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Tiivistelma

Tamain tutkielman tarkoituksena on tarkastella vastuullisuustavoitteisiin sidottu-
jen ylimman johdon palkkioiden vaikutusta yrityksen vastuullisuuteen. Ensin ai-
hetta taustoitetaan kasittelemalla yritysten vastuullisuutta ja sen kannalta tarkeaa
ESG-viitekehysta seki yritysten vastuullisuustavoitteita. Lisdksi ylimmaén johdon
palkitsemisjarjestelmid pyritddn ymmartiméaan agenttiteorian pohjalta. Sen jil-
keen vastuullisuustavoitteisiin sidottujen ylimman johdon palkkioiden vaikutuksia
yrityksen vastuullisuuteen tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen keinoin. Kirjalli-
suuskatsauksen aineisto koostuu 22 tutkimusartikkelista.

Kirjallisuuskatsauksen perusteella vaikuttaisi silta, ettd ylimman johdon vas-
tuullisuuspalkitsemisen vaikutukset vaihtelevat riippuen palkitsemismuodosta
seka valitusta vastuullisuustavoitteesta. Kokonaispalkkioina tarkasteltuna vastuul-
lisuustavoitteisiin sidotut palkkiot nayttaisivat vaikuttavan positiivisesti yrityksen
vastuullisuuteen erityisesti ESG- ja CSR-suorituskyvylla mitattuna. Positiivisia vai-
kutuksia yrityksen mitattavaan vastuullisuuteen niyttdisi varmimmin tuottavan
tarpeeksi kunnianhimoiset seka maaralliset vastuullisuustavoitteet, joihin sidotaan
pitkan aikavalin tulospalkkiot.
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1 Johdanto

Nykypdivin liiketoimintaymparisto edellyttaa yrityksilta kannattavuuden lisaksi
vastuullisuutta (Deckop, 2006). Ympariston, sosiaalisen vastuun ja hyvien hal-
lintotapojen huomioiminen on tarkeaa yrityksille itselleen pitkdaikaisen olemas-
saolon ja menestyksen varmistamiseksi, mutta se on tirkeda myos yhteiskunnan
ja koko maailman hyvinvoinnin kannalta (Primec ym., 2022). Osaltaan sen takia
yrityksen perinteisen tarkoituksen, eli osakkeenomistajien voiton maksimoin-
nin, rinnalle on noussut tavoite edistda yhteistyota yrityksen sidosryhmien
kanssa tasapainoittamalla niiden etuja (Parmar, Freeman, Harrison ym., 2010).
Edward Freemanin vuonna 1984 kehittiméan sidosryhméateorian mukaan sidos-
ryhma on mika tahansa taho, joka voi tai johon voi vaikuttaa organisaation tar-
koituksen saavuttaminen. Sidosryhmia ovat esimerkiksi yrityksen osakkeen-
omistajat, tyontekijat, asiakkaat, sijoittajat, ymparisto ja paikallinen yhteiso
(Flammer ym., 2019). Yritysvastuun kannalta sidosryhmaajattelu on noussut
keskioon, silla yrityksen yhteiskunnalliset vaikutukset ovat kaytannossa vaiku-
tuksia eri sidosryhmiin (Niskala ym., 2013).

Koska yrityksen omistajat luovuttavat paatoksentekovallan ylimmalle joh-
dolle (Jensen & Meckling, 1976) ja koska ylin johto on ainoa taho, joka voi vai-
kuttaa suoraan kaikkiin sidosryhmiin vallallaan (Hill & Jones, 1992), yritysten
vastuullisuudesta puhuttaessa huomio kaantyy johtajiin. Niin ollen yritykset yha
useammin palkitsevat ylinta johtoaan taloudellisten tulosten rinnalla myos vas-
tuullisuustavoitteiden saavuttamisesta (Cohen ym., 2023). Palkitsemalla ylinta
johtoa vastuullisuudesta yhtio osoittaa sidosryhmilleen, kuinka tosissaan se ot-
taa yhteiskunta- ja ymparistovaikutuksensa (Nigam ym., 2018). Vastuullisuu-
desta palkitsemisen nahdaan olevan lupaava tyokalu parantaa yrityksen vastuul-
lisuutta (Ngyuen ym. 2023) ja siksi Euroopassa on kayty keskustelua siita, pitai-
siko kaytanto jopa reguloida (Velte, 2016). Kasvava trendi sisallyttda ylimman
johdon palkkioihin vastuullisuustavoitteita (Almici, 2022) ja kasvava kiinnostus
aihetta kasittelevaa tutkimusta kohtaan (Nguyen ym., 2023) korostaa tarvetta
ottaa selvda naiden palkkioiden aidoista vaikutuksista yritysten vastuullisuu-
teen. Tassa tutkielmassa keskitytaan ylimman johdon, eli erityisesti toimitusjoh-
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yrityksen vastuullisuudelle. Vastuullisuuspalkitseminen on tissa tutkielmassa
synonyymi vastuullisuustavoitteisiin sidotuille ylimméan johdon palkkioille. Tut-
kimuskysymys on: Millainen vatkutus ylimmdn johdon vastuullisuuspalkitse-
misella on yrityksen vastuullisuuteen?

Ensin luvussa 2.1 pyritddn mairitteleméan yritysten vastuullisuutta erityi-
sesti Environmental, Social ja Governance (ESG) -viitekehyksen avulla. ESG on
yksi keskeisimmista, ellei tarkein viitekehys, jonka avulla yritykset pyrkivat edis-
tamaan kestavaa kehitysta (Li ym., 2021). ESG:n ympariston, sosiaalisen vas-
tuun ja hyvin hallintotavan ulottuvuuksien avulla yritysten vastuullisuutta pys-
tytddn arvioimaan ja mittaamaan (Silva, 2022). Luvussa 2.2 syvennytdin vas-
tuullisuustavoitteisiin keskittyen tavoitteisiin, joihin ylimman johdon palkkiot
tyypillisesti sidotaan. Vastuullisuustavoitteita tulisi asettaa ja niiden saavuttami-
sesta palkita, koska ilman sita vastuullisuuteen ei valttamatta kiinnitettaisi tar-
peeksi huomiota (Walker, 2022)

Luvussa 3 kasitellaan johdon palkitsemista ja sen taustalla vaikuttavaa pe-
rinteista agenttiteoriaa seka siita laajennettua sidosryhma-agenttiteoriaa. Agent-
titeorialla selitettyna johto ei valttamatta aina toimi yrityksen omistajien tai mui-
den sidosryhmien etujen mukaisesti. Sen takia syntyy agenttiongelmia, joita tyy-
pillisesti pyritaan ratkaisemaan palkitsemisella (Jensen & Meckling, 1979). Joh-
don palkitsemisjarjestelmat sisaltavat usein seka kiintean etta tulokseen perus-
tuvan osan, johon sisiltyy lyhyen ja pitkan aikavalin tulospalkkiot (Ikdheimo
ym., 2003; Sistonen, 2011).

Taustoittavien lukujen jalkeen luvussa 4 pyritaan loytamaan vastauksia tutki-
muskysymykseen kirjallisuuskatsauksen avulla. Kirjallisuuskatsauksen aineisto
koostuu 22 vertaisarvioidusta empiirisesta tutkimusartikkelista, jotka kasittele-
vat ylimman johdon vastuullisuuspalkitsemisen vaikutuksia yrityksen vastuulli-
suuteen. Aineistoa ei ole rajattu maantieteellisen sijainnin tai yrityskoon perus-
teella. Kirjallisuuskatsauksen perusteella vaikuttaisi silta, etta vastuullisuuspal-
kitsemisen vaikutukset riippuvat palkitsemismuodosta (luku 4.1) seka palkkioi-
hin sidotuista vastuullisuustavoitteista (luku 4.2). Lopuksi tutkimuskysymyk-
seen vastataan kootusti johtopaatoksilla, esitetddn taman tutkielman rajoitukset
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2 Vastuullisuustavoitteet

2.1 Yritysten vastuullisuus ja ESG-viitekehys

Vastuullisuutta on tutkittu jo vuosikymmenia. Vuonna 1987 julkaistussa World
Commission on Environmentin raportissa “Our common future, a United Na-
tions initiative” esiintyi ensi kertaa termi kestdvd kehitys (sustainable develop-
ment) (Silva, 2022). Tuossa raportissa silla tarkoitetaan kehitystd, joka vastaa
nykypdivan tarpeisiin vaarantamatta tulevien sukupolvien kapasiteettia
(WCED, 1987). Pian kestavan kehityksen kisite tuotiin yritysmaailmaan ja sita
alettiin kutsua yritysten kestdavdaksi kehitykseksi ja/tai yritysten vastuullisuu-
deksi (corporate sustainability) (Silva, 2022). Toisaalta yritysten vastuullisuu-
desta puhuttaessa alusta alkaen on kaytetty kasitetta yhteiskuntavastuu, joka
myohemmin on muuttunut yritysvastuuksi (Koipijarvi & Kuvaja, 2020). Sen
perusidea on, etta yritykset eivat toimi tyhjiossa, vaan niilla on vastuu yhteis-
kunnallisista vaikutuksistaan (Niskala ym., 2013). Englanniksi yritysvastuusta
kaytetaan lyhennetta CSR (Corporate Social Responsibility), joka on konsep-
tina yksi tarkeimmista vastauksista kestavan kehityksen haasteisiin (Kazmierc-
zak, 2022).

Aluksi yritysvastuun ajateltiin tarkoittavan sita, etta yritykset pyrkivat
valttamaan aiheuttamasta ymparoivalle yhteiskunnalle haittaa, mutta vahi-
tellen ymmarrettiin, etta yritysvastuu koostuu kolmesta pilarista: taloudelli-
sesta, sosiaalisesta ja ymparistollisesta vastuusta (Koipijarvi & Kuvaja,
2020). Tama John Elkingtonin vuonna 1994 esittama Triple Bottom Line -
malli oli aikansa merkittavin tapa ymmartaa yritysten vastuullisuutta kaytan-
nossa (Silva, 2022). Triple Bottom Line -viitekehys erottaa sosiaalisen ja ym-
paristovastuun taloudellisesta kestavyydestd, minka nykyaan ymmarretaan
olevan melko rajoittunut kasitys yritysten vastuullisuudesta (Koipijarvi & Ku-
vaja, 2020). Mallia on myos myohemmin kehitetty strategisempaan suun-
taan, jotta sen avulla voitaisiin tuottaa arvoa sidosryhmille (Silva, 2022).

Yritysten vastuullisuutta on alusta alkaen pyritty ymmartamaan erilais-
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viitekehys, jonka avulla yritykset pyrkivit edistamian kestavaa kehitysta, on
Environmental, Social ja Governance (ESG) -viitekehys (Li ym., 2021). Sita
ehdotettiin ensi kertaa vuonna 2004, kun 18 rahoituslaitosta yhdeksasta eri
maasta, ja joiden hallinnoimien varojen yhteissumma oli 6 biljoonaa Yhdys-
valtain dollaria, kokoontuivat Yhdistyneiden Kansakuntien (YK) kutsumana
tekemdin raportin siitd, miten rahoitusmarkkinoilla voitaisiin paremmin
huomioida ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan
liittyvat ulottuvuudet. Tyon tuloksena syntyi “Who cares wins: Connecting
Financial Markets to a Changing World” -raportti (UN Environment Pro-
gramme — Finance Initiative, 2004). Tama raportti on osa YK:n Global Com-
pact -aloitetta, ja se keskittyy erityisesti ESG-tekijoiden huomioimiseen sijoi-
tuspaatoksissa. ESG-viitekehys on syntynyt tarpeesta konkretiaan yritysten
kestavan kehityksen ymmartamisessa ja sita pidetaan vastauksena yha vaka-
vampiin kestavan kehityksen ongelmiin (Li ym., 2021). Silvan ym. (2022)
mukaan keskustelu yritysten kestavasta kehityksesta on ollut edellytys ESG:n
synnylle ja sen nykyiselle nousulle. Walkerin (2022) mukaan keskustelu yri-
tysvastuusta on vasta toden teolla alkanut ESG:n nousun myota. Ero naiden
kahden kasitteen valilla on se, etta yrityksen kestava kehitys tahtaa yrityksen
vastuullisuuteen yleisesti, kun taas ESG:n avulla luodaan kriteerit, joiden
avulla organisaatioiden vastuullinen toiminta on mitattavissa (Silva, 2022).
Toisaalta ESG:n nahdaan myos olevan kestavan kehityksen perusta (Wan &
Dawod, 2022).

ESG-kisitteella ei ole yhta tiettya akateemista maaritelmaa (Wan & Da-
wod, 2023). EBA:n maaritelman mukaan ESG sisaltia ymparistoon, sosiaa-
liseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat ulottuvuudet, joilla voi
olla myoOnteinen tai kielteinen vaikutus yhteison, valtion tai yksityishenkilon
taloudelliseen tulokseen tai maksukykyyn (EBA Report, 2021). Kuten “Who
Cares Wins” -raportissa kay ilmi (UN Environment Programme — Finance
Initiative, 2004), ESG on kehitetty sijoituspaatosten vastuullisuuden arvioi-
miseen naistd kolmesta nakokulmasta (Wan & Dawod 2023; Li ym., 2021).
Toisaalta Gillanin ym. (2021) mukaan ESG:1la tarkoitetaan myos sitd, miten

yritykset huomioivat ymparistod, sosiaalista vastuuta ja hyvaa hallintotapaa



uhkaavat seikat liiketoiminnassaan. ESG:n taustan ja syntyneiden méaaritel-
mien perusteella voidaan todeta, ettd ESG-viitekehys liittyy seka sijoituskoh-
teiden etta yritysten liiketoiminnan vastuullisuuden arvioimiseen. Garcia ym.
(2017) toteavat, ettd kasitteitd ESG, yritysvastuu, yritysten kestava kehitys
seka vastuullisuus kaytetadan tutkimuksessa usein synonyymeina. Tassa tut-
kielmassa kiytetddan termeja yritysten vastuullisuus ja yritysvastuu toistensa
synonyymeina, minka lisiksi ESG-viitekehysta pidetdan vastuullisuuden ja
yritysvastuun mittarina.

ESG-viitekehyksen avulla ymparistotekijoistd arvioidaan muun muassa
yritysten kasvihuonepaist6ja, energiankulutusta ja energiatehokkuutta, il-
mansaasteita, vedenkayttoa ja kierrattamista, ymparistoystavallisia tuote- tai
ja palveluinnovaatioita seka vaikutuksia ekosysteemeihin ja luonnon moni-
muotoisuuteen (EBA Report, 2021; Li, 2022). ESG:n sosiaalisen ulottuvuu-
den on ajateltu tarkoittavan aikaisemmin mainittua yritysvastuuta (Arm-
strong, 2020). Sen sijaan EBA Reportin (2021) ja Lin ym. (2022) mukaan
silla tarkoitetaan muun muassa tyontekijoiden oikeuksia, tyoterveytta ja -tur-
vallisuutta, tasa-arvon toteutumista, asiakkaiden yksityisyyden suojaa, kou-
lutusta, yrityksen vaikutuksia koyhyyteen ja muuhun yhteiskuntaan seka toi-
mitusketjujen hallintaa. Hyvan hallintotavan ulottuvuus taas kattaa eettisen
ohjeiston, johdon palkkiot, sidosryhmien osallistamisen ja osakkeenomista-
jien oikeudet (EBA Report, 2021; Li ym. 2022).

ESG-viitekehysta on vuoden 2004 jalkeen kaytetty eri tarkoituksissa ak-
tiivisesti Euroopassa, Amerikassa ja muissa kehittyneissa maissa ja se on he-
rattanyt tutkijoiden kiinnostuksen kaikkialla maailmassa. ESG-viitekehysta
ja sithen perustuvia vastuullisuuden mittareita pidetaan kattavina ja konk-
reettisina tapoina arvioida yritysten ja sijoituskohteiden vastuullisuutta ja

luoda pitkaaikaista arvonnousua. (Li ym., 2021)

2.2 Vastuullisuustavoitteet ja niiden asettaminen

Sidosryhmat, kuten sijoittajat, tyontekijat ja kuluttajat, odottavat yrityksilta vas-
tuullisia toimia ja niiden sisallyttamista yrityksen strategiaan. Vastuullisuus on

strategista, kun sen ymmarretadn olevan osa kaikkea arvonmuodostusta
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(Koipijarvi & Kuvaja, 2020). Tavoitteiden asettamista pidetain strategisen suun-
nittelun keskeisena tekijana ja vastuullisuutta koskevat tavoitteet seki strategiat
niiden saavuttamiseksi antavat yritykselle mahdollisuuden menestya pitkalla ai-
kavalilla (Palmer ym., 2019). Walkerin (2022) mukaan vastuullisuustavoitteita
tulisi asettaa ja niiden saavuttamisesta palkita, koska muuten vastuullisuuden
huomioiminen jiisi osakkeenomistajien voiton maksimointitavoitteen varjoon.
Tavoitteilla on myos keskeinen rooli vastuullisuusraportoinnissa, koska esimer-
kiksi monissa hiilidioksidipaastojen laskentajarjestelmisséd oikeanlaisten kasvi-
huonepaistojen vahentamistavoitteiden asettaminen on pakollinen elementti
(Rietbergen, 2015). Palmerin ym. (2019) mukaan niin yritysmaailmassa kuin
tutkimuksessa hyodyttaisiin edellakavijayritysten vastuullisuustavoitteiden pa-
remmasta ymmarryksesta. Myos Moldan ym., (2012) korostavat vastuullisuus-
tavoitteiden asettamisen ja raportoinnin tarkeytta. Kuitenkin sopivien vastuulli-
suustavoitteiden asettaminen, niiden saavuttamiseen vievien prosessien luomi-
nen ja tulosten raportointi nihdaan olevan yrityksille haastavaa, eika naita haas-
teita ole taysin selitetty nykyisessa tutkimuksessa (Ademi & Klungseth, 2023).
Maia ym. (2022) maarittelevat yritysten vastuullisuustavoitteet tar-
koiksi, mitattaviksi ja lyhyen aikavalin kattaviksi, joiden saavuttaminen edistaa
yhden tai useamman suuremman paamaaran saavuttamista. Taman maaritel-
man mukaan voidaan ajatella, ettd vastuullisuustavoitteiden tarkoitus on oh-
jata organisaatiota kohti vastuullisen liiketoiminnan viitekehyksien (kuten
ESG) mukaisia paamaaria. Tavoitteiden tulisi perustua yrityksen sidosryhmien
intresseihin, mutta sen nahdaan olevan haastaavaa, koska intressit saattavat
vaihdella eri sidosryhmien valilla (Maia ym., 2022). Sidosryhmien intressien
huomioimisen lisiksi vastuullisuustavoitteiden asettamisessa tulisi huomioida
myo0s niiden olennaisuus toimialan kannalta (Nigam ym., 2018). Vaikka tavoit-
teiden tulisi olla tarkkoja, helposti ymmarrettavia, valvottavia ja mitattavia (Ni-
gam ym., 2018), epamaaraisetkin tavoitteet voivat olla tiarkeita arvolinjauksia
yrityksilta sidosryhmille. Tassa tutkielmassa tarkkoja ja mitattavia vastuulli-
suustavoitteita kutsutaan maarallisiksi ja epamaaraisia laadullisiksi, kuten
Maas (2018) toteaa tutkimuksessaan. Laadullinen vastuullisuustavoite on esi-

merkiksi CO2-padstojen vihentadminen, jolloin tavoitteessa ei ole tarkemmin
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madritelty, kuinka paljon tai milla aikavalilla paastoja pyritdan vihentamaan
(Maas, 2018). Maarilliset eli kvantitatiiviset vastuullisuustavoitteet ovat esi-
merkiksi CO2-péaistojen vihentdminen 20 %:lla seuraavan vuoden aikana tai
yrityksen vastuullisuusluokituksen parantaminen DJSI-indeksilli mitattuna
sijalta nelja sijalle viisi seuraavan vuoden aikana (Maas, 2018).

Maasin & Rosendaalin (2015) mukaan yritykset asettavat seka lyhyen
ettda pitkdn aikavilin vastuullisuustavoitteita. Lisaksi vastuullisuustavoitteet
voidaan jakaa sisdisiin ja ulkoisiin (Nigam ym., 2018). Sisaisilla tavoitteilla tar-
koitetaan yrityksen itse asettamia tavoitteita, jotka yritys kokee olennaisiksi ja
sidosryhmiensa intressien mukaisiksi. Maasin & Rosendaalin (2015) mukaan
sisdisia tavoitteita ovat sosiaaliseen vastuuseen ja ymparistoon seka naiden
kahden yhdistelmaam liittyvat tavoitteet. Heidan tutkimuksessaan todetaan,
etta sosiaalisista tavoitteista tyypillisimpia olivat terveyteen, asiakastyytyvai-
syyteen, turvallisuuteen, tyontekijoiden sitoutumiseen, monimuotoisuuteen ja
yhteison osallistumiseen liittyvat tavoitteet. Suosituimpia ymparistoon liittyvia
tavoitteita olivat muun muassa energiatehokkuuteen, ymparistolliseen suori-
tuskykyyn ja ymparistoystavallisiin tuotteisiin liittyvat tavoitteet (Maas & Ro-
sendaal, 2015). Lisiaksi naiden kahden yhdistelmaksi lukeutuvat tavoitteet oli-
vat tyypillisimmin sidosryhmiin, yritysvastuuseen ja yhtion maineeseen liitty-
vat tavoitteet. Toisaalta Walkerin (2022) mukaan vastuullisuustavoitteiksi ei
tulisi valita asiakastyytyvaisyytta tai tuotteiden hyvaa laatua, silla se on jo osa
seka sidosryhmien etta osakkeenomistajien arvon maksimointitavoitetta itses-
saan. Hanen tutkimuksessaan nousee esiin ESG-viitekehykseen sisaltyvia ta-
voitteita (vrt. luku 2.1), joista on rajattu pois hyvaan hallintotapaan (G) liittyvat
tavoitteet, koska Walkerin (2022) mukaan ei olisi relevanttia palkita johtoa hy-
vien hallintotapojen, kuten liikaa maksettujen palkkioiden takaisinmaksujar-
jestelman, kayttoonotosta.

Ulkoiset tavoitteet taas ovat sellaisia, jotka perustuvat johonkin ulkoi-
seen indeksiin tai vertailuarvoihin. Dow Jones Sustainability Index (DJSI) on
laajasti kaytetty vastuullisuusindeksi, jolla voidaan vertailla ja arvioida yritysten
vastuullisuutta maailmanlaajuisesti. Yritykset kayttavat myos muihin ulkoisiin

vertailuarvoihin ja vastuullisuusindekseihin perustuvia vastuullisuustavoitteita,
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silld sellaisten kayton ajatellaan lisdavan uskottavuutta. Yritysten vastuullisuu-
den pisteyttamiseen kiytetdan useita eri tietokantoja, joissa on hiukan eri tietoja
syotettyna. Ulkoisiin vertailuarvoihin liitetyt vastuullisuustavoitteet voivat kui-
tenkin olla alttiita mittausvirheille ja niissd voi piilld olennaisuusongelmia,
koska jokainen yritys on uniikki. (Nigam ym., 2018)

Ademi & Klungseth (2023) tutkivat tapaustutkimuksen avulla vastuulli-
suustavoitteiden asettamisen prosessia. Tutkimuksen tuloksena ehdotetaan,
ettda yrityksen on ensin tarkasti selvitettava, mihin vastuullisuusaspekteihin
silld on suurin vaikutus ja maariteltava mita vastuullisuudella tarkoitetaan. Sen
jalkeen tulisi selvittda sidosryhmien intressit ja toteuttaa koko arvoketjun kat-
tava analyysi, jonka avulla voidaan maaritella kaikista olennaisimmat tavoit-
teet ja keskittya vain niihin. Sidosryhmien intressien ja olennaisimpien asioi-
den selvittamisen jalkeen tulisi asettaa seka pitkan ettd lyhyen aikavalin tavoit-
teita. Niiden toteutumisen kannalta tarkeaksi nousee tavoitteiden vastuuttami-
nen johdolle, toimintasuunnitelman tekeminen, palkkioiden sitominen tavoit-
teisiin ja edistymisen raportointi sidosryhmille. (Ademi & Klungseth, 2023)

Yritykset asettavat vastuullisuustavoitteita ja raportoivat niissa edisty-
mista muun muassa tarpeesta noudattaa kansainvalisia sopimuksia ja tiuken-
tuvaa regulaatiota (Giesekam, Densley-Tingley ja Cotton, 2021). Tuhannet yri-
tykset maailmanlaajuisesti ovat osallistuneet Science Based Targets Iniative -
aloitteeseen (SBTi), jonka tarkoituksena on yhdenmukaistaa yritysten hiilidi-
oksidipaastojen vahentamistavoitteet maailmanlaajuisten hiilidioksidipaasto-
jen vihentamissuunnitelmien kanssa (Giesekam, Norman, Garvey ja Betts-Da-
vies, 2021). Tavoitteita pidetiaan tieteeseen perustuvina, mikali ne ovat Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisia, eli niilla pyritaan rajoittamaan ilmaston lampe-
neminen selvasti 2 °C:een esiteollisesta tasosta seka jatkamaan toimia edelleen
kohti 1,5 °C tavoitetta. Aloite on neljan maailman arvostetuimman ymparisto-
jarjeston WWF:n, CDP:n, YK:n Global Compactin ja WRI:n yhteinen ja se jul-
kaistiin vuonna 2014. (SBT, 2023)

Aloitteeseen osallistuvat yritykset sitoutuvat asettamaan Pariisin ilmas-
tosopimuksen mukaisia tavoitteita kayttamalla jotakin tavoitteiden asettamisen

menetelmaa. Selviasti  suosituin @ SBTi:n menetelmista on  Sectoral
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Decarbonisation Approach (SDA), eli sektorikohtainen hiilidioksidipaastojen
vahentdmismenetelma. SBTi:ssd vaaditaan, ettd yritys asettaa koko yrityksen
kattavat Scope 1ja Scope 2 -, sekd mahdollisesti my0s Scope 3 -paastojd koskevat
tavoitteet, jotta se voi tulla hyviaksytyksi aloitteen osallistujaksi. Scope 1 paastot
ovat suoria hiilidioksidipaastoja, jotka johtuvat yrityksen toiminnasta. Scope 2 -
paastot ovat epasuoria paastoja, jotka aiheutuvat yhtion toimintaa varten oste-
tusta energian tuotannosta. SBT-aloitteen saannoissa todetaan, etta yrityksen
tulee my0s suorittaa Scope 3 -paastoja koskeva seulonta, jotta voidaan arvioida
ovatko ne 40 % tai enemmain kokonaispaastoistd. Scope 3 -paastot ovat usein
merkittavisti suurempia ja niihin liittyvien tavoitteiden ei tarvitse olla yhta “tie-
teeseen perustuvia” kuin edella mainittujen. Lopuksi yritykset voivat viela antaa
asetetut tavoitteet riippumattoman teknisen neuvontaryhman arvioitavaksi ja
hyvaksyttavaksi. (Giesekam, Norman, Garvey ja Betts-Davies, 2021).

SBTi on esimerkki siita, miten yritykset voivat kaytannossa asettaa vas-
tuullisuustavoitteita. Aloitteeseen osallistuminen voisi auttaa yrityksia asetta-
maan relevantteja vastuullisuustavoitteita. Lisaksi ulkoisen neuvontaryhman

lausunto voisi korostaa niiden luotettavuutta.
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3 Ylimman johdon palkitseminen

3.1 Agenttiteoria

Agenttiteoria selittda agentin ja paAamiehen vilille syntyvaa suhdetta, jossa yksi
tai useampi henkil6 (paamies) palkkaa toisen henkilon (agentti) suorittamaan
tehtdvid puolestaan (Jensen & Meckling, 1976). Tata syntynyttd suhdetta kisi-
tellaan sopimuksena, jossa paatoksentekovalta siirtyy agentille (Eisenhardt,
1989). Tyypillinen esimerkki agenttisuhteesta on yrityksen omistuksen ja vallan
eriytymisestd johtuva ylimmaian johdon ja osakkeenomistajien vilinen suhde
(Panda & Leepsa, 2017). Agenttiteorian perusajatuksena on se, ettei agentti
toimi aina paamiehen intressien mukaisesti, koska agenttisuhteen molemmat
osapuolet pyrkivat maksimoimaan omaa hyotyaan (Jensen & Meckling, 1976).
Paamiehen ja agentin valisistd intressiristiriidoista, riskeihin suhtautumisen
eroista seka siita, ettd paamiehen on kallista tai vaikeaa valvoa, mita agentti to-
dellisuudessa tekee, syntyy agenttiongelmia (Eisenhardt, 1989).

Jensenin & Mecklingin (1979) mukaan agenttiteoriassa on olennaista
pyrkimys agenttiongelmien minimointiin, eli pyrkimykseen saada agentti kayt-
taytymaan paamiehelle optimaalisella tavalla, mika johtaa agenttikustannusten
syntymiseen. Agenttikustannuksia ovat paamiehelle aiheutuvat valvontakus-
tannukset, agentille syntyvat takuukustannukset seka jaannostappiot (Jensen &
Meckling, 1979). Valvontakustannukset ovat agentin toiminnan valvomisesta ja
arvioinnista syntyvia kustannuksia. Agentin rakentaessa luottamusta osoittaak-
seen toimivansa padmiehen edun mukaisesti syntyy takuukustannuksia. Jaan-
nostappiot taas ovat agenttikustannuksia, jotka johtuvat siita, ettei agentti ole
toiminut paamiehen etujen mukaisesti. (Jensen & Meckling, 1979)

Agenttiongelmia on todettu useilla eri tieteenaloilla ja 1ahes jokainen or-
ganisaatio on karsinyt niistd eri muodoissa (Panda & Leepsa, 2017). Useimmiten
johdon palkitsemiseen sovelletaan agenttiteoriaa (Eisenfardt, 1989). Johdon
palkkioita voidaankin tarkastella paitsi ratkaisuna agenttiongelmaan mutta
myo6s osana sitd (Bebchuck & Fried, 2003). Kummassakin lahestymistavassa

agenttiteorian nahdaan vaikuttavan merkittavasti johdon
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palkitsemisjarjestelmien suunnitteluun, silld johdon palkitsemisen tarkoitus on
kannustaa yrityksen tavoitteiden ja strategian toteuttamiseen seka pitkan aika-
valin tuloksellisuuteen (Sistonen, 2011).

Agenttiteorian keskiossa on oletus osapuolten itsekkyydestd ja oman
edun tavoittelusta. Pandan & Leepsan (2017) mukaan agenttiteoriassa johtajat
nahdaidn opportunisteina eikd heidan patevyyttinsa huomioida. Lisaksi
agenttisuhteissa on aina ldsnd informaation epatiydellisyys. Agenttiteorian
hallitsevasta asemasta huolimatta sen nahdain olevan usein liian yksinker-
taistettu, minka vuoksi sithen on ehdotettu lisdyksia. Behavioristinen agentti-
teoria huomioi agentin patevyyden, motivaation, suhtautumisen riskeihin, ai-
kapreferenssit seka agentin kasityksen kohtuullisesta korvauksesta (Pepper &
Gore, 2017).

Toisaalta Hill & Jones (1992) laajentavat perinteista agenttiteoriaa si-
dosryhma-agenttiteorialla. Heidan mukaansa ylin johto on ainoa sidosryhma,
joka muodostaa agenttisuhteen seka osakkeenomistajien etta kaikkien mui-
denkin sidosryhmien kanssa, koska ylimmalla johdolla on suora maaraysvalta
yrityksen paatoksentekoon (Hill & Jones, 1992). Ylimman johdon voidaan siis
nahda muodostavan agenttisuhteen kaikkien sidosryhmien kanssa, jolloin hei-
dan on tehtiva strategisia paatoksia ja kohdennettava resursseja kaikkien si-
dosryhmien etujen mukaisesti (Hill & Jones, 1992). Sidosryhmien intressit voi-
vat liittya yhtion toiminnan talouden, ympariston tai sosiaalisen vastuun ulot-
tuvuuksiin, joten etujen yhteensovittaminen voidaan saavuttaa kayttamalla
ylimmalle johdolle kannustinjarjestelmia, jotka sisaltavat nama vastuullisuu-
teen liittyvat nakokohdat (Hill & Jones, 1992). Perinteiseen agenttiteoriaan
verrattuna sidosryhmai-agenttiteoriassa osakkeen omistajien voiton maksi-
mointitavoite laajenee sidosryhmateorian mukaiseen malliin, jossa paamie-
hena toimii kaikki sidosryhmat ja agenttina yrityksen ylin johto. Tata teoriaa
voidaan soveltaa vastuullisuuspalkitsemiseen, joka voi olla keino ratkoa sidos-

ryhmien ja ylimman johdon vilisia agenttiongelmia.
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3.2 Palkitsemisjarjestelmat

Palkitsemisella usein pyritian motivoimaan ylintd johtoa toimimaan paamie-
hensi etujen mukaisesti (Aluchna, 2013) ja siksi kaikessa johdon palkitsemiseen
liittyvassa keskustelussa on aina huomioitava johdon paiatoksentekoa vaivaava
perustavanlaatuinen agenttiongelma (Bebchuk & Fried, 2003). Johdon palkitse-
misessa on kyse seka jo tehdyn tyon korvaamisesta ja uusiin tuloksiin kannusta-
misesta (Ikaheimo ym., 2003).

Palkitsemisjarjestelmit rakentuvat useista eri palkitsemismuodoista, jotka
kannustavat ja palkitsevat johtoa eri tavoin (Ikiheimo ym., 2003). Kuvio 1 esittaa
ylimmain johdon palkitsemisjarjestelmén tyypillisimmat palkitsemiskomponen-
tit. Ne voidaan jakaa kiinteaan pohjapalkkaan seka tulokseen perustuvaan osaan,
joka voidaan taas edelleen jakaa lyhyt- ja pitkaaikaisiin tulospalkkioihin (Ika-
heimo ym., 2003; Profitlich ym., 2022; Sistonen, 2011). Lyhytaikaiset tulospalk-
kiot ovat vuotuisia bonuksia ja pitkaaikaiset tulospalkkiot sisaltavat seka osake-
sidonnaiset etta rahalliset palkkiot. Pitkan aikavalin rahallisilla tulospalkkioilla
tarkoitetaan monivuotisia bonuksia ja elakejarjestelyja. Osakesidonnaisilla tu-

lospalkkioilla tarkoitetaan johdolle annettuja osakkeita tai osakeoptioita.

Ylimman johdon palkitsemisjarjestelma

Kiintea pa]kka Tulospa]kkiot
*Rahapalkka
«Luontoisedut
Lyhyt aikavili Pitka aikavili
*Vuosittaiset
bonukset
Rahalliset Osakesidonnaiset
*Monivuotiset =Osakkeet
bonukset *Osakeoptiot
Eldkejirjestelyt

Kuvio 1. Palkitsemismuodot mukaillen Ikdheimo ym. (2003), Profitlich ym.

(2022) ja Sistonen (2011)

17



Kiinted palkka

Kiintedlla palkalla tarkoitetaan kuukausittaista rahapalkkiota, jonka liséksi joh-
dolle annetaan erilaisia luontoisetuja (Sistonen, 2011). Kiintedn palkan suuruu-
desta sovitaan usein jo tyosopimuksessa, eli se on varma ja muuttumaton kor-
vaus tehdysta tyosta. Se koostuu kuukausittain maksettavasta rahapalkasta seka
luontoiseduista (Sistonen, 2011; Ikdheimo ym., 2003). Luontoisetuja ovat esi-
merkiksi auto- ja lounasetu seka terveydenhoito (Sistonen, 2011). Rahapalkan
suuruuteen vaikuttavat tyon vaativuus ja palkittavan yksilon patevyys (Ikdheimo
ym., 2003). Kiintedn palkan voidaan ajatella olevan johdon palkitsemisen pohja,

jonka paaille lisataan tulokseen perustuvia palkitsemismuotoja.
Lyhyen ja pitkdn aikavalin tulospalkkiot

Tulospalkkiot perustuvat jonkin objektiivisesti mitattavan tulostavoitteen saa-
vuttamiseen tai subjektiivisesti arvioidun kriteerin tayttymiseen (Ikiheimo ym.,
2003). Toisin sanoin niilla kannustetaan johtoa uusiin tuloksiin pyrkimyksena
ratkaista agenttiongelmia. Tulospalkkioilla viestitian sidosryhmille, mihin
suuntaan johdon huomio ja toiminta on suunnattu (Ikiheimo, 2003). Tulospalk-
kioihin sidotut tavoitteet ovat usein taloudellisia, mutta ne voivat olla myo6s viime
aikoina yleistyneita vastuullisuustavoitteita.

Tulospalkkiot voidaan jakaa lyhyt- ja pitkaaikaisiin kannustimiin suorituksen
ja tulosten tarkastelujakson perusteella (Sistonen, 2011). Lyhytaikaisia tulos-
palkkioita maksetaan vuoden sisiisten tai koko vuoden tavoitteiden saavuttami-
sen perusteella, kun taas pitkaaikaiset tulospalkkiot kattavat useamman vuoden
(Ikdheimo ym., 2003). Pitkan aikavalin tulospalkkioiden tarkastelujakso on Suo-
messa tyypillisesti noin 3—5 vuotta, mutta muissa maissa tarkastelujakso voi olla
jopa kymmenen vuotta (Sistonen, 2011). Kuten kuviosta 1 kay ilmi, lyhytaikaiset
tulospalkkiot ovat rahallisia bonuksia, mutta pitkdaikaisiin tulospalkkioihin si-
saltyvat bonuksien lisdksi myos osakesidonnaiset palkkiot.

Vaikka tulospalkkioita voidaan teoriassa pitaa ratkaisuna yhdistaa paamiehen
ja agentin edut, Bebchuk & Fried (2004) kritisoivat niiden alttiudesta mahdol-

listaa johdolle vain korkeamman palkkatason ilman aitoa tulosvaikutusta.

18



Taman nakokulman mukaan yritykset keskittyvat liikaa lyhyen aikavalin tavoit-
teisiin, jolloin yrityksen pitkéan aikavilin edut jaavat vihemmalle huomiolle. Li-
siaksi Bebchukin & Friedin mukaan oikeiden tavoitteiden asettaminen nahdaan

haastavana ja jopa manipuloinnille alttiina.

Osakesidonnaiset palkkiot

Osakesidonnaisilla palkkioilla johtoa palkitaan osakkeilla tai tyosuhdeoptioilla
rahallisten tulospalkkioiden sijasta (Ikdheimo ym., 2003; Sistonen, 2011).
Agenttiteorialla selitettynd osakesidonnaiset palkkiot ovat suora tapa sovittaa
osakkeenomistajien ja johdon intresseja. Osakeomistuksen myo6ta johto kokee
saman osakkeen arvon heilahtelun kuin osakkeenomistajakin (Ikdheimo ym.,
2003).

Osakesidonnaiset palkkiot ovat osa tulospalkkioita, koska ne voidaan sitoa ta-
loudelliseen tai ei-taloudellisiin tavoitteisiin. Lisaksi osakesidonnaiset palkkiot
voidaan lukea pitkan aikavalin tulospalkkioihin, koska niihin liittyy usein jokin
myyntirajoite. Myyntirajoitteella voidaan asettaa pakollinen siilytysajanjakso,
jonka mukaan palkkioksi saatuja osakkeita on sailytettava niin kauan kuin hen-
kilo on toissa yrityksen palveluksessa tai estaa osakkeiden myyminen ulkopuoli-
sille tahoille (Ikiheimo ym., 2003).

Tyosuhdeoptio antaa johdolle mahdollisuuden merkita sovitun maaran yri-
tyksen osakkeita sovittuun hintaan ja tiettyyn aikaan (Sistonen, 2011). Toisin
sanoen kyseessa on pitkaaikainen merkintaoikeusanti, jossa johdolle annetaan
pitkaaikaiset merkintaoikeudet eli tyosuhdeoptiot (Ikiheimo ym., 2003). Ajan
kuluessa osakkeiden merkintahinnan jaddessa alhaisemmaksi kuin osakkeiden
markkinahinta tyosuhdeoptiolle muodostuu arvoa (Ikdheimo ym., 2003). Mita
suuremmaksi tama markkinahinnan ja merkintdhinnan valinen ero kasvaa, sita

korkeammaksi tyosuhdeoption arvo kay (Ikaheimo, 2003).

Eldkejdrjestelyt

Elakejarjestelyjen tarkoituksena on sitouttaa johtoa yritykseen ja palkita sita tar-

joamalla lakisdateisen elakkeen paille lisdetua (Sistonen, 2011). Lisdedut
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mahdollistavat elikkeen tason nostamisen ja/tai aikaisemman siirtymisen elak-
keelle (Sistonen, 2011). Koska eldkejarjestelyihin liittyy verotuksellisia ja ansioi-
den siirtamiseen liittyvia etuja, yrityksen kannalta se voi olla kiinnostava palkit-
semisvaihtoehto, mikili edunsaaja itse kokee sen todellisena etuna ja ndin myos
kannustimena (Ikdheimo ym., 2003). Toisaalta eldkejarjestelyt voivat olla jopa
keino ”piilottaa” suuria palkkioita, koska yrityksia ei velvoiteta kaikilta osin nayt-
tamaan palkankorotutuksista ja pidemmasta tyossdoloajasta johtuvaa vuotuista
eldke-etuuksien arvonnousua (Bebchuk & Fried, 2004).

Eliakejarjestelyt voidaan jakaa etuusperusteisiin ja maksuperusteisiin kom-
ponentteihin (Sistonen, 2011). Etuusperusteiset (defined benefit) eldkejarjeste-
Iyt ovat ennalta sovittua etuja, joihon edunsaaja on oikeutettu jaadessaan elak-
keelle (Ikdheimo ym., 2003). Yleinen esimerkki edusta on se, ettd 60 vuoden
idssa edunsaaja saa 60 % elakkeen perusteena olevasta palkasta (Sistonen,
2011). Maksuperusteinen (defined contribution) elakejarjestely on taas vuosit-
tain maksettava lisaelakevakuutus, joka lisaa kartuttamisvuosien perusteella li-
sdelakkeen suuruutta (Ikdheimo ym., 2003). Maksuperusteinen elikejarjestely
voidaan myontaa heti tyosuhteen alussa (jolloin se on kiintea etu) tai myohem-
pana ajankohtana, jolloin silla voidaan edellyttaa jonkin tavoitteen saavutta-
mista tai tiettyd maaraa tyovuosia (Ikiheimo ym., 2003). Tassa tutkielmassa
elakejarjestelyt luetaan pitkan aikavalin tulospalkkioksi sen tarjoaman tulevai-

suuden hyodyn ja mahdollisen kannustinvaikutuksen takia.
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4 Ylimman johdon vastuullisuuspalkitsemisen vaiku-

tukset yrityksen vastuullisuuteen

Tassd luvussa pyrin 1oytdmaan vastauksia tutkimuskysymykseen kirjallisuuskat-
sauksen avulla. Hain kirjallisuuskatsauksen aineistoa Aalto Primosta seka Busi-
ness Source Ultimatesta. Kaytin hakusanoina “executive compensation tied to
sustainability AND sustainability performance”, "executive compensation tied to
ESG AND ESG performance”, "executive compensation tied to CSR AND CSR
performance” ja “executive compensation tied to sustainability AND effects”. Ta-
man jilkeen luin hakutulosartikkeleiden tiivistelmat ja valitsin ne, jotka kasitte-
levat ylimman johdon vastuullisuuspalkitsemisen vaikutuksia. Alustavasti valit-
tujen artikkelien lahdeluetteloiden avulla paasin uusien vaikutuksia kasittelevien
lahteiden jaljille.

Lopulta valintakriteereita oli kolme. Ensimmainen valintakriteeri oli se, etta
lahteen tulee olla empiirinen vertaisarvioitu journal-artikkeli. Toiseksi, artikke-
lin tulee kasitella ylimman johdon vastuullisuustavoitteisiin sidottujen palkkioi-
den vaikutuksia yrityksen vastuullisuuteen. Kolmanneksi, artikkelissa kaytetyn
tarkasteluajankohdan tulee olla kokonaan tai suurimmaksi osaksi 2000-luvun
puolella. En kayttanyt rajauksena tutkittavien yhtioiden maantieteellista sijain-

tia tai yritysten kokoa, koska halusin tietaa, missa ja millaisia yhtioita on tutkittu.

Lopputuloksena pystyin sisallyttimaan kirjallisuuskatsaukseeni 22 tutkimusar-
tikkelia (Taulukko 1).
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Taulukko 1. Kirjallisuuskatsauksen aineisto artikkeleittain maantieteelliseen

alueeseen tai indeksiin, otoskokoon ja tarkasteluajankohtaan jaoteltuna

Artikkeli

Maantieteellinen sijainti /

indeksi

Otoskoko

Tarkasteluajankohta

Adu ym. (2021) UK 262 2009—2018
Almici (2023) Ttalia 40 2016—2020
Cai ym. (2011) Yhdysvallat 1946 1996—2010
Chen ym. (2023) Kiina 101 -

Claassen & Ricci Saksa 51 2010—2013
(2015)

Cohen ym. (2023) ISS ECA (21 maata) 4395 2011-2020
Deckop ym. (2006) S&P 500 313 2001
Derchi ym. (2021) Yhdysvallat 746 2002—2013
Flammer ym. (2019) | S&P 500 - 2004—2013
Francouer ym. (2017) | 17 maata ympari maailmaa 520 2009
Haque & Ntim (2020) | 13 Euroopan maata 494 2002-2016
Homroy ym. (2023) Ruotsi 369 2006—2020
Hong & Li ym. (2016) | S&P 500 451 2012—2014
Lee ym. (2024) Yhdysvallat 288 2015—2019
Lenihan ym. (2023) S&P 500 73 2014

Maas (2018) S&P 500 400 2008-2012
Nguyen ym. (2023) 19 maata EU:sta ja UK 279 2014—2018
Pareek & Sahu (2024) | NSE 500 179 2015—2020
Profitlich ym. (2021) | Saksa 95 2014—2018
Radu & Smaili (2022) | Kanada 164 2012—2018
Velte (2016) Saksa - 2010—2014
Zeng ym. (2023) Kiina - 2006—2021

Taulukko 1 esittda aineiston artikkeleiden maantieteellisen sijainnin tai in-
deksin, otoskoon yritysten lukumairana ja tarkasteluajankohdan, koska niilla
saattaa olla vaikutusta johtopaatoksiini. Kahdessa artikkelissa otoskokoa ei
voida antaa yritysten lukumaarana. Lisaksi yksi tutkimus on toteutettu kyselyna
eika siksi tarkasteluajankohtaa ole annettu. Huomionarvoista on se, etta kirjal-
lisuuskatsauksen aineistosta seitseman (77) artikkelia eivat suoranaisesti erottele,
ovatko tutkitut ylimman johdon palkkiot sidottu vastuullisuustavoitteisiin. Sen
sijaan ne perustelevat palkkioiden yhteyttd vastuullisuuteen muilla tavoin,

minka vuoksi sisallytin ne timan kirjallisuuskatsauksen aineistoon.
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4.1 Palkitsemismuodon vaikutus

Ylimman johdon palkkiot koostuvat eri palkitsemismuodoista, jotka ovat esitetty
luvussa 3.2. Tassa alaluvussa palkitsemisen vaikutusta yrityksen vastuullisuu-
teen tarkastellaan ensin kokonaispalkkioiden ja sitten eri palkitsemismuotojen
nakokulmasta (Taulukko 2). Vaikutuksia yrityksen vastuullisuuteen voidaan mi-
tata eri vastuullisuuden mittareilla, kuten ESG- ja CSR-suorituskyvylla seka

CSP:11a (Corporate Sustainability Performance).

Taulukko 2: Palkitsemismuotojen vaikutukset yrityksen vastuullisuuteen eri

vastuullisuuden mittareilla mitattuna

Palkitsemis- Positiivinen Positiivinen Positiivinen  Positiiviset muut  Negatiivinen

muoto ESG- CSR- CSpP vastuullisuuden vaikutus / Ei

suorituskyky suorituskyky mittarit vaikutusta

Kokonais- Pareek & Sahu Cai ym.
palkkiot (2024) (2011),
Francouer
ym. (2015)
Vastuullisuus- Almici (2023), | Derchi ym. Flammer ym.
tavoitteisiin Cohen ym. (2020). Hong (2019)
sidotut (2023), Hom- & Liym.
kokonaispalkkiot | roy ym. (2023), | (2016), Radu
Lee ym. & Smaili
(2023), Ngu- (2022)
yen ym.
(2023), Velte
(2016)
Kiinted palkka Claassen &
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Kokonaispalkkiot

Vaikutuksia voidaan tarkastella kokonaispalkkioiden suuruuden kautta. Cai ym.
(2011) havaitsevat, ettd sosiaalisesti vastuullisten yritysten toimitusjohtajat saa-
vat huomattavasti pienempaa palkkaa kuin muuten samanlaisten, mutta sosiaa-
lisesti vastuuttomien yritysten toimitusjohtajat. Myos Francoeurin ym. (2015)
mukaan ymparistoystavilliset yritykset maksavat johdolle vihemman palkkioita
kokonaispalkoilla mitattuna ja kayttavat vihemman tulospalkkioita. TAma nega-
tiivinen yhteys on vahvempi yrityksilla, jotka toimivat maissa, joiden kansallinen
ympadristoregulaatio on vihaisempaa (Francoeur ym., 2015). Yritysvastuun taso
on siis yhteydessa alhaisempiin toimitusjohtajien palkkoihin, mika on ristirii-
dassa agenttiteorian tarjoaman nakemyksen kanssa, jossa johtajat nahdaan op-
portunisteina. Francouer ym. (2015) ja Cai ym. (2011) vertaavat kuitenkin vain
johdon palkkioiden tasoa yritysten vastuullisuuteen, eivatka erityisesti erottele,
ovatko palkkiot sidottu vastuullisuustavoitteisiin. Sen sijaan ESG-tavoitteisiin si-
dottujen palkkioiden ei nahda olevan yhteydessa epatavallisen suuriin palkkioi-
hin (Cohen ym., 2023). Tama on vastoin kasitysta siité, etta johtajat neuvotteli-
sivat ylisuuria palkkioita niaenniisen vastuullisuuden huomioimisen varjolla

(Cohen ym., 2023).

Vastuullisuustavoitteisiin sidotut kokonaispalkkiot

Kun yritykset palkitsevat johtoaan vastuullisuudesta, kayttavat ne tyypillisesti
yhta tai useampaa ESG:hen sisaltyvaa suorituskykyindikaattoria (Cohen ym.,
2023). Nama muodostavat kuitenkin vain pienen osan kaikista tulospalkkioista
(Homroy, 2023). Vastuullisuuden integroimisen ylimméan johdon palkkioihin
nahdaan vaikuttavan positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen ESG-suoritusky-
vylla mitattuna (Almici, 2023; Nguyen ym., 2023; Cohen ym., 2023; Homroy
ym., 2023; Velte, 2016). Vastuullisuustavoitteiden asettaminen ja palkkioiden si-
tominen niihin voi ohjata johdon huomiota kohti yritysvastuuta (Nguyen, 2023).
Tata yhteytta on tutkittu myos vastuullisen johtamisen ja yrityksen resilienssin
kautta. Chenin ym. (2023) mukaan vastuullinen johtaminen parantaa yrityksen

resilienssid, mikd puolestaan parantaa yrityksen ESG-suorituskykya.
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Vastuullista johtamista voidaan kannustaa rahapalkkioilla, jolloin yrityksen re-
silienssi ja taten myos ESG-suorituskyky paranee (Chen ym., 2023). My0s Paree-
kin & Sahun (2024) mukaan johdon palkitsemisella on myonteinen vaikutus yri-
tyksen ESG-suorituskykyyn, mutta vain tiettyyn palkkatasoon asti. Heidan mu-
kaansa tietyn palkkatason jalkeen vaikutuksista tulee painvastaisia. Tama 16ydos
voi johtua esimerkiksi siita, ettd johdon palkan jatkuvasti kasvaessa myos johdon
valta kasvaa, mika voi puolestaan johtaa johtajan liialliseen aseman vakiintumi-
seen tai liialliseen itseluottamukseen (Pareek & Sahu, 2024). T4ll6in halu panos-
taa vastuullisuuteen voi laskea.

Myo0s yritysvastuuindekseilld (CSR Performance) mitattuna CSR-tavoitteisiin
sidotut palkkiot vaikuttavat edistavan CSR-suorituskykya (Derchi ym., 2020;
Hong & Li ym., 2016; Radu & Smaili, 2022). Kuitenkin Derchin ym. (2022) mu-
kaan positiiviset vaikutukset alkavat nakya vasta kolmantena vuotena jarjestel-
man kayttoonoton jalkeen. Kun kokemusta jarjestelmasta kertyy, CSR-suoritus-
kyky paranee jatkuvasti ainakin kahdeksan tutkitun ajanjakson aikana (Derchi
ym., 2022). Sen lisaksi, etta yritysvastuuta koskevien kannustimien kaytto johtaa
yritysten vastuullisuustoimien lisiantymiseen, sen nahdaan olevan myos yrityk-
selle ja osakkeenomistajille taloudellisesti hyodyllista (Hong & Li ym., 2016).
Tama on ristiriidassa Cohenin ym. (2023) esittaman nakemyksen kanssa, jossa
keskeisimpien ESG-tulosten parantuminen ei johda taloudellisten tulosten pa-

rantumiseen.

Kiinted palkka

Talousjohtajan ja toimitusjohtajan kiintealla palkalla ei vaikuta olevan merkitta-
vaa vaikutusta yrityksen ESG-suorituskykyyn (Claassen & Ricci, 2015; Profitlich
ym., 2021). Koska kiintea palkka ei riipu suoranaisesti johtajan toiminnasta, se
ei valttamatta anna tarpeeksi kannustimia tehda vastuullisia toimia (Profitlich,
2021). Sidosryhmai-agenttiteorialla selittaen kiinted palkka voi kannustaa johta-
jan ylimielisyyteen (managerial hubris), joka voi vihentda sidosryhmien huomi-
oonottamista (Claassen & Ricci, 2015; Profitlich ym., 2021). Kirjallisuuskatsauk-

sen aineiston perusteella nayttaa silta, etta vastuullisuuspalkkioista puhuttaessa
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keskitytadn useammin vastuullisuustavoitteisiin sidottuihin tulospalkkioihin. Se
voi osaltaan vahvistaa tulkintaa siit4, ettei kiintea palkka ole keskeinen palkitse-

mismuoto vastuullisuuspalkkioissa.

Lyhyen ja pitkdan atkavdlin tulospalkkiot

Yritykset sitovat tulospalkkioita seka lyhyen etta pitkan aikavilin vastuullisuus-
tavoitteisiin (Claassen & Ricci, 2015; Lee ym., 2023). Bebchukin & Friedin
(2004) mukaan yritykset keskittyvat liikaa palkkioiden lyhyen aikavilin tavoit-
teisiin. Flammerin ym. (2019) mukaan yksi vastuullisuuspalkitsemisen positiivi-
sista vaikutuksista on pitkdan tahtdimen orientoitumiseen kannustaminen, silla
vahemman aanta pitavat sidosryhmat, kuten ymparisto, vaativat pitkan aikava-
lin investointeja. Tasta voidaan paatella, etta vastuullisuuspalkitsemisessa kan-
nattaisi suosia pitkan aikavalin tulospalkkioita. My6s Deckopin ym. (2006) mu-
kaan pidemman aikavalin palkitsemisella, joka lasketaan myyntirajoitetun osak-
keen ja osakeoption prosenttiosuutena kokonaispalkkioista, on positiivinen vai-
kutus yrityksen vastuullisuuteen CSP:11a (Corporate Sustainability Performance)
mitattuna. Koska pitkalla aikavalilla yrityksen vastuullisuus ja taloudellinen me-
nestys ovat positiivisessa yhteydessa, tima tulos osakesidonnaisten palkitsemis-
muotojen kohdalla on ymmarrettava (Deckop, 2006). Myos Leen ym. (2023) tut-
kimustulokset osaltaan tukevat tata kasitysta. Vaikka Lee ym. (2023) loytavat
positiivisen yhteyden niin kokonaispalkitsemisen, lyhyen aikavalin kuin pitkan
aikavilin palkkioiden ja ESG-suorituskyvyn valilla, lyhyen aikavalin ja ESG-suo-
rituskyvyn vilinen yhteys ei ole yhta merkittava kuin kokonaispalkkioiden ja
ESG:n vililla. Lyhyen aikavilin kannustimet eivat Deckopin ym. (2006) mukaan
motivoi tarpeeksi johtoa sitoutumaan yritysvastuuseen, koska vastuullinen toi-
minta voi olla aluksi taloudellisesti kannattamatonta. Sen sijaan Claassenin &
Riccin (2015) mukaan seka lyhyen etta pitkan aikavalin palkkioilla on merkittava

positiivinen vaikutus CSP:hen.
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Osakesidonnaiset palkkiot

Kuten alaluvussa 3.2 todetaan, osakesidonnaiset palkitsemismuodot sisdltyvit
myos pitkan aikavilin palkkioihin. Zengin ym. (2023) mukaan osakesidonnai-
silla palkkioilla, eli johdolle annettavilla osakkeilla ja osakeoptiolla, on merkit-
tava positiivinen vaikutus ESG-suorituskykyyn. Kannustava vaikutus on vah-
vempi optiolla kuin rajoitetuilla osakkeilla, jota voidaan viela edelleen parantaa
pidentdmailla voimassaoloaikaa (valid period) ja korottamalla ansaintatavoit-
teita (vesting targets). Myos Profitlichin ym. (2021) tutkimustulokset tukevat
tata nakemysta, silla talousjohtajan osakekompensaatiolla on merkittava positii-
vinen yhteys CSP:hen. Heidan mukaansa pidempi usean vuoden ansaintajakso
(vesting period) sitoo johtajaa viela paremmin yritykseen, jolloin hin voi haluta
investoida yrityksen vastuullisuuteen enemman ja titen parantaa yrityksen mai-
netta. Yrityksen maineen nousu hyodyttaa johtajaa itseaan, kun osakkeen arvo
nousee (Profitlich ym., 2021). Toisaalta Chenin ym. (2023) mukaan osakesidon-
naiset palkkiot eivat kannusta vastuulliseen johtamiseen, jolloin myoskaan yri-

tyksen resilienssi ja sita kautta ESG-suorituskyky eivit parane.

Elike-edut

Profitlichin ym. (2021) mukaan eldke-edut ovat merkittavasti positiivisesti yh-
teydessa yrityksen vastuullisuuteen, eli korkeampi eladkekompensaatio on yhtey-
dessa korkeampaan CSP:hen. Mahdollinen selitys talle on se, etta koska elakkeet
eivat riipu lyhyen tai pitkan aikavalin tuloksista, ainoa tapa nostaa elakkeen maa-
raia on panostaa enemman. Panostuksella tassid yhteydessa tarkoitetaan inves-
tointeja pitkan aikavilin tavoitteisiin, kuten yritysvastuutoimiin. Niin ollen ta-
lousjohtajat saattaisivat olla motivoituneita investoimaan enemman yritysten
vastuullisuustoimiin parantaakseen yrityksen vastuullisuustuloksia ja kasvat-
taakseen samalla elakkeidensa maaraa. (Profitlich, 2021) Lisda nayttoa elakejar-

jestelyjen kannustavasta vaikutuksesta yrityksen vastuullisuuteen on vaikea
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loytaa, koska useimmissa tutkimuksissa ei erotella pitkdan aikavilin palkitsemis-

muotoja niin tarkasti myos eldkejarjestelyihin.

4.2 Vastuullisuustavoitteen vaikutus

Kun ylimmaéan johdon vastuullisuuspalkitsemisen vaikutuksia yrityksen vas-
tuullisuuteen tarkastellaan, on relevanttia arvioida, ovatko vaikutukset symbo-
lisia vai todellisia. Prosessiorientoituneella eli symbolisella vastuullisuudella
tarkoitetaan nakyvia yrityksen tekemia vastuullisuusprosesseihin liittyvia toi-
mia, joita ovat esimerkiksi johdon tekemit suunnitelmat, julkilausumat, tie-
dotteet ja strategiat (Adu ym., 2021; Haque & Ntim, 2020). Ndiden symbolisten
toimien pyrkimyksena on usein yrityksen imagon ja legitimiteetin parantami-
nen vaikutusvaltaisten sidosryhmien silmissa (Haque & Ntim, 2020). Talloin
tahtaimessa on ensisijaisesti taloudellisten tulosten kohentuminen ja osak-
keenomistajien etujen suojeleminen, eika niinkaan todellinen vastuullisuuden
parantaminen (Haque & Ntim, 2020). Todellisella eli sisallollisella vastuulli-
suudella taas tarkoitetaan toimia, joilla on suora vaikutus johonkin konkreetti-
seen ja laskettavaan vastuullisuuden mittariin, kuten hiilidioksidipaastojen va-
hentamiseen (Adu ym., 2021; Haque & Ntim, 2020).

Haquen & Ntimin (2020) mukaan ESG-tavoitteisiin sidotut johdon palkkiot
ovat positiivisesti yhteydessa symboliseen hiilidioksidipaastojen vihentamiseen
liittyviin toimiin eivatka niinkaan todelliseen paastdjen vahentymiseen. Myos
Adu ym. (2021) toteavat, etta yritysten harjoittamat prosessiorientoituneet kas-
vihuonepaastojen vahentymiseen pyrkivat kaytannot ovat suurempia kuin todel-
liset projekteissa toteutuneet paastgjen vihennykset. Adu ym. (2021) kylla 16y-
tavat merkittavan positiivisen yhteyden eri palkitsemismuotojen ja todellisten
vastuullisuusmittareiden vilille, mutta kokonaisuudessaan prosessiorientoitu-
neet paastovahennykset ovat silti suurempia kuin todelliset. Yksi todennakoinen
syy niille tuloksille voi olla esimerkiksi se, etta vastuullisuuspalkitsemisen suun-
nittelusta ja hyviaksymisestd puuttuu jasennelty ohjeistus, jonka avulla voidaan
asettaa yrityskohtaiset padstoviahennystavoitteet, seurata asteittaista edisty-
mista kohti tavoitetta ja puuttua ohjeistuksen noudattamatta jattimiseen (Ha-

que & Ntim, 2020).
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Vastuullisuustavoitteen laadulla on merkitysta siihen, onko vaikutus symbo-
linen vai todellinen. Maasin (2018) mukaan on tarkeda erottaa maaralliset eli
kvantitatiiviset sekd laadulliset eli kvalitatiiviset vastuullisuustavoitteet toisis-
taan (vrt. luku 2.1). Hinen tutkimustuloksensa osoittavat, ettd palkkioissaan
madarallisid vastuullisuustavoitteita kayttavilla yrityksilla on vihemman vastuul-
lisuuteen liittyvid “heikkouksia” eli vastuullisuusrikkomuksia, kuten saastutta-
mista, korruptiota tai petoksia. Yritykset kuitenkin sitovat palkkioitaan useam-
min laadullisiin vastuullisuustavoitteisiin, vaikka niiden vaikutus yrityksen vas-
tuullisuuteen on pienempi kuin maarallisia vastuullisuustavoitteita sisaltavien
palkkioiden (Maas, 2018). Tamai ei kuitenkaan tarkoita, ettei laadullisilla vas-
tuullisuustavoitteilla olisi mitdan arvoa. Niilla voidaan lisata tietoisuutta yrityk-
sen sisalla, motivoida johtajia kiinnittimaan enemman huomiota vastuullisuu-
teen seka viestia myos ulospain sidosryhmille yrityksen arvoja (Maas, 2018).
Yritysten kannattaisi kuitenkin tehda naista pehmeiksi kutsutuista tavoitteista
mahdollisimman selkeita, hallittavia ja objektiivisia (Maas, 2018). Myo6s Flam-
merin ym. (2019) mukaan vastuullisuuspalkkiot toimivat tehokkaammin, kun ne
perustuvat pyrkimykseen parantaa todellista vastuullisuutta. Lisaksi heidan mu-
kaansa positiiviset vaikutukset yrityksen vastuullisuuteen lisaantyvat, kun vas-
tuullisuuspalkitsemisen osuus kokonaispalkitsemisesta on suurempi. Siksi lu-
vussa 4.1 esitetyt Homroyn ym. (2023) tulokset siita, ettd ESG-tavoitteisiin sido-
tut palkkiot muodostavat vain pienen osan kokonaistulospalkkioista, voidaan
tulkita olevan yrityksen vastuullisuuden kannalta epaedullisia.

Vastuullisuustavoitteiden laadun lisaksi niiden haastavuudella ja kunni-
anhimoisuudella on merkitysta palkitsemisen vaikutuksiin. Mikali vastuulli-
suustavoitteet ovat liian helppoja, johtajat voivat valttya velvollisuuksiltaan pa-
rantaa vastuullisuutta ja saada silti korvauksen vahaisesta vaivannaosta (Le-
nihan ym., 2023). Toisaalta, jos vastuullisuustavoitteet ovat liian vaikeita, johto
voi pitaa niitid saavuttamattomina eika sitoudu niihin (Lenihan ym., 2023). Le-
nihanin ym. (2023) tutkimustulokset osoittavat, etti yritykset asettavat tulos-
palkkioihin sidotut vastuullisuustavoitteet pienemmiksi kuin edellisvuoden suo-
ritus. Heidan mukaansa tutkimustulos viestii siita, etteivat vastuullisuustavoit-

teet ole tarpeeksi kunnianhimoisia tai vaikeita, ja ettd ne tullaan todennakoisesti
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saavuttamaan ilman erityisid ponnisteluita. Kiinnostavaa on myos se, etta sa-
maisissa yrityksissa taloudellisiin tuloksiin sidotut tulospalkkiot ovat huomatta-
vasti kunnianhimoisempia ja vaikeampia. Talloin selitys liian helpoille vastuul-
lisuustavoitteille ei voi olla se, ettd yritykset haluavat valttaa lyhytnakoista kayt-
taytymisti, johon vaikeat tavoitteet voivat kannustaa (Lenihan ym., 2023). Sen
sijaan tasta tutkimustuloksesta voidaan Lenihanin ym. (2023) mukaan paatella
se, etta vastuullisuustavoitteisiin sidotuilla tulospalkkioilla on vain symbolinen
tarkoitus eivatka yritykset valvo tehokkaasti vastuullisuustuloksiaan. Tata tutki-
mustulosta voi osaltaan vahvistaa Homroyn ym. (2023) 16ydokset siitd, etta
ESG:hen liitetyt palkkiot ovat yleisempia hyvin hallinnoiduissa yrityksissa ja sel-
laisissa, joissa toimitusjohtajalla on laaja-alaista osaamista. Tasta voidaan paa-
tella, etta yritykset asettavat vastuullisuustavoitteita mielummin toimitusjohta-

jille, jotka todennakoisemmin voivat todella saavuttaa ne (Homroy, 2023).

30



5 Yhteenveto

5.1 Johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoitus oli ottaa selvaa vastuullisuustavoitteisiin sidotuista
ylimman johdon palkkioista keskittyen niiden vaikutuksiin yrityksen vastuulli-
suuden kannalta. Tavoitteena oli selvittda, ovatko ylimmén johdon vastuulli-
suuspalkkiot aidosti hyodyllinen tapa parantaa yrityksen vastuullisuutta vai vaan
johdolle uusi keino tienata suuria summia ja ndin ndennéisesti vastata sidosryh-
mien vaatimuksiin. Tutkimuskysymys oli: Millainen vaikutus ylimmdn johdon
vastuullisuuspalkitsemisella on yrityksen vastuullisuuteen?

Vastuullisuuspalkitsemisen vaikutuksia yrityksen vastuullisuuteen arvioi-
dessa voidaan kayttaa useampaa erilaista vastuullisuuden mittaria (Taulukko 2).
Nama vastuullisuuden mittarit perustuvat ulkoisiin indekseihin ja vertailuarvoi-
hin, kuten luvussa 2.2 todettiin myos ulkoisten vastuullisuustavoitteiden koh-
dalla. Luvussa 2.1 esiteltyd ESG:ta pidetaan yhtena merkittavimmasta, ellei tar-
keimpana viitekehyksena, jolla voidaan edistda ja arvioida yritysten vastuulli-
suutta (Li ym., 2021). Luvun 4 kirjallisuuskatsauksen perusteella tima nayttaisi
pitavan paikkaansa ainakin vastuullisuuspalkitsemisen vaikutusten kohdalla,
silla palkitsemisen vaikutuksia vastuullisuuteen arvioidessa kaytetaan useimmi-
ten ESG-suorituskykya.

Vastoin luvussa 3.1 esitettya agenttiteorian oletusta johtajien opportunisti-
suudesta yritysten vastuullisuuden taso nayttiisi olevan yhteydessa alhaisempiin
toimitusjohtajien palkkoihin. Toisin sanoen ymparistoystavallisten yritysten
nahdaan maksavan toimitusjohtajille vihemman palkkaa kokonais- ja tulospalk-
kioilla mitattuna kuin muuten samanlaisten, mutta vastuuttomien yritysten (Cai
ym., 2011; Francouer ym., 2015). Osaltaan my0s Pareek & Sahu (2024) tukevat
tata ajatusta, silla heidan mukaansa kokonaispalkkioilla on kannustava vaikutus
parantaa yrityksen vastuullisuutta ESG-suorituskyvylla mitattuna vain tiettyyn
palkkatasoon asti.

Sen sijaan vastuullisuustavoitteisiin sidotut kokonaispalkkiot vaikuttavat
positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen ESG-suorituskyvylla mitattuna (Almici,

2023; Cohen ym., 2023; Homroy ym., 2023; Lee ym., 2023; Ngu-yen ym., 2023;
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Velte, 2016). My6s CSR-suorituskyvylld mitattuna vastuullisuustavoitteisiin si-
dotut kokonaispalkkiot vaikuttavat positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen
(Derchi ym., 2020; Hong & Li ym., 2016; Radu & Smaili, 2022). Niiden nihdaan
myo0s lisdavan yrityksen pitkdn tdahtdimen orientoitumista, mita voidaan pitaa
hyveena, silld vihemman aanta pitavat sidosryhmaét vaativat pitkan aikavalin in-
vestointeja (Flammer ym., 2019).

Kun kokonaispalkkiot erotellaan eri palkitsemiskomponentteihin luvun 3.2
mukaisesti, nayttdisi siltd, ettd ylimman johdon palkitsemisen vaikutukset yri-
tyksen vastuullisuuteen vaihtelevat riippuen tutkitusta palkitsemismuodosta.
Kiintedlla palkalla ei vaikuta olevan merkittavaa vaikutusta yrityksen vastuulli-
suuteen (Profitlich ym., 2021; Claassen & Ricci, 2015), kuten jo agenttiteorian
avulla voisi paatella. Tulospalkkioiden vaikutuksia tarkastellessa on nahtavissa
tulosten ristiriitaa. Ensinnakin ristiriitaista on se, etta vaikka vastuullisuuspalk-
kioita otetaan kayttoon tarpeesta suunnata johdon huomiota pois liiallisesta ly-
hyen aikavailin taloudellisten tulosten tavoittelusta (Nigam, 2018), yritysten vas-
tuullisuuspalkkiot koostuvat suurimmaksi osaksi lyhyen aikavalin tulospalkki-
oista (Claassen & Ricci, 2015). Toiseksi, seka lyhyen etta pitkan aikavalin palkki-
oilla voidaan nahda olevan seka positiivisia etta negativiisia vaikutuksia vastuul-
lisuuteen. Kuitenkin lopulta pitkan aikavalin tulospalkkioiden vaikutukset ver-
rattuna lyhyen aikavalin tulospalkkioihin voidaan tulkita timan kirjallisuuskat-
sauksen perusteella olevan varmemmin positiivisia, kun myo6s osakesidonnaiset
palkitsemismuodot otetaan huomioon. Osakesidonnaisten palkkioiden suorat
vaikutukset yrityksen vastuullisuuteen vaikuttaisivat olevan sita positiivisemmat
mitd pidempia voimassaoloajat sekd ansaintajaksot ovat (Zeng ym., 2023; Pro-
fitlich ym., 2021). Profitlichin ym. (2021) mukaan eldke-etujen antaminen joh-
dolle vaikuttaa positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen, mutta tasta ei vaikuta
olevan lisad nayttoa, silla lisaksi vain Adu ym. (2021) erottelee pitkan aikavalin
palkitsemismuotoja niin tarkasti myos elakejarjestelyihin.

Palkitsemismuodon lisdksi myos valituilla vastuullisuustavoitteilla, joihin
palkkiot sidotaan, on merkitysta tassa tutkielmassa tarkasteltaviin vaikutuksiin.
Vastuullisuustavoitteiden asettamista pidetadn yrityksille haastavana, eika sita

ole tiysin selitetty nykyisessa tutkimuksessa (Ademi & Klungseth, 2023). Myos
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kirjallisuuskatsauksen aineiston perusteella vaikuttaa silta, ettei vastuullisuusta-
voitteiden roolia kisitella palkitsemisen vaikutuksia kasittelevassa tutkimuk-
sessa yhta paljon kuin palkitsemismuotojen. Lisiksi yritysten ndhddan asettavan
liian helppoja vastuullisuustavoitteita, jotka ovat alle edellisvuoden suoritusta-
son, jolloin ne tullaan todennakoisesti saavuttamaan ilman erityisia ponnisteluja
(Lenihan ym., 2023). Toisaalta on myos nahtiavissi, ettd yritykset asettavat
enemman laadullisia kuin maarallisia vastuullisuustavoitteita, vaikka laadullis-
ten tavoitteiden kaytto voi johtaa luultavammin symboliseen yrityksen vastuul-
lisuuden parantumiseen (Maas, 2018). Nama tulokset voivat osoittaa sen, ettei-
vat yritykset osaa asettaa oikeanlaisia tulospalkkioihin sidottavia vastuullisuus-
tavoitteita tai etta vastuullisuuspalkitsemista tehdaan vain ndennaisesti vastaten
sidosryhmien vaatimuksiin.

Taman tutkielman tulosten perusteella vaikuttaisi silta, etta yrityksen todel-
lisen vastuullisuuden kannalta positiivisimmat tulokset saadaan sitomalla pit-
kan aikavalin tulospalkkioihin tarpeeksi kunnianhimoisia ja maarallisia vas-
tuullisuustavoitteita. Tallaisia vastuullisuustavoitteita voisivat olla esimerkiksi
luvussa 2.2 esitellyt Science Based Targets (SBT) -paastotavoitteet. Niiden tie-
teeseen perustuva luonne, edistymisen valvonta seka riippumattoman teknisen
ryhman hyvaksyminen tekee tavoitteen laadusta tarpeeksi kunnianhimoisen ja

maarallisen.

5.2 Tutkielman rajoitukset ja jatkotutkimuksen tarve

On tarkeaa huomata, etta tassa tutkielmassa on rajoitteita. Ensiksi, kirjallisuus-
katsauksen keinoin on vaikeaa tietda, mita kaytannon rajoituksia voi tallaisten
palkitsemisjarjestelmien kayttoonotossa olla. Toiseksi, agenttiteorian vahvasta
asemasta huolimatta sita voidaan myo0s pitaa hyvin yksinkertaistettuna ja rajoi-
tettuna keinona selittda johdon palkitsemista. Johtopaatokset perustuvat aino-
astaan kirjallisuuskatsauksen aineistoon, minka vuoksi monet seikat voivat vai-
kuttaa annettuihin tuloksiin. Aineistoksi valitut tutkimusartikkelit ovat suurim-
malta osin tilastollista tutkimusta. Sen takia vaihteleviin tuloksiin voivat vaikut-
taa myo0s otoskoko, tutkittujen yritysten koko, maantieteellinen sijainti seka tar-

kasteluajankohta (Taulukko 1). Lisdksi huomionarvoista on se, etta aineistoksi
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valitut lahteet tutkivat suurimmaksi osaksi vain lidnsimaisia suuria listattuja yh-
tioita. Nain ollen on syyta olla varovainen yleistettdessa havaintoja toisenlaisiin
yrityksiin (Maas, 2018; Zeng ym., 2023). Aineiston valintakriteereista huoli-
matta relevantteja artikkeleita, jotk a olisivat voineet vaikuttaa johtopaatoksiin,
on voinut jaada rajauksen ulkopuolelle.

Yritykset hy6tyisivit vastuullisuustavoitteiden paremmasta ymmarryksesta
(Ademi & Klungseth, 2023) ja siksi niitd voitaisiin kisitelld enemmaén tulevai-
suuden tutkimuksessa. Vaikka vastuullisuuspalkitsemisen vaikutuksia on vaikea
tutkia ilman tilastollisia menetelmia, laadullisen tutkimuksen tekeminen aiheen
tiimoilta voisi auttaa ymmartamaan haasteita, joita yritykset kohtaavat tallaisten
jarjestelmien kayttoonotossa. Naiden mahdollisten haasteiden seka prosesseihin
vaikuttavien tekijoiden ymmartaminen ja ratkaiseminen laadullisen tutkimuk-
sen keinoin voisi osaltaan auttaa positiivisten vastuullisuusvaikutusten edista-

misessa.
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