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Tiivistelméi

Téssd tutkielmassa tutkitaan ESG-tavoitteiden integraatiota johdon kannustinjérjestelmiin. Tarkoituksena on
selvittdd miten ESG-tavoitteet toimivat tukena yrityksen strategialle. Kannustinjérjestelmét ovat tydkalu, jota
on pitkddn hyodynnetty paddmies-agenttiongelman ratkaisemiseen, osana johdon palkkiota, seki sitouttamaan
organisaatiolle tirkeitd osaajia. Kansainvéliset vastuullisuuteen liittyvit lait ja standardit sekd sidosryhmien
kasvava vaatimustaso vastuullisuudelle ovat ajaneet yritykset integroimaan ESG-tavoitteet osaksi
kannustinjarjestelmid. Yhtendisilld kannustimilla ja ESG-tavoitteilla yritys varmistaa, etti toiminnassa
keskitytddn vastuullisuuteen ja yritystd johdetaan strategia sekd osakkeenomistajien etu mielessd pitéen.
Johdon kannustinjirjestelmét ovat niiden laajan kiyton takia varteenotettava tutkimuskohde, kun taas aiheen
rajaaminen ESG-tavoitteiden teemaan tekee tutkimuksesta ajankohtaisen.

Tutkielma suoritetaan péadsddntdisesti késiteanalyyttisesti. Tamén lisdksi tutkielmaan kuuluu muutama
kaytannon esimerkki, jossa perehdytidén suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajien ja hallitusten jasenien
palkkioihin sekd lyhyen (STI) ja pitkdn aikavélin kannustimiin (LTI). Aineistona tutkielmassa kiytetidn
tieteellistd kirjallisuutta, kuten aiempia aiheesta tehtyjd tutkimuksia ja kirjoja. Myos erilaisia lakeja,
standardeja sekd yritysten omia vuosikertomuksia. Arvopaperimarkkina- ja osakeyhtidlaki sekd
arvopaperimarkkinayhdistyksen laatima hallinnointikoodi ovat téirkeitd aineistoja. Case-esimerkeissi
analysoidaan Nesteen ja Stora Enson palkitsemisraportteja. Tarkoituksena on antaa konkreettinen esimerkki
johtotehtédvissd tyoskentelevien palkkion muodostumisesta seké yhtididen asettamista ESG-tavoitteista.

Tutkimuskysymys on "Miten ESG-tavoitteet ndkyvét johdon kannustinjérjestelmissé ja miten ne toimivat
suhteessa yritysten taloudellisten tavoitteiden ja strategian kanssa?” Kannustinjérjestelmét ovat olleet kiytossi
jo pitkddn. Ne ovat tyokalu agenttiongelman ratkaisuun ja niiden kokoonpano on pysynyt saman kaltaisena jo
pitkdan. Tutkimuskysymys tuo esiin tuoreen teeman kannustinjarjestelmissé, eli ESG-tavoitteiden ja -mittarien
hyddyntdminen.

Avainsanat: ESG-tavoitteet, kannustinjirjestelmait, agenttiteoria, sidosryhméteoria, johdon valta -teoria, STI,
LTI
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aihepiiriin

Palkitseminen on korvaus yhtion saamasta tydopanoksesta sekéd kannustinkeino, jolla yrityksen johtoa
ohjataan ja motivoidaan. Se on myds keino sitouttaa henkil6itd yhtioon pidemmaéksi aikaa ja néin
vahvistaa toiminnan jatkuvuutta. Palkitsemisen tulee olla kilpailukykyisti, jotta yritys saa riveihinsé
mahdollisimman pitevid johtohenkiloitd. Patevdn johdon palkkaaminen on yhtion kannalta tirkeéa,
koska se edistdd taloudellista kehitystd ja hyvda hallinnointia. Toimiva palkitseminen tukee my0s

tavoitteiden ja strategian toteutumista. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2024.)

Palkitsemisen muodostaminen on yhtion paitettivissd ja sen kokonaisuus vaihtelee yhtidittdin.
Palkkio muodostuu tyypillisesti kiintedstd palkanosasta, kuten vuosipalkkiosta, jonka lisdksi
palkkioon yhdistetddn muuttuvia osia sekd mahdollisia taloudellisia etuuksia. Muuttuvat
palkitsemisen osat on sidottu erilaisiin kannustinjérjestelmiin. Kannustimia on lyhyelle- ja pitkélle
aikavilille. Palkitsemisen tulee olla linjassa yhtion tavoitteiden kanssa, jotta johto ohjaa toimintaa
haluttuun suuntaan. Muun muassa palkitsemisen sitominen erilaisiin suoritus- ja tuloskriteereithin on
tapa varmistaa yhtion kehitys. Taloudellisia etuuksia, joita johdon palkitsemiseen voi kuulua ovat
muun muassa eldkejérjestelyt, luontaisetuudet sekd mahdolliset tyo- tai toimisuhteen lakkaamista

koskevat korvaukset. (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2024.)

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2024) mukaan yhtiolld tulee olla lainsddddnt6on perustuva
palkitsemispolitiikka, joka maidrittdd yhtion toimielinten palkitsemiseen liittyvdt periaatteet ja
paatoksentekoprosessit. Tédssd tutkielmassa tutkitaan johtohenkildiden palkitsemista, koska se
koostuu osittain kannustinjérjestelmistd. Henkilon nimittinyt toimielin tyypillisesti pddttdd myos
tdmén palkitsemisesta. Yhtiokokous nimittdd hallituksen jdsenet, jollei yhtidjdrjestyksesséd toisin
madrdtd. Hallitus puolestaan valitsee toimitusjohtajan ja pddttdd tdmidn palkitsemisesta.
Palkitsemispolitiikka sekd siithen tehdyt muutokset on esitettivd yhtiokokoukselle vahintdén neljén
vuoden vilein. Yhtiokokous péittdd, kannattaako se esitettyd palkitsemispolitiikkaa. Mikéli
yhtiokokous ei kannata palkitsemispolitiikkaa, sen tarkistettu versio on esitettdvd viimeistdin

seuraavassa varsinaisessa yhtiokokouksessa. (Osakeyhtidlaki, 624/2006 Luku 6 § 9.)

ESG-kriteereiden noudattamista on perinteisesti pidetty yritysten ndkokulmasta kustannuksia
tuottavana toimintana, joka ei vilttimattd hyodytd yritystd itsedén tai jopa laskee sen arvoa. On néhty,
ettd vaatimuksia tulee asettaa, koska yritykset eivit itse ldhtisi vastuullisuushankkeisiin vaan
nikisivdt ne epikannattavina. Aihepiirin tuoreemman tutkimuksen mukaan on kuitenkin ndhty, ettd
ESG-toimet voivat kasvattaa yrityksen arvoa. Arvoa voivat luoda muun muassa toimet, jotka

houkuttelevat patevid tyontekijoitd, vahvistavat suhteita sidosryhmiin ja vahvistavat yrityksen



mainetta. Lainsddddntd sitoo yrityksid ESG-toimiin, mutta toisaalta vastuullisuus hankkeet ja

raportointi tuo esille myds mahdollisia kehityskohteita. (Fatemi ym. 2018, 46.)

Tama tutkielma keskittyy porssiyhtididen kannustinjédrjestelmissd esiintyviin ESG-tavoitteisiin.
ESG-tavoitteet ovat ajankohtainen teema, koska yrityksiltdi vaaditaan jatkuvasti enemmdin
vastuunottoa vastuullisuus asioissa. EU:n (2022) kestdvyysraportointidirektiivin (Corporate
sustainability Reporting Directive, CSRD) myd6téd suurilta yrityksiltd aletaan vaatimaan tarkempaa
raportointia  yhteiskuntavastuullisista ja ympdéristd riskeistd sekd toiminnan vaikutuksista.
Vastuullisuusraportoinnille asetettu arvo on kasvussa. Tdma kehitys ohjaa yrityksid ottamaan ESG-

tavoitteet huomioon myds kannustinjérjestelmissa.

ESG-mittareiden painotus johdon kannustinjérjestelmisséd on kasvanut. Ne ovat tehokas keino edistia
pitkdn aikavélin vastuullisuustavoitteita ja kestdvaa liiketoimintaa. Vuonna 2024 Helsingin porssin
large ja mid cap -yrityksistd 68 prosentilla oli ainakin yksi vastuullisuustavoite osana ylimmén johdon
kannustinjérjestelmédd. Vastuullisuustavoitteet ovat nékyvilldi lyhyen sekd pitkd aikavilin
kannustinjérjestelmissd. Suomen suurimmissa porssiyhtidissd vastuullisuusmittarit edustivat 26%
kaikista lyhyen aikavdlin kannustimista (STI). Vastuullisuusmittareista 33 prosenttia olivat
ympdristOmittareita, 35 prosenttia sosiaalisen vastuun mittareita, 2 prosenttia hallinnon mittareita ja
30 prosenttia yhdistelmémittareita. Yhdistelmédmittareiden arviointi on vaikeaa, koska yritykset
kuvaavat niitd raporteissaan ylatasoisesti. Yleisimmit kannustinjérjestelmissé esiintyvit teemat olivat

ilmastonmuutos, henkildstotyytyvéisyys ja henkiloston hyvinvointi. (EY 2025.)

1.2 Tutkimusongelmat ja aihealueen rajaus

Tutkielman tavoitteena on tutkia johdon kannustinjirjestelmien muodostumista ESG-tavoitteiden
ndkokulmasta. Kannustinjdrjestelmit ovat laaja aihepiiri, jonka takia yleisen tutustumisen, kuten
kiasitteiden méarittdimisen ja taustatiedon esittimisen lisdksi aihetta on syytd rajata tarkemmin.
Tarkoituksena on tutkia nykypdivdn vastuullisuustrendien vaikutusta yhtididen laatimiin
kannustinjérjestelmiin. Kasvavan kiinnostuksen liséksi yhtioitd ohjaa kansainvéliset lait, madrdykset
ja suositukset. Tutkielmassa on siksi syytd ottaa kantaa eri sidosryhmien vaikutukseen
kannustinjdrjestelmien muodostamisessa. ESG-tavoitteet ovat ldsnd jokaisen yhtion toiminnassa,
mutta tdmén lisdksi on olennaista miettid yhtididen mahdollisesti eroavaa painotusta vastuullisuuden
eri osa-alueilla. Myd&s suhde yhtididen taloudellisten- sekd ESG-tavoitteiden vililld on olennainen

aihe. Rajatut tutkimusongelmat ovat:

e Miten ESG-tavoitteet nékyvdt johdon kannustinjérjestelmissd ja miten ne toimivat

suhteessa yritysten taloudellisten tavoitteiden ja strategian kanssa?



Tutkielma on rajattu kisittelemddn yritysten ylimmén johdon, erityisesti toimitusjohtajien
palkitsemista, kannustinjérjestelmid ja ESG tavoitteiden integraatiota ndissd teemoissa. Palkitsemista
ja kannustinjédrjestelmid tutkitaan agenttiteorian ja johdon valta -teorian pohjalta. ESG teemaa
tutkitaan hyodyntden sidosryhmaiteoriaa, lainsdddantod sekd akateemista kirjallisuutta. Tutkielman

tavoitteena on selvittdd ESG teemojen vaikutusta perinteiseen johdon palkitsemiseen ja kannustimiin.

1.3 Metodit

Tutkielma suoritetaan erilaisia tutkimusotteita eli metodeja hyddyntden. Metodit voidaan valita
tutkimusongelman vaatimusten mukaisesti, eikd tutkielmaa ole rajoitettu ainoastaan yhden
tutkimusotteen valitsemiseen. Jokainen tutkimus perustuu aiempiin tutkimuksiin ja niistd kdytyihin
keskusteluihin. Tamén tutkielman metodeihin kuuluu kirjallisuuskatsaus, jonka tarkoituksena on
tutkia tutkijoiden tekemid tutkimuksia, tehdd niistd havaintoja ja yhdistelld nimé havainnot, jotta
niistd lopulta muodostetaan uutta tietoa. Tdmadn metodin avulla tiivistetddn alkuperdistutkimusten
olemassa oleva tieto tutkimukselle olennaisista aihepiireistd. Tdémén pohjalta tehddén johtopédétokset

tutkielman ennalta médriteltyihin tutkimuskysymyksiin. (Vilkka 2023.)

Nuopposen (2020) mukaan késiteanalyysi on toinen perinteinen tutkimusote, joka tarkoittaa
tutkimuksessa kéytettdvien késitteiden ja termien selvittdmistd ja kuvaamista. Téssd tutkielmassa
hyodynnetdin pddsddntoisesti kirjallisuuskatsauksen ja késiteanalyysin metodeja. Aineistona
késiteanalyyttiselle kirjallisuuskatsaukselle kéytetddn tieteellisid artikkeleita ja monografioita.
Tutkimus ei kuitenkaan ole tdysin teoreettinen, silld siind kdytetddn my0Os empiiristd aineistoa apuna

teorian havainnollistamisessa kdytdnnon esimerkkien avulla. (Vilkka 2023.)
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2 Kannustinjarjestelmat
2.1 Agenttiteoria ja paamies-agentti ongelma

Jensen ja Meckling (1976, 308-309) méirittelevit padmies-agentti suhteen sopimukseksi, jossa yksi
tai useampi henkil6 (pdémies) sitouttaa toisen henkildn (agentin) suorittamaan puolestaan palvelun,
ja samalla delegoi télld padatosvaltaa. Jos sopimuksen molemmat osapuolet tavoittelevat oman hyddyn
maksimointia, niin voidaan olettaa, ettid agentti ei aina toimi padmiehen parhaakseen. Agenttiteorian
ongelma esiintyy kaikissa organisaatioissa ja yhteistydtilanteissa. Yrityksen osakkeenomistajien ja

johdon vilinen suhde on esimerkki agenttisuhteesta.

Péamies-agentti ongelma syntyy, kun yhteistyotéd tekevilld tahoilla on eridvét tavoitteet. Ongelman
kaksi osapuolta ovat pddmies, tyotd delegoiva osapuoli ja agentti, eli tyotd tekevd osapuoli.
Agenttiteorian tarkoitus on ratkaista kahta pddmies-agentti ongelman piirrettd. Ensimmaéinen ongelma
esiintyy, kun pddmiehen ja agentin halut tai tavoitteet eivit vastaa toisiaan. Lisdksi pddmiehen on
vaikeaa tai kallista varmistaa, miten agentti kdytdnndssa kiyttaytyy. Pddmies ei voi olla varma siité,
onko agentti toiminut halutulla tavalla. Toinen ongelma on mahdollisesti eroava suhtautuminen riskin
ottoon. Osapuolilla voi olla eridvd ndkemys parhaasta toimintatavasta, riippuen suhtautumisesta
riskiin. (Eisenhardt 1989, 58.)

Murphy (1999, 2519) kertoo Johtoryhmin palkitsemisen ja yrityksen tavoitteiden vélisen suhteen
perustuvan agenttiteoriaan. Palkitseminen tulisi suunnitella niin, ettd se yhdistdé johtohenkildiden ja
osakkeenomistajien intressit. Eisenhardtin (1989, 58) mukaan Agenttiteoriaa késitelldén padmiehen
ja agentin vilisen sopimuksen avulla. Tarkoituksena on mairittdd tehokkain tapa muodostaa tima
sopimus. Sopimus muodostetaan tiettyjen agenttiteoriaan liittyvien oletusten pohjalta. Thmisistd ja
organisaatioista tehtyjd oletuksia ovat muun muassa oman edun tavoittelu, riskin vilttdminen ja
tavoitteiden ristiriitaisuus. Sopimuksen muodostamisessa mietitddn kumpi kayttdytymiseen ja
lopputulokseen perustuvan palkitsemisen vililld on tehokkaampaa. Kdyttdytymiseen perustuvalla
palkitsemisella viitataan esimerkiksi kiinteddn vuosipalkkaan, kun taas tulokseen perustuva
palkitseminen on muun muassa osakeoptioiden muodossa. Tdméa teoria on perustana johdon

kannustinjdrjestelmien muodostamisessa. (Eisenhardt 1989, 58.)

Positivistinen agenttiteoria keskittyy niiden tilanteiden tunnistamiseen, missi padémiesten ja agenttien
tavoitteet ovat todenndkodisimmin ristiriidassa. Tilanteisiin luodaan hallintomekanismit, jotka
rajoittavat agentin itsekeskeistd kayttdytymistd. Julkisten yritysten omistajien (pddmiesten) ja
johtohenkildiden (agenttien) vilinen suhde on hyvé esimerkki téllaisesta tilanteesta. Positivistinen
agenttiteoria ehdottaa kahdenlaista hallintomekanismia agenttien opportunistisen kaytoksen
hillitsemiselle. Lopputulokseen perustuvat sopimukset yhtendistivit yrityksen omistajien ja johtajien

tavoitteet, koska niiden saavuttaminen vaatii samat toimet. Tdmd purkaa tavoitteiden vilisen
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ristiriidan. Informaatiojdrjestelmat hillitsevit opportunistista kdyttdytymistd, koska kun pddmies on
tietoinen agentin toimista, tdma ei voi toimia paédmiehen tavoitteiden vastaisesti. Yrityksen hallitus

voi kontrolloida johtohenkiléiden toimintaa informaation avulla. (Eisenhardt 1989, 59—60.)

Pdamiehet voivat hillitd edustaan poikkeavaa agentin toimintaa asettamalla kannustimia sekd
valvomalla toimintaa. Pdamiehen ndkokulmasta on kiytdnndssd mahdotonta saada agentti toimimaan
hdnen etunsa mukaisesti ilman kustannuksia. Useimmissa agenttisuhteissa kustannuksia syntyy
valvonnasta ja sitouttamisesta. Nditd kustannuksia kutsutaan valvonta- ja takuukustannuksiksi.
Pddmiehen toimista huolimatta agentin pddtokset poikkeavat vékisin pddmiehen hyddyn
maksimoinnin tavoitteesta, jollain tasolla. piitdsten ja pddmiehen hyotyd maksimoivien paitosten
vililld tulee olemaan poikkeamia. Nididen paétdsten vaikutusta tulkitaan agenttisuhteen

kustannuksena, jota kutsutaan jadnnoshédvioksi (residual loss). (Jensen & Meckling 1976, 308.)

2.2 Johdon valta -teoria

Agenttiteoria tunnistaa, ettd johtohenkilot eivdt automaattisesti palvele osakkeenomistajia.
Agenttiongelman ratkaisemiseksi on esitetty kannustimet ja hallituksen valvonta, joiden tarkoitus on
ohjata johdon toimintaa. Bebchuk & Fried (2004, 61) kuitenkin ndkevét johdon palkitsemisen osaksi
agenttiongelmaa, eikd ratkaisuna sithen. Erityinen ongelma on palkitsemisen méérittdmisprosessi,
johon liittyy tekijoitd, jotka voivat johtaa kohtuuttomiin palkkioihin. Bebchuk & Fried (2004, 23)
haastavat agenttiteorian osoittamalla vian siind oletuksessa, ettd hallituksen jdsenten voidaan luottaa
palvelevan osakkeenomistajia johdon palkitsemista méiarittdessd. Myds hallituksen jédsenilld on
henkilokohtaisia motiiveja, jotka voivat kannustaa suosimaan, tai vdhintddn tulemaan toimeen
ylimman johdon kanssa. Bebchuk & Fried (2004, 23) viittivit, ettd hallituksen toimintaan vaikuttaa
psykologiset ja sosiaaliset tekijét, jotka ohjaavat heitd toimimaan mydnteisesti johtoa ajatellen. He
ndkevit, ettd hallituksella ei ole tarvittavaa aikaa eikd informaatiota, palvellakseen osakkeenomistajia

madrittdessddn johdon palkitsemista.

Yrityksen hallitus on vastuussa toimitusjohtajan ja muun ylimmaén johdon palkkion méarittimisesta.
Suurissa yrityksissd tdméd voidaan delegoida palkitsemislautakunnalle. Lautakunnat koostuvat
suurimmaksi osaksi itsendisistd jasenistd, eli henkiloistd, jotka eivit tyoskentele yrityksessd. On syité,
miksi itsendisistd jdsenistd huolimatta johdon palkitseminen ei ole optimaalista. Jdsenet saavat useita
taloudellisia ja ei-taloudellisia hyotyja kuulumalla hallitukseen. Ndmé hyodyt kannustavat jésenié
sdilyttdiméddn asemansa hallituksessa. Jdsenet haluavat tulla uudelleenvalituksi ja vaikka
osakkeenomistajien etujen ajaminen vaikuttaa olennaiselta osalta timén toteutumiselle, niin
kaytdnnossd merkittavampi tekijd uudelleenvalinnassa on yrityksen omien ehdokkaiden listalle
padseminen. Hallitus pdittda ehdokkaat, eikd tatd ehdotusta tyypillisesti haasteta. Bebchuk & Fried
(2004, 62-63) kertovat ongelman syntyvin, koska toimitusjohtajalla on vaikutusvaltaa hallituksen
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nimitysprosessissa. Tdmaén takia jdsen, joka on eridvdd mieltd toimitusjohtajan kanssa palkitsemiseen
liittyen, voi heikentdd mahdollisuuttaan tulla uudelleenvalituksi hallitukseen. Bebchuk & Fried
(2004, 27) kertovat, ettd toimitusjohtajilla on mahdollisuus antaa yksittéisille hallituksen jésenille
erilaisia hyotyjd suoraan tai epasuorasti, oman vaikutusvallan ja yrityksen resurssien ansiosta. Tama
vaikuttaa hallituksen suhtautumiseen toimitusjohtajaa kohtaan ja vahvistaa tdmidn asemaa

palkitsemisneuvotteluissa entisestdan.

Bebchuk & Fried (2004, 61-62) kertovat, ettd ylin johto kdyttdd valtaansa vuokrien turvaamiseen.
Vuokralla tarkoitetaan ylimaardistd hyotyd, jonka yritys tai henkild saavuttaa oman asemansa
tarjoaman edun ansiosta. Vuokra on hydty, jota he eivdt pystyisi optimaalisessa
sopimussuunnittelussa tavoittaa. Bebchuk & Fried (2004, 62-63) kertovat, ettd vuokrat voivat esiintya
eri muodoissa. Johtohenkil6t haluavat esimerkiksi enemmén taloudellista hy6tyd ja kantaa vihemmén
riskid. Bebchuk & Fried (2004, 61) kertovat, ettd liian suuret palkkiot johtaisivat julkiseen
paheksuntaan ja siksi ylimédrdinen hyoty, jonka johto voi saavuttaa on rajoitettu. Paheksuntaa, joka
estdd palkkion saavuttamisesta kutsutaan “outrage costs” eli nirkéstys kustannukseksi. Johtajat eivit
voi ottaa vastaan kohtuuttomia palkkioita ilman julkista paheksuntaa, mutta optimaalisen sopimuksen
ylittdvdd palkitsemista voidaan “peitelld” eri keinoin. Johdon palkitsemista voidaan piilotella,
naamioida tai perustella niin, ettd palkkion suuruus ja eri muodot eivét ole ulkopuolisille tahoille,
kuten osakkeenomistajille tdysin selvid. Bebchuk & Fried (2004, 65) kertovat, ettd palkkion
médrittimisessd pdittdvd tekijd on, kuinka ulkopuoliset tahot tulkitsevat palkkion. Jos palkkio
tultaisiin ndkemddn kohtuuttomana, se estdisi johtoa ja hallitusta kéyttdmastd Kkyseistd
palkkiojdrjestelyd. Julkinen paheksunta estdd johtoa ja hallitusta tekemaista tiettyjd padtoksid, koska
se voi johtaa muun muassa mainehaittoihin. Bebchuk & Fried (2004, 67) kertovat, ettd nérkastys
kustannukset eivit riipu vuokrien aiheuttamista todellisista kustannuksista osakkeenomistajille, vaan
siitd miten ulkopuoliset tahot tulkitsevat palkitsemista. Johto pyrkii sopimaan palkitsemisesta, jota on
helpompi perustella ja puolustaa ja mikd vaikuttaa olevan enemmaén suoriutumisperusteista, kuin se

todellisuudessa on.

2.3 Kannustinjarjestelmien muodot

Murphy (1999, 2491, 2497) kertoo, ettd ylimman johdon palkitseminen vaihtelee yritysten ja alojen
kesken, mutta koostuu pitkdlti samoista osa-alueista. Johdon palkitseminen koostuu kiintedstd
palkkiosta ja vuosittaisista tulokseen sidoksissa olevista bonuksista, kuten osakeoptioista sekd muista
pitkdn aikavélin kannustimista. Johtohenkil6t voivat saada my0s erilaisia taloudellisia etuuksia.
Johtajan tydsopimukseen kuuluu tyypillisesti my0s irtisanomisjdrjestely, jonka voimaan astuessa
johtohenkild saa sovitun summan. Kannustinjirjestelmien kannalta olennaisimmat palkitsemisen
muodot ovat bonukset, osakeoptiot ja muut lyhyen ja pitkdn aikavélin kannustimet. Vuosittaiset

bonukset edustavat lyhyen aikavélin kannustimia, koska niiden ansaitsemiseksi asetetut tavoitteet
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madritetddn vuosittain. Yritykset kdyttdvit vaihtelevasti taloudellisia ja ei-taloudellisia mittareita.

Suurin osa yrityksistd hyddyntéé ainakin jotain laskennallisen tuloksen mittaria.

Lyhyen aikavélin kannustimet muodostuvat tyypillisesti kolmesta komponentista. Kannustimien
komponentit ovat suoriutumisen mittaaminen, suoriutumisen standardit sekd suoriutumisen ja
palkkion suhde. Kannustimen minimimé&érd maksetaan, kun tietty suoriutumisen taso on saavutettu.
Tama taso madrdytyy asetetun standardin mukaan ja on tyypillisesti joku prosentuaalinen maira
suoriutumisen standardista. Suoriutumisen tason noustessa johtohenkil6t saavat suuremman
bonuksen. Bonukselle on kuitenkin tyypillisesti asetettu maksimiméaéra, jota suuremmaksi palkkio ei
voi kasvaa suoriutumistasosta huolimatta. (Murphy 1999, 2498, 2499.)

Suoriutumisen standardi voidaan méadritelld monella eri tavalla mittarista riippuen. Standardi voidaan
médritelld vertaamalla sitd yrityksen strategiaan tai budjetin tavoitteisiin. Edellisti tilikautta voidaan
kayttdd vertailun kohteena ja standardiksi voidaan asettaa vuosien vilinen kehityksen taso.
Tilanteissa, joissa yksinkertaisemman standardin asettaminen on vaikeaa, se voidaan muodostaa
esimerkiksi yrityksen hallituksen toimesta. Standardi voidaan mééritelld kilpailijoiden tai toimialan
suoriutumisen perusteella. Jotkut kannustinjérjestelmet hyddyntdvét “ajattomia standardeja”, jotka
mittaavat suoriutumista suhteessa johonkin muuttumattomaan standardiin. Néissd standardi on
kiinted vuodesta toiseen, tai muuttuu ennalta méadritetylld tavalla. Suoriutumisen standardi voidaan
médritelld myos pddomakustannuksien avulla mittaamalla muun muassa yrityksen luomaa
taloudellista arvoa (EVA). Kannustinjirjestelméstd maksettava palkkio on wusein rajoitettu,
esimerkiksi maksimissaan 120 % peruspalkkiosta (Murphy 1999, 2503, 2504.)

On tirked ottaa huomioon, ettd laskennallisiin kannustinjirjestelmiin liittyy epédkohtia. Yrityksen
taloudellisiin lukuihin perustuvat kannustimet ovat luonteeltaan ajassa taaksepdin katsovia ja toimivat
lyhyelld aikavélilld. Témi voi johtaa johdon toimimaan tavalla, joka keskittyy lyhyen aikavélin
tulokseen, mutta jattdd huomioimatta tulevaisuuden kannattavuuden. Taloudellisten kannustimien
toimivuutta heikentdd myos se, ettd kirjanpidossa esitettyé tulosta voidaan muokata keinotekoisesti,
vaikka siirtimaéll4 tuloja tilikausien valilld. (Murphy 1999, 2506.)

Suoriutumisen standardit voivat aiheuttaa ongelmia, kun henkild, jota niiden avulla arvioidaan voi
vaikuttaa niiden méérittdmiseen. Standardit jéttavét usein tilaa hallituksen harkinnalle, mutta my0ds
johto voi vaikuttaa niiden médrittdmiseen. Budjettiin perustuvat standardit voivat kannustaa johtoa
luomaan budjetin alakanttiin tai vélttimédn toimia, jotka olisivat epédsuotuisia tulevan vuoden
budjetoinnin kannalta. Kun standardi perustuu vuosien vilisen suoriutumisen vertailuun, niin johto
tiedostaa, ettd vahva suoriutuminen tiettynd vuonna johtaa korkeampiin standardeihin seuraavana

vuonna ja seurauksena saatetaan vilttdd lilan vahvaa suoriutumista. Ajattomat standardit sekd
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pddomakustannuksiin ja toimialan viliseen vertailuun perustuvat standardit eivdt ole yhta alttiita
manipuloinnille. (Murphy 1999, 2506, 2507.)

Kannustinjarjestelmien palkitsemisen tulosperusteisuus ja erityisesti palkitsemisen minimi- ja
maksimitasot aiheuttavat kannustinongelmia. Koska kannustimet perustuvat kumulatiiviseen
vuosittaiseen suoriutumiseen ja johtohenkilt voivat verrata péivittiistd toimintaansa sekd
investointipdatoksid edellisen vuoden dataan, he voivat suunnitella kannustinjérjestelmin kannalta
itselleen tuottoisimman toimintatavan. Tilanteissa, joissa nykyinen suoriutuminen tulee ylittimééin
kannustinjdrjestelmdn maksimitason, tdméd kannustaa hillitsemidin toimintaa ja tekemddn
voitonsiirtoa. Jos kannustinjirjestelmén suoriutumisen minimitason saavuttaminen vaikuttaa
epdtodennékoiseltd, johto saattaa lopettaa sen tavoittelemisen kokonaan ja suoriutuminen kérsii. Kun
ollaan ldhelld suoriutumisen minimitasoa, jirjestelmd kannustaa tekemédédn yrityksen kannalta
haitallisia toimia, kuten tuloksen manipulointia sen saavuttamiseksi, koska palkitseminen kasvaa

merkittdvisti minimitason saavutettua. (Murphy 1999, 2507.)

Osakeoptiot ovat yleinen kannustin johdon palkitsemisessa. Optiolla tarkoitetaan sopimusta, joka
antaa vastaanottajalle oikeuden lunastaa yrityksen osakkeita tiettynd pdivdnd ennalta méairitettyyn
merkintdhintaan. Johdon optioille on tyypillisti, ettd optiot voi lunastaa muutaman vuoden aikajakson
jalkeen, niilld ei voi kdyda kauppaa ja ne menetetéén, jos johtohenkild ldhtee yrityksestd ennen kuin
optio on sopimuksen mukaan lunastettavissa. Optiot luovat yhteyden johdon palkitsemisen ja
osakekurssin nousun vilille, koska palkkio kasvaa osakkeen arvon noustessa merkintdhinnan
ylédpuolelle. Optiokannustimet eivét toimi samalla tavalla kuin osakkeiden omistaminen, koska ne
palkitsevat osakekurssin noususta, mutta eivit osingonjaosta. Optiot kannustavat siksi vélttimain
osingonjakoa ja tekemidn osakkeiden takaisinostoa. Optioiden arvo nousee osakekurssin
volatiliteetin myotd ja siksi ne kannustavat tekemiin riskialttiimpia investointeja. Merkittdva
osakekurssin lasku tekee optioista arvottomia, joten ne menettdvit kannustin ominaisuuden. Tadma
voidaan korjata optioiden uudelleen hinnoittelulla. (Murphy 1999, 2507, 2510.)

Johdon palkitsemisessa kdytetty optio vaatii, ettd niille maaritellddn arvo. Arvon méiérittely voi olla
vaikeaa, koska option myontdmisen kustannus on suurempi yritykselle, kuin siitd saatu hyoty on
johtohenkildlle. Optiota tulisi siksi myOntdd ainoastaan tilanteissa, joissa niiden luoman kannustimen
vaikutuksen arvo ylittdd kustannusten ja hyodyn vélisen erotuksen. Yrityksen tulee optiota
myoOntéessd ottaa huomioon sen vaihtoehtoiskustannus, joka on kiytinndssd se hinta, jolla optio
voitaisiin myyda ulkopuoliselle sijoittajalle. Johtohenkild pitdd osakeoption arvoa pienempiné kuin
ulkopuolinen sijoittaja, koska hénelld ei ole oikeutta kaupan kdyntiin, diversifikaatioon tai riskin

pienentdmiseen osakkeen lyhyeksi myynnin avulla. (Murphy 1999, 2510, 2511.)
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Perinteiset osakeoptioiden arvon maéérittelyn keinot eivdt pidde johdon kannustinjdrjestelmien
tapauksessa, koska heidén toimintaan liittyy rajoittavia tekijoité ja poikkeuksia normaaliin sijoittajaan
verrattuna. Oletukset, joita kdytetddn lyhyen aikavélin optioiden kaupan kidynnissa eivét pade, koska
option voimassaoloaika voi olla huomattavasti pidempi (6 kuukautta, verrattuna 10 vuoteen).
Osingonjaon madrd ja osakekurssin volatiliteetti vaihtelevat huomattavasti enemmain pitkalla
aikavélilla. Kannustinjirjestelmille tyypilliset optiot eroavat perinteisistd optioista siksi, ettd ne
voidaan menettdd, mikdli johtohenkilo l&htee yrityksestd ennen niiden lunastamista. Tdmi seikka
vihentdd option myoOntdmisen kustannuksia, ja siksi perinteistd hinnoittelumenetelméid kayttden
option arvo arvioitaisiin liian suureksi. Perinteisen option voi lunastaa vasta erddntymispéivana,
johtohenkild voi lunastaa heti optio-oikeuksien ansaitsemisen jdlkeen. Tdma védristdd option hintaa,
koska perinteinen sijoittaja olisi valmis maksamaan tdmén kaltaisesta optiosta enemmén, nostaen
option hintaa. Johtohenkilé puolestaan haluaa todennédkdisesti lunastaa optiot kauan ennen
erddntymispdivdd, tima laskee yrityksen kustannuksia option myontdmiselle. Ylimmén johdon

optioiden hinnoittelulle ei ole yleisesti hyvéksyttyd menetelméa. (Murphy 1999, 2511, 2513.)

Murphyn (1999, 2516) mukaan pitkén aikavélin kannustimet (LTI) perustuvat keskimdérin 3-5 -
vuoden kumulatiiviseen suoriutumiseen. Pitkdn aikavélin kannustimet voivat muistuttaa
rakenteeltaan lyhyen aikavilin kannustimia, mutta asetetut tavoitteet kannustavat toimiin, jotka
tukevat yrityksen kehitystd tulevien vuosien ajan ja joiden vaikutusta ei vilttdmattd voida heti tulkita.
Murphy (1999, 2500) kertoo, ettd toimitusjohtajien palkitsemisessa osa lyhyen aikavilin
kannustimista voi painottua henkilokohtaiseen suoriutumiseen. N&mid kannustimet mittaavat
useimmiten suoriutumista suhteessa ennalta mdidritetyn tehtdvin tai strategisen tavoitteen
saavuttamiseen. Maas & Rosendaal (2015) kertovat, ettd ylimmain johdon palkitsemisella pyritdén
kannustamaan ja palkitsemaan oikeanlaista kayttdytymistd, riskien hallintaa ja suoriutumista. Pitkdn
aikavilin arvonluomisen saavuttamiseksi, merkittdvé osa muuttuvasta palkitsemisesta tulisi keskittya
pitkédn aikavélin suoriutumistavoitteiden saavuttamiseen. Kestévi kehitys luonteeltaan vaatii pitkdn

aikavilin tavoitteita.
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3 ESG-tavoitteet kannustinjarjestelmissa

3.1 Sidosryhmateoria

Freeman (2010, 25) kertoo, ettd sidosryhmilld tarkoitetaan ryhmid, joihin yritys vaikuttaa omalla
toiminnallaan. Termin alkuperdinen méadritelma oli ryhmat, joiden tukea ilman yritys ei kykenisi
toimimaan”. Médritelmin mukaan osakkeenomistajat ovat ainoa ryhm4, jolle yritys on vastuussa.
Entinen miiritelmi asettaa yrityksen taloudelliset tavoitteet toiminnan keskioon ja pitdd ESG
tavoitteita ja velvollisuuksia toissijaisina. Tdma mairitelmi on suppeampi kuin nykyinen ndkemys

sidosryhmisté ja yritysten velvollisuuksista nditd kohtaan.

Freeman (2010, 46) méadrittelee sidosryhmét henkiloiksi, jotka voivat vaikuttaa yrityksen tavoitteiden
saavuttamiseen tai joihin yrityksen toiminnalla on vaikutus. Freemanin (2010, 25) mukaan kaikilla
ndilld ryhmilld on nykypédivand rooli yrityksen menestyksessd. Nykyinen ndakemys sidosryhmisté
korostaa yrityksen ulkopuolisia ryhmid osakkeenomistajien ohella. Freeman (2010, 46) sanoo, etté
yrityksen tulee ottaa huomioon ryhmit, jotka voivat vaikuttaa sen toimintaan, toimiakseen
tehokkaasti. Toimiakseen yhteiskuntavastuullisesti ja tehokkaasti pidemmalla aikavélilld, yrityksen

tulee huomioida ryhmdt, joihin sen toiminnalla on vaikutus.

Freeman (2010, 26) ohjeistaa, ettd yritysten tulisi miettid strategiaansa jokaista sidosryhméa ajatellen.
Yritysten tulee ymmaértdd miten sidosryhmét ja ndiden ongelmat muodostuvat, ja mikd keskeisten
ongelmien vaikutus on. Yritysten on myds tirked ymmartdd miten sidosryhmét kayttavit resursseja
ongelmien ratkomiseen ja onko tdma toiminta hyodyllistd vai haitallista yritykselle. Freeman (2010,
26) korostaa myOs uusien prosessien kehittdmistd, jotka mahdollistavat lukuisten sidosryhmien
huomioon ottamisen strategisissa padtoksissd. Jokaisen strategisen paitoksen kohdalla tulee miettid

sen vaikutusta eri sidosryhmiin.

Freeman (2010, 44) kertoo, ettd yritysten tulee miettid tiettyjd kysymyksid asettuakseen samaan
linjaan ympdaristonsd kanssa. Yritysten tulee asettaa tavoitteita, mééritelld miké reitti mahdollistaa
tavoitteiden saavuttamisen ja mitd resursseja strategia vaatii sekd varmistaa, ettd strategian toteutus
pysyy hallinnassa. Johdon kannustinjirjestelmét ovat yksi tapa, miten yritykset vastaavat ndihin
kysymyksiin. Kannustimet suunnitellaan yrityksen tavoitteen pohjalta ja niiden tarkoitus on

varmistaa, ettd ylin johto ohjaa yritysté kohti titd tavoitetta.

3.2 Ymparisto, yhteiskuntavastuu ja hyva hallintotapa

Maas & Rosendaal (2015) kertovat, ettd litketoiminnan perinteinen ajattelutapa siité, ettd yritys on

olemassa ainoastaan sen osakkeenomistajien etujen ajamisen vuoksi, on viistyméissa ja tilalle tulee
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ndkemys, joka korostaa muiden sidosryhmien tirkeyttd osakkeenomistajien ohella. Organisaatiot ja
yritykset ovat alkaneet tiedostamaan tarpeen vastuullisuustavoitteille ylimmadn johdon
palkitsemisessa. Organisaatiot kuten WBCSD (World Business Council for Sustainable
Development) ja UNPRI (United Nations Principles for Responsible Investment) ovat alkaneet

kannustamaan yrityksid kiyttiméén vastuullisuustavoitteita.

Maas & Rosendaal (2015) kertovat, ettd entiset tutkimukset ovat osoittaneet yhteyden
toimitusjohtajien palkitsemisessa ja yrityksen osakekurssin kehityksessd. Johdon palkitsemisen ja
yrityksen muiden sidosryhmien vélinen suhde on perinteisesti jitetty huomioimatta. Kasvavan
ulkoisen paineen myo0td yritysten on syytd ottaa vastuullisuusteemat huomioon. Agenttiteoria
yhtendistdd osakkeenomistajien ja johdon tavoitteet, mutta muut sidosryhmat jdévat huomioimatta.
Sidosryhmi-agenttiteorian mukaan johtohenkild toimii kaikkien sidosryhmien agenttina, eikd hdanen
tulisi toimia tietyn sidosryhmén eduksi, jos se tapahtuu toisen ryhmén kustannuksella. Maas &
Rosendaal (2015) sanovat, ettd koska ulkoinen paine ohjaa vastuullisiin toimiin ja perinteiset
kannustinjérjestelmét eivdt huomioi sidosryhmid, yritysten tulee tehdd muutoksia johdon
palkitsemiseen liittyen. Maasin ja Rosendaalin (2015) mukaan agentti- ja sidosryhmaéteoriaan
perustuva palkitseminen ei yhtendistdi johdon ja toissijaisten sidosryhmien tavoitteita.
Vastuullisuustavoitteiden asettaminen tukee yrityksen pitkdn aikavilin arvon luomista sekd

sidosryhmien intressejé.

Triple bottom line -konsepti (TBL) on kestdvddn kehitykseen kannustava ajattelutapa. Se perustuu
ajatteluun, ettd yritysten tulisi keskittyd niiden perinteisen tavoitteen, eli tuloksen maksimoinnin
lisaksi myds sosiaalisiin- ja ympdristotavoitteisiin. Konseptin ideana on, ettd yritysten suoriutumista
el mietittdisi ainoastaan taloudellisen tuloksen Kkautta, vaan lisdksi mitattaisiin niiden
yhteiskuntavastuuta ja seurattaisiin litketoiminnan ympéristovaikutuksia. TBL tuo ndmai teemat esiin
kestdavin kehityksen kulmakivind ja esittdd ne yhteydessé toisiinsa. Se perustuu ajatukseen, ettéd
yhteiskunta on riippuvainen taloudesta, joka on puolestaan riippuvainen ympéristosta.
Riippuvuussuhde on syy sille, miksi kestdvidn kehityksen tavoitteet keskittyvat juuri ymparistoon,
yhteiskuntavastuuseen ja talouteen. Huomioimatta kaikkia kestivin kehityksen teemoja yritys ei voi
olla vastuullinen. (Elkington 1999.)

Taloudellisen kestdvyyden arvioinnissa huomiota kiinnitetddn moniin liiketoiminnan osa-alueisiin.
Kestdvyydessa olennaista on, etti toiminta voi jatkua pitkélla aikavélilld, siksi yrityksen kestédvyyden
arvioinnissa tulee miettid nykytilannetta, sekd mahdollisia muutoksia nykytilanteeseen. Yrityksen
tulee miettid ovatko sen kustannukset tarpeeksi matalat verrattuna kilpailijoihin, tuleeko sen tuotteille
japalveluille olemaan kysyntdd myds tulevaisuudessa ja kehittddko se toimintaansa tarpeeksi nopeaan
tahtiin. Ympéritollistd kestdvyyttd yritysten tulee arvioida liitketoiminnan vaikutusten kautta.

Yrityksen tulee miettid, miten sen tdménhetkiset ja suunnitteilla olevat toimet vaikuttavat
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ympéristoon ja luonnonvaroihin. Ovatko vaikutuksen alaiset luonnonvarat kestdvia ja onko yrityksen
aitheuttama rasite luonnon kannalta kestdvdi. Sosiaaliseen kestdvyyteen liittyen yritysten tulee
miettid, mitkd sosiaalisen pddoman muodot ovat valttdimattomié, jotta yrityksestd voi tulla kestava.
Yrityksen tulee arvioida miten sosiaalista pddoma syntyy, miten se sdilytetddn ja miten se saatetaan
menettdd. Tarkoitus on ymmartdd mikd yritysten rooli on sosiaalisen pddoman ylldpitdmisessa.
(Elkington 1999.)

Tutkimuksessaan Maas ja Rosendaal (2015) analysoivat 490 yritystd 11 eri maasta ja tarkastelevat
ndiden vuosikertomuksia. Tarkoituksena oli kartoittaa kestdvdin kehitykseen perustuvia tavoitteita
ylimmén johdon palkitsemisessa. Kestdvdn kehityksen tavoitteet maéritellddn perustuen TBL-
malliin. Sosiaalisiin tavoitteisiin  kuului terveys, turvallisuus, tyontekijoiden osallistuvuus,
asiakastyytyvéisyys, monimuotoisuus ja yhteison sitoumus. Ympdristd tavoitteet sisélsivit
energiatehokkuuden, ympiristollisen suoriutumisen ja eco-tuotteet. Yritykset kdyttivit my0s
yhdistettyjd tavoitteita, jotka koskivat ympdristo- sekd sosiaalista kestdvyyttd. Ndmi tavoitteet
liittyivdt terveyden, turvallisuuden ja ympériston ongelmat (HSE), sidosryhmit, kestdvyys
suoriutuminen, maine sekd CSR. Kestdvyystavoitteet luokitellaan lyhyen- ja pitkdn aikavélin
tavoitteisiin. Johtohenkildiden néhdédin perinteisesti luovan lisdarvoa lyhyelld aikavélilld, vaikka
sidosryhmdt  suosivat  pitkdn  aikavédlin  arvonluontia.  Vastuullisuustavoitteet  johdon
palkitsemisjédrjestelmissd ovat osa palkitsemisen kokonaisuutta, joka maksetaan tavoitteiden

saavuttamisesta riippuen (Maas & Rosendaal 2015).

Maas ja Rosendaal (2015) osoittivat, ettd likaisilla” aloilla, kuten energia-alalla, kéytetddn
kestidvyyteen perustuvia tavoitteita johdon palkitsemisessa. Vuonna 2015 oli havaittavissa vahva
fokus sosiaalisen vastuullisuuden tavoitteisiin. Tdmdn uskotaan johtuvan siitd, ettd se on
vastuullisuusteemoista kiinnostavin asiakkaille. Gillan ym. (2021) kertovat, ettd "likaisilla” aloilla
kehitys vastuullisuustoimissa tapahtui sosiaalisissa teemoissa, mutta ei ympéristoteemoissa. Maas &
Rosendaal (2015) kertovat, ettd tutkimukset keskittyvit enimméakseen ympéristd kysymyksiin. Tdma
voi johtua siitd, ettd niitd on helpompi mitata kuin muita tavoitteita ja ne ovat avainasemassa kestavaa

kehitysté ajatellen.

Nékemys kestdvyystavoitteista oli 2000-luvun alussa, etti niithin keskittyminen saattaisi heikentia
mahdollisuuksia tehdd taloudellista tulosta. Uskottiin, ettd kestdvyystoimilla olisi negatiivinen
vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Tamai johtui siitd, ettd vastuullisuutta pidettiin
ylimédrdisend kustannuksena. Nékemys vastuullisuustoimista on muuttunut, nykyain yrityksid ja
niiden johtoa pidetddn vastuussa sosiaalisista- ja ympéristoresursseista sekd toiminnan vaikutuksista.
Yritysten suoriutumista ei myoOskddn mitata ainoastaan taloudellisesti, vaan taloudellinen
suoriutuminen on punottu yhteen kestdvyys suoriutumisen kanssa. Nidkemyksen muutoksen sekd

tietoisuuden kasvun myotd kestivyystoimia ei endd ndhdd yliméardisend kustannuksena, vaan
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sijoituksena yrityksen pitkdn aikavélin menestykselle. Kasvu ESG-sijoittamisen suosiossa johtaa
informaation tarpeeseen. ESG-sijoituksia ei voida tehdd ainoastaan taloudellisen informaation
pohjalta. Informaatio, joka on perdisin sijoituskohteen ulkopuolisista ldhteistd ei riitd, vaan

sijoituspadtdsten tueksi tarvitaan informaatiota, joka on perdisin sijoituskohteesta. (Laine ym. 2022,
127-128, 131.)

Gillan ym. (2021) kertovat, ettd yritysten ESG-toimet maardytyvit toimipaikan ja markkinoiden
ominaisuuksien mukaan, yrityksen omien ominaisuuksien sijasta. Erityisesti valtion, jossa yritys
toimii, taloudellinen kehitys, lainsddddntd ja kulttuuri ovat médrittelevid tekijoitd yrityksen ESG-
toimien omaksumisessa ja suoriutumisessa. Gillan ym. (2021) kertoo my®ds, ettd valtiotekijoiden
vaikutus on pienempi yrityksissd, jotka toimivat kansainvélisesti. Gillan ym. (2021) kertovat ESG-
toimien riippuvan yrityksen toimitusjohtajan sekd hallituksen piirteistd. Sukupuoli on huomattu
merkittdviksi muuttujaksi. Yhdysvaltalaisissa yrityksissd, joissa naiset ovat ylimmén johdon
tehtdvissd tai hallituksen jdsenid, suoriutuvat paremmin ESG-toimissa. Samanlaisia tuloksia on
havaittu tutkimuksissa muista maista ja on huomattu, ettd sukupuoli on muihin muuttujiin verrattuna
merkittdvampi tekijd. Gillan ym. (2021) esittévit toimitusjohtajan ién seki itsevarmuuden olevan
tarkeitd tekijoitd yrityksen ESG suoriutumisessa. Yritykset, joiden toimitusjohtaja on nuori,
suoriutuvat paremmin ESG-toimissa. Toimitusjohtajan itsevarmuudella on taas huomattu olevan

negatiivinen vaikutus yrityksen ESG-suoriutumiseen.

Johdon palkitsemiseen liittyen Gillan ym. (2021) tuovat esille mahdollisuuden, ettd ESG-toimet
tuottavat agenttikustannuksia. Yrityksen varojen kéyttiminen ESG-tavoitteisiin voidaan ndhdi
tuovan toimitusjohtajalle ei-rahallista hyotyd osakkeenomistajien kustannuksella. Kuitenkin, jos
hallitus vdhentdd toimitusjohtajan palkkiota ESG-investointien mukaisesti, niin sopimussuunnittelu
on optimaalista, eikd ole kyse agenttiongelmasta. Gillan ym. (2021) mukaan toimitusjohtajat
yrityksissd, jotka suoriutuvat hyvin ESG-tavoitteissa, saavat vihemmaén palkkaa. Tama4 viittaa siihen,
ettd vaikka ESG-investoinnit tuovat esiin riskin vuokran tavoittelulle, niin todellisuudessa niiti
kiytetddn vaihtoehtona toimitusjohtajien palkitsemiselle, eikd osana palkkiota. Toimitusjohtajia
palkitaan normaalitasoisista ESG-investoinneista, mutta rangaistaan, kun investoinnit ylittavét
odotetun tason. ESG-tavoitteiden néhdddn tukevan hyvidéd hallintotapaa. Tatd ndkokulmaa tukee
havainnot siitd, ettd johdon palkitseminen, joka ei midrdydy suoriutumisen mukaan, johtaa
pienempiin ESG-investointeihin sekd se, ettd suoriutumiseen perustuva palkitseminen korreloi
vahvasti ESG-suoriutumisen kanssa. Tutkimukset ovat osoittaneet myos eridvié tuloksia. Joidenkin
tutkimusten mukaan toimitusjohtajien palkitsemisella ei ole yhteyttd ESG-toimiin tai suoriutumiseen.
Joka  tapauksessa  tutkimustulokset  viittaavat sithen, ettd  ESG-tavoitteet johdon
kannustinjérjestelmissd tukevat optimaalista sopimussuunnittelua. On myo0s todettu, ettd ESG
tavoitteita siséltdvét sopimukset johtavat parempaan ESG-suoriutumiseen tulevaisuudessa. Aina ei

kuitenkaan ole selvdd onko johdon palkitseminen ESG perusteisesti osoitus yritysten sitoutumisesta
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arvoihinsa, vai onko kyse ennemminkin sédtelystd tai taloudellisista tavoitteista. Kaikki
vastuullisuustavoitteet eivat vélttdmattd edusta eettisti toimintaa vaan voivat olla “naamioituja”
taloudellisia tavoitteita. ESG-tavoitteita nidkyi noin 40 % tutkittavista yrityksistd. Suurin osa
tavoitteista keskittyi terveyteen ja turvallisuuteen. My0s asiakastyytyvéisyys oli merkittava tavoite,

mutta kestdvyys ja vastuullisuus tavoitteet jaivat vahéisiksi. (Gillan ym. 2021.)

3.3 ESG-tavoitteet osana johdon kannustinjarjestelmia

Dohrmann ym. (2025, 6215) mukaan eurooppalaisten yritysten paine sisdllyttdd kestdvyys
litkketoimintaansa on kasvanut sddntelyn ja sidosryhmien odotusten myotid. Cohen ym. (2023, 806)
mukaan ESG-tavoitteita hyodyntdvien yritysten méird on kasvanut huomattavasti viime vuosien
aikana. ESG-mittareiden kdytto on jopa kymmenkertaistunut vuosien 2010 ja 2021 vililld. Dohrmann
ym. (2025, 6215) tuovat esille yritysten kohtaaman kompromissin, lyhyen aikavilin kustannusten ja
pitkdn aikavilin arvonluonnin vélilld. ESG-palkitseminen on tapa kannustaa johtoa kehittimain
ympéristokdytintdjd. Kasvavan ulkoisen paineen mydtd usea yritys on ottanut ESG-palkitsemisen
kiyttoon kannustinjdrjestelmissddn. Dohrmann ym. (2025, 6216) kertovat, ettd ESG-palkkiot
yhdenmukaistavat johdon ja sidosryhmien edut, vdhentivit yrityksen negatiivisia ulkoisvaikutuksia
sekd houkuttelevat ulkoisia sijoittajia. ESG-palkitseminen parantaa yrityksen ESG-sitoumuksien
uskottavuutta. Dohrmann ym. (2025, 6216) uskovat ESG perusteisen kannustinjirjestelméin

médrittdvan ympdristdsuoriutumisen vaikutuksen yrityksen arvoon.

Dohrmann ym (2025, 6221) mukaan ympadristollisesti vastuullinen toiminta johtaa kehitykseen
taloudellisessa suoriutumisessa pitkdlld aikavélilldi. ESG-kannustimilla on havaittu olevan
negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Tdmé antaa olettaa, etti ESG perusteinen palkitseminen voi
aluksi laskea yrityksen markkina-arvoa. Kestdvyysmittareiden kdyttoonotto voi johtaa korkeampiin
operationaalisiin kustannuksiin tai lyhyen aikavélin tehottomuuteen, kun yritys sopeutuu uuteen
hallintorakenteeseen. Dohrmann ym. (2025, 6222) kertovat, ettd vaikka ESG-palkitsemisella on
negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon, niin se parantaa ympériston kannalta kestdvén toiminnan ja
yrityksen arvon vilistd positiivista vaikutusta. ESG-kannustimet siis vahvistavat ymparistollisen
suoriutumisen ja yrityksen arvon suhdetta pitkélld aikavélilld. Kun palkitseminen sidotaan ESG-
tavoitteisiin, johdon taloudelliset tavoitteet yhtendistetddn pitkén aikavélin kestdvyys tavoitteisiin.
Kannustimet ajavat johdon implementoimaan kestévid toimia, jotka edistdvdt ympdéristollistd
suoriutumista sekd pitkdn aikavilin taloudellista hyotyd. Taloudelliset hyoddyt syntyvit
vastuullisuustoimien aikaan saamasta tehokkuudesta, kustannussddstoistd sekd yrityksen maineen
parannuksista. Dohrmann ym. (2025, 6222) kertovat ESG-kannustimien vaikutuksen tukevan
sidosryhmateoriaa, jonka mukaan yritykset jotka yhdenmukaistavat tavoitteensa sidosryhmien kanssa
saavat pitkin aikavélin tukea sijoittajilta, kuluttajilta seki sddnteleviltd tahoilta. Ympéristossd, jossa

vastuullisuuden merkitystd korostetaan, ESG-kannustimet ja -palkitseminen eivét ole pelkdstddn osa
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yritysvastuuta, vaan strategisia toimia, jotka antavat yritykselle tarkeitd resursseja, kuten pddoma,
sdantelyorganisaatioiden tukea ja kuluttajien luottamuksen. ESG-agendan méarittdmien on yrityksille
elintirkedd pysyidkseen kilpailukykyisend. Sédédntelevien tahojen tulisi kannustaa yrityksid ESG-

mittareiden kayttoon, koska se edistdisi kestdvdd kehitystd sekd lapindkyvyyttd. (Dohrmann ym.
2025, 6223.)

Han ym. (2025, 3) kertovat, ettd osakepohjaiset kannustimet yhtendistdvit johdon varallisuuden,
yrityksen pitkdn aikavédlin suoriutumisen kanssa. Tdméd motivoi johtoa tavoittelemaan parempaa
ESG-suoriutumista, vahentdé agenttikustannuksia, edistdi riskien hallintaa ja innovaatiota seki tukee
sidosryhmien odotuksia kestidviastd kehityksestd. Osakepohjaiset kannustimet parantavat yrityksen
mainetta ja kilpailukykyd sekd kehittdvit samalla ESG-suoriutumista. Han ym. (2025, 4) kertovat,
ettd hyvilla hallintorakenteella on positiivinen vaikutus osakepohjaisten kannustimien tehokkuuteen.
Hyva hallintotapa vahvistaa kannustimien positiivista vaikutusta ESG-suoriutumiseen. Hyva
hallintotapa siis johtaa edistykseen ESG-suoriutumisessa. Han ym. (2025, 4) osoittavat, ettd huomio
ulkoisten sijoittajien keskuudessa johtaa kannustimien positiivisen vaikutuksen tehostumiseen ja
ESG-suoriutumisen kehitykseen. Han ym. (2025, 5) mukaan kasvavat yritykset hyotyvit enemmén
osakepohjaisista kannustimista, koskien ESG-suoriutumista. Kasvavat yritykset tarvitsevat vahvan
ESG-suoriutumisen, jotta ne voivat houkutella ulkopuolisia sijoittajia ja kasvattaa
markkinaosuuttaan. Kypsemmat yritykset kohtaavat enemmén kilpailua ja sdintelyd. Kypsien
yritysten markkina asemasta ja resursseista huolimatta kannustimien positiivinen vaikutus ESG-
suoriutumiseen on rajallinen. Han ym. (2025, 5) kertovat, ettd laskussa olevissa yrityksissi
kannustimien vaikutus ESG-suoriutumiseen on minimaalista ja he uskovat muiden tekijéiden olevan
tarkedmpid tassi tilanteessa. Han ym. (2025, 5) kertovat, ettd osakepohjaisten kannustimien vaikutus
vaihtelee yrityksen luonteen mukaan. Teknologiayrityksissd kannustimien vaikutus oli
voimakkaampi kuin perinteisissd yrityksissd. Vaikutuksen voimakkuus johtuu yritysten fokuksesta
innovaatioon seké kestdvadn kehitykseen. Ennakoivat kannustimet soveltuvat hyvin yritykseen, joka
keskittyy innovaatioon. Perinteiset yritykset voivat tarvita erilaisia kannustimia ESG-suoriutumisen

kehittdmiseksi.

Cohen ym. (2023, 806—-807) kertovat, ettd vaikka osakkeenomistajat olisivat kiinnostuneet yrityksen
taloudellisesta suoriutumisesta, niin ESG-tavoitteiden kéyttd on perusteltua. ESG-mittarit ndhdéaan
luotettavana indikaattorina tulevalle taloudelliselle tulokselle. Kannustimien tarkoituksena on
yhtendistdd johdon ja sidosryhmien tavoitteet. Sidosryhmét ovat kasvavasti kiinnostuneita ESG-
toimista ja siksi ESG-tavoitteet ovat hyvéd tapa yhtendistdd johdon ja omistajien tavoitteet.
Hyodyntamélla ESG-palkitsemista yritykset voivat vedota tiettyihin sidosryhmiin, jotka pitdvéat ESG-
tavoitteita tdrkeind. Yritysten vastuullisuustoimet saavat usein epdilystd etenkin viherpesun

mahdollisuuden takia. Hyodyntamailla ESG-tavoitteita johdon palkitsemisessa yritys saa vahvistettua



22

vastuullisuuslupauksiaan ja tavoitteiden uskottavuutta sidosryhmien silmissé. (Cohen ym. 2023, 806—
807.)

Cohen ym. (2023, 829) kertovat, ettd institutionaaliset sijoittajat uskovat ESG-suoriutumisen
vaikuttavan hintoihin, auttavan nykyisten asiakkaiden sdilyttdmisessd sekd houkuttelevan uusia
asiakkaita. Cohen ym. (2023, 831) kertovat, etti ESG-palkitsemista hyddyntivat yritykset saavat
todenndkdisemmin kiinnostusta institutionaalisilta sijoittajilta ja niiden osakkeenomistajien
osallistuminen on aktiivisempaa. Tutkimus osoitti ESG-palkitsemista kdyttivien yritysten saavan
osakkeenomistajien tuen hallituksen valitsemista, sekéd palkitsemista koskevissa kysymyksissa.
Sijoitusrahastot kasvattavat osuuttaan todenndkodisemmin yrityksissd, jotka implementoivat ESG-
perusteista palkitsemista. Ndmai tulosten perusteella voidaan tulkita, ettd institutionaaliset sijoittajat
uskovat ESG-palkitsemisen johtavan korkeampiin tuottoihin tai alhaisempaan riskiin. Cohen ym.
(2023, 832) kertovat, ettd tulokset tukevat muutama eri perustelua ESG-palkitsemisen
hyodyntdmiselle. ESG-palkitseminen tukee optimaalista sopimussuunnittelua. Yritykset saattavat
suosia ESG-palkitsemista myotidilldkseen osakkeenomistajien mieltymyksid tai vahvistaakseen

sitoutumistaan ESG-suoriutumiseen.

Cohen ym. (2023, 834) kertovat ESG-palkitsemisella olevan positiivinen vaikutus yrityksen ESG-
suoriutumiseen, mutta ei taloudelliseen suoriutumiseen. Cohen ym. (2023, 839) osoittivat myos, ettd
pédstdihin perustuvien mittareiden kdyttdmistd ylimmén johdon palkitsemisessa johti alhaisempiin
hiilidioksidipddstoihin. ESG-palkitsemisen lisdksi myds ESG-raportointi sddanndksilld on vaikutus
yritysten padstoihin. Maissa, joissa pddstOistd raportointi on pakollista, yritysten pddstot ovat
asteittain alhaisemmat. On todettava, ettd kannustimien vaikutus voi ilmetd vasta pitkilld aikavalilla
eivitkd kaikki vaikutukset siksi vélttimaitta tulleet tutkimuksessa esille. Cohen ym. (2023, 840)
kertovat, ettd ESG-palkitseminen on yhteydessa parempiin ESG-luokituksiin. Vaikutus eri ESG osa-
alueiden vililld on vaihtelevaa. Tutkimuksen tulokset olivat voimakkaimpia Euroopassa, joka viittaa
sithen, ettd eurooppalaiset maat ottavat herkemmin ESG-ongelmat huomioon. Tulosten perusteella
vaikuttaa siltd, ettdi ESG-palkitsemisen kéyttd ei tue optimaalista sopimussuunnittelua, vaan on
lahtoisin osakkeenomistajista, jotka hyviksyvit pienemmit tuotot vastineena ESG-kehitykselle.

Tulokset eivit ole tilastollisesti vahvoja, joten niitd taytyy ldhestyé kriittisesti.

Cohen ym. (2023, 845) totesivat johdon ESG-perusteisella palkitsemisella olevan vaikutus yrityksen
ESG-suoriutumiseen, mutta tdméd vaikutus oli suhteellisen pieni. ESG-palkitseminen kannustaa
kehitykseen, mutta vaikutus on pieni. ESG-péastot laskivat vihemmain suhteessa johdon palkkion
kasvuun. Cohen ym. (2023, 845) kertovat, ettd ESG-mittareiden huomattiin korvaavan muita ei-
taloudellisia mittareita kannustinjirjestelmissd. ESG-mittareiden painotuksen kasvaessa yritykset

hyodyntdvit niiden ohella taloudellisia mittareita. Ajatus siitd, ettd ESG-palkitsemista kdytetddn
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yrityksen kaunisteluna tai viherpesun muotona ei tutkimuksen mukaan toteudu, koska palkitsemisella

on merkittdva vaikutus yrityksen suoriutumiseen. (Cohen ym. 2023, 846.)

3.4 ESG kannustinohjelmissa suomalaisissa porssiyhtioissa: Neste ja Stora Enso

Gillan ym. (2021) mukaan yritysten omistusrakenteen ja ESG toimien vilistd suhdetta on tutkittu
paljon. Tutkimukset auttavat ymmartimaén ajavatko ESG toimet osakkeenomistajien etua vai ovatko
ne osa agenttiongelmaa. Gillan ym. (2021) mukaan Jotkut uskovat, ettd valtioiden tulisi ottaa vastuu
ympdéristd- ja yhteiskunnallisista ongelmista yritysten sijaan. Valtiot ja niiden omistamat yritykset
ndhdédédn olevan paremmassa asemassa hoitamaan niitd ongelmia. Tutkimus, joka tutki yrityksid 45
maassa, missd valtio omisti suurimman osuuden, kertoo, ettd ndmd yritykset osallistuvat
aktitvisemmin ympdristo- ja yhteiskunnallisiin toimiin kuin muut yritykset. Gillan ym. (2021)
kertovat tdméin ilmidn toteutuvan erityisesti energia-alalla sekd kasvavissa talouksissa. Valtion
omistamat yritykset ovat parantaneet suoriutumistaan ympéristdongelmissa tehokkaammin, kuin
muut yritykset. Neste (2026) kertoo suurimman osakkeenomistajan olevan Suomen valtio. Valtion
omistuksen lisdksi Neste sopii esimerkiksi tdssd kontekstissa erityisen hyvin myds siksi, ettd se
edustaa energia-alaa. Stora Enson (2025) mukaan yrityksen yksi merkittdvimmista
osakkeenomistajista on Solidium Oy, eli Suomen valtion sijoitusyhtid. Osuus antaa Suomen valtiolle
yrityksen suurimman ddniosuuden yhdessi toisen sijoitusyhtion kanssa. Molemmilla yrityksilld on
27,4 % ainiosuus. Valtion osakkeenomistus tekee Stora Ensosta ja Nesteestd hyvit esimerkit ESG
tavoitteiden kéytostd kannustinohjelmissa. Valtioneuvoston kanslian (2024, 13) mukaan
vastuullisuuden tulee olla osa valtio-omisteisten yhtididen strategiaa, liikketoimintamallia ja johdon
palkitsemista. Valtio pyrkii vaikuttamaan vastuullisuuteen perustuvan, pitkélle aikavalille asettuvan
strategian laatimiseen yhtidissd. Valtio-omistaja edellyttdd yhtidiltd yritysvastuun integroimista
palkitsemiseen.  Palkitsemisessa  tulee =~ huomioida  strategian  kannalta  olennaiset
vastuullisuustavoitteet. Valtioneuvoston kanslia (2024, 13) kertoo, etti erityisesti pddstdintensiivisten
toimialojen yhtididen tulisi ottaa kéyttoon ilmastovaikutuksiin liittyvid kannustimia johdon

palkitsemisessa.

Nesteen (2025, 27) mukaan, Nesteen toimitusjohtajan palkitsemisesta pééttdd yrityksen hallitus.
Hallitus tekee padtoksen palkitsemisesta henkilostd- ja palkitsemisvaliokunnan ehdotuksen
perusteella. Palkitseminen koostuu kiintedstd vuosipalkasta, kuten peruspalkasta ja luontoiseduista,
sekd muuttuvista palkanosista, kuten lyhyen ja pitkdn aikavilin kannustinohjelmista sekd
lisdeldkkeestd. Hallitus péaattdd myods lyhyen aikavilin kannustinjdrjestelmistd ehtoineen. Tavoitteet
arvioidaan ja asetetaan vuosittain. Lyhyen aikavélin kannustinohjelman enimmaéaismaérd oli 120 %
vuosittaisesta peruspalkasta vuosina 2024 ja 2025. Hallitus péaittdd myos pitkén aikavilin
kannustinjérjestelmistd ja niiden ansaintamahdollisuuksista. Jérjestelmien tavoite on mahdollistaa

yrityksen pitkdn aikavilin suoriutuminen ja menestyminen. Toimitusjohtajalle maksettava
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palkkiotaso vaihtelee suoriutumisen ja osakekurssin mukaan. Palkkiotaso on 0-200 prosenttia
kiintedstd vuosipalkasta. Pitkén aikavilin kannustinjarjestelmén perusteella maksettavien palkkioiden
madrdd on rajoitettu osakkeen kurssikehitykseen perustuvalla maksimitasolla. Kédynnissd olevien
ohjelmien maksimitaso on osakkeen kaksinkertainen kurssinousu ohjelman aikana. Palkitsemisessa
hyodynnetdin myos lisdeldkejarjestelyd, joka alkaa 66 vuoden idssi, ja jonka vuosimaksu on 20 %
vuosittaisesta peruspalkasta. (Neste 2025, 27-28.)

Stora Enson (2025, 6—7) mukaan toimitusjohtajan palkkio muodostuu perinteisistd komponenteista,
mutta ei sisdlld lisdeldkejdrjestelyd. Lisdksi lyhyen aikavilin kannustinohjelman korvauksen
enimmadisméérd on rajoitettu 100 % kiintedstd vuosipalkasta. Vuonna 2024 Stora Ensolla (2025,7) oli
lyhyen aikavilin kannustinohjelmassa kéytossd yksi ESG mittari. Mittarina kéytettiin yhtion
tapaturmataajuutta, joka edustaa yhteiskuntavastuuta. Mittarin painotus oli 10 %. Stora Enso (2025,
7) teki kannustinohjelmaan muutoksia vuodelle 2025, mutta ESG mittarin painotus ei muuttunut, eika

uusia ESG mittareita otettu kayttoon.
STI 2024, maksetaan

STI 2023, maksettu 2024 maaliskuussa 2025
2023 2024
Saavutustaso % Saavutustaso %
Kynnysarvo 50 % Kynnysarvo 50 %
Painotus Tavoitearvo 100 %  Painotus Tavoitearvo 100 %
Mittari 2023 Maksimitaso 200 % 2024 Maksimitaso 200 %
Konsernin vertailukelpoinen
kayttokate (EBITDA) 50 % 112 - -
Uusiutuvat tuotteet
vertailukelpoinen kéyttokate
(RP comparable EBITDA) - - 30 % 0
Oljytuotteet vertailukelpoinen
kayttdkate (OP comparable
EBITDA) - - 20 % 0
Vertailukelpoinen vapaa
kassavirta (Free Cash Flow) 20 % 200 20 % 0
Oikaistu sijoitetun pddoman
keskimaarainen tuotto
verojen jalkeen (Comparable
ROACE) 10 % 169 10 % 0
Konsernin turvallisuustavoite
(TRIF) 10 % 70 10 % 60
Konsernin
prosessiturvallisuustavoite
(PSER) 10% 167 10 % 0
Painotettu
kokonaissaavutustaso
yhteensd " 100 % 136 100 % 6

Kuvio 1. Lyhyen aikavdlin kannustinohjelma vuodelle 2024 (Neste 2025, 28.)



25

STI 2024, STI 2025, maksetaan
maksettu 2025 maaliskuussa 2026
2024
Saavutustaso % 2025
Kynnysarvo 50 % Saavutustaso %
Painotus Tavoitearvo 100 % Painotus Minimitaso 0 %
Suoritusmittari 2024 Maksimitaso 200 % 2025 Maksimitaso 100 %
Uusiutuvat tuotteet vertailukelpoinen
kayttokate (RP comparable EBITDA) 30 % 0 35 % 70 %
Oljytuotteet vertailukelpoinen
kaytttkate
(OP comparable EBITDA) 20 % 0 25 % 62 %
Konsernin vapaa kassavirta
(Group Free Cash Flow) 20 % 0 30 % 100 %
Vertailukelpoinen keskimaaraisen
sijoitetun paddoman tuotto verojen
jalkeen
(Comparable ROACE) 10 % 0 - -
Konsernin turvallisuustavoite (TRIF) 10 % 60 5% 13 %
Konsernin prosessiturvallisuustavoite
(PSER) 10 % 0 5% 67 %
Painotettu kokonaissaavutustaso
yhteensa? 100 % 6 100 % 74 %

Kuvio 2. Lyhyen aikavdlin kannustinohjelma vuodelle 2025 (Neste 2026, 28.)

Nesteen (2025, 28) mukaan, lyhyen aikavélin kannustinohjelmaan kuului kolme ESG mittaria vuonna
2024, joka ndkyy kuviossa 1. Nesteen mittarit keskittyivit ympéristd ja yhteiskuntavastuullisiin
teemoihin. Yritys otti kannustinohjelmaan yhden uuden ESG tavoitteen verrattuna vuoteen 2023.
Kannustinohjelmaan kuului mittarit uusiutuvien tuotteiden vertailukelpoiselle kayttokatteelle,
konsernin turvallisuustavoitteelle sekd konsernin prosessiturvallisuustavoitteelle. Vuonna 2024
uusiutuvien tuotteiden mittarin painotus kannustinohjelmassa oli 30 % ja kunkin
turvallisuustavoitteen painotus oli 10 %. Nesteen strategiassa on huomattavissa ympéristotavoitteiden
korostuminen, silld se nosti uusiutuvien tuotteiden mittarin painotusta vuodelle 2025. Painotus oli 35
% vuonna 2025. Uusi painotus ndhddin kuviossa 2. Tdma ei kuitenkaan kerro koko tarinaa ESG
tavoitteiden merkityksestd yrityksen strategiassa, koska yritys laski saman aikaisesti muiden ESG

mittareiden painotusta ja nosti 6ljytuotteisiin perustuvan mittarin painotusta. (Neste 2025, 28.)

Suoritus-
perusteinen Myontamis-
osakepalkkio- paiva nykyiselle
ohjelma Mittari Painotus toimitusjohtajalle
PSP 2023-2025 Suhteellinen osakkeen kokonaistuotto 80 %
STOXX Europe 600 -indeksiin verrattuna Lokakuu
Yhdistetty kasvihuonekaasujen 20 % 2024
vahenema 2023-2025
PSP 2024-2026 Suhteellinen osakkeen kokonaistuotto 80 %

STOXX Europe 600 -indeksiin verrattuna Lokakuu
Yhdistetty kasvihuonekaasujen 20 % 2024

vahenema 2024-2026

Kuvio 3. Pitkén aikavdlin kannustinohjelmat (Neste 2025, 29.)
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Suoritus- Painotettu
perusteinen kokonais-
osakepalkkio- Suoritusmittarin saavutustaso
jarjestelma Suoritusmittari Painotus saavutustaso % %
PSP 2022-2024 Suhteellinen osakkeen kokonaistuotto STOXX 80 % 0% 2%
Europe 600 -indeksiin verrattuna
Yhdistetty kasvihuonekaasujen véheneméa 20 % 10 %
2022-2024
PSP 2023-2025 Suhteellinen osakkeen kokonaistuotto STOXX 80 % 0% 0 %
Europe 600 -indeksiin verrattuna
Yhdistetty kasvihuonekaasujen véhenema 20 % 0%
2023-2025
PSP 2024-2026 Suhteellinen osakkeen kokonaistuotto STOXX 80 % - -
Europe 600 -indeksiin verrattuna
Yhdistetty kasvihuonekaasujen véhenema 20 % - -
2024-2026
PSP 2025-2027 Uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymi 2025-2027 60 % - -
Vertailukelpoinen keskiméaaraisen sijoitetun 40 % - -

paaoman tuotto verojen jalkeen (comparable
ROACE) 2027

Kuvio 4. Pitkén aikavidlin kannustinohjelmat (Neste 2026, 29.)

Neste (2025, 29) kertoo pitkdn aikavélin kannustinohjelman koostuvan kahdesta mittarista, joista
toinen on taloudellinen ja toinen ESG mittari, jotka ndkyvit kuviossa 3. Kiytdssd on
suoritusperusteinen osakepalkkio-ohjelma. Neste hyddyntdd rullaavaa kannustinohjelmaa, jossa uusi
pitkén aikavilin kannustin asetetaan joka vuosi. Kunkin kannustinohjelman suoritusjakso kestii
kolme vuotta. Rullaavan kannustinjérjestelmé tarkoitus on sdilyttdd toimitusjohtajan fokus yrityksen
strategialle keskeisissd tavoitteissa. Vuoteen 2024 mennessd asetetut ESG mittarit perustuivat
yrityksen yhdistettyjen kasvihuonepdistdjen vidhentdmiseen. Nididen mittareiden painotus
kannustinohjelmassa oli 20 %. Neste (2026, 29) muutti kannustinohjelman siséltod vuonna 2025,
Fokus siirtyi

kasvihuonepédstdjen vdhentdmisestd uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymiin. Toinen merkittiva

timd ndkyy kuviossa 4. ESG mittariin tehtiin merkittdvid muutoksia.

muutos oli, ettd ESG mittarin painotusta kasvatettiin selkeésti. Uusi painotus on 60 %.

Jarjestelyn nimi Ansaintajakso Maksuvuosi Suorituskriteerit Painotus
Luottoluokituksen sdilyttéminen 40%
o . Kayttopadoman ja tehtyjen 40%
Toimitusjohtajan investointien edistyminen
suoritusperusteinen 18.9.2023-30.9.2025 2025
osakeohjelma (PSP) Strategiset tavoitteet 10%
Scope 14 2 hiilidioksidip&astéjen 10%

vahentdminen

Kuvio 5. Toimitusjohtajan pitkdn aikavdlin kannustinohjelmat (Stora Enso 2025, 8.)
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Jarjestelyn nimi Ansaintajakso Maksuvuosi Suorituskriteerit Painotus

RSP 2024-2026 2024-2026 2027 nfa 100 %
Osakekohtainen tulos (EPS) 50 %
Osakkeen absoluuttinen kokonaistuotto (TSR) 30%

PSP 2024-2026 2024-2026 2027 TR 2 5
Scope 18& 2 hiilidioksidipaastéjen vahentaminen 10%
Sukupuolten monimuotoisuus 10 %
Osakekohtainen tulos (EPS) 30%
Osakkeen absoluuttinen kokonaistuotto (TSR) 50 %

PSP 2025 2025-2027 2028 SN Ao = S
Scope 18& 2 hiilidioksidipaastojen vahentaminen 10%
Sukupuolten monimuotoisuus 10%

Kuvio 6. Toimitusjohtajan pitkd aikavdlin kannustinohjelmat (Stora Enso 2026, 7.)

Stora Enson (2025, 8) pitkdn aikavélin kannustinohjelma ansaintajaksolle 2023-2025 sisélsi
hiilidioksidipédéstdjen vdhentdmiseen perustuvan ESG mittarin, joka ndkyy kuviossa 5. Mittarin
painotus oli 10 %. Vuonna 2025 pitkdn aikavilin kannustinohjelmiin lisittiin toisen ESG mittarin
ohelle sukupuolten monimuotoisuuteen perustuva mittari. Molempien mittarien painotus on niissa
ohjelmissa 10 %. Uusi kannustinohjelma ndahdiin kuviossa 6. (Stora Enso 2025, 8; 2026, 7.)
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten ESG-tavoitteita hyodynnetddn nykypédivinid johdon
kannustinjérjestelmissid. Tarkoituksena oli hahmottaa erityisesti ESG-tavoitteiden rooli osana
yritysten strategiaa. Ennen syvempdd ymmaérrystd ESG-tavoitteiden roolista, on tirkedd ymmartaa
kannustinjérjestelmien kéyttotarkoitus, ominaisuudet ja teoreettinen perusta. Kannustinjérjestelmat
ovat ennen kaikkea keino agenttiongelman ratkaisemiselle. Pdamies-agenttiongelma on ldsnd
jokaisessa sopimuksessa ja yhteistydssd. Etenkin porssiyhtidissd agenttiongelman kontrollointi on
erityisen tirkedd, koska yrityksen toiminnalla voi olla suuri vaikutus niin osakkeenomistajiin, kuin
erilaisiin sidosryhmiin. Laadukkaan palkitsemisen ja kannustimien avulla yritys ensinndkin pystyy
palkkaamaan pétevid johtohenkilditd ja tdmén lisdksi varmistaa, ettd ndmid tyOskentelevit

toteuttaakseen yrityksen strategiaa ja palvelevat osakkeenomistajia ja sidosryhmié.

Agenttiongelman ollessa ldsnd jokaisessa agenttisuhteessa tehokkaiden ohjausjérjestelmien
muodostaminen on vilttimitontd. Kannustinohjelmat ovat pdrssiyhtioille tyypillisin ylimmén johdon
ohjausjérjestelmd muoto. Kannustinjirjestelmit ovat sdilyneet pitkdlti saman kaltaisina jo monta
vuosikymmentd. Peruspalkkion lisdksi ylimmén johdon palkitsemisessa kannustimena on kiytetty
lyhyen ja pitkén aikavilin kannustinohjelmia. Agenttiongelman luonteen takia johdon kannustimet
tulee suunnitella niin, ettd ne pitdvit johtohenkildiden henkilokohtaiset tavoitteet jatkuvasti linjassa
yrityksen strategian ja sidosryhmien etujen kanssa. Lyhyen aikavélin kannustimien rooli on ohjata
johdon toimintaa vuosi vuodelta. Johdolle pitdé tarjota mahdollisuus suuremmalle palkkiolle joka
vuosi, jotta toiminta pysyy jatkuvasti linjassa strategian kanssa. Ilmetessi, ettd johtohenkild ei pysty
jostain syystd saamaan kannustimesta hyotyd irti, agenttiongelma tulee taas esille ja johto alkaa
toimimaan omien tavoitteidensa mukaisesti, koska kannustinjérjestelma ei tarjoa tarvittavaa ohjausta.
Kannustinohjelmien  suunnittelun  tdrkeys  korostuu, kun  mietitddn  laskennallisten
kannustinjérjestelmien epikohtia. Taloudellisiin lukuihin perustuvat kannustimet peilaavat yrityksen
nykyistd suoriutumista sen menneeseen suoriutumiseen. Tdmd johtaa siihen, ettd johto vertailee
suoriutumista tilikausien vélilld ja voi suunnitella toimintaansa sen perusteella riippuen siitd, mika
toimintatapa mahdollista kannustimesta saadun palkkion tavoittamisen. Tdma toiminta ei valttimatta
ole yrityksen kannalta suotuisaa. Siksi toimiva kannustinjdrjestelmi sisdltdd lyhyelld aikavalilld

toimivien kannustimien lisdksi, niitd tukevia muita kannustimia.

Kannustinjirjestelmien muodostamisessa kamppaillaan yrityksen lyhyen aikavilin kannattavuuden
ja pitkdn aikavilin tavoitteiden vélilld. Liika keskittyminen kumpaan tahansa tavoitteeseen ajaa
yrityksen vaaralliseen tilanteeseen. Tastd syystd lyhyen aikavélin kannustimien tueksi on asetettava
my0s pitkdn aikavélin kannustimia. Pitkén aikavilin kannustimet edustavat yrityksen strategian
toteuttamista myds tulevat vuodet mielessd pitden. Jos kéytossd olisi pelkét lyhyen aikavilin

kannustimet, niin johdolla ei olisi syytd miettid yrityksen toimintaa kdynnissd olevaa tilikautta
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pidemmille ja yrityksen toiminta luultavasti kérsisi muun muassa investointien puutteen takia. Pitkén
aikavélin kannustimet puskevat johtoa suunnittelemaan toimintaa muutama vuosi kerrallaan ja antaa
johdolle mahdollisuuden toteuttaa toimia, joiden hyoty ei vilttdmaéttd ilmene heti samana tilikautena,
mutta jotka ovat yritykselle kannattavia pidemmalld aikavililld. Pitkdn aikavélin kannustimille
tyypillinen muoto on osakeoptiot. Optioilla tarkoitetaan sopimusta, jonka vastaanottaja pystyy
lunastamaan yrityksen osakkeita tiettynd paivimaérd ennalta midriteltyyn merkintdhintaan. Johdon
kannustinohjelmissa hyodynnetyt optiot poikkeavat tyypillisistd optioista, koska ne on suunniteltu
sitouttamaan niiden vastaanottaja ja ne toimivat siksi paremmin kannustimina. Nama optiot voi muun
muassa lunastaa pidemmain ajanjakson jélkeen kuin tyypilliset optiot, niilld ei voi kidyda kauppaa ja
ne voi menettdd, mikéli johtohenkild ldhtee yrityksestd ennen kuin optiot saa lunastaa. Ndma piirteet
tekevit osakeoptioista tehokkaan osan kannustinohjelmia. Sopimuksen pitkd ajanjakso sitoo
johtohenkildn yritykseen pidemmaéksi aikaa, jotta tima saa optioista hyddyn irti. Johtohenkilon tiytyy
pysyd yrityksessd pidemmin aikaa ja koska optioiden arvo on suoraan sidoksissa yrityksen
osakekurssiin, niin on johtohenkilén oman edun mukaista tehdé toimia, jotka kehittdvét yrityksen
osakekurssia. Varmistaakseen, ettd johtohenkild ei lakkaa toimimasta yrityksen edun mukaisesti
saatuaan optiot lunastettua, yritykset hyddyntdvdt rullaavaa kannustinohjelmaa, jossa johdolle
tarjotaan mahdollisuus ansaita osakeoptioita aina tulevien vuosien aikana. Ndin johtohenkild ei saa
yhdelld kertaa kaikkea hyotyd irti, vaan hénelld on aina mahdollisuus saada suurempi palkkio

laadukkaalla toiminnalla.

Kannustinohjelmat ovat tyypillisesti perustuneet taloudellisiin mittareihin, mutta nykypaivéna niihin
siséllytetdan myOs muita mittareita ja tavoitteita. ESG teemat ovat jatkuvasti suuremmassa roolissa
yritysten toiminnassa. Porssiyhtiditd koskevaa lainsdddantdod on ldhivuosina lisétty ja yrityksilta
vaaditaan nykyddn enemmin vastuullisuus toimia, kuin koskaan ennen. Uudet sddddkset tulevat
vaatimaan yrityksid raportoimaan vastuullisuustoimistaan sekd toiminnan mahdollisista
haittavaikutuksista. Etenkin EU:n aloitteet ovat asettaneet yrityksille uusia vaatimuksia. Vaikka
vaatimukset eivét sindnsd pakota yrityksid toimimaan vastuullisemmin, niin kattava raportointi
toiminnasta kiinnittdd sidosryhmien huomion ja yritykset, jotka eivdt suoriudu hyvin ESG-
toimissaan, voivat kohdata mainehaittoja ja muita ongelmia. TAimé epésuorasti pakottaa yritykset
ottamaan ESG-tavoitteet osaksi strategiaansa. Tutkielmassa mainittujen tutkimusten mukaan maissa,
joissa yrityksiltd vaaditaan aktiivisempaa ESG-raportointia, hyodyntdvét aktiivisemmin ESG-
tavoitteita osana strategiaa ja lopputuloksena my0s suoriutuvat paremmin ESG-toimissaan.
Sidosryhmien kiinnostuksen ja ESG-teemojen huomioimisen kehittyessd yritykset ajetaan

vastuulliseen sekd kestdvain toimintaan.

Sidosryhmien merkitys osana yritysten strategiaa on ESG teemojen tavoin kehittynyt paljon. Kun
ennen ESG teemat ja yrityksen toissijaiset sidosryhmit ndhtiin ennemminkin haittoina tai turhina

kuluerind, niin nykyéén yritykset huomioivat ne aktiivisemmin ja ottavat ne jopa keskeiseksi osaksi
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strategian muodostamisessa. Perinteiseen nikemykseen sidosryhmistd ja ESG-teemoista verrattuna,
nykyinen ndkokulma on jopa tdysin pdinvastainen. Sidosryhmaét ja niistd huolehtiminen nidhdaddn
keskeisend osana yritysten selviytymistd. Sidosryhmillé tarkoitetaan kaikkia, jotka voivat vaikuttaa
yrityksen toimintaan, tai joihin yrityksen toiminta vaikuttaa. Sidosryhmien huomioimisen myota
ESG-teemat, jotka kattavat moneen sidosryhmiddn vaikuttavat ongelmat, ovat nousseet yritysten
strategiseksi osa-alueeksi. Jokaisen strategisen pddtoksen kohdalla yrityksen tulisi miettid sen

vaikutusta eri sidosryhmiin.

Osakkeenomistajien liséksi muiden sidosryhmien tirkeyden korostuessa myds agenttiteoriaa tulisi
miettid uudella tavalla. Perinteinen agenttiteoria kisittely johdon ja osakkeenomistajien vélistd
suhdetta, mutta sulki muut sidosryhmiét tdysin ulkopuolelle. Nykypiivdisemmin sidosryhma-
agenttiteorian mukaan johto toimii kaikkien sidosryhmien agenttina ja toiminnan tulisi ajaa ndiden
kaikkien etuja. Toisen sidosryhmin hyoty ei saa tulla toisen ryhmén kustannuksella. ESG-tavoitteet
ovat ainakin osa vastausta tdhidn ongelmaan. Perinteiset kannustinjérjestelmét eivat huomioi yrityksen
ulkopuolisia sidosryhmid ja siksi ESG-tavoitteet kannustinjérjestelmissd soveltuisivat tdhén
paremmin. Tutkimusten mukaan yritykset, jotka yhdenmukaistavat tavoitteensa osakkeenomistajien
liséksi muiden sidosryhmien tavoitteiden kanssa, hyotyvét pitkélla aikavililla saamalla suotuisampaa
kohtelua ulkoisilta sijoittajilta, kuluttajilta ja sdédnteleviltd tahoilta. Vaikka ESG-tavoitteet eivét
suoranaisesti johda yrityksen arvon nousuun, niin sidosryhmia palvelevien toimien kautta yritys saa
hyotyjd, jotka tekevét toiminnasta kannattavaa pitkdlld aikavililli. ESG-toimien korostuessa niiden

integroiminen kannustinjérjestelmiin ei ole pelkéstiin vastuullisuusteko, vaan osa strategiaa.

Tutkielmassa tuotiin esille havainnollistavat esimerkit suomalaisista porssiyhtidistd, Nesteestd ja
Stora Ensosta. Yritykset sopivat hyvin tutkielman tarkoitukseen, koska ne toimivat aloilla, joissa
ESG-teemat ovat laajalti ldsné. Lisdksi molemmissa yrityksissd Suomen valtio on yksi suurimmista
osakkeenomistajista ja siksi valtiolla on myds paljon vaikutusvaltaa yritysten toiminnassa. Valtion
linjaus on, ettd yritysten, joissa silld on omistajuus, tulee omata vastuullisuus osana strategiaa ja
johdon palkitsemista.  Yrityksissd palkitsemisen tulee huomioida strategisesti tarkeédt
vastuullisuustavoitteet. Kummassakin yrityksessd oli havaittavissa ESG-mittareita ja kummankin
yrityksen kannustinjirjestelméén oli tehty muutoksia, joiden my6tid kannustinohjelmat painottuivat
yhd enemmin ESG-tavoitteisiin. Tdma tuki tutkielmassa ldpi kdytyjen tutkimusten tulosta siitd, etta
keskittyminen ESG-teemoihin on nousussa. Kahden yritysten eroista huomiota herétti erityisesti se,
ettd Neste teki selkedsti merkittivimpid muutoksia kohti ESG-tavoitteita. Molempien yritysten
kannustinohjelmissa on havaittavissa kasvavaa kiinnostusta ESG tavoitteisiin. Stora Enson kohdalla
ESG tavoitteet ovat suhteellisen pienet, kun taas Nesteen ohjelmissa niiden vaikutus on noussut
merkittdviksi viimeisten vuosien aikana. Stora Enso lisdsi vuodelle 2025 uuden ESG-tavoitteen
johdon kannustinohjelmaan, mutta ohjelman vastuullisuustavoitteiden painotus oli alhainen ja ESG-

tavoitteet edustivat kannustimista merkitykseltddn pienintd osa-aluetta. Siitd huolimatta, ettd Neste



31

nosti ESG-mittarin merkittdvimmaksi mittariksi pitkdn aikavélin kannustinohjelmassa, niin
kehitykset kannustinohjelmassa yleisesti jdttivit muutamia kysymyksid. Hyvddn hallintotapaan
perustuvan tavoitteen puute, yhteiskuntavastuun mittareiden painotuksen laskeminen sekd
Oljytuotteiden korostaminen lyhyen aikavélin kannustinohjelmassa, herdttdd kysymyksida ESG-
tavoitteiden merkityksestd yrityksen strategiassa. Jos joitain ESG-tavoitteita nostetaan
merkittdivimmaksi osaksi strategiaa, mutta samalla muiden vastuullisuustavoitteiden merkitysta
lasketaan, niin voidaanko titd kutsua kehitykseksi vastuullisessa toiminnassa? Toisaalta pitkdn
aikavilin kannustimella on luultavasti yrityksen strategian kannalta suurin vaikutus. Tdmén lisdksi
uusiutuvien tuotteiden myyntivolyymiin perustuvan mittarin painotus kasvoi niin merkittévisti, ettd
sen nousu kasvatti ESG-tavoitteiden osuutta kannustinohjelmassa kokonaisuudessaan. Vaikka Stora
Enson ESG-tavoitteiden hyddyntiminen oli suhteellisen vdhdistd, niin Eroavaisuus Nesteen ja Stora
Enson kannustinohjelmien ESG-mittareiden vélilldi voi olla selitettdvissd toimialojen
eroavaisuuksilla. Stora Enso toimii kestdvda kehitystd tukevien tuotteiden parissa, eikd sen siksi
tarvitse valttaméttad ottaa yhti lailla kantaa ESG teemoihin, kuin “likaisella” alalla toimivan Nesteen.
On ymmarrettdvdd, ettdi ESG-teemojen kannalta kyseenalaisempi yritys tekee suuremman

harppauksen ESG-tavoitteissa.

Tutkielman johtopaatoksistd voidaan todeta, ettd keskittyminen ESG-teemoihin on kasvussa niin
sidosryhmien, kuin yritysten keskuudessa. Télld hetkelld saatavilla olevat tutkimukset osoittavat
laajalti  sithen, ettd ESG-tavoitteiden hyodyntdmien osana yrityksen strategiaa ja
kannustinjérjestelmié on varteenotettava kehityskohde, joka mahdollistaa lukuisia hydtyjé yrityksille
ja sidosryhmille, edistien samanaikaisesti kestdvdd kehitystd ja liiketoimintaa. Tutkielman
luotettavuudesta on tirkedd mainita, ettd hyddynnetyissd tutkimuksissa oli havaittavissa tiettyjd
seikkoja, joiden takia niitd ei tulisi késitelld yleispatevind kaikkiin tilanteisiin. Tutkimukset saattoivat
muun muassa keskittyd tiettyithin maihin tai alueisiin. Esimerkiksi Eurooppaan keskittyvin
tutkimuksen tulokset voidaan ehdottomasti hydodyntdd Euroopan maita tutkiessa, mutta tulosten
peilaaminen muihin maailman alueisiin tulee tehdd harkinnan kanssa. ESG-toimien vaikutuksia
tutkivissa tutkimuksissa kédytetddn myos vaihtelevasti eri mittareita, mikd voi johtaa erilaisiin
tuloksiin, minka vuoksi ne voivat mahdollisesti johtaa erilaisiin johtopédétoksiin. Osassa tutkimuksista
mainittiin myos, ettd kaikki tulokset eivit ole tilastollisesti tdysin luotettavia ja siksi niiden tulokset
voivat olla vadristyneitd. Aiheeseen liittyvét tutkimukset ovat sijoittuneet ajalle, joissa ESG-teemat
eivit olleet yhtd keskeisid, kuin ne nykyédén ovat. Tdma jittdd mahdollisuuksia jatkotutkimusten
tekemiselle. Jatkotutkimuksia voitaisiin tehdd muun muassa tehostuneiden ESG-tavoitteiden
vaikutuksista yrityksisséd. Lisdksi varsinkin EU:n sisdlld voimaan astuvien vastuullisuusraportointi
kriteerien vaikutus on vield tiysin tuntematonta. Raportoinnin ja yritysten reagoinnin tulokset ovat
vastuullisuuden ja kestdvdn kehityksen kannalta téirkeitd tutkimuksen aiheita. Lisdksi
vastuullisuustavoitteiden ja muiden tavoitteiden suhdetta erityisesti Nesteen kaltaisissa yrityksissé

olisi hyva tutkia lisdd. Parantaako eri vastuullisuustavoitteiden merkityksen saman aikainen



32

nostaminen ja laskeminen yrityksen vastuullisuutta vai kumoutuvatko tavoitteiden tuomat hyodyt
toisensa. Voivatko yritykset kehittdd vastuullisuuttaan keskittymélld tietyn kaltaisiin

vastuullisuustavoitteisiin ja mitkd tavoitteet tuottavat parhaat tulokset.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Kaytetty tyokalu: Google Gemini (Gemini 3 Flash)
- Kéyton vaihe: Aiheen valinta ja rajaus

o Kiyttotarkoitus: Kéytin tekodlytydkalua projektin alkuvaiheessa hahmottamaan
minkélainen tyoni voisi rakenteeltaan olla. Kédytin tyokalua my0s aiheen ideoinnissa seké

tutkimuskysymyksen muotoilussa.

= Esimerkki kehotteesta: Olen suunnitellut tekevani kandia aiheesta

kannustinjarjestelmét. Miten tétéd aihetta voisi rajata, jotta se olisi ajankohtainen?

e Todentaminen: Suhtauduin kriittisesti kaikkeen tekodlyn tuottamaan siséltoon, enka
koskaan kéyttinyt suoraan tekoédlyn tuottamaa tekstid, vaan kdytin sitd apuna oman
tekstin luomisessa. Tekodly oli apuna suunnitteluvaiheessa, jotta paésin paremmin kéasiksi

projektin toteuttamiseen, myohemmin tein itse muokkauksia uuden tiedon perusteella.

- Kaéyton vaihe: Tekstin kirjoittaminen, muokkaaminen ja viimeistely

o Kiyttotarkoitus: Kéytin tekodlyd apuna ldhteiden 10ytamisessd ja késittelyssd. Kdytin
tekodlyd myds oman tekstin kielentarkistukseen, erityisesti kielioppi ja pilkkuvirheiden

apuna. Kaytin tekodlyd apuna tekstin muodostamisessa yksittdisissd virkkeissé.

= Esimerkki kehotteesta: Miten tima lause ”  ” voitaisiin muotoilla niin, ettad

teksti olisi akateemisempaa?

e Todentaminen: Suhtauduin tekodlyyn kriittisesti ja jos en ollut varma sen tuotoksesta,
selvitin asian muusta ldhteestd. En my0skidn kayttinyt tekodlyn tekstid, vaan pyysin sitd

antamaan ehdotuksia, jonka pohjalta muodostin oman tekstini.
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