Niilla henkil6illa joille maksettiin
tulospalkkiota, ne muodostivat keskimdarin 8,4 prosenttia vuosiansioista
(Elinkeinoelaman keskusliitto, 2022). Suomalaisella aineistolla toteutetun tutkimuksen
mukaan palkkioiden on muodostettava yli 3,6 prosenttia henkilon vuosiansioista, jotta
niiden avulla voidaan saavuttaa yrityksen kannattavuutta ja tuottavuutta parantavia

vaikutuksia (Piekkola, 2005).
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Kuva 1 Tulospalkkioita saaneiden osuus henkilostosta erailla EK:n aloilla
(Elinkeinoelaman keskusliitto 2021).

Tulospalkkioita saaneiden osuus henkilostosta vaihtelee huomattavasti eri aloilla.
Kuvasta 1 voimme nahda, etta teollisuuden ylemmilla toimihenkililla, rakennusalan
toimihenkilGilla ja rahoitusalan henkil6illda on huomattavasti suuremmalle osalle
maksettu tulospalkkioita vuosina 2021 ja 2022 kuin muilla aloilla. Pienin osuus EK:n
tulospalkkioita saaneista henkildista on matkailu- ja ravintolapalveluissa, joista vain 3,1
prosenttia sai tulospalkkiota vuonna 2022. Tulospalkkausta kaytetdan kuitenkin kaikilla

aloilla Suomessa, vaikka alojen valinen vaihtelu voi olla huomattavaa.

Palkkiojarjestelmaan suunniteltaessa on valittava mittaustaso, jonka tuloksia mitataan.
Suomessa yleisin mittaustaso yrityksissa on yksikko ja seuraavaksi yleisinta mittaaminen
on koko yrityksen tasolla. Na&itd mittaustasoja kaytetadn yhdessa noin puolessa
palkitsemisjarjestelmista. Henkilokohtaisia mittareita kaytetdan n. 41 prosentissa

yrityksista ja ne ovat useimmiten suunnattu ylemmille toimihenkil6ille (Elinkeinoeldaman
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keskusliitto, 2012) Mita ldhempana tyontekijaa tuloksia mitataan, sitd helpompi
tyontekijan on kokea itse vaikuttavansa tyolladan mitattaviin suureisiin ja nain

tulospalkkaus on toimivampaa (Piekkola, 2005).

Mittaustason lisaksi palkkiojarjestelmaa suunniteltaessa on valittava
maardytymisperusteita, eli ehtoja joiden tayttyminen johtaa tulospalkkion maksamiseen.
Yleisesti ndita ehtoja on kaytossa 3-4 kappaletta ja palkkion saaminen voi vaatia kaikkien
ehtojen tayttymisen tai osittaisella ehtojen tayttymisella voi saada pienemman palkkion.
Alla olevasta kuvasta 2 selviaa, etta yrityksen voitollisuus on ollut vuonna 2011 yritysten
palkitsemisjarjestelmissa vyleisin madraytymisperuste teollisuuden, palveluiden ja
rakentamisen alalla. Muita yleisida maardaytymisperusteita olivat asiakaspalvelun tai

tuotteen laatu, tuottavuus ja kehitystavoitteet (Elinkeinoeldman keskusliitto, 2012).

Voitollisuus

Asiakaspalvelun tai tuotteen laatu
Tuottavuus

Kehitystavoite

Liikevaihto

Muu peruste

Myyntibudjetti

Kustannussaasto

Tuotannon |dpimenoaika

Markkinaosuus

40

0 20 60 80 100
Prosenttia tulospalkkauksen piiriin kuuluvasta henkildstdsta

- Teollisuus Palvelut - Rakentaminen

Kuva 2 Tulos- ja voittopalkkioiden maardaytyminen eri sektoreilla (Elinkeinoeldaman
keskusliitto, 2012).
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Taman tutkimuksen kannalta onkin hyva huomata yrityksen voitollisuuden olevan
tarkein maaraytymisperuste Suomalaisissa palkkiojarjestelmissa ja tdma siis tarkoittaa
niitakin  yrityksia  joissa ei valttamatta ole kdytossa henkiléstorahastoa.
Henkilostorahastoon rahastoitavien tulospalkkioiden maaraytymisperusteille ei ole
asetettu laissa tarkkoja ehtoja, mutta henkilostorahastolain pohjatoissa on kuitenkin
tulkittavissa, ettda tulospalkkioiden pitda joltain osin olla sidottu koko yhtion
tuloksellisuuteen. Tulospalkkio voi lain esitdiden mukaan maardaytyd tiimin tai
henkilokohtaisen tuloksen tai mittarin perusteella, kunhan palkkiojarjestelman
mittaristossa on kaytdssa myos koko yrityksen tason mittari tai mittareita. Hallituksen
esityksesta voi tulkita, ettei tarkempia maaraytymisperusteita ei ole haluttu luoda, jotta
yritykset voisivat soveltaa palkkiojarjestelmda heille sopivalla tavalla ja
henkil6storahastoa voitaisiin edelleen kayttaa vaikka palkitsemiskdytanndissa tapahtuisi

muutoksia (HE 44/2010).
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4 Henkilostorahastot

Tama kappale kertoo mikd on johtanut henkilostorahastojen kdyttéon Suomessa ja
esittelee henkildstérahaston toimintaa seka tarjoaa selityksen miksi rahaston kaytto
tarjoaa houkuttelevan vaihtoehdon suorille tulos- ja voittopalkkioille, niin henkiléston
kuin tyonantajan nakokulmasta. Tulospalkkiojarjestelmastd puhuttaessa tarkoitetaan
tassa kappaleessa tulos- ja/tai voittopalkkiojarjestelmaa, koska henkilostérahastoeria

maksava palkkiojarjestelma voi sisdltdaa seka voitto- ja tulospalkkioita.

4.1 Henkilostorahastot Suomessa

Henkilostorahastojen syntymiseen Suomessa on vaikuttanut 1970-luvulla alkanut
keskustelu henkiloston osallistamisesta ja Ruotsissa naihin aikoihin syntynyt malli
kollektiivisista palkansaajarahastoista. 1980-luvulle siirryttdessa kiihtyva talouskasvu
aikaansai lisda tyopaikkoja ja siitd seurannut tyOpaikkojen vaihtaminen johti
palkankorotuksiin. Palkan korotusten pelattiin kuitenkin ruokkivan inflaatiota, joten
henkil6stod oli pystyttdava palkitsemaan kestavalla tavalla, jossa tybnantajat ja
palkansaajat pystyisivdt sopimaan yrityksen voitonjaosta. Ndin tyontekijalle muodostuisi
vahvempi side yritykseen (Kuuskoski & Lehtinen, 2009, s.4-7; Vartiainen & Sweins, 2002,
s.23).

Ensimmainen varsinainen askel kohti henkildstdrahastojen syntya otettiin vuonna 1986,
kun valtioneuvosto asetti komitean pohtimaan yhteistoimintamuotojen mahdollisuutta
edistda taloudellista demokratiaa ja kilpailukykyistda tuotantotoimintaa. Komitean
pohdittua asiaa, paatyi se yksimieliseen tulokseen ja ehdotti vuonna 1987 uutta lailla
saanneltdvaa organisaatiokohtaista ja vapaaehtoista yhteisémuotoa, henkildstérahastoa.
Lakia sdadettdessa tavoitteeksi asetettiin aloitteellisuuden lisdantyminen kaikilla
yrityksen tasoilla, yrityksen toiminnan tehostuminen sekd paatantdvallan ja vastuun

tasapainoinen jakautuminen (Vartiainen ja Sweins, 2002, s.23).
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Laki astui Suomessa voimaan 1. tammikuuta 1990 ja monet yritykset olivat heti
kiinnostuneita perustamaan oman rahaston. Kahden ensimmaisen vuoden aikana
vuosina 1990 ja 1991 perustettiin 20 rahastoa molempina vuosina. Taman jalkeen
innostus rahastojen perustamiseen kuitenkin heikkeni mm. 90-luvun laman seurauksena.
Vuosina 1992-2001 rahastoja perustettiin enintddan kolme kappaletta vuodessa.
Rahastoja myds purettiin talla aikavalilla, jonka johdosta 59:sta perustetusta rahastosta
enaa 37 oli toiminnassa vuoden 2001 lopulla (HE 44/2010; Vartiainen ja Sweins, 2002,
s.11-12).

2000-luvun alkupuolella henkiléstorahastoja ei kuitenkaan perustettu odotetulla tavalla.
Vuonna 2008 rahastoja oli toiminnassa vain 57 ja niiden jasenmaaran ollessa alle
140 000. Henkilostorahastolakia oli jo muutettu osittain useaan otteeseen ja pyritty
tekemaan siitd joustavampi. Rahastojen suosio ei kuitenkaan ollut Idhtenyt nousuun ja
syyksi tahan on epdilty mm. huonoa tietdmysta rahaston tarjoamaista hyodyista. Tarkkaa
syyta henkildstérahastojen kdytén matalalle asteelle 90-luvun lopulla ja 2000-luvun
alussa ei kuitenkaan tiedetd. Samaan aikaan tulospalkkaus yleistyi suomessa, joten kyse
ei ollut tdydentdvien palkitsemistapojen puuttumisesta (HE 44/2010; Vartiainen ja

Sweins, 2002, s.23).

Henkilostorahastojen maaran kasvattamiseksi henkildstorahastolaki uudistettiin ja
uudistettu laki astui voimaan 1. tammikuuta 2011. Lakiuudistuksen tavoitteena oli
mahdollistaa rahaston kayttéonotto erilaisissa yrityksissa ja ndin tehda siita houkutteleva
palkitsemismuoto yhda useammassa yrityksissda. Uuden lain myotd henkilostérahasto
voitiin ottaa kdyttéon kaikenlaisissa yrityksissda, valtion sekd kunnan virastoissa ja
laitoksissa. Myds yrityksen kokovaatimuksia pienennettiin ja nyt henkiléstorahaston

pysyit perustamaan, kun yrityksessa oli vahintdan kymmenen tyontekijaa (HE 44/2010).

Vuonna 2011 voimaan astuneen uuden henkilostorahastolain seurauksena uusia
rahastoja on syntynyt vuoden 2013 jalkeen kiihtyvalla tahdilla. Kuviosta 1 voimme nahda
kuinka henkilostérahastojen madara Suomessa on kasvanut jatkuvasti. Vuonna 2013

rekisterdityja rahastoja oli 60 kappaletta ja viimeisin tieto vuodelta 2022 osoittaa
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henkilostorahastojen maaran kuusinkertaistuneen yhdeksdssda vuodessa. Suosion
kasvusta kertoo hyvin se, ettd rahastojen maara ei ollut edes tuplaantunut vuosien 2001

ja 2013 valilla.

Rahastojen maara Suomessa
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Kuvio 1 Henkil6storahastojen méaaran kehitys Suomessa vuosina 2013-2022 (HE
265/2022 vp).

Viimeisimpien saatavilla olevien tietojen mukaan vuoden 2021 lopulla Suomalaisissa
henkiléstorahastoissa oli jasenosuuspdadaomaa kaiken kaikkiaan 773,5 miljoonaa euroa.
Jasenia rahastoissa oli samana vuonna 141 576 ja heille maksettiin rahastoeria yhteensa

342 miljoonaa euroa (Haavisto, 2023)

4.2 Henkilostorahaston toiminta

Ennen henkilostorahaston perustamista on yrityksessa paatettdva tdydentdvien
palkitsemistapojen kayttamisesta eli siitd halutaanko maksaa muutakin kuin
peruspalkkaa. Palkitsemisjarjestelman suunnitellussa yrityksen tulee ottaa huomioon

millaisia tavoitteita palkitsemisella pyritdan saavuttamaan ja mitkd ovat organisaation
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tavoitteet. Yrityksessd voi jo olla kaytossa palkitsemisjarjestelma, mutta useimmiten
palkitsemisjarjestelmaa muutetaan tai sellainen luodaan, kun henkildstérahasto otetaan
kayttéon  (Sistonen, 2008). Kuviosta 1. ndemme peruspalkkaustapoihin kuuluvan
aikapalkat, palkkio ja provisiopalkat sekd urakkapalkat. Taydentaviin palkitsemistapoihin
puolestaan kuuluu voitonjakoerat, tulos- ja voittopalkkiot ja osakepohjainen
palkitseminen. Edelleen kuten kuviosta ndemme on tulos- ja voittopalkkiota mahdollista
maksaa kateisend suoraan tyontekijalle tai henkilostérahastoon. Taydentavilla
palkitsemistavoilla tarkoitetaan perinteisen kuukausi- tai tuntipalkan paalle maksettavia

erilaisiin ehtoihin sidottuja palkkioita (Hakonen ja muut. 2014, s. 124-125).

[ Peruspalkkaustavat J

| |
. Palkkio- ja
[ Aikapalkat } [ provisiopalkat ] [ Urakkapalkat J

Taydentavat palkitsemistavat

p
Tulos ja voittopalkkiot Osakiapoh]filnen
palkitseminen
I

Maksetaan
[ Maksetaan rahana ] [henkiléstérahastoon ]

Kuvio 2 Peruspalkkaustavat ja tdydentavat palkitsemistavat Suomessa (Hakonen ja
muut, 2014, s. 124)

[ Voitonjakoerat

Henkildstérahasto on yrityksen, valtion tai kunnan henkiléston perustama, omistama ja
hallitsema rahasto, joka hallinnoi yrityksen tyontekijalle maksamia voitto- tai
tulospalkkioita seka niiden sijoitustoiminnalla aikaansaatuja tuottoja. Jotta yritys voi
ottaa rahaston kaytt6onsa tulee sen ottaa kayttoon tulos- tai voittopalkkiojarjestelma,
joka kerryttaa henkilostorahastoon maksettavia erid. Nama erat ovat peruspalkkauksen

ulkopuolisia palkkaa taydentavia palkkioita. Vaikka rahasto onkin yrityksen henkiloston
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omistama on se silti yhteydessa yritykseen tai konserniin, koska rahaston jasenyys
perustuu aina tyosuhteeseen ja henkildstdrahastollisen yrityksen tai viraston tyontekijat
tulevat automaattisesti rahaston jaseniksi. Vaikka rahaston jasenyys perustuu
tyosuhteeseen, niin useimmiten tyontekijalla on mahdollisuus valita haluaako han
laittaa saamansa palkkion rahastoon vai nostaa sen kateisena. Rahaston sdanndissa
voidaan siis maarittaa onko palkkioiden rahastoiminen vapaaehtoista vai rahastoidaanko

palkkiot automaattisesti (HE 265/2022 vp; Vartiainen & Sweins, 2002, s.9).

Rahasto voidaan nykyisen lainsadadannén puitteissa perustaa yritykseen jossa on
saannollisesti vahintddn 10 tyontekijaa ja liikevaihto tai sitd vastaava tuotto vahintaan
200 000 euroa. Kaynnissa olevan lakimuutoksen my6td ndama molemmat rajat on
tarkoitus puolittaa, jotta henkilstorahasto voitaisiin ottaa kaytté6én yha useammassa
yrityksessd. Kun yritys tayttdd kokovaatimukset on yrityksessd tehtdva paatos
henkilostorahaston kdytostd ja lain mukaan yrityksessd on myos otettava kayttoon
henkilostorahastoeria kerryttava palkkiojarjestelma (HE 265/2022). Naita rahastoitavia
erida kerryttdvan tulos- tai voittopalkkiojarjestelman kayttamisesta, sisallosta ja
lopettamisesta vastaa rahastoa kayttava yritys. On myos yrityksen vastuulla paattaa
maksetaanko palkkiojarjestelmdan mukaiset palkkiot rahastoon henkilokohtaisina
rahasto-osuuksina esimerkiksi palkkaan tai tyoaikaan suhteutettuna vai maksetaanko
rahastoon yksi rahaerd, joka sitten jaetaan rahaston jasenille rahaston saantojen

mukaisesti (Hakonen ja muut, 2014, s. 143).

Kun henkiléstérahastolaki astui voimaan oli sen mukaan rahaston jasenilla oikeus nostaa
rahastosta ensimmaisen kerran oltuaan rahaston jadsenena viisi vuotta ja taman jalkeen
rahaa saattoi nostaa vuosittain rahaston nostopadivana (Hartikka ym., 1997, s12).
Nykyaan henkilostorahastolaki on joustavampi ja rahaston jasen saa suorittaa noston
ensimmaisesta jasenyysvuodesta lahtien. Nostot rahastosta tapahtuvat vuosittain
rahaston tilikauden paattymisen jalkeen. Rahastosta on mahdollista nostaa vain kerran

vuodessa ennalta maarattyna paivana (HE 265/2022 vp).
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Tyosuhteessa oleva henkil6 voi nostaa henkilostorahastosta vuosittain nostettavissa
olevan osuuden verran. Nostettavaan osuuteen siirtyy vuosittain 15% sidotusta
osuudesta. Mikali rahastosta ei tehda nostoa vuosittain, kasvaa nostettavissa oleva osuus
ja tulevina vuosina rahastosta on mahdollista nostaa kerralla suurempia maaria.
Henkildon osuus maksetaan hanelle kokonaisuudessaan vain, kun tyésuhde yrityksessa
paattyy. Mikali tydsuhde on paattynyt taloudellisista- ja tuotannollisista syista johtuen
tai elakkeelle siirtymisestd, talloin jasenelld on oikeus nostaa osuutensa rahastosta

neljan vuoden sisalla (HE 265/2022 vp).

Henkilostorahastoeria kerryttavalle palkkiojarjestelmalle on asetettu ehtoja, joiden tulee
tayttyd, jotta tdman jarjestelmdn maksamia palkkioita voidaan laittaa
henkilostorahastoon. Ensinnadkin koko yrityksen tai sen tulosyksikon henkiloston on
oltava palkkiojarjestelman piirissa. Toiseksi rahastoitavien palkkioiden tavoitteet on
asetettava ennalta ja maksimipalkkion maardaytymisperusteet on oltava kaikille
vhdenmukaisia. Yhdenmukaiset maaraytymisperusteet tarkoittavat sitd, ettd kaikille
henkiléstoryhmille henkilostorahastoon rahastoitava osuus on suhteessa sama. Eli jos
yksi ryhma henkilostostd saa tulospalkkion, joka on palkkaan suhteutettuna
kaksinkertainen kuin toisella ryhmalld, saavat molemmat ryhmat rahastoida vain
samassa suhteessa kuin pienempia palkkiota saava ryhma. Henkilstorahastokelpoinen
osuus on siis kaikille henkiloston jasenille ansioihin suhteutettuna sama, mutta
suhteessa suurempia palkkioita saava ryhma saa yli menevan osuuden kateisena

(Hakonen ja muut, 2014, s. 142-143).

Henkilostorahastosta tapahtuvista nostoista ei tarvitse maksaa tyoeldke- sosiaaliturva-
tai muita normaalin palkanmaksun yhteydessda maksettavia tyénantajamaksuja. Tama
tarkoittaa, ettei rahastoidut palkkiot kerrytd eldkettd, mutta rahastoitavat palkkiot
voidaan maksaa korotettuina, jolloin tyonantajalle koituva kustannus on sama kuin
kateisessa palkkiossa ja tyontekijalle rahastoitava palkkio on kadteisenda maksettavaa
palkkiota suurempi (Hartikka et al., 1997). Tama puoltaisi henkiléstorahaston kayttoa

teoreettisesta nakokulmasta, koska suuremmat palkkiota lisddvat yrityksen tehokkuutta
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paremmin kuin pienet palkkiot (Kato & Kauhanen, 2018). Suurempien palkkioiden lisaksi
henkil6storahastosta nostettaessa nostosta 20 prosenttia on verovapaata ja loput
verotetaan ansiotuloina. Henkil6kohtaisesta verotuksesta riippuen,  voi
henkilostorahaston kautta saada loppujen lopuksi jopa 48 prosenttia suuremman

palkkion (Mandatum, n.d.).

Varsinaisen henkilostorahaeran lisaksi henkildstérahastoon on mahdollista maksaa myos
lisdosa, joka voidaan maksaa esimerkiksi sellaisessa tilanteessa kun tulos- tai
voittopalkkiota ei makseta tai henkiloston palkitsemiselle on erityinen tarve. Lisdosa
maksetaan koko yrityksen henkilostolle ja se saa lain mukaan olla enintddn yhden
kuukauden palkkaa vastaava summa. Lisdosaa koskee myds varsinaista

henkilostorahastoeraa lievemmat kriteerit (Elinkeinoelaman keskusliitto, 2012).

4.3 Henkilostorahaston kayton tavoitteet

Henkilostorahaston kayttéonotolla voidaan pyrkia saavuttamaan organisaation kannalta
tarkeita tavoitteita, koska rahaston perustana toimivaa tulospalkkausjarjestelmaa
voidaan kayttaa yrityksen strategisten ja lyhyen aikavalin tavoitteiden kommunikointiin
henkilostolle. Taman tarkoituksena on saada yrityksen toimintaan toiminnallaan
vaikuttava henkil6sto havaitsemaan ja tunnistamaan yrityksen keskeiset tavoitteet ja
tyoskentelemdan naiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Henkildston kiinnostus saadaan
linjattua yrityksen kanssa oikein astutetuilla tulospalkkiomittareilla, eli yhdistamalla
yrityksen taloudellinen menestys tyontekijan palkitsemiseen (Vartiainen & Sweins, 2002,
s.43-44). Seuraavassa kappaleessa perehdymme tarkemmin Suomessa kaytdssa oleviin

tulospalkkiojarjestelmiin ja niissa kaytettaviin mittareihin.

Henkilostorahasto voidaan nahda johdon strategisena tyovalineena jonka yleisin tavoite
on yrityksen taloudellisen menestyksen kohentaminen tehostuneen ja entista
laadukkaamman tyén tuloksena. Palkkioiden toivotaan lisddavan tyontekijoiden
tydmotivaatiota ja tehokkuutta. Kun tyontekijat tyoskentelevat ahkerammin tavoitteiden

saavuttamiseksi, odottavat he rahallista palkkiota tunnustuksena hyvin tehdysta tyosta
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Lisdantyneen tyOmotivaation lisdksi henkilostorahasto nahdaan usein sitouttamisen
valineend. Yrityksen tavoitteisiin sitoutunut henkildstd, on entistd kiinnostuneempi
saavuttamaan vyrityksen tavoitteita ja on valmis tyoskentelemaan ndiden eteen
vaikeinakin aikoina. Kun henkilostd on saatu kiinnostumaan yrityksen tavoitteista on
todennakoisempaa, etta tyontekija viihtyy nykyisessa tydssaan pidempaan (Vartiainen &

Sweins, 2002, s.43-44).

Henkilostérahaston perustaneissa yrityksissa johdon henkildiden mukaan tarkeimmaksi
syyksi henkilostorahaston perustamiselle nahtiin henkilostén palkitseminen hyvin
tehdystda tyostd. Seuraavaksi tarkeimpind syina yrityksen johtohenkilot néakivat
henkildston motivoimisen ja sitouttamisen, jotka molemmat nahtiin yhta tarkeina syina.
Yrityksen johtoa ja henkilostéd haastatelleessa kyselyssa tarkeimmat syyt
henkilostorahaston kaytolle olivat yrityksen johdon halu palkita koko henkilostos,
henkiloston paasy osaksi organisaation menestysta ja halu lisdta tyontekijoiden tietoa

yrityksesta (Vartiainen & Sweins, 2002, 48-51).

Henkilostorahastolaissa ei suoraan kerrota henkilostérahaston kayton tavoitteista tai
tulospalkkiojarjestelman maardytymisperusteista. Lainesitdistda voidaan kuitenkin
epasuorasti tulkita, etta henkilostérahaston kaytolla pyritaan yrityksen ja henkildston
yhteistoiminnan kehittamiseen, yrityksen kannattavuuden parantamiseen ja henkil6ston
kiinnostuksen lisddamiseen yrityksen menestyksesta. Nykyisen sdadadannon mukaan
henkiléstorahastoeran maardaytymisperusteissa voidaan kayttdaa koko yrityksen
taloudellisen kannattavuuden tai vastaavan maareen lisaksi myos henkilo tai
yksikkokohtaiseen tulokseen perustuvia mittareita, jolloin myds yksittdinen tyontekijan
voi kokea vaikuttavansa palkkion saavutettavuuteen. Sitouttamisvaikutus perustuu
henkiléstorahaston ominaisuuteen, jonka mukaan rahastosta saa nostaa vuosittain vain
tietyn osuuden. Koska koko rahasto-osuus maksetaan tydsuhteen paatyttya, voi
rahaston sijoitustoiminnalla saavutettavista tuottomahdollisuuksista hydtyminen
houkutella pysymé&an rahaston jasenena pidempaan (HE 44/2010, Vartiainen & Sweins,

2002, s.43-44).
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5 Empiria
5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona on kaytetty suomalaisten yritysten taloustietoja vuosilta 2018-
2021. Nama tiedot on keratty Orbis-yritystietojarjestelmastd, josta on saatavilla Iahes
kaikkien suomalaisten yritysten taloustiedot viimeiseltd kymmeneltad tilikaudelta.
Bureau Van Dijk on yksityisten ja julkisten yritysten tietojen julkaisija, jonka lippulaiva
tuote on Orbis. Tassa tietojarjestelmassa on lahes 450 miljoonan yrityksen tiedot ja sita
kaytetdan maailman laajuisesti ammatillisessa seka tieteellisessa tyossa. Vuoden 2022
taloustietoja ei viela tutkimuksen tekohetkelld ollut saatavilla kuin pienelle osalle

yrityksista, joten tutkittava aikavali oli rajattava vuoteen 2021.

Aineisto muodostui yrityksista, joissa oli aloitettu henkiléstérahaston kaytté vuonna
2019 tai aikaisemmin, seka ndiden yritysten verrokkiyrityksistd. Kullekin
henkilostorahastolliselle yritykselle etsittiin kaksi verrokkia samalta toimialalta ja
samasta kokoluokasta liikevaihdon perusteella. Verrokit valittiin samalta toimialalta ja
kokoluokasta, jotta yritykset olisivat muutoin samankaltaisia ja erot yritysten
kannattavuudessa olisi selitettavissd henkilostorahaston kaytolla. Samaa menetelmaa

vertailtavien yritysten valintaan kaytettiin Kalmin ja Sweinsin (2010) tutkimuksessa.

Verrokit valittiin etsimalla Orbis-tietojarjestelmasta saman toimialan yrityksid samassa
kokoluokassa, jonka jalkeen verrokeiksi valittiin kaksi mahdollisimman samantapaista
yritystd. Suurimmassa osassa tapauksista valitut yritykset pystyttiin valitsemaan niin,
ettda toinen verrokki oli kooltaan hiukan suurempi ja toinen hiukan pienempi.
Muutamassa tapauksessa oli kuitenkin valittava kaksi pienempaa tai suurempaa yritysta,
jotta yritykset vastaisivat kokoluokaltaan toisiaan mahdollisimman laheisesti. Kahden
yrityksen kohdalla valittiin vain kaksi vertailukohdetta, koska muut saman toimialan

yritykset poikkesivat kooltaan huomattavasti henkildstérahastollista yritysta pienempia.
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Kun yritykset valitaan samalta toimialalta ja samasta kokoluokasta, on talléin mahdollista
tutkia muita yrityksen toiminnan kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita, tassa yhteydessa
sitd onko henkilostérahaston kaytolla vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Eli kun
yritykset ovat muuten ulkoisesti tarkasteltuna saman tyyppisid, pitdisi yritysten
havainnoitavien sisdisten toimintojen  poikkeavuus nakya poikkeavuutena
kannattavuuden tunnusluvuissa. Saman tyyppista menetelmaa ovat kayttaneet myods
Winther ja Marens (1997). Taman menetelman ongelman on kuitenkin rajallinen
informaatio yritysten muuten poikkeavista ja mahdollisesti kilpailuetua tarjoavista
toimintatavoista tai teknologioista. Emme voi kaytettavissa olevan tiedon pohjalta
paatella onko yrityksissa kdytossa tulos- tai voittopalkkausjarjestelma, jonka on

mahdollista parantaa yrityksen kannattavuutta.

Vuonna 2019 Suomessa oli 134 henkilostorahastoa, mutta osalle yrityksista ei [6ytynyt
tarvittavia tietoja tai samalta toimialalta ei |6ytynyt saman kokoluokan vyrityksia.
Tarkkailuaikavalilla myds pari henkilostdrahastoa oli lopettanut toimintansa tai yritys oli
fuusioitunut toisen yrityksen kanssa. Lopullinen tutkittavien henkilostérahastojen
maara oli 90. Tutkittavat yritykset vastasivat siten 67,1 % henkilostérahastoa kayttavista
yrityksistd vuonna 2019. Kahta yritysta lukuun ottamatta kaikille yrityksille valittiin kaksi

verrokkia, joten lopullinen aineisto muodostui 268 yrityksen taloustiedoista.

Aineiston toimialat oli alun perin ilmoitettu englanniksi ja niiden kddantaminen on tehty
vapaasti suomentaen, samalla yrityksen toiminta huomioon ottaen. Toimialaluokittelu
on Bureau Van Dijkin oma ja ei taten vastaa Suomessa yleisesti kaytossa olevaa TOL 2008
-toimialaluokitusta. Taulukosta 1. Ndemme, ettd 81 yritystd tastd aineistosta edustaa
yrityspalveluita, ndin se on aineiston suurin toimiala ja kattaa 30,2% koko aineistosta.
Toiseksi suurin edustus aineistossa on tukkukaupalla (11,9%) ja seuraavaksi suurimpana
toimialana aineistossa esiintyy teollisuus, elektroniikka ja elektroniikkalaitteistot (9,0%).
Koko aineistossa oli edustettuna yhteensa 21 eri toimialaa, aineisto sisaltaa siis laajasti
yrityksia eri toimialoilta Suomessa. Aineistoon ei sisalla eri toimialojen tuottavuuseroja

huomioon ottavia kontrollimuuttujia.
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Taulukko 1 Tutkimusaineiston yritysten toimialat.

Toimiala Kpl %
Yrityspalvelut 81 30,2 %
Tukkukauppa 32 11,9%
Teollisuus, elektroniikka ja elekroniikka laitteisto 24 9,0%
Yleishyodylliset palvelut 18 6,7 %
Metallit ja metalli tuotteet 15 5,6 %
Rakentaminen 14 5,2 %
IT-ohjelmistot 12 4,5 %
Pankki-, vakuutus- ja taloudellisetpalvelut 12 4,5%
Kiinteistopalvelut 9 3,4%
Kemikaali-, 6ljy-, kumi- ja muoviteollisuus 9 3,4%
Kuljetus, rahti ja varastointi 9 3,4%
Jalleenmyynti 6 2,2%
Ruoan ja tupakan valmistus 6 2,2%
Media 3 1,1%
Viestinta 3 1,1%
Veneet 3 1,1%
Rakennusmateriaalit 3 1,1%
Ravintolat 3 1,1%
Lasituotteet 3 1,1%
Metsatalous 3 1,1%
Jos aineiston toimialat olisi ilmoitettu Euroopan yhteison tilastollisen

toimialaluokituksen (NACE Rev.2) mukaan, olisi suurimmat toimialat olleet “muu
liikejohdon konsultointi” ja ” Insinddripalvelut ja niihin liittyva tekninen konsultointi”.
Molemmissa ryhmissa oli taman luokittelun mukaan 21 yritystda. Euroopan yhteisén
tilastollisen toimialaluokituksen mukaisesti aineisto olisi edustanut yhteensa 60 eri
toimialaa, mutta nain pitkan taulukon esittaminen olisi tyon kannalta epaolennaista ja
vaikka taulukossa esitetyt toimialaluokittelut poikkeavat kotimaisista luokitteluista,

antavat ne riittdvan hyvan kuvan aineiston toimialoista.
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Aineiston heikkoutena on havaitsemattomat erot valittujen yritysten toimintatavoissa.
Verrokeiksi valituissa yrityksissa voi nimittdin olla kaytossa tulos- tai voittopalkkio
jarjestelma, joka voi mahdollisesti vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen kuten aikaisempi

tutkimus osoittaa.

5.2 Muuttujat

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Tassa tutkimuksessa yrityksen kannattavuuden arviointiin  kdytetaan kahta
kannattavuuden tunnuslukua, jotka pohjautuvat yrityksen kirjanpidollisiin arvoihin.
Yrityksen kirjanpitoon pohjautuvia arvoja kadytetddan myos maarittamaan maksettavia
tulospalkkioita henkil6storahastoissa kaytettavissa  tulospalkkiojarjestelmissa.
Robustiuden varmistamiseksi tutkimukseen on valittu kaksi saman kaltaista, mutta silti
toisistaan poikkeavaa tunnuslukua. Valitut tunnusluvut ovat koko pddoman tuottoaste
(ROA, Return on assets) ja oman pddoman tuottoaste (ROE, Return on equity).
Kaytettavat tunnusluvut kerdttiin @ Bureau Van Dijkin vyllapitamasta Orbis-

yritystietojarjestelmasta.

Tulos ennen veroja

(2) Koko paaoman tuottoaste (ROA) = ( ) x 100

Koko paaoma

Koko pddoman tuottoastetta (ROA) on aikaisemmin kadytetty henkilostérahastoa
kayttavien yritysten kannattavuuden arviointiin tutkimuksessa Kalmi ja Sweins (2010).
Myo6s |kdheimo ym. (2018) kayttivat koko pddoman tuottoastetta yrityksen
kannattavuuden mittarina tutkiessaan tulospalkkioiden vaikutusta suomalaisten
yrityksen kannattavuuteen. Lisdksi Baik, Evans ja Kim (2012) seka Hochberg ja Lindey
(2010) ovat kayttaneet Koko pddoman tuottoastetta tutkiessaan yrityksen

kannattavuutta.

Tulos ennen veroja

(2) Oman paaoman tuottoaste (ROE) = ( ) x 100

Oma paaoma
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Oman padoman tuottoaste (ROE) on toinen kannattavuuden mittari, jota on myds
kaytetty aikaisemmissa yrityksen kannattavuutta tutkineissa tutkimuksissa. Taman
tutkimuksen tapaan myos Abowd (1990) tutkimuksessa kaytettiin koko pddaoman

tuottoasteen lisdksi toisena kannattavuuden mittarina oman pddaoman tuottoastetta.

5.2.2 Selittavat muuttujat

Tutkiaksemme henkilostorahaston vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, kdaytimme
dummy-muuttujaa. Tama muuttuja saa arvon 1, jos yrityksessa on kadytossa
henkildstorahasto tai arvon 0, mikali henkilostorahastoa ei ole kdytossa. Tulkitsemalla
tdman muuttujan saamaa arvoa, voimme arvioida onko henkiléstérahaston kaytolla ollut
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Seuraavassa luvussa kuvatussa regressiomallissa
tdma dummy-muuttuja on nimeltddn “HRdummy”, eli henkildstérahasto dummy-

muuttuja.

Koska yrityksen kannattavuus muodostuu useista tekijoistd on regressiomalliin
sisallytettava selittaviksi muuttujiksi kontrolleja. Nama kontrollimuuttujat mahdollistavat
henkilostorahaston  kayton vaikutuksen eristdmisen muista kannattavuuteen
vaikuttavista tekijoista ja tutkimuksen kohteena olevan muuttujan vaikutus yrityksen
kannattavuuteen on mahdollista havaita paremmin. Kontrollimuuttujien valinnassa on
seurattu lkdheimo ja muut (2018) tutkimuksissa kaytettyja kontrolleja. lkdheimon ja
muiden tutkimuksessa tutkittiin paneeliaineistoon pohjautuvan regressioanalyysin
avulla tulospalkkauksen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, joten samankaltaisten
kontrollimuuttujien kaytté on soveltuu myds tdahan tutkimukseen, koska myds
henkiléstorahastojen kayton pohjana toimii tulospalkkaus. Heidan tutkimuksessaan
kontrolloitiin muuttujien avulla kannattavuutta, yrityksen kokoa, velkaantumista ja
toimialaa. Kannattavuutta kontrolloitiin viivastetylla (t-1) kokopadoma tuottoasteella,
josta nykyhetken (t) havainto oli selittdvd muuttuja. Yrityksen kokoa kontrolloitiin
sisallyttamalld muuttuja myyntien luonnollisesta logaritmista. Velkaantumista heiddn

tutkimuksessaan kontrolloitiin sisallyttamalla velkaantumisaste kontrollimuuttujaksi.
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Tassa tutkimuksessa kontrollimuuttujat sisaltavat |kdheimo ja muut (2018) tapaan
yrityksen kokoon, velkaantumiseen ja menneen kannattavuuden kontrollit. Yrityksen
koon kontrolliksi on valittu logaritminen liikevaihto, koska yrityksen koko voi vaikuttaa
kannattavuuteen. Fama ja French (1992) tutkimuksen mukaan pienemmat yritykset ovat
kannattavampia kuin suuret yritykset, koska pienet yritykset sisaltavat enemman riskia.
Johtuen aineiston sisdltamistd suurista vaihteluista yritysten koossa, on pdadytty

kayttamaan logaritmista muuttujaa, jonka avulla saamme aineistosta symmetrisemman.

Yrityksen velkaantuneisuudella on myods yhteys sen kannattavuuteen, joten tata
kontrolloidaan sisallyttamalla malliin kontrollimuuttujaksi yrityksen velkaantumisaste.
Taman suhde kannattavuuteen odotetaan olevan negatiivinen, koska tutkitulla aikavalilla
Suomessa ja yleisesti maailmalla oli kaynnissa korona pandemia, joka vaikeutti
taloudellisia olosuhteita. On myos hyva huomioida, ettd toisenlaisissa olosuhteissa
suurempi velan otto voi myos parantaa yrityksen kannattavuutta. Velkaantumisaste on
muiden muuttujien tapaan saatu Orbis-tietojarjestelmasta, jossa tunnusluvun

laskemiseen on kaytetty seuraavaa kaavaa (3):

Pitkaaikaiset velat+velat

(3) Velkaantumisaste = ( ) x 100

Oma paaoma

Lisaksi tutkimuksessa kaytetddan edellisen vuoden havaintoa (ROA:1 ja ROE:1)
selitettdvasta muuttujasta (ROA tai ROE), jonka avulla selitetdan kannattavuuden
aikaisempaa tasoa seka kontrolloidaan autokorrelaatiota kannattavuudessa. Viivastettya
muuttujaa selitettdvastda muuttujasta on kaytetty esimerkiksi Ikdheimo ja muut (2018)
tulospalkkauksen ja kannattavuuden valistd yhteytta tutkineessa artikkelissa. Aikaisempi
tutkimus osoittaa yrityksen kannattavuuden olevan positiivisesti yhteydessa
viivastettyyn kannattavuuteen (Yazdanfar, 2013), joten kayttamalla viivastettya
kontrollimuuttujaa voidaan henkilostérahaston kdyton vaikutukset yrityksen
kannattavuuteen eristdd paremmin. Taman muuttujan oletetaan olevan vahvasti

positiivisesti korreloitunut selitettavan muuttujan kanssa.
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Kontrolloimalla selitettdavda kannattavuuden tunnuslukua sen viivastetylla vastineella
voidaan myds kontrolloida yrityskohtaisista ominaisuuksista johtuvia poikkeamia
yrityksen kannattavuudessa, jotka muuten saattaisivat vaaristdd dummy-muuttujan
saamia arvoja. Tama myods auttaa tasoittamaan yritysten toimialakohtaisia
poikkeavuuksia kannattavuudessa, mutta ei kuitenkaan ratkaise ongelmaa kokonaan,
joka on hyva ottaa huomioon tuloksia arvioitaessa. Toimialakohtaisia kontrolleja ei ole

kdytetty tassa tutkimuksessa minkaan muuttujan kohdalla.

5.3 Metodologia

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd kahden regressioanalyysin avulla onko
henkilostorahaston kaytolla yhteytta yrityksen kannattavuuteen. Aikaisempi tutkimus
henkilostorahastojen kayton vaikutuksista yrityksen kannattavuuteen ja tuottavuuteen
osoitti rahaston kaytolla olevan positiivisia vaikutuksia, joksikin tulokset olivat
tilastollisesti merkityksettomia (Kalmi & Sweins, 2010). Aikaisempi tutkimus
tulospalkkauksen vaikutuksista puolestaan on osoittanut tilastollisesti merkitsevia
positiivisia vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen suomalaisissa yrityksissa (Ikdheimo ja
muut, 2018 & Piekkola 2005). Aikaisemman tutkimuksen valossa odotamme tdssa
tutkimuksessa loytavamme positiivisen yhteyden henkildstorahaston kdyton ja yrityksen

kannattavuuden valilta.

Empiirinen analyysi suoritetaan kayttamalla kahta saman kaltaista mallia. Molemmissa
malleissa henkilostorahaston kayton vaikutusta selitettdvadan muuttujaan (yrityksen
kannattavuus) tutkitaan kayttamalla edellisessa luvussa kuvattuja dummy-muuttujia ja
kontrollimuuttujia. Kaytettdavd tutkimusmenetelmd on paneeliaineistolle tehtava
lineaarinen regressioanalyysi ja aineistolle suoritetaan myos korrelaatioanalyysi.
Ensimmainen estimoitava malli (4) kayttaa yrityksen kannattavuuden kuvaamiseen koko

pdadoman tuottoastetta (ROA). Molemmissa malleissa "HRdummy” saa arvon 1 jos
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yrityksessa on kdytdssa henkilostorahasto ja arvon O jos henkildstdrahastoa ei ole

kaytossa.

(4) ROA; = By + ByHRdummy + B, In(Liikevaihto), + B;Velkaantumisaste, +
BsROA,_4

Toinen malli (5) on ominaisuuksiltaan samanlainen kuin ensimmadainen malli, mutta
toisessa mallissa koko padoman tuottoaste on korvattu oman padaoman tuottoasteella
(ROE). Molemmat mallit sisadltdavat samat selittavat kontrollimuuttujat, jotka ovat
aikaisemmassa luvussa kuvaillut logaritminen liikevaihto, velkaantumisaste ja edellisen

vuoden havainto selitettavasta muuttujasta.

(5) ROE, = By + f1HRdummy + 3, In(Liikevaihto), + [3Velkaantumisaste; +
B4+ROE,_,

5.4 Kuvailevat tilastot

Lopullinen  tutkimuksessa kdytetty aineisto koostui yhteensd 1072 (804)
vuosihavainnosta, jotka sijoittuivat vuosille 2018-2020 sisdltden havaintoja 268 eri
yrityksestd. Vuoden 2018 havainnoista tutkimuksessa kaytettiin vain koko pdaoman
tuottoastetta ja oman padoman tuottoastetta, kunkin mallin yhdessa
kontrollimuuttujassa. Vuosien 2019-2020 havainnot muodostivat varsinaisen

tutkimuksessa kaytetyn aineiston, 804:1l3 vuosihavainnolla.

Kaytetyn aineiston heikkoutena on huomionarvoista tuoda esiin, ettei aineistosta ole
poistettu poikkeavia havaintoja, jotka helposti vaaristavat regression tuloksia.
Aineistosta ei poistettu poikkeavia havaintoja, koska tietokannan puutteellisuuden
vuoksi kdytettdvd aineisto pieneni huomattavasti mahdollisesta tutkittavasta

yrityskannasta ja poikkeavien havaintojen poistaminen olisi johtanut edelleen aineiston
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koon laskemiseen. Aineisto sisaltdd luontaisesti suuria poikkeamia yritysten

tunnusluvuissa ja koossa, koska henkilostérastoja voidaan perustaa hyvin erikokoisiin

yrityksiin.

Taulukko 2 Aineiston yritysten kuvaavat tiedot

Kaikki yrityset 268

Henkilostérahasto 90

kaytossa

Ei henkildstorahastoa 178

Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Min Max N

Liikevaihto 2019* 131521 27380 302529 345 2168380 268
Liikevaihto 2020* 114350 26536 257173 60 1831098 268
Liikevaihto 2021* 121493 26002 279137 548 2012380 268
Liikevoitto/tappio 2019* 8215 1401 29719 -255804 208361 268
Liikevoitto/tappio 2020* 6782 953 29164 -270230 273700 268
Liikevoitto/tappio 2021* 15010 1025 90980 -75162 1291130 268
Tyontekijat 2019 411 93 1184 1 15042 268
Tyontekijat 2020 409 89 1238 1 16227 268
Tyontekijat 2021 397 86 1247 1 16569 268

*Luvut tuhansissa euroissa

Taulukosta 2 ndemme yritysten liikevaihdon mediaanin vaihdelleen vililla n. 26 — 27,4
miljoonaa euroa. Vuonna 2020 suurimman yrityksen liikevaihto aineistossa oli 1,83
miljardia euroa ja samana vuonna pienimman yrityksen liikevaihto oli vain 60 000 euroa.
Kuten huomaamme, on yritysten kokoluokissa suurta vaihtelua, joten logaritmisen
muuttujan kaytto on perusteltua. Vuoden 2020 liikevaihtoluvut ovat myds huomattavasti
pienempia kuin havainnot vuosilta 2019 ja 2021, koska koronapandemia hairitsi tuolloin

korona pandemian vaikutukset talouteen olivat vahvimmat.
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Suurimmat liiketappiot aineiston yrityksissa nahtiin vuonna 2020 jolloin, suurin tappio
oli 270 miljoonaa euroa. Samana vuonna myds yritysten kesiarvoiset tuotot olivat kahta
muuta vertailuvuotta alhaisemmat. Suurin yksittdainen liikevoitto nahtiin vuonna 2021,
sen oltua 1,29 miljardia euroa. Liikevoittojen keskihajonta oli myds huomattavasti
suurempi vuonna 2021, joka selittyy mahdollisesti eri alojen ja yritysten kyvylla palautua

korona pandemian aiheuttamista taloudellisista vaikeuksista toisia paremmin.

Aineiston suurin yksittdinen yritys tyollisti vuonna 2021 jopa 16569 ihmista, kun koko
aineiston mediaani samana vuonna oli vain 86 tyontekijaa. Aineistosta |6ytyi myos yhden
henkilon  yritys, jonka voidaan paatellda olevan liikevaihdon perusteella
henkilostorahastollisen  yrityksen  verrokiksi  valittu  yritys, koska vaatimus
henkildstorahaston perustamiselle tutkimuksen tekohetkelld oli vahintdan 10 henkil6a

tyollistava yritys.

Taulukko 3 Regressioanalyysissa kaytettyjen muuttujien kuvaavat tiedot.

Muuttuja Keskiarvo  Mediaani  Keskihajonta Min Max N

ROA 11,26 8,64 16,99 -97,47 92,50 804
ROA t-1 11,13 8,59 17,78 -97,47 98,23 804
ROE 19,97 15,89 80,48 -785,53 908,85 804
ROE t-1 19,68 15,72 74,84 -912,50 908,85 804
Ln Liikevaihto 10,27 10,18 1,75 4,09 14,59 804
Velkaantumisaste 62,72 15,46 111,66 0,00 766,06 804

Taulukko 3 kuvailee tutkimuksen regressioanalyyseissa kaytettyja muuttujia. Koko
padoman tuottoprosentit (ROA) vaihtelivat -97,47% ja 98,23%, joten aineisto sisalsi
todella kannattavia ja kannattamattomia yrityksid. My6s oman padoman tuottoasteessa
oli samaan tapaan havaittavissa kannattavia ja kannattamattomia yrityksia, kun arvot

vaihtelivat -912,50 % ja 908,85% valilla.
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Velkaantumisaste aineiston yrityksissa oli keskimaarin 62,72 %, joka viittaisi aineiston
yritysten olleen korkea riskisia. Suurin havainto on 766,06 % ja aineiston mediaani 15,46 %
joten korkea keskiarvo todennakdiesti johtuu muutamasta suuremmasta havainnosta.
Yleisesti yritysta voidaan pitaa korkeariskisend, jos sen velkaantumisaste on yli 50 %.
Normaali arvo velkaantumisasteelle on 25-50% valilla ja sen alle menevat arvot kuvaavat

yrityksen matalaa riskisyytta, koska velan suhde on tall6in pieni (Investopedia, 2023).
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6 Tulokset

6.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin tulokset on nahtavilla taulukoissa 4 ja 4, jotka sisaltavat
tutkimuksen regressioanalyyseissa kadytettyjen muuttujien viliset korrelaatiot.
Taulukossa on esitetty muuttujille Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin taulukon
oikeassa ylakulmassa ja Pearsonin korrelaatiokerroin on esitetty tauluko vasemmassa
alakulmassa. Korrelaatioiden tilastollinen merkitsevyys on ilmoitettu *-merkkien avulla.
Korrelaatiot, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid 5% tasolla on merkattu ** ja ***

tarkoittaa merkitsevyytta 1% tasolla.

Pearsonin korrelaatiokerroin kuvastaa kahden muuttujan valista lineaarista suhdetta.
Korrelaatiokertoimen arvo +1 kuvastaa taydellista positiivista yhteytta muuttujien valilla
ja -1 kuvastaa taydellista negatiivista suhdetta. Arvo 0 taas kertoo, ettei muuttujien valilla
ole minkaanlaista yhteyttd. Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimen arvoja tulkitaan
samaan tapaan kuin Pearsonin korrelaatiokertoimen arvoja. Spearmanin
jarjestyskorrelaatio ei tutki korrelaatiota raakojen numeroiden pohjalta vaan tdssa
korrelaatiossa muuttujan arvot on muutettu nimensa mukaisesti jarjestysluvuiksi.
Jarjestyskorrelaatiokerroin mittaa esiintyvatko suurimman tai pienimman jarjestysluvun
saavat arvot samoissa havainnoissa (positiivinen korrelaatio) tai esiintyvatkoé suurimman
arvon saavat havainnot yleensa samaan aikaan pienimpien arvojen kanssa (negatiivinen

korrelaatio)

Vain korrelaatioanalyysin tuloksia tarkastelemalla ei voida tehdd johtopaatoksia
muuttujien valisestd kausaliteetista, mutta tdman avulla voimme havaita onko
regressiomallissa multikollinearisuutta eli onko joidenkin mallin muuttujien valilla liian
suuri riippuvuussuhde (esim. korrelaatiokerroin yli 0,9). Multikollinearisuusongelmaa ei
yleensa synny ellei muuttujien valilla ole todella suuria riippuvuussuhteita. Vahvat
riippuvuussuhteet ei valttamattomatta ole ongelmallisia mallissa, mutta ne voivat

vahvistaa mallissa muuten ilmenevia ongelmia. Regressiomallissa ei kuitenkaan saa olla
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taydellista multikollinearisuutta eli kahden muuttujan valinen korrelaatiokerroin ei saa

olla 1 tai -1.

Taulukko 4 Korrelaatioanalyysin tulokset koko pddoman tuottoaste (ROA).

1. 2. 3. 4.
1. ROA -0,18*** - 0,29*** 0,65***
2. Liikevaihto -0,19*** 0,13*** -0,17***
3. Velkaantumisaste - 0,46%*** 0,33%** -0,21%**
4.ROA t-1 0,70%*** -0,20*** -0,37***

*** p-arvo < 0,01, ** p-arvo < 0,05, * p-arvo < 0,10

Taulukko 5 Korrelaatioanalyysin tulokset oman padoman tuottoaste (ROE).

1. 2. 3. 4,
1. ROE - 0,06* -0,23*%** 0,36%**
2. In Turnover -0,14%** 0,12*** - 0,04
3. Velkaantumisaste -0,37*** 0,32%** -0,11%**
4. ROE t-1 0,52%** -0,16%** - 0,25%**

*** p-arvo < 0,01, ** p-arvo < 0,05, * p-arvo < 0,10

Korrelaatioanalyysien pohjalta voimme havaita molempien selitettdvien muuttujien
olevan negatiivisesti ja tilastollisesti merkittavasti korreloituneita logaritmisen
liikevaihdon kanssa, joka vahvistaa aiemmin esitetyn odotuksen vyrityksen koon
vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen. Selitettavan muuttujan ja velkaantumisasteen
valinen korrelaatiokerroin on myds oletusten mukaisesti negatiivinen seka tilastollisesti
merkitseva molempien selitettavien muuttujien osalta. Ja lopuksi koskien selitettavan
muuttujan ja sen edellisen vuoden havaintoa koskevan korrelaatiokertoimen voidaan
havaita olevan oletetun mukaisesti korkeasti positiiviesti korreloitunut ja tilastollisesti

merkitseva.
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Selittdvien muuttujien korrelaatiokertoimia tarkasteltaessa ei ole havaittavissa
taydellista korrelaatiota tai sen ldhelle asettuvia arvoja. Korkein korrelaatio (Pearsonin
korrelaatiokerroin on 0,37) selittdvien muuttujien valilla on edellisen vuoden koko
padoman tuottoasteella ja velkaantumisasteella. Tama ei kuitenkaan ole mallin tulosten

kannalta haitallisen korrelaatiokerroin.

6.2 Regressioanalyysi

Tassa alaluvussa  kasitelladn  regressioanalyysin  tulokset, jotka selittavat
henkilostorahaston ja kontrollimuuttujien vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.
Tutkimuksessa ei ole tutkittu henkilostorahaston kayton vaikutuksia vuosittain vaan
kaikki vuosihavainnot vuosilta 2018-2020 on estimoitu yhtena poikkileikkausaineistona.
Taulukossa 6 on esilld koko pddaoman tuottoasteen regressioanalyysin tulokset, jossa
rahasto dummy saa arvon 1 jos yrityksessa on kaytossa henkilostérahasto tai arvon 0
mikali rahastoa ei ole kdytdssa. Odotuksista ja aikaisemmasta tutkimuksesta (Kalmi &
Sweins, 2010) poiketen henkilostorahaston kaytolla on tutkitulla aikavalilld ollut pieni
negatiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen. Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitseva edes 10% merkitsevyystasolla ja ndin ollen nollahypoteesia ei voida kumota.

Henkilostorahaston kaytolla ei siis ole vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.
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Taulukko 6 Regressioanalyysin tulokset, koko padoman tuottoaste (ROA).

Selitettdva muutuja: P4doman tuottoaste
Itsendinen muuttuja Odotettu merkki Kerroin
11,477%**
Leikkauspiste ? (4,162)
-0,645
Rahasto dummy + (-0,628)
-0,481*
xLn(Liikevaihto) - (-1,852)
- 0,024%**
Velkaantumisaste - (-5,988)
0,582***
Padaoman tuottoaste (t-1) + (22,42)
p-arvo (0,0000)
Korjattu RA2 0,452
N 804

*** p-arvo < 0,01. ** p-arvo < 0,05. * p-arvo < 0,10.

Koko pddoman tuottoasteen regression tulokset ovat yhtenevia oman pddoman
tuottoasteella tehdyn mallin regressioanalyysin kanssa. Kuten voimme taulukosta 6
nahda, saa rahasto dummy negatiivisen kertoimen. Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitseva, joten tdssdakaan tapauksessa nollahypoteesia ei voida kumota ja todetaan,
ettei henkilostorahaston kaytélla ole tutkitulla aikavalilla vaikutusta yrityksen

kannattavuuteen.

Kontrollimuuttujista puolestaan voidaan tehda tilastollisesti merkitsevida havaintoja.
Kuten olemme aikaisemmin olettaneet, edellisen vuoden havainnolla selitettavasta
muuttujasta (ROAtx1 ja ROEw1) on molemmissa malleissa havaittavissa positiivinen
tilastollisesti merkitseva yhteys yrityksen kannattavuuteen. Velkaantumisasteella on
pieni vaikutus yrityksen kannattavuuteen, mutta kdanteinen suhde oli odotusten
mukainen eli tutkitulla aikavalilla suurempi taloudellinen riskinotto yrityksessa on

heikentanyt kannattavuutta.
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Toisessa regressiomallissa, jossa selitettdvda muuttuja on koko padoman tuottoaste, on
huomattavasti suurempi selitysaste, korjattu R> on 0,452. Oman p3ddoman mallin
selitysaste on huomattavasti heikompi, korjatun R? ollessa vain 0,168. Molemmat mallit
ovat myods kokonaisuutena tilastollisesti merkitsevid alla 1% merkitsevyystasolla ((1)

F=164,65, p<0,000 ja (2) F= 41,62

Taulukko 7 Regressioanalyysin tulokset, oman padoman tuottoaste (ROE).

Selitettdava muutuja: Oman padoman tuottoaste

Itsendinen muuttuja Odotettu merkki Kerroin
. _ 34,482%*
Leikkauspiste ? (2,219)
-2,788
Rahasto dummy + (-0,507)
o -1,172
Ln(Liikevaihto) : (-0,785)
_ - 0,140***
Velkaantumisaste - (-5,983)
0,368***
Oman pddoman tuottoaste (t-1) + (10,543)
p-arvo (0,0000)
Korjattu R? 0,168
N 804

*** p-arvo < 0,01. ** p-arvo < 0,05. * p-arvo < 0,10.
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7 Loppupadatelmat

Tassa tutkimuksessa henkilostorahaston kayton vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen
on pyritty selittdmaan tulospalkkauksen mahdollisten vaikutusten kautta. Kiinnostus
henkilstorahastoja kohtaan on jatkuvasti kasvussa, mutta jaa edelleen nahtavaksi onko
rahaston perustaminen vain tyontekijoille tarjottava henkilostéetu vai voidaanko sen
avulla saavuttaa todellisia taloudellisia hyotyja. Tassa tutkimuksen viimeisessa osassa
kaymme lapi tutkimuksen tuloksia ja yhdistimme ne esitettyyn teoriaan seka pohdimme

mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia.

Empiirisessa osassa on regressioanalyysin avulla tutkittu henkiléstorahaston kayton
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen kahden eri kannattavuuden tunnusluvun avulla.
Henkilostérahaston vaikutus pyrittiin estimoimaan kadyttamalla dummy-muuttujaa ja
analysoimalla tdman saamaa kerrointa. Aineisto koostui vuosina 2019-2021
henkilostorahastoa kayttaneista yrityksista, joille oli mahdollista |6ytda tarvittavat
taloudelliset tiedot seka verrokkiyritys samasta kokoluokasta. Aineisto koostui lopulta 90
henkil6storahastollisesta yrityksesta ja 178 vertailukohteeksi valitusta yrityksesta.
Tulokset regressioanalyyseista eivat tuottaneet tilastollisesti merkitsevia tuloksia, eli
emme voi niiden perusteella kumota tutkimuksen nollahypoteesia henkilostérahaston

kayton vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen.

Tama tutkimus tuotti samankaltaisia tuloksia aikaisemman aihetta tutkineen
tutkimuksen (Kalmi & Sweins) kanssa, jossa ei myoskdan |oydetty tilastollisesti
merkitsevia tuloksia henkildstérahaston kayton vaikutuksista yrityksen kannattavuuteen.
Henkilostorahaston kautta suurempina saatavat palkkiot eivdat nayta vaikuttavan
henkil6ston motivaatioon niin, ettd sen avulla voitaisiin kohentaa yrityksen
kannattavuutta. Tama oli vastoin aikaisemman tutkimuksen (esim. Kato & Kauhanen,
2018) pohjalta luotuja oletuksia suurempien palkkioiden tuottavuutta lisdavista
vaikutuksista. Taman vaikutuksen eristiminen tasta aineistosta on kuitenkin haasteellista,
koska tutkitulla aikavalilla yritysten taloudellisia ndakymia on varjostanut

koronapandemian vaikutukset. Taman seurauksena yhteys palkkion tavoittelun ja
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yrityksen tuloksen valilla ei valttamatta nayttaytynyt suotuisana. Odotusarvoteorian
perusteella taman voi vaikuttaa negatiivisesti tyontekijan haluun pyrkia asetettuja

tavoitteita kohti.

Vaikka taman tutkimuksen perusteella ei voida sanoa onko henkiléstérahaston kaytolla
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, kun sita mitataan puhtaasti taloudellisten tietojen
pohjalta. On otettava huomioon, ettd tutkimuksen aineisto sijoittui erittdin
poikkeukselliseen ajanjaksoon maailmantaloudessa, kun koronapandemia lukitsi koko
maailman hetkeksi vuonna 2020. Sen vaikutukset eri toimialoille olivat merkittavia ja
yritykset palautuivat sen aiheuttamista haastavista olosuhteista kukin omalla tavallaan.
Tama tutkimus olisikin ollut parasta sijoittaa aikaan, jolloin tallainen koko yhteiskuntaa
ravisuttanut shokki ei olisi vaikuttanut yritysten taloudelliseen tilanteeseen ja
henkilostorahaston kayton vaikutus olisi mahdollisesti voitu eristda tilastollisesti
merkitsevalla tavalla regressioanalyysin avulla. Saatavilla olevien aineistojen puitteissa

tama ei kuitenkaan nyt ollut mahdollista.

Jos kuitenkin pohtii henkilostorahaston vaikutuksia subjektiivisemmasta nakokulmasta
ilman kovia taloudellisia Ilukuja, voi henkilostérahasto edelleen nayttaytya
houkuttelevana tapana palkita tyontekijoita hyvin tehdysta tyosta. Lisaksi teoreettisesta
nakokulmasta tarkasteltuna henkilostorahastoa kayttava yritys voisi houkutella
parempia tyontekijoitd. Henkilostorahaston myota yrityksissa kayttoonotettavalla
tulospalkkauksella nayttaisi myos aikaisemman tutkimuksen pohjalta olevan mahdollista
saavuttaa positiivisia vaikutuksia yrityksen toiminnan kannalta. Reaktiot tulospalkkioihin
kuitenkin vaihtelevat ja kunkin yrityksen on pohdittava mika on sen toiminnan kannalta

paras tapa tavoitella parempaa kannattavuutta.

Tastda  tutkimuksesta  opitun  perusteella  voisi  tulevissa  tutkimuksessa
henkilostorahastolliset yritykset ja verrokkiyritykset yhdistdaa aineistoon, josta selviaisi
onko yrityksessd maksettu tulospalkkioita tiettynd vuonna. Lisda tarkkuutta tulevaan

tutkimukseen voisi myos tuoda tieto maksettujen palkkioiden suuruudesta. Nain
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henkilostorahaston kayton vaikutus voitaisiin eristad myos tulospalkkauksen vaikutusten
kaytosta ja tutkia onko sen avulla mahdollista saavuttaa vield suurempia positiivisia
vaikutuksia. Taman tutkimuksen heikkoutena oli nimenomaan puute vertailuyrityksissa
kaytetyista palkitsemismenetelmistd, koska niilla voi tutkimuksessa esitetyn teorian
pohjalta olla merkittavia vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen. Jos olisi mahdollista
yhdistaa aineisto, jossa on tieto yritysten tulospalkkauksen kaytostd ja maksetuista
tulospalkkiosta, olisi myos mahdollista tutkia yrityskohtaisesti onko henkiléstorahaston

kayttoonotto parantanut kannattavuutta.
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