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Bengt Holmstromin keskeiset tutkimukset

sopimuksista ja kannustinjarjestelmista

Antti Kauhanen

Suuri osa 1970-luvun taloustieteen merkitti-
vimmista edistysaskeleista liittyi epasymmet-
ristd informaatiota sisiltdvien tilanteiden mal-
lintamiseen. Jo pitkddn oli tiedostettu, ettd
talouden toiminta silloin, kun eri toimijat tie-
tavit eri asioita, poikkeaa huomattavasti “taval-
lisen” epavarmuuden tilanteista, joissa kaikki
kohtaavat samanlaista epitietoisuutta. Markki-
noiden toiminta esimerkiksi silloin, kun myy-
jilld on tarkempaa tietoa tuotteidensa laadusta
kuin ostajilla, on selvastikin ongelmallista,
mutta timan tyyppiset ongelmat oli aiemmin
jouduttu kuittaamaan lihinna sivauhuomautuk-
silla, varauksilla, sekid niin sanotulla kisien
heiluttelulla.! Episymmetrisen informaation
systemaattinen mallintaminen on tuonut valta-
van mairin taloudellisia ilmioita taloustieteel-
lisen analyysin piiriin.

U Jo Alfred Marshallin Principles of Economics (1890) ki-
sitteli epasymmetristi informaatiota, mutta vain sanallisesti.
Termi asymmetric information on myéhempid perua.

Nykyddn epdsymmetrinen informaatio on
noussut taloustieteessi markkinavoiman ja ul-
koisvaikutusten rinnalle yhdeksi kolmesta kes-
keisesta markkinoiden tehottomuutta aiheut-
tavasta tekijastd. Sen kvantitatiiviseen analyy-
siin 16ytyy rikas valikoima mallikehikoita.
Tamin kehityksen tiimoilta on jo myonnetty
useita Nobel-palkintoja, ainakin James Mirr-
lees ja Wiliam Vickrey (1996), George Akerlof,
Michael Spence ja Joseph Stiglitz (2001) seka
Leonid Hurwicz, Eric Maskin ja Roger Myer-
son (2007) ovat tallaisen saaneet. Bengt Holm-
stromin ja Oliver Hartin jakama sopimusteori-
an edistimisesti myonnetty palkinto voidaan
nyt lisdta samaiselle listalle.

Suuri osa taloudellisesta toiminnasta on jir-
jestetty erilaisten sopimusten puitteissa, ja so-
pimusten ymmartaminen edellyttda yleensi
epiasymmetrisen informaation nakokulmaa. Jos
kaikilla on sama informaatio (informaatio on
symmetrista), toimivien sopimusten muotoilu ja
niiden noudattamisen valvonta on suhteellisen
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helppoa. Ongelmia syntyy silloin kun yhdella
osapuolella on tarkempi kisitys jostain sopi-
muksen kannalta olennaisesta asiasta joko en-
nen sopimuksen kirjoittamista tai sen jalkeen.
Esimerkiksi vakuutussopimuksissa vakuutusyh-
tion tdytyy olla huolissaan siité, ettd vakuutuk-
sen ottajalla on tarkempaa informaatiota omas-
ta riskitasostaan ennen sopimuksen allekirjoit-
tamista tai riskikayttaytymisestddn sen jalkeen.
Jos informaatio on episymmetristd ennen
sopimuksen allekirjoittamista, kyse on niin sa-
notusta haitallisesta valikoitumisesta (adverse
selection). Tama viittaa tilanteeseen, jossa sopi-
mus on erityisen houkutteleva vakuutusyhtion
kannalta huonoimmille asiakkaille. Kaikkein
sairaimmat tai sairastumisaltteimmat ovat ha-
lukkaimpia ottamaan sairauskuluvakuutuksen.
Jos informaation epasymmetrisyys syntyy sopi-
muksen allekirjoittamisen jilkeen, kyse on niin
sanotusta hiivetoiminnasta (hidden action, mo-
ral hazard?). Esimerkiksi kotivakuutuksen otta-
ja tietdid huomattavasti vakuutusyhtioti parem-
min, kuinka huolellisesti han on toiminut va-
hinkoja ehkiistikseen. Bengt Holmstromin
merkittavimmat tutkimukset ovat keskittyneet
hiivetoimintaan liittyviin kysymyksiin.
Epdsymmetrisen informaation vallitessa ei
usein ole mahdollista paisti taloudellisesti te-
hokkaaseen lopputulokseen, sen enempii
markkinoiden kuin julkisen vallan toiminnas-
sakaan. Parhaatkaan sopimukset eivit takaa
valttimatta kovin hyvida lopputulosta eri osa-
puolille, mutta hyvin suunnitellulla sopimuk-
sella voidaan padstd "vihiten huonoon” ratkai-
suun. Tarked teema Holmstromin tutkimuk-

2 Tille termille ei ole otkein hyvii suomennosta. Joskus

kéytetiin termid moraalikato, mutta mielestini timi on
huono termi. Englanninkielisistd termeisti hidden action,
kuvaa usein parhaiten mistd on kyse.
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sissa on ollut se, mikd on informaation arvo,
miten sitd tulisi sopimuksissa hyodyntda ja
minkilaisia ongelmia epitdydellisestd infor-
maatiosta aiheutuu. Seuraavaksi kisittelen kro-
nologisessa jirjestyksessa Holmstromin mer-
kittavimmat sopimusteoreettiset tutkimukset.
Fokus on samoissa tutkimuksissa, joita Nobel-
komitea kaytti palkinnon perusteluissa ja esit-
teli nobelistien tieteellistd tyota kasittelevissa
julkaisuissaan.? Kaytan kaikessa esimerkkina
tyonantajan ja tyontekijan vilistd kannustin-
palkkaussopimusta, mutta tulokset ovat paljon
yleisempia. Niitd voi soveltaa kaikenlaisiin so-
pimuksiin.

1. Kannustinongelman tausta

Tarkastelun kohteena on seuraavan lainen ti-
lanne. Yritys suunnittelee kannustinjirjestel-
mai tyontekijilleen. Tyontekija valitsee tyopa-
noksen tason, joka yhdessa satunnaistekijoiden
kanssa marittad tuotoksen. Tarked oletus in-
formaatiosta on se, ettd yritys havaitsee vain
tuotoksen, ei tyontekijin valitsemaa tydopanok-
sen tasoa. Informaatio on siis epasymmetristd
siten, etta tyontekijalld on parempi kisitys va-
litusta tyopanoksesta kuin tyonantajalla. Sopi-
musta ei siis voida kirjoittaa tydopanoksesta,
vaan ainoastaan tuotoksesta.

Sopimus maidrittelee sen, miten tyosuhtees-
ta syntyva ylijadma jaetaan yrityksen ja tyonte-
kijan kesken. Yksi vaihtoehto on kiintes palk-
ka. Tall6in tyontekija ei kohtaa lainkaan tulo-

> Laajemmalle yleisille suunnattu kuvaus nobelistien
tyéistd l6ytyy osoitteesta bttp://www.nobelprize.org/nobel_
prizes/economic-sciences/laureates/2016/popular-
economicsciences2016.pdf ja tieteellisempi versio [oytyy
puolestaan osoitteesta http://www.nobelprize.org/nobel_
prizes/economic-sciences/laureates/2016/advanced-
economicsciences2016.pdyf.
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riskia, koska tulot ovat samat riippumatta sa-
tunnaistekijoiden vaikutuksesta. Toisaalta ha-
nelld ei ole kannustimia tyoskennelld tavallista
kovemmin, koska tulot eivit riipu tuotoksesta
lainkaan. Toinen vaihtoehto on se, etti tyonte-
kijan tulot riippuvat jollain tavalla tuotoksesta.
Tilloin hinelle syntyy kannustimia tydskennel-
14 tavallista kovemmin, silld lisatyopanoksesta
koituu hinelle korkeammat tulot. Toisaalta hin
joutuu myos kantamaan riskii, silld korkeasta
tyopanoksen tasosta huolimatta tuotos voi sa-
tunnaistekijoiden vaikutuksesta olla alhainen.

Jos tydnantaja havaitsisi tydpanoksen tason
ja se voitaisiin todentaa juridisesti patevasti,
sopimus kirjoitettaisiin siten, ettd tyontekija
saisi kiintedd palkkaa, jota vastaan hinen tiy-
tyisi valita tyopanoksen taso, jolla lisityopa-
noksesta tyonantajalle koituva hyoty ja tyonte-
kijan siitd vaatima lisdkorvaus olisivat yhta
suuret. Tdma tyopanoksen taso olisi tehokas eli
se maksimoisi tyosuhteesta syntyvin ylijazamin.

Kun tyopanosta ei havaita, tyontekija valit-
see omalta kannaltaan parhaan tyopanoksen
tason. Tyopanoksen taso riippuu tarjotusta so-
pimuksesta, silld tama madrittdd tydpanokses-
ta koituvan hyodyn. Tyopanoksesta aiheutuu
tyontekijille (henkisia) kustannuksia, eli hian
haluaa tydstiin korvauksen. Tamin uskotaan
usein tarkoittavan sitd, ettd tyontekijoiden ole-
tetaan olevan laiskoja. Se ei kuitenkaan pida
paikkaansa. Mallien kannalta ei ole olennaista,
ettd tyopanoksen kustannus tai sen rajakustan-
nus ovat kaikkialla positiivisia. Nama voivat
hyvinkin olla negatiivisia johonkin tyopanok-
sen tasoon saakka. Olennaista on se, ettd lopul-
ta rajakustannus on kasvava*. Tyontekijan tyo-

* Tarkemmin titi asiaa valaisee mm. Holmstrom ja Milg-
rom (1991, jakso 3.1).
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panoksen tason valinnan tarkastelu valaisee
tatd asiaa hyvin.

Tyontekiji valitsee tyopanoksensa tason si-
ten, etta siitd koituva rajahyoty ja rajakustannus
ovat yhta suuret. Jos palkka on kiintes, tyonte-
kija valitsee siis sen tason, joka minimoi kus-
tannukset (rajakustannus on nolla).’ Jos palkka
taas riippuu tyopanoksesta, tydpanoksen taso
on suurempi. Tami johtuu siitd, ettd tasapai-
nossa rajahyoty ja rajakustannukset ovat yhti
suuria ja yleisesti oletetaan, etta rajahyoty on
positiivinen. Talloin siis rajakustannuskin on
positiivinen, ja koska rajakustannusfunktio on
kasvava, tydpanoksen taso on korkeampi kuin
ilman kannustimia. Olennaista on se, ettd kus-
tannusfunktio maarittid, kuinka voimakkaasti
tyontekijd reagoi kannustimiin. Jos tydopanok-
sen rajakustannus kasvaa hyvin hitaasti tyopa-
noksen kasvattamisen myoti, pienilld kannus-
timilla saadaan aikaan suuria vaikutuksia tyo-
panoksen tasoon.®

Tdma kertoo my0s sen, ettd ilman kannus-
timia valitulla tydpanoksen tasolla ei ole mer-
kitysta kannustimien voimakkuuden kannalta.
Tyontekija voi olla hyvinkin ahkera ja tydsken-
nelld kovasti ilman kannustimia. Rajalla on
kuitenkin tehokasta, ettd tyontekija tyoskente-
lisi kovemmin. Toisaalta alhaisen tyopanoksen
voidaan tulkita tarkoittavan myos sita, etta
tyontekija suuntaa tyopanoksensa viariin asi-
oihin. Ahkeran tydntekijan tyopanos voi olla
yrityksen kannalta alhainen, jos se suuntautuu

> Joskus himmennysti aitheuttaa se, etti perusmalleissa
tyopanoksen taso on nolla ilman kannustimia. Timéi on
kuitenkin vain normalisointi, eli nollatyopanos tarkoittaa
normaalitasoa. Timid yksinkertaistus tehddiin yleensd siksi,
etti perustapauksessa mallin ratkaisu ei riipu tybpanoksen
tasosta, jonka tyontekisi valitsisi ilman kannustimia.

¢ Ks esim. Holmstrom ja Milgrom (1991) osio 2.3.



tehtdviin, jotka eivit ole yrityksen kannalta ar-
vokkaita.

2. Informaation arvo sopimuksissa

Erds Holmstromin merkittavimmista julkai-
suista on hanen viitdskirjastaan julkaistu artik-
keli "Moral Hazard and Observability” (Holm-
strom, 1979). Siini tutkitaan sitd, minkalaista
informaatiota sopimuksissa tulisi kaytta.

Holmstrom kysyy, minkilaista informaatio-
ta sopimuksissa tulisi kdyttda, kun tyontekijan
tyOpanosta ei voida havaita. Artikkelin keskei-
nen tulos on niin sanottu informatiivisuuspe-
riaate. Se on yksi sopimusteorian keskeisimpia
tuloksia. Informatiivisuusperiaatteen mukaan
sopimuksissa tulisi kiyttid kaikkea siti infor-
maatiota, joka kertoo jotakin tyéntekijin valit-
semasta z‘yé’panok&en tasosta.

Holmstrom nayttda taman tuloksen hyvin
yleisten oletusten vallitessa. Tasta syysta siita
on tullut sopimusteorian kannalta merkittava
tulos. Tulos kertoo siita, ettd informaatiolla on
arvoa: paremmalla suoritusarvioinnilla voi-
daan kasvattaa kakun kokoa. Tarkempi suori-
tusarviointi vahentda tyontekijin kohtaamaa
tuloriskid, joten kannustimien voimakkuutta
voidaan nostaa, mikd puolestaan johtaa suu-
rempaa tuotoksen tasoon.

Tuloksella on my6s kdytinnon seurauksia.
Ensinnikin se kertoo, ettd sopimusten tulisi
olla melko monimutkaisia. Esimerkiksi kan-
nustinjarjestelmissa tulisi kayttaa kaikkia mit-
tareita, jotka ovat informatiivisia tyontekijan
tyopanoksesta. Toisaalta se tarkoittaa myos si-
td, ettd sopimuksen tulisi rajata pois tekijat,
jotka eivit ole informatiivisia. Jos vaikkapa
jokin tekija, johon tyontekija ei voi lainkaan
vaikuttaa, tuhoaa koko tuotannon, tyontekijal-
le tulisi maksaa kiinted palkka, koska tissi ti-
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lanteessa tuotanto ei kerro mitadn tyontekijan
tyopanoksesta. Informatiivisuusperiaate ker-
too myos sen, mika on suhteellisen suoritusar-
vioinnin rooli: suhteellista suoritusarviointia
kannattaa kayttaa silloin kun se auttaa arvioi-
maan tarkemmin tyontekijan tydpanosta
(Holmstrom 1982). Tamai toteutuu esimerkiksi
silloin, kun kahden tyontekijan tuotokseen vai-
kuttavat samat tekijit samoin tavoin. T#lloin
tuotosten erotus kertoo tismillisemmin tyon-
tekijan tyopanoksesta, kun yhteiset tekijiat on
puhdistettu pois.

Informatiivisuusperiaate on tirkei teoreet-
tinen tulos, mutta sen kadytinnon soveltami-
seen liittyy kaksi ongelmaa:

1. Kiytinndssi sopimukset eivit ole kovin
monimutkaisia, eiki vaikuta siltd, etta
niissa kaytettdisiin kaikkea tyontekijan
tyopanoksesta kertovaa informaatiota.
Usein kannustimia ei kidyteta lainkaan,
eli sopimukset eivit sisilld mitdan tyon-
tekijan tyopanoksesta kertovaa infor-
maatiota.

2. Optimaalisten sopimusten luonnehdinta
on erittdin hankalaa, koska sopimus rea-
goi niin voimakkaasti informaatioon
tyopanoksen tasosta. Ei esimerkiksi voi-
da yleisesti ndyttad, ettd tyontekijin tu-
lot olisivat suuremmat tuotoksen ollessa
suurempi.

Nama kaksi tekijaa herattivat kysymyksen
siitd, mitd teoriasta puuttuu. Sulkeeko se ulko-
puolelle sellaisia tarkeita tekijoita, joiden takia
se el ndyti vastaavan tdysin empiirisia havain-
toja? Holmstromin tutkimukset 1980- ja
1990-luvuilla vastaavat ndihin kysymyksiin.
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3. Kohti kdytannonliheisempada
sopimusteoriaa

1980-luvun alussa tilanne oli siis se, ettd sopi-
musteoria oli kehittynyt huomattavasti, mutta
teorian ja havaintojen valilla oli ristiriitaa.
Edella mainittujen asioiden lisaksi oli havaittu,
ettd joissakin tilanteissa optimaalinen kannus-
tinjarjestelma oli hyvin erikoinen: tyontekijille
maksettaisiin kiinted palkkaa, paitsi jos tuotos
olisi hyvin alhainen, jolloin hanta rangaistaisiin
huomattavalla tavalla. Ei tunnu jarkevalta, ettd
jarjestelmi, joka luo kannustimia vain hyvin
poikkeuksellisissa olosuhteissa, vaikuttaisi tyo-
panoksen tasoon tavallisemmissa tilanteissa.
Miten teorian ja havaintojen ristiriita voidaan
siis ratkaista?

Bengt Holmstom ja Paul Milgrom julkaisi-
vat sarjan papereita, joissa kannustinjarjestel-
mien analysointi vietiin tdysin uudelle tasolle
(Holmstrom ja Milgrom 1987, 1991, 1994). Na-
mai artikkelit tarjosivat vastauksen siihen, mik-
si kannustinjirjestelmit eivit ole niin moni-
mutkaisia ja miksi lineaariset kannustinjarjes-
telmat ovat yleisi.

Ratkaisu naihin kysymyksiin 16ytyi tarkas-
teltavan tilanteen rikastamisesta. Aiempi tut-
kimus keskittyi pitkilti tilanteeseen, joka k-
sittdd vain yhden ajanhetken ja jossa tyonteki-
jan tydpanos on yksiulotteinen. Kun tarkaste-
lua laajennetaan tilanteeseen, joka toistuu yli
ajan tai jossa tyontekijilld on useita erilaisia
tyopanoksia, saadaan huomattava maara uusia
tuloksia.

4. Lineaariset sopimukset ja
suoritusarvioinnin aggregointi

Vuonna 1987 Econometricassa julkaistussa ar-
tikkelissa Holmstrom ja Milgrom loivat uuden-
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laisen kehikon kannustinjarjestelmien analy-
sointiin. He tarkastelivat hyvin yleista kannus-
tinongelmaa, jossa tyontekija valitsee monia
erilaisia tyopanoksia yli ajan. Heid#n tavoittee-
naan oli luonnehtia optimaalista kannustinjar-
jestelmaai tilanteessa, jossa i) tyontekija havait-
see edellisen periodin tuotoksen ennen kulu-
van periodin tuotoksen valintaa, ii) niin sanot-
tu varallisuusvaikutus ei vaikuta tyontekijan
valintoihin’, iii) tyontekijille maksetaan palk-
ka, ja hin tekee kulutuspdatokset viimeisen
periodin jilkeen ja jossa iv) teknologia ja tyon-
tekijan preferenssit eivat muutu yli ajan. Malli
soveltuu parhaiten melko lyhyen aikavilin (eh-
kipad vuoden) tarkasteluihin.

Holmstrom ja Milgrom saivat himmaistyt-
tavan tuloksen: optimaalinen kannustinjarjes-
telmi on suoritusmittareiden lineaarinen funk-
tio. Tuloksen taustalla oleva logiikka on seu-
raava. Kun tyontekija valitsee tyopanosta yli
ajan ja havaitsee aiemmat tuotokset, lineaari-
nen sopimus tarjoaa tasaiset kannustimet yli
ajan. Esimerkiksi epilineaarinen malli, jossa
maksetaan vuoden lopussa bonus hyvisti tu-
loksesta, ei tarjoa samankaltaisia kannustimia.
Tdma johtuu siitd, ettd esimerkiksi huonosti
menneen alkuvuoden johdosta tyontekija tie-
tad bonuksen olevan saavuttamattomissa, jol-
loin kannustinjdrjestelma menettad merkityk-
sensd. Vastaavasti jos joulukuussa ollaan hyvin
lahella tavoitteiden saavuttamista, kannattaa
tehda melkein mita vain tavoitteiden saavutta-
miseksi. Tallainen epilineaarinen jarjestelma
johtaa helposti siihen, etti tydopanoksen taso

7 Varallisuusvaikutus tarkoittaisi tilannetta, jossa edellisen
periodin korkea tuotoksen taso jobtaisi alhaisempaan tyéspa-
noksen valintaan, koska kulutusmahdollisuudet olisivat joka
tapauksessa riittdvin hyvit.



on joko liian suuri tai liian pieni tehokkaaseen
tasoon nahden.

Lineaariset jirjestelmit ovat siis melko ro-
busteja tilanteessa, jossa tyontekijin valinta-
mahdollisuudet ovat laajoja. Ne toimivat hyvin
useissa erilaisissa tilanteissa. Tamian mallin
merkitys ei kuitenkaan ole niinkain siind, etta
se ndytti lineaaristen sopimusten olevan opti-
maalisia tietyssi (melko rajatussa) ymparistos-
sd, vaan siina etti se loi erittdin monipuolisen
ja kayttokelpoisen matemaattisen mallin kan-
nustinjarjestelmien analysointiin. Mallia on
kaytetty lukuisissa tutkimuksissa, ja opetukses-
sa sitd kaytetaan kandidaattitasolta ldhtien.

Keskeiset tulokset kannustimien voimak-
kuudesta ovat seuraavat. Kannustimet ovat sité
voimakkaampia, mita

— suurempi arvo tyontekijian tyopanoksel-

la on yritykselle

— voimakkaammin tyontekija reagoi kan-

nustimiin

— tarkemmin tyontekijan suoritusta voi-

daan arvioida

— vihemman tyontekija kaihtaa riskia.

Holmstromin ja Milgromin artikkeli vuo-
delta 1991 naytti mallin todellisen voiman kan-
nustinjirjestelmien analysoinnissa. Se on yksi
merkittavimmistd kannustinjirjestelmia kasit-
televistd artikkeleista.® Seuraavaksi kdyn lapi
sen keskeisia havaintoja.

5. Miten kannustaa kun
tyontekijadlla on useita tehtavia?

Avain kdytainnon kannustinjirjestelmien ym-
martimiseen oli laajentaa tarkasteluja tilantee-

8 Monet mychemmit suoritusarviointia kannustinjirjestel-
missd kdsittelevit artikkelit pohjautuvat suoraan tihéin mal-
liin (esim. Baker 2002).
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seen, jossa tyontekiji tekee useita erilaisia teh-
tavid. Nyt kannustimet eivit enda vaikuta pel-
kistdan tyopanoksen tasoon ja tyontekijin
kohtaamaan riskiin, vaan myos tydpanoksen
kohdentamiseen eri tehtdviin. Vuoden 1987
mallinsa pohjalta Holmstrom ja Milgrom
(1991) tutkivat optimaalisia lineaarisia kannus-
tinjirjestelmia tilanteessa, jossa tyontekijalla on
useita tehtavia.

Holmstromin ja Milgromin malli on melko
yleinen, vaikka se keskittyykin lineaarisiin so-
pimuksiin. Se sallii hyvin monipuolisten tilan-
teiden tutkimisen. Sen avulla voidaan tarkas-
tella tilanteita, joissa tyontekijan tuotoksia
voidaan mitata erilaisella tarkkuudella, joissa
tyontekija voi manipuloida suoritusmittareita
tai joissa kaytettavissi olevat mittarit ovat jon-
kinlaisia aggregaatteja.

Mallin keskeinen anti on se, etti se selittda
miksi kannustinsopimukset ovat usein melko
yksinkertaisia ja miksi kannustimia ei usein
kiytetid lainkaan, vaikka hyvidkin suoritusmit-
tareita olisi olemassa.

Joskus paras kannustin on kiintea palkka

Mallin keskeiseen ideaan paasee parhaiten ki-
siksi yksinkertaisen esimerkin avulla. Tarkastel-
laan peruskoulun opettajia, joilla ajatellaan
olevan kahdenlaisia tehtavia: 1) kokeissa mitat-
tavien taitojen opettaminen seka 2) luovuuden,
kriittisyyden seka yhteistyo- ja kommunikaatio-
taitojen opettaminen. Oppilaiden menestymis-
ta standardoiduissa kokeissa voidaan arvioida
helposti, eli ensimmadiseen tehtiviin voitaisiin
periaatteessa asettaa rahallisia kannustimia.
Toiset tehtdvat ovat kuitenkin luonteeltaan sel-
laisia, ettd niiden mittaaminen on miltei mah-
dotonta. Oletetaan, ettd niitd ei voida mitata
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lainkaan. Miltd optimaalinen kannustinjarjes-
telma tdssa tilanteessa nayttaa?

Koulun kannalta on tirkeids, ettd opettaja
panostaa molempiin tehtiviin oikeassa suh-
teessa. Jos ensimmiiseen tehtdavidan annetaan
voimakkaat kannustimet, vaarana on, etti
opettaja panostaa liian paljon kokeissa mitat-
taviin asioihin ja liian vihian muihin asioihin.
Koulun kannalta paras ratkaisu voi olla, ettd
opettajalle maksetaan kiinteda palkkaa, jolloin
kokonaistydpanos jia alhaisemmaksi, mutta se
voidaan kohdentaa paremmin eri tehtéavien vi-
lille.

Mallin tuottama yleinen periaate on, etta
hyvikin suoritusmittari voi olla optimaalista
jattad kayttamattd, jos tyontekijan tyonkuvaan
kuuluu tehtavia, joihin hyvia suoritusmittarei-
ta ei ole olemassa. Kiinted palkka voi siis olla
optimaalinen ratkaisu, jos tyontekijalld on yk-
sikin tehtivi, joka on yrityksen kannalta tarkea
ja jota ei voida hyvin mitata.

Kannustinjirjestelmien yksinkertaisuus
saattaa johtua siis suorituksenarvioinnin on-
gelmista. Monia suoritusmittareita kisittavia
sopimuksia ei kannata kayttia, koska ne voisi-
vat johtaa tyopanoksen suuntaamiseen vaariin
asioihin.

Tyonsuunnittelu on olennainen osa
kannustimia

Malli nostaa esille my6s sen, ettd tydnsuunnit-
telu on olennainen osa kannustinjirjestelmia.
Jos esimerkiksi opettajien tapauksessa mainitut
kaksi tyotehtavia voitaisiin erottaa eri opetta-
jien tekemiksi, kokeissa mitattaviin asioihin
keskittyvalle opettajalle voitaisiin antaa voi-
makkaat kannustimet ja muihin tehtaviin kes-
kittyville opettajalle maksaa kiintedd palkkaa.
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Holmstrom ja Milgrom nayttavit myos, et-
ta tyontekijan paatoksentekomahdollisuudet ja
kannustimet ovat kiintedssa yhteydessi. Jos
optimaaliset kannustimet ovat voimakkaita,
tyontekijille voidaan antaa enemmén valinnan-
vapautta tyOnsi suorittamiseen. Vapaus ja vas-
tuu kayvit siis kasi kddessa.

Kannustinjarjestelmia on tarkasteltava
kokonaisuutena

Laajemmin ottaen mallin keskeinen viesti on,
etta kannustinjarjestelmii on tarkasteltava ko-
konaisuutena. Tietyn suoritusmittarin ominai-
suuksista ei voi paitelld, kannattaako sita kayt-
tad kannustinjirjestelmissi. Kokonaiskuvaan
liittyvdt myos muut asiat kuin kannustinpalk-
kaus. Esimerkiksi tyonkuva on olennainen osa
kannustimien suunnittelua.
Kannustinjirjestelmien suunnittelu on han-
kalaa, koska suoritusmittarit ovat kukin omal-
la tavallaan epitiydellisia ja tyontekijdlld on
usein monipuolisia mahdollisuuksia reagoida
suoritusmittareiden asettamiin kannustimiin.
Vuonna 1994 American Economic Review
-lehdessi julkaistussa artikkelissa Holmstrom
ja Milgrom kehittivit titd ajatusta eteenpiin
(Holmstrom ja Milgrom 1994). Seuraavaksi
esittelen timin artikkelin keskeiset havainnot.

6. Yritys kannustinjarjestelmana

Edella esitettyd mallia voidaan soveltaa yritys-
ten sisdisen ja markkinoilla tapahtuvan vaih-
dannan analysointiin. Analyysi osoittaa, ettd
kannustinongelmat laajasti ymmarrettyna aut-
tavat selittimaan, miksi toisinaan yritykset te-
kevit tiettyjd toimintoja itse ja toisinaan ostavat
ne markkinoilta.



Mielenkiintoiseksi tilanteen tekee se, etta
tyo organisoidaan hyvin eri tavoin kun se teh-
dédn yrityksen sisalld verrattuna tilanteeseen,
jossa tyd ostetaan markkinoilta. Kun yritys
suorittaa tehtavin itse, sen tekee tyosuhteessa
oleva tyontekija, joka i) tyoskentelee yrityksen
maardysvallan alaisena ja ii) yrityksen omista-
milla tuotantovilineilla ja iii) hinelle makse-
taan tyypillisesti kiintedd palkkaa. Yrityksen
ostaessa tehtivin markkinoilta tuottaja puoles-
taan i) valitsee itse tyoskentelytapansa ja aikan-
sa, ii) tyoskentelee itse omistamillaan tuotan-
tovilineilla ja iii) saa korvauksen tuotoksen
perusteella.

Miksi siis maardysvalta, tuotantovilineiden
omistus ja tyostd maksettava korvaus nayttavat
muodostavan kaksi erilaista jarjestelmaa? Ta-
man artikkelin vastaus on se, ettd nimi kolme
elementtia ovat toisiaan tukevia kannusti-
ninstrumentteja kannustinjgrsestelmissd. Kun
tyontekijalla on useita erilaisia tehtivii, tarvi-
taan useita kannustininstrumentteja tasapai-
noisten kannustimien luomiseksi.

Artikkeli selittad myos miksi eri tilanteissa
valitaan erilainen kannustinjarjestelma. Vas-
taus on, ettd vaihtelu esimerkiksi suoritusmit-
tareiden tarkkuudessa muuttaa optimaalista
kannustinsgrjestelmdii. Muutokset kannustin-
jarjestelman tietyssa osassa muuttavat siis koko
jarjestelmad. Seuraava esimerkki valaisee artik-
kelin keskeista sisaltoa.

Yritykselld on myyntiedustaja, joka myy
yrityksen tuotteita toisille yrityksille. Edusta-
jalla on nelji erilaista tehtivaa: yrityksen tuot-
teiden myynti, asiakassuhteiden hoito ja han-
kinta, muut kuin myyntiin liittyvat tehtavat
(esim. toisten myyjien auttaminen tai koulutta-
minen) sekd muiden yritysten tuotteiden
myynti.
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Yrityksen kiytettdvissa olevat kannusti-
ninstrumentit ovat myynnin arvoon sidottu
komissio, asiakkaiden "omistus” ja muiden yri-
tysten tuotteiden myynnin rajoittaminen. Yri-
tyksen kannalta on tirkeds, ettd myyjdt panos-
tavat kaikkiin neljadn tehtavaan. Eri kannusti-
ninstrumentit vaikuttavat eri tehtaviin. Myyn-
nin arvon kasvattamiseen voidaan kannustaa
myyntikomissiolla. Asiakassuhteiden hoitoon
puolestaan voidaan kannustaa siirtaimalli asia-
kassuhteiden “omistus” tyontekijille. Tama
tarkoittaa sitd, ettd myyntiedustaja saa tyosken-
nella samalla alueella samojen asiakkaiden
kanssa pitkajanteisesti. Talloin tyontekija hyo-
tyy merkittavasti asiakassuhteiden ylldpidosta.
Jos myyntiedustajan alue vaihtelisi tihessti,
hyodyt asiakassuhteiden yllipidosta koituisivat
yritykselle. Muihin kuin myyntiin liittyviin
tehtaviin ei ole olemassa kannustininstrument-
tia, sill4 tdssd oletetaan ettd niitd ei voida mita-
ta. Muiden yritysten tuotteiden myyntiin voi-
daan kannustaa sallimalla se.

Miti tdssa esimerkissd tapahtuu, jos mui-
den kuin myyntiin liittyvien tehtdvien rooli
korostuu? Koska tahin tehtaviaian ei kohdistu
omaa kannustininstrumenttia, sex tekemiseen
voidaan kannustaa vain hetkentimillid muiden
tebtivien kannustimia. Yrityksen kannattaa siis
laskea myyntikomissiota, kierrittda edustajia
alueelta toiselle ja kielta toisten yritysten tuot-
teiden myynti. Tdman tehtdvin korostuminen
tarkoittaa siis sitd, ettd yrityksen kannattaa
siirtad myyntityo tyosuhteiseksi toiminnaksi
yrityksen sisille.

Vastaavasti voidaan miettid, minkalainen
vaikutus on uudella tietojarjestelmalld, joka
mahdollistaa myynnin arvon tarkemman mit-
tauksen. Tarkempi suoritusarviointi nostaa
optimaalista myyntikomission tasoa. Samalla
kannattaa siirtad asiakkaiden “omistus” tyon-
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tekijalle, jotta hdanella on riittavat kannustimet
huolehtia olemassa olevista asiakassuhteista ja
uusien hankinnasta. Edustajalle voidaan sallia
my0s laajempi tyonkuva siten, ettd se sisdltda
muiden yritysten tuotteiden myynnin. Tama
perustuu sithen ajatukseen, ettd kannustimien
ollessa voimakkaampia, tyontekijille voidaan
antaa enemmin valinnanvapautta tyonsa suo-
rittamiseen. Tdssa esimerkissd siis toiminnan
organisointi alkaa muistuttaa markkinavaih-
dantaa.

Taman artikkelin keskeinen viesti on, etta
kannustimia tulee arvioida osana laajaa koko-
naisuutta, joka kasittda myds tyonsuunnittelun.
Kannustimien maltillisuus voi usein olla yritys-
ten sisalld jarkeva ratkaisu: tietyissd tehtavissa
markkinakannustimet olisivat liian voimakkai-
ta, jolloin jotkin yrityksen kannalta tarkeit
tehtdvit jdisivat liian vihalle huomiolle.

7. Urakannustimet

Edella on kisitelty yrityksen sisdisten kannus-
tinjarjestelmien analysointia. 1980-luvun alussa
herasi kysymys siita, voivatko urakannustimet
ratkaista yrityksen kannustinongelman. Idea on
seuraava. Jos tyontekijit ovat huolissaan siit,
kuinka tdmin paivin menestyminen vaikuttaa
markkinoiden kisitykseen heidin kyvykkyy-
destidn, tyontekijoille syntyy kannustin tyos-
kennelld kovasti tandan. Eugene Fama (1980)
esitti, ettd tyomarkkinat luovat tyontekijoille
riittavat kannustimet. Hén ei kuitenkaan esit-
tinyt asiasta formaalia mallia, mutta Holm-
strom (1999) lahti tarkastelemaan hinen ide-
aansa formaalisti.’

* Holmstromin artikkeli julkaistiin alun perin vuonna
1982 erdissi jublakirjassa. Vaikka artikkeli oli hankalasti
saatavilla, se muodostui tirkeiksi osaksi kirjallisuutta. Se
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Mallin idea selviad parhaiten kahden peri-
odin tapauksessa.!” Mallissa tuotanto riippuu
kullakin periodilla tyontekijan kyvykkyydesta,
hinen tyopanoksestaan seki satunnaistekijois-
ta. Tdrked oletus on, ettd ennen tydsopimuksen
kirjoittamista kukaan ei tunne tyontekijan ky-
vykkyyttd tasmallisesti vaan ainoastaan sen
jakauma tunnetaan. Lisaksi oletetaan, ettd tuo-
toksesta ei voida kirjoittaa sopimuksia (toisin
kuten edelld). Tyontekijille maksetaan siis
kiinteda palkkaa, joka on ensimmaiiselld peri-
odilla vakio (koska kaikki tyontekijat ovat
markkinoiden silmissa samanlaisia), ja toisella
periodilla palkka on tyontekijin odotetun tuo-
toksen suuruinen (joka riippuu ensimmaisen
periodin tuotoksesta, koska yritykset paivitta-
vit kisitystaan tyontekijan kyvykkyydesta tuo-
toshavaintojen perusteella). Korkea tuotos nos-
taa todennakdisyytta, ettd tyontekijan kyvyk-
kyys on korkea. Informaatio tyontekijan ky-
vykkyydesti siis tarkentuu yli ajan. Tassa mal-
lissa ainoa syy valita ensimmaisella periodilla
korkea tydpanoksen taso on se, etti se vaikut-
taa toisen periodin palkkaan.

Holmstrom osoittaa, ettd tdssd mallissa
tyontekijoiden tydpanos on liian korkea ensim-
miiselld periodilla ja lilan matala toisella.
Tyontekijat tyoskentelevit uran alkupuolella
liian kovaa vaikuttaakseen markkinoiden us-
komuksiin heidin kyvykkyydestdan. Tasapai-
nossa markkinoita ei voi tietenkaan sumuttaa
talld tavoin, mutta alhaisemman tyopanoksen
valitseminen ei olisi tyontekijan kannalta opti-
maalista, koska se vaikuttaisi siihen, etti tyon-

Julkaistiin vuonna 1999 Review of Economic Studies -aika-
kauskirian erikoisnumerossa, jossa julkaistiin sopimusteori-
aan liittyvid hyvin tunnettuja, mutta aiemmin julkaisemat-
tomia papereita.

10" Alkuperdinen malli késittii useita periodeja.



tekijan kyvykkyys tulkittaisiin alhaiseksi.
Markkinoiden tarjoamat urakannustimet voi-
vat siis olla liian voimakkaita. Erds mallin imp-
likaatio on, ettd nuoret tyoskentelevit liian
kovaa ja vanhemmat tyontekijat liian vahan.
Tdmikin malli on tarjonnut hyvin kehikon
tutkia urakannustimia, ja monet merkittavat
tutkimukset pohjautuvat vahvasti sithen (esim.
Holmstrom ja Ricart i Costa 1986; Dewatri-
pont ym. 1999a, 1999b).

8. Muita tutkimusalueita

Edella kasitellyt tutkimukset kattavat tirkedn
osa Holmstromin tieteellisestd tyostd, mutta
eivit kaikkea. Hian on yhdessd vuoden 2014
nobelistin Jean Tirolen kanssa tehnyt myos
merkittiavid kontribuutiota rahoitusmarkkinoi-
den toimintaa ja rahoituksen vilitystd koske-
vaan kirjallisuuteen (Holmstrom ja Tirole,
1993, 1997, 1998; Holmstrom ja Tirole, 2011).
Kiinnostus naitd tutkimuksia kohtaan on kas-
vanut viime vuosina, silli ne ovat hyodyllisia
finanssikriisin analysoinnissa.

Niami rahoitusmarkkinoiden toimintaan
liittyvat mallit koskevat osin myos ylimman
johdon palkitsemista. Holmstrom ja Tirole
(1993) tutkivat osakemarkkinoiden merkitysta
ylimmin johdon kannustinjirjestelmille ja eri-
tyisesti sita, mika merkitys markkinoiden lik-
viditeetilld on tdssa prosessissa.

Holmstromilld on ollut myds merkittava
vaikutus yritysten sisdisia tyomarkkinoita ja
tyouria koskevan kirjallisuuden kehittymises-
sd. 1990-luvulle tultaessa sopimusteorian ke-
hittymisen myoti oli julkaistu useita teoriamal-
leja, jotka kasittelivit jotain tiettyd yritysten
sisaisiin tyomarkkinoihin liittyvaa kysymysta.
Kirjallisuuden ongelmana oli, etti se keskittyi
yhteen kysymykseen kerrallaan ja pyrki selitta-
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main empiirisid havaintoja, jotka olivat van-
hentuneita ja perustuivat vain harvoihin tutki-
muksiin (Baker ja Holmstrom 1995). Tilanteen
korjaamiseksi George Baker, Michael Gibbs ja
Bengt Holmstrom hankkivat yhden yrityksen
henkilostoaineiston 20 vuoden ajalta. Tamin
aineiston avulla he luonnehtivat tyo- ja palk-
kauria tdssi yrityksessa ja tulkitsivat havainto-
ja olemassa olevien teorioiden valossa (Baker
ym. 1994a, 1994b). Ura- ja palkkadynamiikan
yhtdaikainen tutkiminen avasi aivan uusia
mahdollisuuksia laajempien teorioiden kehit-
tamiselle. Merkittavimmat tyouria koskevat
teoriat pohjautuvatkin vahvasti niiden tutki-
musten tuloksiin ja niisti esitettyyn tulkintaan
(Bernhardt 1995; Gibbons ja Waldman 1999,
20006).

9. Yhteenveto

Keskeisimmit kiytinnon opit Holmstromin
kannustinjarjestelmii koskevasta tutkimukses-
ta ovat seuraavat:

— Joskus paras kannustin on kiinteid palk-
ka. Jos tyontekijan tyonkuvassa on yksi-
kin tarked tehtdvi, jota on vaikea mitata,
timan tehtdvin suorittamiseen ei voi
luoda kannustimia kuin olemalla kan-
nustamatta muita tehtavid. Kokonais-
tydpanos voi jaada alhaisemmaksi, mut-
ta se kohdistuu paremmin eri tehtiviin.

—  Hyvidkdin suoritusmittareita ei aina
kannata kéyttdi. Suoritusmittareiden
hyvyyttd ei voi arvioida irrallaan kan-
nustimien kokonaisuudesta. Hyvikin
suoritusmittari kannattaa siis jattaa
kayttamattd, jos muita tehtavia ei voida
mitata hyvin. Muutoin tyopanoksen
suuntaaminen eri tehtiviin saattaa vaa-
ristya

389



KAK 4/2016

—  Kannustinjirjestelmdt sisiltivit muuta-
kin kuin kannustinpalkan. Tyontekijan
kannustimiin voidaan vaikuttaa kannus-
tinpalkkauksen lisiksi esimerkiksi tyon
suunnittelulla ja tuotantovalineiden
omistuksella. Kannustinjirjestelmii on
nimenomaan analysoitava jirjestelmina,
ei yksittdisten osien kannalta.

Holmstromin toiden tieteellinen arvo poh-

jautuu siihen, ettd hinen tutkimuksensa ovat
kisitelleet tirkeitd tosielimin ilmiota uudella
ja oivaltavalla tavalla. Monet hinen tutkimuk-
sistaan ovat luoneet malleja, joiden pohjalta
muut tutkijat ovat voineet rakentaa. Tésta syys-
ta hinen ideansa ovat levinneet hyvin laajalle
taloustieteen kentilla. [
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