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TIIVISTELMA

Tyossa kysytaan, onko toimitusjohtajan koulutustasolla yhteytta
palkitsemiseen suomalaisissa porssiyhtioissid. Koulutuskartoitus
kattaa Helsingin porssin suomalaiset yhtiot ja kaikki niiden toimi-
tusjohtajat kaudella 2022-2026, yhteensa 337 henkiloa. Palkkaver-
tailu on tasta erillinen, tilikauden 2025 poikkileikkaus: mukana
ovat koko vuoden palvelleet toimitusjohtajat, joiden oma vuosi-
palkka on julkaistu erikseen ja joiden tutkinto on maisteri tai toh-
tori (n = 112). Palkitsemista selittad ensin yhtion koko: markkina-
arvo kattaa noin kolme neljasosaa palkkojen vaihtelusta. Kun
koko vakioidaan, tohtorin tutkinto on yhteydessa noin 33 % kor-
keampaan palkitsemiseen (t = 2,2). Yhteys ei ole vakaa. Ilman
koon vakiointia ero ei ole merkitseva (Welchin t = 1,28), ja koko
vakioituna kahden yhtion poisto vie merkitsevyyden. Tohtoreita
on vain yksitoista, ja otoksen tilastollinen teho riittda vasta noin
+44 %:n eroon - havaittu +33 % jaa sen alle. Kun mukaan otetaan
alemman tutkinnon toimitusjohtajat, palkka muodostaa monoto-
nisen portaan koulutustason mukaan (alempi noin —24 %, tohtori
noin +34 %), joskin aaripaat ovat pienid ryhmia. Tulos on siis

suuntaa antava, ei todiste tutkinnon vaikutuksesta.
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inhimillinen padaoma

1 Johdanto

Suomalaista porssiyhtiota johdetaan kaytannossa aina korkeakoulututkinnon turvin. Maisteri on
tavallisin tutkinto, ja joukossa on myo0s tohtoreita. Kysymys on yksinkertainen: nakyyko ylin tut-

kinto palkassa vai ei.

Palkitsemiskeskustelu keskittyy yleensa yhtion kokoon ja tulokseen. Koulutus jaa sivuun, vaikka
se on toimitusjohtajan taustan nakyvin yksittdinen tieto. Tassa tyossa kootaan jokaisen porssiyh-
tion toimitusjohtaja, luokitellaan koulutustaso ja verrataan sita tilikauden 2025 palkitsemiseen.

Kohderyhma on rajattu ja julkinen, joten kysymys on tutkittavissa.

2 Aineisto ja muuttujat

Yhtiduniversumi koottiin Inderesin instrumenttilistalta. Mukaan otettiin Helsingin porssin suo-
malaiset yhtiot, noin 175 kappaletta. Jokaisen yhtion toimitusjohtajat kaudelta 2022-2026 ja hei-
dan koulutustaustansa selvitettiin yhtidoiden tiedotteista ja vuosikertomuksista. Koulutustaso luo-

kiteltiin korkeimman suoritetun tutkinnon mukaan.

Enemmistd on maistereita tai diplomi-insinooreji. Tohtoreita on 21 ja lisensiaatteja nelja. Vahin-
taan maisteritason tutkinto on 88 %:lla. Alemman korkeakoulututkinnon tai sitd matalamman
koulutuksen varassa on 33 toimitusjohtajaa. Kuudellakymmenelld on vahintaan kaksi maisterita-
son tutkintoa tai ohjelmaa, tyypillisesti diplomi-insinoorin tutkinto ja MBA. Alun perin epaselvik-
si jadneista 29 tapauksesta 21 selvitettiin kohdennetulla verkkohaulla; kahdeksan jai vaille julkis-

ta tietoa.



Taulukko 1. Toimitusjohtajien koulutustaso, uniikit henkil6t (n = 337).

Koulutustaso n %
Maisteri 271 80,4
Alempi tai ei korkeakoulututkintoa 33 9,8
Tohtori 21 6,2
Ei tiedossa 8 2,4
Lisensiaatti 4 1,2
Yhteensa 337 100,0

Koulutustaso on luokiteltu julkisista 1ahteistd korkeimman
suoritetun tutkinnon mukaan; alun perin epaselvat tapaukset
selvitettiin kohdennetulla verkkohaulla, ja kahdeksan jai vaille
julkista tietoa. Pelkit kesken jadneet opinnot (esim. tekniikan
ylioppilas) luokitellaan ryhmaéan "alempi tai ei
korkeakoulututkintoa".

3 Menetelma

Palkkaotos on tilikauden 2025 poikkileikkaus, ei koko 337 henkilon joukko. Lihtokohtana on noin
175 yhtiota, yksi toimitusjohtaja kutakin kohden. Joukko supistuu kolmesta syysta (taulukko 2).
Osassa yhtioita toimitusjohtaja vaihtui kesken vuoden, jolloin koko vuoden vertailukelpoista
palkkaa ei ole. Osa First North -yhtioistad ilmoittaa vain yhdistetyn toimitusjohtajan ja hallituksen
palkkion, eika toimitusjohtajan osuutta voi erottaa, ja muutama yhtio listautui vasta 2026. Ndiden
jalkeen jaljelld on 119 yhtiota, joilta toimitusjohtajan oma vuosipalkka 2025 on julkaistu erikseen,
erillaan hallituksen palkkioista. Lopuksi maisteri-tohtori-vertailu rajaa pois seitseman yhtiota,
joiden toimitusjohtajan korkein tutkinto on kandidaatti tai ammatillinen. Lopullinen otos on 112:

101 maisteria ja 11 tohtoria.

Palkat luettiin yhtididen virallisista palkitsemisraporteista ja ristiintarkistettiin niita vasten; 113
luvusta 107 vahvistui suoraan. Osavuosi- ja erorahatapaukset rajattiin pois, koska niiden luvut ei-

vit ole vertailukelpoisia.l



Taulukko 2. Palkkaotoksen muodostuminen.

Vaihe Yhtioita

Porssiyhtioita, joilla oli toimitusjohtaja tilikaudella 2025 ~175

- Toimitusjohtaja vaihtui kesken vuoden (ei koko vuoden palkkaa), yhtio

julkaisee vain toimitusjohtajan ja hallituksen yhteissumman, tai yhtio listautui -56
vasta 2026

Yhtioita, joilta toimitusjohtajan oma vuosipalkka 2025 on julkaistu erikseen (ei 119
niputettu hallituksen palkkioihin)

- Toimitusjohtajan korkein tutkinto alempi kuin maisteri -7
Palkkaotos: maisterit ja tohtorit 112

Koulutuskartoitus (337 henkiloa) kattaa kaikki kauden 2022-2026
toimitusjohtajat. Palkkaotos on tilikauden 2025 poikkileikkaus,
joten se on eri ja pienempi joukko.

Selitettavana on kokonaispalkitsemisen kymmenkantainen logaritmi. Selittdjina ovat markkina-
arvon logaritmi ja tohtori-muuttuja (1 = tohtori, 0 = maisteri). Malli estimoitiin pienimman nelio-
summan menetelmalla. Keskivirheet laskettiin seka klassisina ettd heteroskedastisuuskestavina
(HC3). Robustisuus testattiin poistamalla vaikutusvaltaisimmat havainnot, jackknifella tohtoriha-
vaintojen yli sekd persentiilipohjaisella bootstrapilla (8 000 toistoa, havaintoja
uudelleenpoimien). Tulosta tidydennettiin ryhmatesteilld, jotka eiviat nojaa yhteen malliin: Welc-
hin t-testi, Mann-Whitneyn U ja permutaatiotesti. Erillisessa mallissa vakioitiin lisdksi tekninen

ala.

4 Tulokset

Palkitsemista selittda ennen muuta yhtion koko. Markkina-arvon kymmenkertaistuminen yli kak-
sinkertaistaa palkan, ja koko yksin kattaa kolme neljdsosaa palkkojen vaihtelusta. TAima on vertai-
lun kannalta ratkaisevaa: ilman koon vakiointia tutkintojen ero kertoisi vain siitd, minka kokoi-

siin yhtioihin tohtorit sijoittuvat.

Sijoittuminen kaantaa tavallisen oletuksen. Tohtorit eivit johda suurempia vaan hieman pienem-
pia yhtioita kuin maisterit. Silti he ovat palkkajakauman ylareunassa. Kuvio 1 nayttaa taman: toh-

torit asettuvat padosin sovitesuoran ylapuolelle omaan kokoluokkaansa nahden.
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Kuvio 1. Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2025 (tuhatta
euroa) suhteessa yhtion markkina-arvoon (miljoonaa euroa),
molemmat logaritmisella asteikolla. Mukana koko vuoden
toimitusjohtajat. Lahteet: yhtididen palkitsemisraportit 2025.

Mediaanit tukevat samaa havaintoa. Tohtorien mediaanipalkitseminen on 497 000 euroa, maiste-

reiden 452 000 euroa.? Ero nikyy selvimmin pienissi ja suurissa yhtidissi; keskikokoisissa tohto-
reita on vain kolme, joten mediaani jaa maisterien tuntumaan (taulukko 3).

Taulukko 3. Mediaanipalkitseminen kokoluokittain, euroa (tilikausi 2025).

Yhtion koko Maisteri Tohtori
Pieni (alle 100 M€) 261 000 358 000
Keskisuuri (0,1-1 mrd €) 561 000 497 000

Suuri (yli 1 mrd €) 1 660 000 3050 000




Regressio antaa eron suuruuden. Yhtiokoko vakioituna tohtorin tutkinto on yhteydessa noin 33 %
korkeampaan palkitsemiseen. Kerroin on tilastollisesti merkitseva (t = 2,2). Tekninen ala ei selita
eroa: STEM-muuttujan vaikutus jaa nollaan, ja tohtorikerroin sdilyy sen vakioinnin jalkeen. Kyse

on tutkinnon tasosta, ei alasta.

Taulukko 4. Pienimmaén nelicsumman estimaatit. Selitettava: logio(kokonaispalkitseminen).

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo
Vakio 2,872 0,165 17,43
logio(markkina-arvo) 0,342 0,020 17,21
Tohtori (dummy) 0,126 0,057 2,20

n=112-R?*=0,736. Tohtorikerroin 0,126 vastaa noin +33,5 % eroa

palkitsemisessa.

5 Robustisuus

Tulos on suuntaa antava mutta hauras. Kun kaksi vaikutusvaltaisinta yhtiota, Orion ja Kemira,
poistetaan, tohtoripreemio putoaa 20 %:iin eika ole enéa tilastollisesti merkitseva (t = 1,3). Yhteys
nojaa siis vahvasti kahteen suureen tiedeyhtioon, joissa tohtoritaustainen toimitusjohtaja saa kor-

keaa palkkaa.

Bootstrap vahvistaa saman kuvan. Preemio on positiivinen 99 %:ssa toistoista, mutta luottamus-
vali on leved, noin +7 %:sta +69 %:iin. Otoskoko on syy: yksitoista tohtoria ei riitd tarkkaan

estimaattiin.

Ilman koon vakiointia ero ei ole merkitseva (Welchin t = 1,28; Mann-Whitneyn z = 1,29). Ero syn-
tyy vasta kun yhtion koko vakioidaan, koska tohtorit ovat keskimaarin pienemmissa yhtiodissa.
Koko vakioituna yhteys kestdd ei-parametrisen permutaatiotestin (p = 0,034) ja heteroskedasti-
suuskestavat keskivirheet (HC3, t = 2,38). Kun tohtoreista pudotetaan yksi kerrallaan, kerroin py-

syy valilla +24 %...+41 %: yhteys kestaa yhden havainnon poiston, muttei kahden suurimman.

Myoskaan toimiala ei selitda eroa. Kun malliin lisdtdan tutkimusintensiivisen toimialan (laake, ke-
mia, teknologia) osoitin, tohtorikerroin siilyy (+40 %, t = 2,4) eiki toimialalla ole itsendistd yhteyt-
ta palkkaan koon vakioinnin jalkeen. Tohtoripreemio ei siis ole pelkka tiedeyhtiovaikutus, vaikka
kuusi yhdestatoista tohtorista johtaa tallaista yhtiota. Orionin ja Kemiran vaikutus on yksittaisten

havaintojen painoa, ei toimialaa.



Tarkein varaus on tilastollinen teho. Otoksella pystytddn 80 %:n todenndkoisyydelld havaitse-
maan vasta noin +44 %:n ero, ja havaittu +33 % jaa sen alle. Tutkimus on siis alivoimainen: se ei

erota kohtalaista tohtoripreemiota luotettavasti nollasta. Tama on itsessaan rehellinen tulos.

Kun mukaan otetaan myos alemman tutkinnon toimitusjohtajat, palkka muodostaa monotonisen
portaan. Koko vakioituna alemman korkeakoulututkinnon tai sitd matalamman koulutuksen toi-
mitusjohtajat ansaitsevat noin neljanneksen maistereita vahemman ja tohtorit noin kolmannek-
sen enemman (taulukko 5). Alempi-ryhma on kuitenkin pieni (7) ja epayhtendinen - siihen kuu-
luu seka Nordean toimitusjohtaja (55 miljardin euron pankki) ettd pienia yhtidita - joten sen ker-

roin ei ole tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 5. Palkka koulutustasoittain, yhtion koko vakioituna.

Koulutustaso n Mediaanipalkka €  Ero maisteriin
Alempi / ei kk-tutkintoa 7 350000 -24% (t=-1,6)
Maisteri 101 452000  perustaso
Tohtori 11 497000 +34% (t=2,1)

Ero maisteriin on kategorisen regression kerroin (perustaso
maisteri), n = 119, R? = 0,73; koko = logio(markkina-arvo). Alempi-
ja tohtoriryhmat ovat pienid, joten niiden estimaatit ovat
epatarkkoja.



Taulukko 6. Robustisuus- ja herkkyystarkastelut (tohtori vs. maisteri, n =112).

Tarkastelu

Tulos

Ehdoton ero, Welchin t (log-palkka)
Ei-parametrinen, Mann-Whitney

Koko vakioitu, permutaatiotesti
Tohtorikerroin, HC3-robusti keskivirhe
Jackknife, yksi tohtori pois kerrallaan
Toimialakontrolli (ladke/kemia/teknologia)
Ilman Orionia ja Kemiraa

Tilastollinen teho (MDE, 80 %, 5 %)

t=1,28 (ei merkitseva)

z=1,29 (ei merkitseva)

p =0,034

+33 %, t=2,38

+24 %...+41 %

tohtori +40 %, t = 2,4; toimiala ei merkitseva
+20 %, t = 1,3 (ei merkitseva)

~ +44 %; havaittu +33 % jaa alle

6 Johtopaitokset

Aineisto viittaa siihen, ettad tohtorit tienaavat maistereita enemmaéan myos yhtiokoosta riippumat-
ta. Ero ei ole kokoharhaa, silla tohtorit ovat jopa hieman pienemmissa yhtioissa. Ero ei myoskdan

selity teknisella alalla.

Vahvaksi viitteeksi otos on silti liian pieni. Kahden yhtion poisto vie merkitsevyyden. Tasmalli-
nen tulkinta on tama: tohtori-toimitusjohtajat painottuvat seka korkeapalkkaisiin tiedeyhti6ihin
ettd parjaavat pienissa yhtidissd oman kokoluokkansa mediaania paremmin. Yksittdisen tutkin-
non syy-yhteytta palkkaan ei tilla aineistolla voi osoittaa. Aineisto ei riitd osoittamaan palkkali-
saa eika sen puuttumista: levea luottamusvali on yhteensopiva seka olemattoman ettd ison eron

kanssa.

Rajoitteet

Otos on 112, tohtoreita 11. Palkkojen vertailtavuus ei ole taydellinen: osa yhtidista sisallyttaa li-
sdelakkeen kokonaislukuun, osa ei. Noin 12 First North -yhtitta ilmoittaa vain yhdistetyn "toimi-
tusjohtaja ja hallitus" -luvun, joten ne jaivat otoksen ulkopuolelle. Koulutustaso on luokiteltu jul-

kisista lahteista, eikd puuttuvaa tietoa ole korvattu arvioilla.



7 Suhde aiempaan tutkimukseen

Palkan koko-elastisuus osuu vakiintuneeseen tulokseen. Murphy (1999) kokoaa empirian, jossa
toimitusjohtajan palkan ja yhtion koon elastisuus on noin kolmasosa, ja koko-riippuvuus on Ro-
bertsista (1956) Gabaix'hin ja Landieriin (2008) alan vahvimpia sddnnonmukaisuuksia. Taman ai-

neiston 0,34 istuu ldhes tismailleen tihan haarukkaan.

Koulutuksen ja palkitsemisen yhteys on kirjallisuudessa kiistanalaisempi. Gottesman ja Morey
(2010) seka Bhagat, Bolton ja Subramanian (2010) eivat 16yda johdonmukaista yhteytta toimitus-
johtajan koulutuksen ja yhtion suoriutumisen valilld, kun taas King, Srivastav ja Williams (2016)
loytavat positiivisen yhteyden pankeissa. Bertrand ja Schoar (2003) osoittavat, etta johtajakohtai-
set erot ndkyvit yhtion paatoksissd. Suorin yksittdistutkimus, Urquhart ja Zhang (2022), yhdistia
tohtori-toimitusjohtajan parempaan yhtion suoriutumiseen, ei palkkaan, eikd yksikaan tunnettu
tutkimus eristd nimenomaan tohtorintutkinnon palkkavaikutusta. Taman katsauksen hauras toh-
toripreemio ei siis riitele kirjallisuuden kanssa, vaan asettuu sen sisdiseen erimielisyyteen - ha-

vaintona ilman suoraa ulkoista vertailukohtaa.

Alaviitteet

1. Useimmat yhtiot raportoivat palkitsemisen maksuperusteisesti. Tilikaudella 2025 maksettu tu-
lospalkkio on tyypillisesti ansaittu edellisend vuonna. Tama lisda lukujen hajontaa mutta ei

muuta tuloksen suuntaa.

2. KPY on osuuskunta, jonka toimitusjohtaja saa palkkaa useasta konsernin roolista. Analyysissa
kaytetadn emoyhtion maksamaa osuutta 497 000 euroa; konsernin roolit yhteensa noin 1,24 mil-

joonaa euroa. Jos ylempi luku otettaisiin mukaan, tohtorien mediaani nousisi.



Aineisto ja lahteet
Tarina datan takana ja tulosten yleistajuinen kasittely: Kannattaako opiskella tohtoriksi?

Havainnot perustuvat yhtioiden omaan julkiseen raportointiin, eivat toissijaisiin koosteisiin. Pal-
kitsemisluvut on luettu kunkin yhtion tilikauden 2025 palkitsemisraportista tai vuosikertomuk-
sesta. Toimitusjohtajien nimet ja koulutustiedot on koottu yhtididen porssitiedotteista, vuosiker-
tomuksista ja hallinnointiselvityksista. Perusjoukko ja markkina-arvot ovat Inderesin instrument-
tilistalta (kesdakuu 2026).

Perusjoukkona on noin 175 yhtiotd, joten palkkaluvut perustuvat satoihin yksittdisiin asiakirjoi-
hin. Niita ei luetella tdssa. Sen sijaan jokaisen havainnon lahde - yhtio, kaytetty luku ja asiakirja -
on kirjattu aineistotiedostoon tj_palkka_analyysi.csv (sarake "Ldhde"), jotta tulokset ovat toistetta-
vissa yhtio kerrallaan.

Tyo on empiirinen aineistokatsaus suomalaisesta poikkileikkauksesta. Tulokset suhteutetaan ai-

empaan tutkimukseen luvussa 7 ja kirjallisuusluettelossa.

Aineistotiedostot: Suomalaiset_porssiyhtiot_toimitusjohtajat_2022-2026.xlsx, tj_palkka_analyysi.csv, tj_-

koulutustaso.csv ja analyysimuistio tj_palkka_muistio.md.


file:///kannattaako-tohtori/
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