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Tiivistelma

Tutkimuksessa késitellddn omistajalédhtdistd johtamista (Value Based Management, VBM), jota kut-
sutaan myos arvoldhtoiseksi johtamiseksi ja tuottoldhtdiseksi johtamiseksi. Tutkimuksen tarkoituk-
sena on selkeyttdd kuvaa omistajaldhtdisestd johtamisesta sekd toisaalta kisitelld erilaisia taloudel-
lisia mittareita ja palkkiojirjestelmid omistajaldhtoisestd ndkokulmasta. Taloudellisista mittareista
tutkimuksessa kisitelldin ROI-, ROE-, P/E-, EVA-, CFROI-mittarit. Palkkiojirjestelmistd tutki-
muksessa késitellddn yleisimmét Suomessa olevat rahamairiiset palkkiojérjestelmat.

Tutkimuksessa kiytetddn kisiteanalyyttistd tutkimusotetta toimintoanalyyttisessd hengessi. Tutki-
musaineisto koostuu pddosin kotimaisista julkaisuista ja tutkimustuloksista seki tilastotiedoista.
Tutkimuksen empiirinen osuus on kerétty kdyttaméalla erdstd maailman suurinta metsdalan yritysti
case-yrityksena.

Omistajaldhtoiselld johtamisella tarkoitetaan johtamisndakokulmaa, jossa osakkeenomistajan varalli-
suuden kasvattaminen on asetettu yrityksen kaiken toiminnan ldhtokohdaksi. Omistajaléhtdisyyttéd
painottavassa johtamiskulttuurissa omistus ndhdddn investointina yritykseen ja yritys sijoituskoh-
teena. Omistajaldhtdisesti johdetun yrityksen tehtdviand on luovuttaa suurehko osa luodusta lisdar-
vosta omistajille. [lmion taustalla on amerikkalaisen sijoittajakulttuurin levidminen Eurooppaan,
suomalaisten yritysten kansainvilistyminen ja pddoman liikkuvuutta helpottaneet lakimuutokset.
Omistajaldhtoisen johtamisen ongelmana on seki kirjallisuuden ettd empiiristen havaintojen perus-
teella lyhytjanteisyys. Omistajaldhtdistd johtamista voidaan pitdd myos ajan ilmidni, seuraavaksi
nayttdisi korostuvan laajempi yhteiskunnallinen suuntaus.

Mitdédn taloudellista mittaria ei voida pitdd yksiselitteisesti parhaana omistajaldhtdisen johtamisen
mittarina. Usean mittarin kombinaatio on suositeltavin vaihtoehto. Téll6in eri mittarien heikkous
vihenee. Erityisesti EVA- ja CFROI-mittarien yhteiskdyttd on perusteltu. Tutkimuksessa kasitel-
lyistd mittareista P/E-mittaria voidaan pitdd kdyttdominaisuuksiltaan heikoimpana.
Omistajaléhtoisesti johdetussa yrityksessd on suositeltavaa kdyttdd organisaation alemmilla tasoilla
kattavia tulospalkkiojérjestelmid, joissa on selked linkki suorituksen ja palkkion vélilli. Myos
EVA:n kéytto osana palkkiojdrjestelmdi on erittdin suositeltavaa. Ylimmalle johdolle ja avainhenki-
16ille suunnatun pitkdaikaisen synteettisen optiojdrjestelmin kadyttdd voidaan pitdd myos perusteltu-
na erityisesti sitouttamis mielessd. Ylimmén johdon palkkiojérjestelma tulisi myds hyviksyttad yh-
tickokouksessa. Henkilostorahastosta saatavissa voittopalkkioissa suorituksen ja palkkion vélistd
yhteyttd voidaan pitdd etdisend. Toisaalta esimerkkejd toimivista henkildstdrahastoistakin 10ytyy.

Asiasanat Omistajaldhtdinen johtaminen, Value Based Management, VBM, corporate gover-
nance, taloudellinen lisdarvo, CFROI, tulospalkkiot, voittopalkkiot, optiot, synteetti-
set optiot, EVA-palkkiojérjestelma.
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