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Empiirisen tarkastelun kohteena olevat yrityskadghitekijat on jaettu
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havaintoa.
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Tulokset

Avainsanat

Tutkimuksen empiiristd aineistoa analysoidaan alulsuvailevien
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monimuuttujaregressioanalyysia.

Empiiristen tutkimustulosten perusteella yrityksé&oko on merkittava
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vaikutusta palkitsemisen tasoon. Lisaksi hallitukkekoonpano ja yrityksen
omistusrakenne selittdvat ainakin osittain toimdbgajien palkkioiden
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1 JOHDANTO
1.1 Johdatus tutkimuksen aihepiiriin ja tutkimuksen motivaatio

Viime vuosikymmenind voimakkaasti kasvaneet ylimn@mdon palkkiot ovat johtaneet
useissa maissa julkiseen keskusteluun johdon patldm suuruudesta, rakenteesta ja
lapinakyvyydesta. Taloudellisesta lahtokohdastkatsteltuna padhuomio on siina, ovatko
johdon palkkiot olleet yhteydessa yhtididen tulakga onko osakkeenomistajilla ollut

todellisia mahdollisuuksia vaikuttaa ja kontrollaigalkitsemista. (Pohjola ym., 2009)

Ferrarini ja Moloney (2005) toteavat Euroopan uraddsittelevassa tutkimuksessaan, etta
johdon palkitsemisen yha suurempi lapinakyvyys, iar@dkasvanut kiinnostus seké
paaomasijoittajien aktiivisuus ja mielenkiinto ovatiorassa yhteydessa keskusteluun
hyvasta hallintotavasta. Edella mainitut seikatta@vat siihen, ettd vallitsevat korkeat
johtajien palkkiotasot ja niiden puuttuva yhteys nestyksekkddseen johtamisty6hon

kertovat selkedsta intressien ristiriidasta joh@oosakkeenomistajien valilla.

Yritysjohdon palkitsemisen epakohdat ovat nousseeimakkaasti esille myds
kansainvalisen talouskriisin vuoksi. Ensisijaisenaitiikin kohteena ovat olleet
finanssialalla maksetut tulospalkkiot, mutta aretsion sittemmin laajentunut koskemaan
my0Os muita yhtiditd. Median kiinnostuksen lisékserkittdvaa on ollut lainsaatajan ja
viranomaisten lisaantynyt huomio, joka on johtawotporate governance -saanndsten
uudelleen arvioimiseen ympari maailmaa. Tiedonamtwmuksia ja raportointia koskevien
saanndsten ohella suuntana on ollut puuttuminen pedkitsemisjarjestelmien sisaltoon.
Palkkioiden tason ja palkitsemisjarjestelmien rag&en lisaksi huomio on kiinnittynyt

yritysten hallintoon ja johdon valvontaan.

Corporate governance -kaytannot ja toimitusjohtgjatkitsemisjarjestelmat ovat kaksi
toisiaan l&helld olevaa kysymysta (M&kinen, 200Wpan johdonmukaisia yrityksen
sisdisia corporate governance -kaytantdja palkiganestelmat saatetaan toteuttaa
huonosti omistaja-arvoa heikentéen. Johtajien pailt&n taso on viime vuosina ollut yksi
tarked ja kiistelty corporate governancen osa osiakkeenomistajille, instituutioille kuin

lainsaatajille.



Julkisen keskustelun ohella johdon palkitsemisgiglenat ja niihin vaikuttavat tekijat ovat
herattdneet huomattavan paljon akateemista kiinstest Erityisen intensiivisesti on
tutkittu johdon palkkioiden ja yrityksen menestyksevélista suhdetta (pay-for-
performance). Tama on luonnollista, silla onhamyksgen menestys viime kadessa johdon
palkitsemisen peruste. Toimitusjohtajan palkitsemiga yrityksen menestyksen vélinen
suhde seka sen voimakkuus on kuitenkin kaikkea ankwih yksiselitteinen. Aikaisemmat
tutkimukset ovat myos saaneet runsaasti kritiikidésioikoisesta lahestymistavastaan.
Tehdyt tutkimukset ovat tuottaneet eriavia, joysinitaisia tuloksia ja lisaksi todistaneet
kiistattomasti muiden tekijoiden vahvasta vaikuksta toimitusjohtajan palkitsemiseen
yrityksen menestyksen lisaksi. Lisaksi viime aikoifokus on siirtynyt niihin tekijoihin,
jotka vaikuttavat palkkiojarjestelman rakentamisgenyihin, joiden vuoksi palkitseminen
on ainakin ndennaisesti erkaantunut yrityksen aremityksesta. Yksi tarked kysymys
tahan liittyen on se, missd maarin yrityksen setacorporate governance -mekanismit

vaikuttavat toimitusjohtajien palkitsemisen tasoon.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida yrityskohdsis tekijoiden vaikutusta
toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon. Tutkittaydttyskohtaiset tekijat on jaettu yrityksen
perusominaisuuksiin (characteristics) seka corpagaternance -tekijéihin.

Valtaosaa aikaisempia empiirisia tutkimuksia searatutkitaan yrityksen menestyksen
vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Muikgerusominaisuuksiksi on valittu
yrityksen koko, diversifikaatio ja toimiala. Corade governance -mekanismeina tutkitaan
yrityksen siséisia corporate governance -tekijoitdimenomaisesti hallituksen

ominaisuuksia ja yrityksen omistusrakennetta.

Tutkimus pohjautuu  agenttiteoriaan ja corporate egoancen merkitykseen
toimitusjohtajan  toiminnan  valvonnassa sekd adentfliktien ratkaisussa.
Teoriaosuudessa kaydaan myos lapi johdon palkisssmidahtokohtia sekd palkkioihin
vaikuttavia tekijoita.



Vaikka tama tutkimus ja erityisesti tutkimuksen éinipen osio rajoittuutoimitusjohtajan
palkitsemisen tutkimiseen, on huomattava, etta adarsten ylikansallisten yhtididen
johtaminen on muuttunut suurelta osin ryhmatyo6ksierityisesti suurissa yrityksissa
toimitusjohtajan apuna on johtoryhma, joka on kooftityksen muista avainhenkildista
(IkAheimo ym., 2003).

Tutkimuksen empiirinen analyysi rajoittuu tarkastehan suomalaisten porssiyritysten
toimitusjohtajien palkitsemisen tasoa vuosina 2@0®8. Tutkimuksessa ei yriteta selittaa
palkitsemisen ja yrityksen menestyksen valista kwya tai siihen vaikuttavia tekijoita.
Tutkimuksessa ei myodskaan oteta kantaa siihenkovatkyiset palkkiotasot kohtuullisia

tai oikeudenmukaisia vaan ndméa pohdinnat on rajathiéin tutkimuksen ulkopuolelle.

Toimitusjohtajan saamaan kompensaatioon voidasaataimuun muassa termeilla palkka,
palkkio tai palkitseminen. Tassd tutkimuksessa giklk viitataan lahinnd kiinteaan
rahapalkkaan, kun taas palkkio- ja palkitseminem&ga kaytetddn synonyymeina
kuvaamaan laajempaa kokonaisuutta, joka kasittadsnmalkitsemisen muuttuvat osat.
Tutkimuksessa kokonaispalkka-termi kuitenkin vattatoimitusjohtajalle annettuun
kokonaiskorvaukseen, joka sisaltda myods osakesaieem palkitsemisen.

1.3 Tutkimuksen empiirisen osan toteuttaminen

Tutkimuksen empiirisen aineiston muodostavat Hegisinporssissa (Nasdag OMX
Helsinki) listatut yritykset rahoitus- ja sijoituaa yrityksia lukuun ottamatta. Tutkimuksen
vuosikertomuksista vuosilta 2005-2008. Lisaksi @toa on tdydennetty kayttaen hyvaksi
yritysten Internet-sivustoja, sisapiirirekistereifa Euroclear Finland Oy:n tilastoja
yritysten ulkomaalaisomistuksesta. Osa palkkioitaskevasta aineistosta on saatu
Alexander Corporate Finance Oy:ltd. Tutkimuksen igmspt analyysit toteutetaan niin,
etta selitettavat palkitsemismuuttujat ovat vuas#D06—-2008 ja selittdvat muuttujat ovat
edeltavalta vuodelta suhteessa palkitsemismuuttigaauosilta 2005-2007.



Tutkimusongelman selvittAmiseksi paamenetelmana telé@n lineaarista
monimuuttujaregressioanalyysia, jonka avulla p¥grntéselvittdmaan selitettavan ja
selittavien muuttujien riippuvuuksia. Taman lisaksikimuksessa analysoidaan aineistoa
kuvailevia tilastollisia tunnuslukuja seka tutkiteamuuttujien valisia yhteyksia

korrelaatioanalyysin avulla.

1.4 Keskeiset tutkimustulokset

Empiirisen tutkimuksen tulokset osoittavat, ettéiyjssen koko on merkittdva suomalaisten
porssiyritysten toimitusjohtajien palkitsemistaigava tekija. Sekéa tyontekijdiden ettd
likevaihdon maaralla havaittiin olevan suhteeliis@ysyva tilastollisesti merkitseva
positiivinen vaikutus toimitusjohtajan palkitsemase Sen sijaan tutkimuksessa ei l16ydetty
tukea sille, etta liiketoiminnallisella diversifigtolla eli yrityksen segmenttien
lukumaaralla olisi merkittavdd vaikutusta toimitsgjgjan palkitsemisen tasoon.
Informaatioteknologia-, perusteollisuus- ja tervenyduolto -toimialoilla toimitusjohtajat
nayttaisivat ansaitsevan parempaa palkkaa vergttukuluttajille  suunnattuun
palvelusektoriin.  Lisaksi yrityksen menestyksella arkkinapohjaisella mittarilla
(kokonaisosakkeenomistajatuotto) mitattuna havmittolevan positiivinen vaikutus
toimitusjohtajan rahapalkan ja osakepalkkion yhigskettuun tasoon seka kokonaispalkan
tasoon. Kokonaispddoman tuoton (ROA) ja palkitsemigalilla ei |0ydetty tilastollisesti
merkitsevaa yhteytta.

Corporate governance -tekijdiden osalta havaittigtta hallituksen kokoonpano ja
yrityksen omistusrakenne selittdvat ainakin osittabimitusjohtajien palkitsemisen
vaihtelua poikkileikkausaineistossa. Erityisestilkfjaemisvaliokunnan olemassaololla,
riippumattomien hallitusten jasenten osuudella flromaalaisomistuksen suhteellisella
osuudella on positiivinen vaikutus palkitsemisesotan. Merkittava havainto on myds se,
ettd toimitusjohtajan omistusosuus nayttaisi olevaromattava palkitsemisen tasoa
rajoittava tekija. Sen sijaan hallituksen koon,ntibisjohtajan hallituksen jasenyyden,
omistuksen keskittymisen, institutionaalisen taitiga omistuksen ja toimitusjohtajan

palkitsemisen valilla ei |0ydetty tilastollisestienkitsevaa yhteytta.



1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen loppuosan rakenne on seuraava. Toiséssassa kuvataan johdon
palkitsemista kaytdnndssa ja esitelladn padasiblid palkitsemismuodot seka kaydaan
lapi tutkimuksen institutionaalinen tausta niin swadaisessa kuin kansainvalisessa
kontekstissa. Kolmannessa luvussa esitellaan tutksen teoreettinen viitekehys corporate
governancen ja agenttiteorian pohjalta. Neljanndaséssa paneudutaan esittelemaan
aiempien tutkimusten keskeisia tuloksia johdon kialirjestelmista ja palkitsemiseen

vaikuttavista tekijoista.

Luvut 5-7 keskittyvat tutkimuksen empiirisen osaakentamiseen, toteuttamiseen ja
saatujen tutkimustulosten raportointiin: viidenrdestuvussa esitellaan tutkimuksen
hypoteesit ja niiden perustelut; kuudes luku keégkitutkimusaineiston, muuttujien ja
menetelman kuvaukseen; ja seitsemannessa luvussiian tutkimuksen empiirisen osan
tulokset. Viimeinen eli kahdeksas luku sisalta&ittiksen yhteenvedon, pohdinnan seka

arvioinnin tutkimuksen rajoitteista ja mahdollisigatkotutkimusaiheista.



2 JOHDON PALKITSEMISEN LAHTOKOHDAT

Muun muassa yrityksen erityispiirteet seka toimdbsjan uratilanne ja muut
henkilokohtaiset ominaisuudet vaikuttavat siihen, illaiseksi toimitusjohtajan

palkitseminen kaytdnnéssd muodostuu. Yleisesti itogjohtajan palkitseminen ja siita
paattdminen on prosessina erilainen kuin tavallghkansaajan palkitseminen. Yrityksen
kokonaispalkitsemisjarjestelman sisalla toimitusggdin palkkio yleensa raataloidadn
yksilollisesti (lkdheimo ym., 2003). Myds poliites tekijat ja julkisen huomion

kiinnittyminen johdon palkitsemisjarjestelmiin vaity osaltaan rajoittaa hallitusten ja
palkitsemisvaliokuntien halua kasvattaa palkkigtaliittisen tai julkisen leimautumisen

pelossa (Stathopoulos ym., 2004).

Palkitsemisessa yhtiokokouksen paatosta tarvitagkettaessa liikkeelle johdolle ja/tai
henkilostdlle suunnattavia optio- ja osakepalkkiegtielmia, mutta muutoin
omistajaintressin valvomisesta huolehtii osakkedstajile vastuullinen hallitus.
Omistajaohjauksen ketju muodostuu, kun osakkeenajaisvalitsevat hallituksen, joka
puolestaan valitsee toimivan johdon ja paattaapsdkitsemisesta (Hirvonen ym., 2003).
Hallituksen vastuulla on, ettéd johdon palkitsenrisgtelmét ovat oikeassa mittasuhteessa

tyopanokseen ja maariteltyjen tavoitteiden saamitteaen (Ikdheimo ym., 2003).

Ylimmalla johdolla on huomattava intressi palkitsskysymyksista paatettdessa ja
hallituksella vuorostaan rajalliset resurssit agytkn suhteen. Kaytanndssa tama saattaa
johtaa siihen, ettd johdon palkitsemisjarjestelm@otoutuvat hallituksen ja johdon
yhteisen tahdon tai kompromissin tuloksena, josskellisen suunnittelutyén on tehnyt
johto itse (lkdheimo ym., 2003). Nykyaan merkittésa suurista yhtidista kayttdd apuna
kompensaatiokonsultteja muun muassa sopivan paldoa maarittamiseksi, lyhyt- ja
pitkaaikaisten kannustinjarjestelmien suunnittedu$s implementoinnissa seka tietojen
saamiseksi toimialan ja markkinoiden palkitsemisi&agoista (Murphy ja Sandino, 2010).
Hieman vyllattaen, Murphyn ja Sandinon (2010) tutkstulokset osoittavat, etta
toimitusjohtajan palkkioiden taso on suurempi, kkonsultit tyoskentelevat laheisessa
yhteydessa ennemminkin hallituksen kanssa kuinit@mjohdon alaisuudessa.
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2.1 Toimitusjohtajan palkitsemisen erityispiirteet

Johdon palkitsemisella on useita eri funktioitast@ perinteisin on kenties palkitsemisen
rooli korvauksena hyvin tehdysta tyosta. Toimithsggan kohdalla palkitsemisessa
korostuu liséksi palkitsemisen kannustinvaikutusepgpiin tuloksiin ja yrityksen tulevaan

menestykseen. (Kole, 1997; lkdheimo ym., 2003).

Toimitusjohtajan rooliin ja palkitsemiseen liittyyiuitakin erityispiirteita. Toimitusjohtaja
ei muun muassa kuulu tydsopimuslain soveltamisaninpi Toimitusjohtaja ei ole
tydsopimussuhteessa yritykseen, silla han on yhthtoon kuuluva toimielin. N&in ollen
toimitusjohtajaan ei myoskaan sovelleta esimerkiiggiaikalakia ja vuosilomalakia,
vaikkakin hanen elakkeensa maaraytyy lahtokohttisgmelakelainsaadannon mukaisesti.
Yrityksen toimitusjohtajaa koskevat sdannoksetyggt lahinna osakeyhtitlaista ja hanen
tydehdoistaan sovitaan yleensa erillisessa johtajiamuussa toimisopimuksessa, jonka

ehdoista yhtion puolesta paattaa yhtion hallitus.

Naiden liséksi toimitusjohtajan ja ylimman johdonooli organisaatiossa on

poikkeuksellinen muuhun henkilokuntaan verrattumaiila on kaytanndssa vastuu koko
yrityksen toiminnasta ja tuloksesta. Toimitusjoltajon tasapainoiltava monien eri
sidosryhmien vaatimusten valilla ja erityisestiettettava yrityksen omistajien asettamia
tavoitteita, joiden saavuttamisen perusteella tigpohtajaa tulisi palkita.

2.2 Toimitusjohtajan kokonaispalkan osatekijat ja niiden kannustinvaikutus

Toimitusjohtajan palkitseminen koostuu eri kompdeesta, joilla on hyvin erilainen

kannustinvaikutus. Toimitusjohtajan kokonaiskorvausuodostuu yleensd kiintedsta
palkasta, luotoiseduista, vuosittaisesta tulospastk sek& osakesidonnaisista pitkan
tahtaimen kannustinjarjestelmista. Lisaksi erinaedékejarjestelyt lasketaan joskus tahan
palkitsemiskokonaisuuteen, mutta useimmiten netgate huomioon ottamatta, kun

palkitsemisen tasoa arvioidaan. Tama johtuu pitkitf, ettei tietoja ole kaytettavissa.

Viime vuosina kehityksen suuntana on ollut vuotmiselospalkkion ja pitkan tahtaimen

kannustinjarjestelmien osuuden nousu kiinteaan kpalk verrattuna. Lis&ksi
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osakeoptioihin perustuvat kannustinjarjestelmat t ongenettaneet suosiotaan suoraan
osakeomistukseen  pohjautuville  kannustinjarjestemi niin  Suomessa  kuin

kansainvalisesti. (Pohjola ym., 2009)

Kuvio 1. Toimitusjohtajien palkitsemisen rakenne 2@8 suomalaisissa porssiyhtidissa

TOIMITUSJOHTAJIEN PALKITSEMISEN RAKENNE
2008 (SUOMALAISET PORSSIYRITYKSET)

| Kiinted palkka (54 %) Maksettu tulospalkka (vuosittainen) (16 %)

B Maksettu osakesidonnainen palkkio (11 %) m Lisdeldke-etuudet (19 %)

Lahde: Kopra (2010), “Compensation Structure of €¢binnish PIc’s)”

2.2.1 Kiintea palkka ja luontoisedut

Kiinted palkka muodostaa edelleen toimitusjohtgjatkkauksen ytimen, vaikka muiden
palkitsemisinstrumenttien osuus johdon kokonaispdknisessa on lisaantynyt (Kauhanen,
2005; Murphy, 1999). Toimitusjohtajan nakdkulmakiatea kuukausipalkka on varma,
jokseenkin riskiton palkkausmuoto, joka ei ole siddiettyihin tuloksiin vaan se palkitsee
johtoa tehdysta tyostd. Luontoisedut ovat osa ddat palkkausta ja ne rinnastetaan
palkanluontoiseen tuloon. Tyypillisimpia luontoiggt ovat ateria-, asunto-, puhelin-, auto-,

autotalli- ja taysihoitoetu (Ikdheimo ym., 2003).
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Luontois- ja lisaetujen ohella toimitusjohtajaa demn palkita muilla ylimaaraisilla
etuuksilla. Tallaisia palkitsemis- ja kannustimi@a voivat olla esimerkiksi tydhuoneen
koko, laatu ja sijainti, ulkomaanmatkojen toteudpst, edustustilojen kayttdoikeus ja
vapaa-ajan viettoon liittyvéat etuisuudet. Nama wéraiset edut aiheuttavat tyonantajalle
kustannuksia, mutta tyontekijalle ne toimivat mat@mana kannustimena. (lkaheimo ym.,
2003)

Toimitusjohtajan kiinted palkka maaraytyy johtaryist vaativuuden, tarvittavien taitojen
ja vastuualueen pohjalta. Toimitusjohtajan kiintgilkkatason perustan maaritys lahtee
yleensa tydn vaativuuden arvioinnista ja voi rakant yrityskohtaiseen
palkkausjarjestelméan tai  kaupallisten  palvelunggign tyoén  vaativuuden
arviointimenetelmiin. (Hakonen ym., 2005; Ik&heigrm., 2003) Tehtavakohtaisen palkan
maarittelyn lisdksi tarvitaan toimitusjohtajan pétgden muun muassa aiemman
tyokokemuksen ja osaamisen arviointia, jonka peslist maaritelladn henkilokohtaisen

palkan osan suuruus (lkdheimo ym., 2003).

Palkitsemisen peruslinja muotoutuu vallitsevan rkiexdtason mukaan, silla saadakseen
kyvykkaita johtajia yrityksen on tarjottava vahiathsamat ehdot kuin muilla on tarjota
(Kauhanen, 2005). Murphyn (1999) mukaan yleiset kkiaa-, toimiala- ja
vertaisryhmaselvitykset muodostavatkin mittapuunt&in palkan maarittamiselle. Myds
yrityksen koko on yksi yleinen kiintean palkan m#aj@, mutta kuten Murphy (1999)
huomauttaa, se on parhaimmillaankin puutteellinenttamn toimitusjohtajan tyon
vaatimuksille, tydn vaativuudelle ja vastuun laaelle, joten luonnollisestikaan se voi
olla ainoa l&htokohta johdon kiintean palkan mémiseksi (lkaheimo ym., 2003).
Suomessa johtajien absoluuttiseen kiinted&n palkkain vaikuttaviksi tekijoiksi on
havaittu asema toimitusjohtajana, yrityksen liikédan suuruus, ikd, porssilistautuminen,

toimiala ja sukupuoli (Kauhanen, 2005).

Osakkeenomistajien ndkdkulmasta kiinteda palkkawstiaan kritisoida muun muassa sen
vaitetystd tehottomuudesta ja konservatiivisuudeSta ei kannusta riskienottoon ja
tuloshakuiseen toiminnan suuntaamiseen. Yleinete \ai, etta kiintedn palkan yrityksiin

hakeutuisi johtajiksi paaasiallisesti riskin kajita Toisaalta voidaan ajatella, ettéa korkea
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kiintea palkka antaa innovatiivisille toimitusjofiie vapauden ja riippumattomuuden
toteuttaa riskipitoisiakin projekteja. Kiintedn egdalkan jarjestelmasta tai suuruudesta
voidaan tuskin vetaa liian suoria johtopaatoksiddmn toimintatavoista tai odotettavissa
olevista tuloksista. On kuitenkin huomioitava, ekitntea palkka ei luonnollisesti takaa

tehokkuutta, silla se sallii myds tehottomuudekélfeimo ym., 2003)

Pelkdn kiintedn palkan kayttdé palkitsemismuoton&elkau vain harvoille yrityksille.

Lahtokohtaisesti pelkka kiinted palkka tai hyvin réstetusti siilhen perustuva
toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelma soveltuityysille, joiden tulokset ovat vaikeita
maaritella tai pelkistdd tulosmittareiden muotoolkalieimo ym., 2003). Kuten
aikaisemmin on mainittu, kiintea palkkaus ei otafioon sitd, mita on saatu aikaan tai
mita halutaan saavuttaa vaan se palkitsee johtbdys&d tyosta. Nain ollen sen

kannustinvaikutus on suhteellisen rajoitettu.

Core ym. (2000) mukaan rahapalkan (kiinted pallkaujospalkkio) kannustinvaikutus on
mitatdn verrattuna optioihin ja osakeomistukseemnrpiy (1999) kuitenkin huomauttaa,
ettd kiintedn palkan kannustinvaikutusta ei voidakdnaan sulkea pois. Koska se
on ’kiinted” komponentti palkkasopimusta, riskia rtkavat toimitusjohtajat pitavat
luonnollisesti parempana dollarin  korotusta Kkiist&#a palkassa kuin dollarin
lisdysta "tavoite” tulospalkkiossa tai muuttuvagsdkan osassa. Lisaksi muut palkan osat

mitataan usein suhteessa kiintedan palkkaan.

2.2.2 Perinteinen tulospalkkio-jarjestelma

Liiketoimintaperustaisessa  tulospalkkauksessa fsa&lkiinen sidotaan  yrityksen
liketoiminnan erilaisiin mittareihin. Taman lisdgkiojarjestelman kannustavuus- ja
sitovuusvaikutus voi ulottua joko lyhyelle tai pifle aikavalille. Ennen kaikkea silla
pyritddn suuntaamaan johdon ty6panosta tiettyihimstavoitteisiin ja tehostamaan naiden
tavoitteiden saavuttamista. Ongelmalliseksi naEdkitsemismuodoissa usein muodostuu
liallinen keskittyminen yksipuolisiin, Iyhyen aikdlin ja yhden tilikauden
suoritusmittareihin pitkédn aikavalin kehityshanldemn kustannuksella (Ik&heimo ym.,
2003).
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Tulospalkkaa voidaan maksaa yksilon tydsuoritukseamkaan, mutta useimmiten
tulospalkka on sidottu tiimin, osaston tai yritykstulokseen. Palkkausmuoto koostuu
kolmesta osatekijasta (lkaheimo ym., 2003): 1)dnidtarista, johon tulospalkkio sidotaan,
2) minimitavoitetasosta, josta tulospalkkion maksen alkaa ja 3) maksimitulostasosta,

jonka jalkeen tulospalkkio ei end& muutu.

Murphy (1999) mainitsee liiketoiminnan mittareihsidotun tulospalkkiojarjestelméan
heikkouksia. Vaikka tilinpaatdésdata on suhteelliggmin ymmarrettyad ja varmistettavissa
olevaa, liiketoiminnan tulos on lyhytnakoista ja nmeisyyteen suuntautuvaa seka antaa
mahdollisuuden tuloksen ohjailuun tai nykyisterkdiroittojen tavoitteluun pitkan ajan
kannattavuuden kustannuksella. Liséksi maksimitaBmn saavuttamisen jalkeen
tulospalkkiojarjestelma ei kannusta vaan johtagivat "sail6d” liikevoittoja seuraavalle
vuodelle. Lisdksi mikéli minimitavoitetason saaamiinen nayttadd hankalasti saavuttavissa

olevalta tilikauden lopussa, tulospalkkiojarjest@inkannustinvaikutin on huono.

2.2.3 Osakesidonnaiset jarjestelmét

Historiallisesti kiintean palkan ja tulospalkkiomdeeka johdon suoriutumisen valilla on
ollut heikko linkki. Ratkaisua on etsitty osakesidaisista palkitsemismuodoista, jotka
perustuvat yrityksen osakkeen arvon kehitykseemk@sdonnaisten palkitsemismuotojen
kayttd ei kuitenkaan ole ongelmatonta, silla osakk&urssiin vaikuttaa monet muutkin
johtajan toimista riippumattomat tekijat kuten gialoudelliset ja toimialakohtaiset tekijat.
(Bebchuk ja Fried, 2004)

Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmét rantaatuiBuomeen omistaja-arvoajattelun
mukana. Niiden tarkoituksena on yhtendaistaa enéidasomistajien ja johtajien tavoitteita
eli palkita johtoa yrityksen menestyksesta, jonkavsittamiseen johto on vaikuttanut.
Kannustinpalkkauksen kayttd johdon palkitsemisessable kuitenkaan yksiselitteisen
tehokasta. Johdon onnistumista ja sen vaikutustgkgen tulokseen tai osakurssiin ei
pystyta aina luotettavasti osoittamaan (lkéheimo, p003).

15



Osakesidonnaiset palkitsemismuodot voidaan jakasutydeoptioihin sekd suoraan
osakkeisiin perustuviin jarjestelyihin. Nykyisen istajalahtdisen ajattelun hallitseva
lahtokohta on, ettd johdon huomio pyritdan kiirimt&ian entista enemmén omistajan
etuihin ja tavoitteisiin. Siten on loogista, ettdiladset osakkeen arvoon sidotut
palkitsemisjarjestelméat nayttaytyvat kayttokelpossi palkitsemisinstrumentteina. Myos
teoriassa tdma& on kaypa ratkaisu paamies-agen#euhongelmiin, joihin palataan
myOhempana. Tiivistden naiden jarjestelmien hydtyiaisi syntya siita, ettd omistajan
nakokulmasta tehdadn oleellisempia asioita ja niefddaan entistd tehokkaammin
(Ikdheimo ym., 2003).

Osakesidonnaiset jarjestelmat ovat olleet viimeisé&® vuoden aikana yksi

merkittavimmista toimitusjohtajan palkkaukseen wdiifvista tekijoista. Viimeisimpana
kehityssuuntana on ollut osakeoptioihin perustuviksnnustinjarjestelmien suosion
vaheneminen suoraan osakeomistukseen pohjautuMidéanustimille. Julkisessa
keskustelussa optiot ovat aiheuttaneet suurtaikkidi erityisesti siitd syystad, etta ne
saattavat palkita johtoa sellaisesta arvonnousystagn johdon toimilla ei ole ollut

merkittavad myotavaikutusta. Lisaksi optiopohjaistkannustinjarjestelmat eivat ole
johtaneet toivottuun pysyvampaan osakeomistuksaehdon sitouttamiseen. (Pohjola
ym., 2009)

Ty6suhdeoptiot

TyOdsuhdeoptiot ovat palkitsemisjarjestelma, jotkatoherattaneet kautta historian eniten
keskustelua sekd Suomessa ettd muissa maissaa jpigd@ on laskettu liikkeelle.
Perusmuodossatnptiojérjestely antaa toimitusjohtajalle mahdailisen merkita sovitun

maaran yhtion osakkeita sovittuna aikana sovitemmalta maarattyyn hintaan.

Optiot muodostavat suoran linkin johdon palkitseaniga osakkeen hinnan kehityksen

vdalille. Ne pyrkivat sitomaan johtajan ja osakkemsiajan varallisuuksien muutokset

1 Optioperusteisia kannusjarjestelmia voidaan toeeutiseilla eri tavoilla, joissa tavoitteena oriitis kannustavuutta
erityyppisilla lisdehdoilla (Hansson ym., 2002).ir&srkiksi Johnson ja Tian (2000) ovat esittanedtakan analyysin
vaihtoehtoisista optiojarjestelyista. Naitd ovatreskiksi preemio-optiot, tavoiteoptiot, uudellekmnoiteltavat optiot,
ostetut optiot, uudelleenladattavat optiot sek&ksdidut optiot.
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toisiinsa: jos osakekurssi nousee, johtajan optioparvo kasvaa. Mikéli osakekurssi
kehittyy myonteisesti, optioiden perusteella saatéyvo voi muodostua huomattavaksi.
TyOsuhdeoptiot liitetddn useisiin negatiivisiin iGinin. Optio-ohjelmien ehdot mé&araavat
optioiden toimivuuden ja sen, kuinka hyvin ne kastauat johtoa toimimaan omistajien
etujen mukaisesti. Jos optiojarjestelmat on suettnit huonosti, ne voivat johtaa

huomattavaan palkitsemiseen riippumatta toimitusjaim toimista.

Merkintdhinnan méaarittdminen on keskeinen osagtgjgn ehtoja. Merkintahinta voidaan
maaritella suoraan markkinahinnaksi, se voidaanragtaa, maaritella mydhempana
ajankohtana, indeksin perusteella tai markkinakhmtalisityn tuottovaatimuksen
perusteella. Suoraan markkinahintaan sidottuihifegéelmiin liittyy tiettyja ongelmia.
Yhtena ongelmana on pidetty osakekurssien kehityksitumanvaraisuutta. (lk&heimo
ym., 2003).

Huolimatta niiden kustannustehokkuudesta optiotateigle ilmainen kannustinkeino.
Yritys maksaa ohjelman toteutuksen kustannuksHiR& 2 -standardin johdosta optioista
aiheutuu kulukirjaus ainakin listattujen yhtididekonsernitilinpaatoksissa, jotka on
laadittava IFRS:n mukaan. Liséksi uudet osakkeehgntavat eli laimentavat nykyisten

osakkeenomistajien suhteellista omistusosuuttgkg@ssa.

Vaikka optiot muodostavat suoran linkin johdon seampalkkioiden ja osakkeen
kehityksen valille, niilla on joitain merkittévia aknustineroja verrattuna suoraan
osakeomistukseen. Nama saattavat joissain tilaatgEhtaa siihen, ettéa optiot toimivat
huonosti tai jopa omistajien etujen vastaisestisifamékin optio palkitsee vain osakkeen
hinnannoususta eika kokonaisosakkeenomistajatu¢tatal shareholder return, TSR)
mukaan, joka sisaltdd myods osingot. Tama saatthEgotoimitusjohtajan suosimaan
osakkeiden takaisinostoa osinkojen jakamisen kaostksella (Murphy, 1999). Nykyaan
valtaosa liikkeelle lasketuista suomalaisista optigelmista on osinkosuojattuja, jolloin
optioiden toteutushinta alenee yhtion maksaman gosinverran. Toiseksi osakkeen
volatiliteetin kasvu lisdd option teoreettista aryvgolloin optiot voivat kannustaa
suurempaan riskinottoon. TAma tietenkin voidaardadeka hyvana ettd huonona asiana
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riippuen korkean riskin investointien lopputulokised isaksi Murphy (1999) huomauttaa,
ettd optiot saattavat menettaa kannustinvaikutides@mkali osakkeenhinta putoaa kauas
toteutushinnan alapuolelle, jolloin onnistunut ofmen kaytt6 tulee epatodennékdiseksi.

Option arvonmaarittdmisessa on tarkedd huomatapption arvo on sen saajalle eri kuin
osakkeenomistajille ja yhtiolle. Murphy (1999) mitsee, etta optioiden toteuttamisen
kustannukset ovat osakkeenomistajille suuremmat kui& niiden arvo on niiden saajalle.
Siksi  tydsuhdeoptiojarjestelma pitdisi toteuttaanoastaan silloin, kun option

kannustinvaikutus ylittdad yrityksen maksaman kustdsen ja johdolle tuotetun arvon
erotuksen. Jos kannustinvaikutus jatetdan huomiattaistajien vaihtoehtoiskustannus
johdon optio-ohjelmasta maaraytyy sen mukaan, oiké@puolinen sijoittaja olisi valmis

maksamaan optioista.

Tybsuhdeoptioiden kdyvan arvon maarittdminen patustaltaosaltaan Black-Scholes -
hinnoittelumallin (1973f. Osakkeenomistajan nakokulmasta tydsuhdeoptisjitje
kustannus vastaa suhteellisen hyvin mallin antateaeeettista arvoa. Toimitusjohtajan
nakokulmasta tilanne on ongelmallisempi ja toigliass ei ole yleisesti hyvaksyttya tapaa
arvioida option subjektiivista arvoa niiden saaalllkéheimo ym., 2003) Black-Scholes -
mallin sopivuutta tyontekijoille mydnnettavien agten kayvan arvon laskemisessa onkin
kritisoitu. Ensinndkaan se ei huomioi laimennusuaikta. Toiseksi, kuten Murphy (1999)
huomauttaa, malli olettaa yhtion maksaman osingorogakkeen volatiliteetin olevan
vakioita option voimassaoloaikana. Kolmanneksi aptsaatetaan menettdd, mikali
toimitusjohtaja lahtee yrityksesta ennen optioiti@eutusajan alkua. Liséksi malli olettaa,
ettd optiot voidaan toteuttaa ainoastaan niidedngyénispaivand, vaikka johtajat hyvin
harvoin odottavat optioiden toteutusta erapaivégakisa vaan yleensa he myyvat optiot

pian toteutusajan alettua.

2 |FRS 2 viittaa tarkemmin Black-Scholes-Merton -nial({1973), joka ottaa huomioon osinkojen maksumficwious-
dividend model). Se, tuleeko odotettavissa olewsgnt ottaa huomioon maaritettdessa myodnnettygaklie@iden tai
optioiden kaypaa arvoa, riippuu siitd, onko edujs@aoikeus saada osinkoja tai vastaavia. Kutéd@isemmin on
mainittu, valtaosa Suomessa mydnnetyista osakgapéstelmistd on osinkosuojattuja, joissa merkiittaa korjataan
alaspain vuosittain maksettavien osinkojen maaralla
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Osakepalkkiojarjestelmét ja suora osakeomistus

Suoralla osakeomistuksella tai -palkitsemisella isted&dan ylimméan johdon ja
osakkeenomistajien intressit hyvinkin konkreettiselSun ylimmasta johdosta tehdaan
osakkeenomistaja, on luonnollista, ettd ylimmandgh ja omistajien tavoitteet ovat
samansuuntaiset. Toimitusjohtajien merkittdva osakstus isoissa porssiyhtibissa on
kuitenkin harvinaista. Yleensa ylin johto on poyssyksen merkittava omistaja, mikali se
omistaa yritysta jo ennen listautumista. TallGirtigh avainhenkild (toimitusjohtaja tai

hallituksen puheenjohtaja) on varsinaisesti yriggkionut henkild (Ikdheimo ym., 2003).

Toimitusjohtaja voidaan velvoittaa tai hanelle \aad suositella johtamansa yrityksen
osakkeiden ostoa. Suunnatut osakeannit on yksi okeiarjota osakkeita koko
henkilokunnan ja siten myds johdon merkittavaksialla palkitsemismuodolla ei
kuitenkaan ole sitouttavaa vaikutusta, silla osekkevat myytavissa valittomasti
merkinnan jalkeen. Lisaksi se vaatii johdolta sayidomapanostuksen tarvetta. Johtoa
voidaan myos palkita osoittamalla heille alempithjrjolla he voivat hankkia yrityksen
omistusta itselleen. Johto voisi periaatteessa takrkittavaksi osakkeenomistajaksi myos
tydsuhdeoptioilla, mutta johto harvoin merkitseésyhdeoptioilla merkittavéat osakkeet ja
talloinkin myy ne valittémasti merkinnéan yhteydegli@heimo ym., 2003).

Nykyaan toimitusjohtajia sitoutetaan kasvavassa rimagsakepalkkioperusteisella
osakeomistuksella. =~ Suoraan  osakkeisiin  perustuvdtrjestelyt eli  erindiset
osakepalkkiojarjestelmat ovat yleistyneet viime sina (performance based shares)
Perusajatukseltaan osakepalkkiojarjestelm& on hywamankaltainen perinteisen
tulospalkkio-jarjestelman kanssa. Maksuvdlineinayté@an yhtion hallussa olevia
osakkeita tai yhtion muutoin palkitsemiskayttoéorjgdtelemia osakkeita (Helaniemi ym.,

2003). Naissa jarjestelmissa toimitusjohtajalle aiman ilmaiseksi enimmaismaara

% Osakkeiden antaminen ylimmalle johdolle on olleirattain yleistd muualla maailmassa ennen niiderstymista
Suomessa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on ollut tgstal antaa toimitusjohtajalle myyntirajoitteen aaaam osakkeita
(restricted shares), jotka saadaan myyda vapagdtint periodin jalkeen. Iso-Britanniassa vuorostaam ollut
tavallisempaa myontéa rajoitettuja osakkeita, joidaamiseen liittyy liséksi tiettyja performanssigh (performance
based shares) (ks. Conyon ja Murphy, 2000) Kattaigseerindisista osakeperusteisista kannustiséaljmista [0ytyy
Haapaniemen (2006) teoksesta.
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osakeoikeuksia, joilla lopulta saatavien osakkeid®iara sidotaan tuloksen ja muiden
sopivien mittareiden kehitykseen ansaintajaksorarak (Haapaniemi, 2006). Liséksi
kéateissuorituksena maksetaan yleensa se maaréaokaan osakkeista toimitusjohtajalle
aiheutuviin veroihin ja veronluonteisin maksuihialgkion maksuhetkelld. Ansaittuihin

osakkeisiin liitetddn tavallisesti lisdehtoja nindiovuttamista ja palautusvelvollisuutta
koskien. Johtajan naktkulmasta osakeomistuksetyylisuuri riski, joka saattaa johtaa
riskida karttaviin  toimenpiteisiin.  Porssiyritystenosakkeen arvon maaraytyessa
osakemarkkinoilla hinnanvaihtelut voivat olla saufikdheimo ym., 2003).

2.2.4 Muut edut (eléke ja irtisanomiskorvays

Johdolle voidaan suunnata myds muita taloudellitizuksia, joista keskeisimpid ovat
elakejarjestelyt sekad irtisanomiskorvaukset. Elegtelyjen avulla voidaan tarjota
normaalin tydeldkelainsaadannon (lakisdateinenegb#tuutus) ylittavia lisdelake-etuja,
joilla lisataan elakkeen maaréaa (elakekarttumamttisekorotetaan erinédisin keinoin) tai
aikaistetaan elakkeelle siirtymisen ajankohtaah@@o ym., 2003; Kauhanen, 2005).

Elékejarjestelyjen perusteella maksettavat korvauksivat muodostua merkittaviksi.
Suurta mediahuomiota heratti kevaalla 2009 Fortusiioinen toimitusjohtaja, joka
iImoitti  kayttavansa toimitusjohtajasopimuksensarjo@man mahdollisuuden jaada

eldkkeelle 60-vuotiaana. Lisdksi elakkeen maansksdostui 40.000 euroa kuukaudessa.

Elake-etujen lisaksi toimitusjohtajasopimuksessavitgaan yleensd toimitusjohtajan

irtisanomisen ehdoista ja erityisesti irtisanomigehdosta maksettavasta korvauksesta,
silla sopimus ei esta toimitusjohtajan valitontétermista tehtavastaan. Erorahaksi eli niin
sanotuksi kultaiseksi laskuvarjoksi tai kéddenpukiseksi (golden parachute) kutsutaan
sopimuskonhtia, jolla toimitusjohtajalle korvataahallisesti asemansa menettdminen, jos
han joutuu lahtemaan esimerkiksi yrityksen omistkenteen muuttuessa (ks. esim.
Ikdheimo ym., 2003, Kauhanen, 2005). Erorahan ssurwastaa tavallisesti

toimitusjohtajan 12—-24 kuukauden kuukausipalkkaa.
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2.3 Palkitsemisen kansainvaliset trendit

Ylimman johdon palkitsemisjarjestelméat ovat viimes 20 vuoden aikana kokeneet
huomattavia muutoksia. 1980-luvulle saakka johtaarkistettiin tyypillisesti bonus- ja
tulospalkkausjarjestelmien avulla. 1990-luvullatysesti listatut yhtiot ottivat kayttéon
tyosuhdeoptiojarjestelmia.  Optiojarjestelmien  rédggmaista  kasvua  etenkin
Yhdysvalloissa edesauttoi Jensenin ja Murphyn (188tikkeli "CEO Incentives — It's Not
How Much You Pay, But HowHarward Business Review -lehdessé, jossa kanttuste
yritysten hallituksia sitomaan ylimman johdon palkk yrityksen menestykseen, jota

mitattaisiin osakkeen hinnan muutoksella.

Samaan aikaan Suomessa yritysjohtajien palkkiotatettin kansainvéliselle tasolle
rakentamalla uusia palkitsemisjarjestelmid Nokiammerkkid seuraten. Suomessa lisaksi
omistuksen kansainvélistyminen ja omistajaohjaukseolin  korostuminen johti
osakesidonnaisten palkitsemismuotojen  yleistymisee(flkdheimo ym., 2003)
Palkitsemisjarjestelmien uudistukset ja sitd sewnarpalkkatason nopea ja voimakas
nousu toi mukanaan myos keskustelun siita, onkm@jiem palkitseminen enaa kohtuullista

ja oikeudenmukaista.

Vaikka  2000-luvun  kehityssuuntana on  ollut  porssgiden  johtajien
palkitsemisjarjestelmia koskevan avoimuuden ja tham lisdantyminen uusien
kirjanpitosaannosten, tilinpaatoskaytantdjen ja kigthmisvelvollisuuksien my6ta,
historiallisesti johdon palkkioiden lapinakyvyys feista tiedottaminen on ollut heikkoa.
Viimeisimpana trendina on ollut julkisen vallan takontrolloida niin yritysjohdon
palkkioiden perusteita kuin niiden suuruutta. Tah@m ollut syynd johtajien saamat
huippukorvaukset huolimatta yhtion tavoitteiden sdgmisesta tai tappiollisesta
tuloksesta, johon erityisesti suuri yleisd ja mediat kiinnittdneet huomiota. Toisena
vaikuttimena ovat olleet finanssialan palkitsemisdityonnit, joita pidetaan yleisesti
yhtend merkittavdnd osasyynd maailmanlaajuisen ughkitosin  syntyyn. Huoli
palkitsemisen toimivuudesta on levinnyt finanssialanuihin yrityksiin ja Yhdysvalloista
Eurooppaan. (Pohjola ym., 2009) Vaatimukset say pay -jarjestelyista eli
yhtiokokouksen neuvoa  antavasta  &anestyksestd jigphta palkkauksesta,

palkkiorajoituksista ja leikkureista ovat lisdandgt.

21



Suomessa palkitseminen on perinteisesti ollut thsidi (Kauhanen, 2005) ja vield 90-
luvulla oli yleisesti se kasitys, etta suomalaigdttajat ovat palkkakuopassa verrattuna
muiden maiden johtajiin tehtyjen kansainvalistertaiijen perusteella. Kuten Conyon ja
Murphy (2000) mainitsevat, Yhdysvaltojen perintsisekorkea palkkiotaso on tuonut
paineita toimitusjohtajan palkitsemisen tason kdevniin Euroopassa kuin muuallakin.
Vuonna 2006 S&P 500 -listan yrityksen toimitusjgatasaama mediaanikokonaispalkkio
oli 8.712.323 dollaria (noin 6.601.745 euroa), vu@r2007 9.061.057 (6.865.998 euroa) ja
vuonna 2008 8.446.935 dollaria (6.400.648 euroanf€ence Board -yhdistyksen
esittamaan yhdysvaltalaiseen aineistoon perusfudutkimuksessa raportoitiin, etta

vuonna 2008 toimitusjohtajien palkkiot tippuivatsekertaa sitten vuoden 2002.

Johdon palkitseminen herattdd mediassa suurta oOsionsta tasaisin valiajoin.

Toimitusjohtajan saama palkkio on harvoin hanepgkkkaa maksavan yrityksen valinen
yksityinen asia, silla siihen liittyy yhteyskunnakn kysymys oikeudenmukaisuudesta ja
tuloerojen kasvusta. Helsingin sanomien artikkéis, 24.5.2009) mukaan vuonna 1990
toimitusjohtajan ja tavallisen palkansaajan valimpatkkaero oli Suomessa 13-kertainen.
Vastaavasti vuonna 1996 palkkaero oli 16-kertainemnna 2003 noin 18-kertainen ja

vuonna 2007 jo 25-kertainen.

Vuosi 2008 oli kuitenkin poikkeuksellinen, silldldaden alamaki nayttaisi vaikuttaneen
porssiyhtididen johtajien palkkioihin  myds Suomess&onna 2008 Stora Enson
toimitusjohtaja luopui asuntoedustaan, Huhtamaemitiesjohtaja pantiin maksamaan
puolet lisdelakkeestaan itse, Neste Oilin uudemitasjohtajan erokorvausta pienennettiin
puoleen edeltdjan eduista ja Nokian toimitusjoimdganukset leikkaantuivat 70 prosenttia.
Johtajien palkat ja bonukset laskivatkin ensi kerta000-luvulla, vaikka osalla

toimitusjohtajista palkka nousi (laski) huolimattgrityksen liikevoiton laskusta

(paranemisesta). (HS, 24.5.2009) On huomioitavd, l#€lsingin sanomien vertailussa ei

ole otettu huomioon osakesidonnaisia palkkioita.

4"CEO Pay Falls 6,8% in First Drop Since 2002. Basu€ut by 20%: New Equilar Study Tracks S&P Pay dseh
Equilar, April 7, 2009 (Conference Board, 2009).
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Ruotsissa vuorostaan valtio puuttui johdon palkiiseen voimakkaasti vuonna 2009 ja
2010, kun se ajoi lapi kaikkien tulosperusteistatkigoiden kiellon TeliaSoneran johdon
palkkauksessa. Tama vuorostaan johti johtoryhm&enj@&n peruspalkan 30 prosentin
korotukseen. (Talouselama, 14/2009; HS, 8.4.20H);20.4.2010).

Pohjolan ym. (2009) mukaan Suomessa yritysjohddkapg palkkiot ovat pohjoismaista
tasoa ja kansainvalisesti maltillisia eikd maasda koettu olennaisia ylilyonteja
palkkiojarjestelmien toimeenpanossa. Vaikka medm kiinnittanyt asiaan huomiota,

mikaan objektiivinen vertailu ei anna aihetta heole

Ikdheimon ym. (2007) tekeman kansainvélisen venmtaihukaan tutkittujen suomalaisten
toimitusjohtajien kiinteat palkat ovat vahan jafaskansainvalisesta tasosta. Palkan
suurempi kilpailukykyisyys kulkee ké&si kadesséa yk#ten koon ja kansainvélisyyden
kanssa. Tulospalkkiot taasen ovat euromadaardisestimhttavasti alhaisemmat kuin
eurooppalaisessa Vvertailuaineistossa, jonka vugdakkioiden tasot jaavat jalkeen
kansainvalisista vertailuyrityksista. Verrattaepsikan rakennetta Towers Perrinin (2005-
2006) globaaliin aineistoon, Ikdheimo ym. (2007)ditsevat, ettd palkan rakenne on
hyvin samanlainen Iso-Britannian, Italian ja Ramskanssa. Yhdysvalloissa ja Saksassa

palkitseminen nojaa eniten palkitsemisen muuttuykannustavaan osaan.

2.4 Palkitsemisen saantely

Yleissddnnos toimitusjohtajan palkan ja palkkioigldkistamisesta (liitetietona esitettava)
siséltyy Kirjanpitoasetuksen (30.12.1997/1339) 2ulu 8 §:4an. Kansallisen saantelyn
liséksi kaikkien EU:n alueella toimivien julkisestoteerattujen yhtididen on tullut laatia
tilinpaatoksensa kansainvalisia tilinpaatosstangjardinternational Financial Reporting
Standards) noudattaen. IFRS-normiston soveltamareriuonut merkittavan muutoksen
erityisesti suomalaisten poérssiyhtididen osakesidasten kannustinmuotojen raportointiin

ja tilinpaatoskasittelyyn.

Lahtokohdan johdon palkkioiden [FRS-kasittelylle odostaa IAS 24 -standardi
(Lahipiiria koskevat liitetiedot tilinpaatoksessdpka edellyttdd raportointia johdon
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palkkioista. Osakesidonnaisten palkitsemisjarjesish osalta raportointivaatimuksia
taydentaa 1.1.2005 voimaan tullut IFRS 2 (Osakegteiset maksut) ja tydsuhde-etuuksien
kirjaus- ja arvostusperusteiden osalta IAS (Inteomal Accounting Standard) 19

(Tyosuhde-etuudet).

Euroopan Unionin komissio antoi ensimmaisen suksénsa porssiyhtididen johtajien
palkitsemisjarjestelmistd vuonna 2004 (2004/913/EY)a toisen vuonna 2005
(2005/162/EYY. Taloustaantuma sai Yhdysvaltojen ja Euroopanttgisten maiden ohella
Euroopan komission arvioimaan uudelleen palkitskmpgsiksiaan (Pohjola ym., 2009).
Komissio antoi 30.4.2009 aiempia suosituksia tagdlgin suosituksen (2009/385/EY).
Merkittdvimpina eroina aikaisempiin avoimuutta kstaviin suosituksiin verrattuna
taydentavassa suosituksessa on johdon palkkioid&éanpaikavalin tulosperusteisuuden
korostaminen ja puuttuminen palkitsemisen sisaltodmséaksi suositus vahvistaa
osakkeenomistajien asemaa palkitsemisasioista tEggsd. (Keskuskauppakamari
tiedotteet, 30.4.2009)

Suomen osakeyhtitlaissa ei varsinaisesti saadekdlofo palkkioista. Sen sijaan
porssiyhtididen palkkioita koskevia suosituksia tigy listayhtioitd koskevasta
hallintokoodista. Suomessa komission suosituksesita 2004 ja 2005 on soveltuvin osin
toimeenpantu Suomen listayhtididen vuoden 2008rakoodissa. Suomen listayhtitiden
voimassa oleva hallintokoodi (Corporate Governa2688 tuli voimaan 1.1.200@lkaen.
Uusi hallintokoodi on kuitenkin annettu ja se tule®imaan 1.10.2010. Koodin
paivittdmista  edellyttivat  finanssikriisin ~ yhteyd#éis tapahtuneet  muutokset
paaomamarkkinoilla seka johdon palkkiota koskevai@ngelyn kehitys, erityisesti
Euroopan komission antama suositus listayhtididéagn palkitsemisesta (Hallintokoodi,
2010). Suuria muutoksia ei ole odotettavissa vaatessa hallintokoodissa korostetaan

entisestaan avoimuutta ja tiedottamisen merkitysta.

® Komission suositus julkisesti noteerattujen yfi&i hallinto- tai valvontaelinten jasenten palkkgga palkkioita
koskevan asianmukaisen jarjestelméan edistamisesta.

® Komission suositus julkisesti noteerattujen yltéi toimivaan johtoon kuulumattomien tai valvovieallinto- tai
valvontaelimen jasenten tehtdvista seka hallirdovalvontaelimen komiteoista.

"Vuoden 2008 koodi korvasi joulukuussa 2003 annswssituksen listayhtididen hallinnointi- ja ohjgugestelmista.
Taman tutkimuksen empiirinen osio kasittda palkiisen osalta vuodet 2006-2008, jonka aikana yritlyl®vat
soveltaneet vuoden 2003 suositusta
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Hallintokoodin (2008) mukaan "palkitsemisjarjesté@mavulla pyritdaan lisddmaan yhtion
hallituksen, toimitusjohtajan ja muun johdon moé&tiata toimia yhtion ja sen
osakkeenomistajien edun mukaisesti”. Hallintokood2908) suosituksen 44 mukaan
yhtibn on annettava tietoa niista taloudellisistau&sista, joita toimitusjohtaja on saanut
toimisuhteensa perusteella. Naiden tietojen avuhaistajat voivat arvioida, onko
toimitusjohtajan palkitsemisen maara ja siséltéailoikeassa suhteessa hanelle asetettujen

tavoitteiden saavuttamiseen (Hallintokoodi 2008).

Iso-Britanniassa on ollut kaytdssa vuodesta 20R3ea "Remuneration Report” -raportti,
jossa palkitsemisvaliokunta kertoo yhteenvedon eesdi ylimman johdon palkitsemisesta
perusteluineen ottaen kantaa palkitsemisjarjesegintavoitteisiin ja toimintatapoihin.
Yhtibkokous voi ottaa kantaa kyseiseen raporttiguvoa-antavasti. Yhdysvalloissa on
vastaavasti omaksuttu laajempi tiedonantokaytari@ompensation Discussion and
Analysis”, vuoden 2006 Ilopusta alkaen, jonka tulea osa my0Os yrityksen
vuosikertomusta. Suomessakin vuoden 2008 hallimdikomyoéta listayhtiét velvoitettiin

antamaan palkka- ja palkkioselvitys kootusti yhtibternet-sivuilla.
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3 CORPORATE GOVERNANCEN MERKITYS JOHDON TOIMINNAN
VALVONNASSA

Corporate governanceflaarkoitetaan yrityksen hallinnointi- ja ohjausgsielméaa, joka
maarittelee yritysjohdon, hallituksen ja ylimmarhgion roolin, velvollisuudet ja heidén
suhteensa osakkeenomistajiin. Yksinkertaistettuogarate governancella tarkoitetaan
jarjestelmé&a, jonka avulla  yritystoimintaa  johdetaa ja  kontrolloidaan.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 8.6.2010) Suomen Vist®iden hallintokoodin mukaan
(2008) "toimiva palkitsemisjarjestelmd on olennainen vélirhyvan hallinnoinnin
toteuttamisessa. Palkitsemisjarjestelman avullaitgam lisaamaan yhtién hallituksen,
toimitusjohtajan ja muun johdon motivaatiota toimyhation ja sen osakkeenomistajien

edun mukaisesti”.

Yrityksen corporate governance voidaan jakaa kahtegaan: ulkoiseen ja sisaiseen.
Sisaisella corporate governancella voidaan tadaiitrityksen toimintaa yhtiokokousten
valilla ja osakkeenomistajien vaikutusta yrityksgohtoon omistajien intressien
toteuttamiseksi. Nimenomaisesti osakkeenomistaatav vaikuttaa johdon toimintaan 1)
yhtiokokouksen paatoksin, 2) suorien kontaktienllavai 3) johdon kannustinjarjestelméan
avulla. Ulkoisella corporate governancella taasataian padomamarkkinoiden, julkisen
sektorin, EU:n, median ja tyémarkkinoiden rooli{Makinen, 2001; Hirvonen ym., 2003)

Tassa tutkimuksessa keskitytdan sisdiseen corpgoaggnanceen.

Suomessa corporate governance perustuu lainsaadargnsisijaisesti osakeyhtiolakiin.
Liséksi kirjanpito- ja arvopaperimarkkinalainsdamémelevantti EU-lainsdadanto, porssin

saannot ja erindiset corporate governance -sugsitukaarittavat osaltaan sen sisaltoa.

Yrityksen hallituksella on keskeinen rooli corp@ajovernancesta puhuttaessa. Vaikka

osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajien muodostangatiokokouksella on yhtiéssa

8 Corporate governance -kasitteelle ei ole yksisisith maaritelmaa. Sille ei mydskaan ole vakiinttmsuomenkielista
vastinetta. Suomen kielelle termi on muun muassinikéity sanapareilla yrityksen hallinta, yritykseallinnointi,
yrityksen hallinto ja yrityksen hallintokulttuurivaltionyhtididen osalta on kaytetty myds termida stajaohjaus.
(Hirvonen ym., 2003)
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ylin péatdsvalta, omistajien suorittama johdon yatk valvonta on kéytdnnodssa usein
delegoitu juuri hallitukselle. Yksi osakkeenomigaj tarkeimmistd tehtavista on

hallituksen jasenten valinta.

Osakeyhtitlain mukaan hallitus huolehtii yhtion limmosta ja sen toiminnan

asianmukaisesta jarjestamisestda (OYL 6:2). Tamamawan toteuttaminen asettaa
hallitukselle vaatimuksen toimitusjohtajan ohjaagsisa ja valvonnasta. Hallituksella on
myo6s paatoksentekovalta toimitusjohtajan palkitsesta ja hanelle maksettavista muista

korvauksista.

Johdon palkitsemisen erityisasemaa tarkastellaatoudiieteessd vakiintuneesti
agenttiteoreettisen viitekehyksen kautta. Seuraavasisitellaan tarkemmin perinteisen
agenttiteorian laht6kohtia ja sita, miten agerttige ja toimitusjohtajan palkitseminen ovat
yhteydessa toisiinsa. Lisdksi tarkastellaan sitdlaimen rooli ja merkitys hallituksen

ominaisuuksilla ja kokoonpanolla seka yhtion onsstlkenteella on agenttikonfliktien

ratkaisussa.

3.1 Johto osakkeenomistajien agenttina

Yleisesti padmies-agenttiteotimtkii kahden tai useamman tahon vélisia toimeksiaeli
agenttisuhteita, jossa henkild (agentti) toimiisem henkilon (p&amies) asiamiehena
korvausta vastaan. Agenttiteoria pohjautuu ajafikssgentin ja paamiehen intressien

erilaisuudesta ja pyrkii Ioytamé&an keinoja tavedés yhteensovittamiseksi.

Osakkeenomistajien ja toimitusjohtajan valinen assiristiriita on klassinen esimerkki
paadmies-agenttiongelmasta. Osakkeenomistajat ltemait olennaisen osan vallastaan
erityisosaamista omaaville yritysjohtajille. Omijgta ja johdon vélilla vallitsee kuitenkin
intressiristiriita: samalla kun omistajat pyrkivétaksimaaliseen tuotto-riski -suhteeseen,

yritysjohtaja saattaa keskittyd tyoma&aran vahergéem, oman varallisuuden

° paamies-agenttiteoriaa koskeva kirjallisuus on awéth, ks. esim. Jensen & Meckling (1976) ja Fam@8Q)L
Yleisimmin osakeyhtididen valta- ja vastuusuhtéitekevan keskustelun katsotaan saaneen alkunsanBardeansin
(1932) esittéamista argumenteista koskien omistufs@rhdon eriytymista.
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kasvattamiseen, imperiumin rakentamiseen, omanyisy#aamisensa investointien

suosimiseen tai riskin karttamiseen (Jensen ja Megkl976).

Osapuolten intressien ristiriitaisuus synnyttaa okddoustappioita, niin  sanottuja
agenttikustannuksia. Jensenin ja Mecklingin (19vi@6kaan agenttikustannukset koostuvat
kolmesta osasta: 1) valvontakustannuksista, jotkaodostuvat johdon toiminnan
mittaamisesta ja tarkkailusta; 2) takuukustannu&sigotka ovat seurausta johdon ja
yrityksen valisista sopimuksista; ja 3) residuaglgiosta, joka syntyy, jos johto ei

valvonnasta ja sitouttamisesta huolimatta toimistajien edun mukaisesti.

Kirjallisuudessa esitetaan useita keinoja agerdtikunuksien vahentamiseksi (Fama 1980;

Fama ja Jensen, 1983; seka Brealey ja Myers, 2000):

1) Osakkeenomistajien suorittama valvonta. Valvomplladon toimia ja suoritusta

voidaan vahentdd kaikkein helpoiten havaittavia ntgeistannuksia kuten
esimerkiksi  henkilékohtaisten luontaisetujen maara@®sakkeenomistajien
valmiudet johdon valvontaan ovat kuitenkin erilaisélelpoiten valvonta on
suoritettavissa kontrolloivan, mé&arddvan osakkeestajan toimesta. Mikali
osakeomistus on hajautunut useille omistajille, ajsgn osakkeenomistajan
erikseen suorittama valvonta on kallista. Epasymmet informaatio lis&da
valvontaongelmia, silla johdon toiminta ei ole dsaénomistajien valittomasti
havainnoitavissa. Moninaisilla tiedonantovelvolligsilla ja  esimerkiksi
tilintarkastajan suorittamalla valvonnalla pyritddn tasaamaan
informaatioepasymmetriaa. Lisaksi suurissa lisssiyrityksissa toimivan johdon
valvonta delegoidaan, osakkeenomistajien valitsengtustajan, hallituksen
vastuulle.

2) Palkitseminen Kannustinpohjaisella  palkitsemisella  voidaan |dkéan
osakkeenomistajien ja johdon intresseja. Palkiteemivoidaan perustaa joko
johdon tydskentelylle ja aktiivisuudelle (input)i jahdon toiminnan seurauksille
(output). Koska tydskentelyda on usein mahdotontatatmi useimmat
palkitsemisjarjestelmét perustuvat seurausten amtiseen |&hinnd kirjanpidon

tuloksesta tai osakekurssin kehityksestd. On Riite syytd huomata, etta
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osakekurssiin sidottu palkitseminen lisaa johdoitykseen kohdistuvaa riskia,
jonka vuoksi odotetun palkkion arvo on alempi jolhel&uin osakkeenomistajille.

3) Tybmarkkinat Erottamisen riski kasvaa, mikali yritysjohto einbd omistajien
edun mukaisesti. Tall6in myds uuden vastaavan asea@/uttaminen saattaa olla
vaikeaa. Hyvan maineen sdilyttamisen ja riskint@élisen pitaisi johtaa siihen,
ettd yritysjohto pyrkii toimimaan yrityksen etujenukaisesti. My6s paremman
aseman tavoittelu voi yhdistaa osakkeenomistagigaljdon tavoitteita.

4) Osakemarkkinat ja yritysvaltauksen uhBahdon toiminta vastoin omistajien etua

johtaa vaistamatta osakkeen arvon laskuun, miké saattaa lisata yritysoston
todennakoisyyttd. Tallaisen yritysoston seuraukse&sieniva johto vaihdetaan,
jonka vuoksi pelkka yritysoston uhka saattaa toimmatiivina yrityksen arvon

yllapitdmiseen.

Koska tama tutkimus keskittyy toimitusjohtajan pie&miseen sekad hallituksen ja
omistajien rooliin palkitsemisjarjestelmista patitessa, kahta muuta agenttikustannusten
vahentamiskeinoa ei kasitella tdman enempdd. S@ansiseuraavaksi siirrytdan
optimaalisen kannustavuustason valintaan, jonkagl kasitelladn tarkemmin hallituksen

ja osakkeenomistajien roolia teoreettisesta lahtdksta.

3.2 Optimaalisen kannustintason valinta

Kannustinjarjestelmat tahtaévat osakkeenomistagjernohdon intressien lahentadmiseen
sopimuksella, joka sitoo johdon ansainnan kehitgkg#tyksen arvon kasvuun. (Jensen ja
Meckling, 1976). Ideaalitilanne olisi niin sanoti@tydellisen sopimuksen solmiminen, joka
maarittelisi yksityiskohtaisesti, miten agentinetaiftoimia kaikissa mahdollisissa tilanteissa
ja, miten tuotot jaetaan osapuolten kesken (Shig&eVishny, 1997) Se ei kuitenkaan
kaytanndssa ole mahdollista, silla monet tulevalsau(mahdolliset) tapahtumat ovat
vaikeita kuvata ja ennakoida, jonka vuoksi teomeett kirjallisuus on keskittynyt

maarittelemaan optimaalisia, tehokkaita sopimujesiaihin vaikuttavia tekijoita.
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Menemétta palkkasopimusten optimaalisen ratkaisksityyskohtiin'®, voi todeta, etta
teoreettiset perusmallit yleensa olettavat osakbeéstajien olevan riskineutraaleita, kun
taas toimitusjohtaja oletetaan riskin Kkarttajak$iun osapuolten valilla vallitsee
epasymmetrinen informaatio, osakkeenomistajat Isesat toimitusjohtajan tyon
tuotoksen, mutta eivat tieda, miten ahkerasti thigjohtaja on tydskennellyt, ja mik& on
ollut hdnen ja mika muiden tekijoiden vaikutus logppokseen (Fama, 1980; Fama ja
Jensen, 1983).

Agenttiteoriaa hyvaksikayttden voidaan muodostakklitoimitusjohtajan palkitsemisen ja
yrityksen menestyksen vdlille: palkitsemisjarjest@ét ovat suunniteltu lahentdmaan
osakkeenomistajien ja omaa etuaan tavoitteleviskjar karttavien johtajien intresseja.
Optimaalinen sopimus antaa toimitusjohtajalle katimen lis&td osakkeenomistajien
varallisuutta. (Murphy, 1999) Teorian mukaan padmare mahdollisuudet tarkkailla
agentin toimia méaarittelee optimaalisen sopimukserodon. Mikali sopiva toiminta on
tiedossa ja havainnoitavissa, optimaalinen sopimuedostuu kiinteastd palkasta. Jos
johdon toiminta ei ole taydellisesti havaittaviss@hdon palkitsemisen sitominen
muuttuvaan osaan, esimerkiksi yrityksen arvoonyalttdmatonta, jotta johtaja saadaan
toimimaan optimaalisesti osakkeenomistajien kaanalfHolmstrom, 1979) Lisaksi
Holmstromin "informaatioperiaatteen” mukaan sopiserk tehokkuutta voidaan parantaa
kayttdmalla kahta tai useampaa menestyksen mittaaakkina- seka tilinpaatéspohjaista),

jotka antavat lisatietoa johtajan toimista.

Optimaalisen sopimusteorian lahtdkohdat on myo®edmalaistettu. Bebchukin ja Friedin
(2004) mukaan johtajan valta-asema ja ylijadmamitealun mahdollisuus maarittelevat
optimaalisen sopimuksen muodon. Bebchuk ja Frie@D32 2004) huomauttavat, etta
johtajien palkitsemisjarjestelmia tarkasteltaesséisit muistaa johdon paatoksentekoa
vaivaava agenttikonflikti. Heiddn mukaansa on kaslaista nakokulmaa tarkastella,
miten toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelmaét geeattisuhteesta aiheutuvat ongelmat ovat
yhteydesséa toisiinsa. Ensimmainen, vallalla olev&okulma, on juuri optimaalisen
sopimisen nakokulma, jossa palkitsemisjarjestelnditdadn keinona agenttikustannusten

vahentamiseen.

10Ks. esim. Holmstrém ja Milgrom (1987) ja Murphyodo).

30



Vaihtoehtoinen ldhestymistapa korostaa johtajantavateman merkitystd. Taman

lahtokohdan mukaan palkitsemisjarjestelmat nahdigama agenttiongelma, jossa tietyt
palkitsemisjarjestelmén ominaisuudet heijastavhtigm mahdollisuutta vaikuttaa omaan

palkkaansa. Palkkaneuvottelut eivat tapahdu niitsitkun arm’s length -periaatteen

mukaisesti vaan johdolla on huomattava valta-assrhéeessa yrityksen hallitukseen, joka
on palkkaneuvotteluissa toisena osapuolena. Taasgjoaataa johdon saamaan etuja, jotka
ovat suurempia kuin todellisen tasavertaisen neehlmilanteen vallitessa. (Bebchuk ja

Fried 2003, 2004)

Bechuk ja Fried (2003, 2004) pitavat johdon vakeraaa suhteessa hallitukseen
merkittavimpana syyna sille, ettad yritysjohdon péllvat nousseet dramaattisesti 1980-
luvun puolivalin jalkeen ilman, etta niilla olisillot kannustinvaikutusta yrityksen
pitkAnaikavélin arvon kehittamiseen. Valta-asemanokgi toimitusjohtajan palkan taso

asetetaan keskimaarin liilan korkeaksi.

Liséksi Shleifer ja Vishny (1997) tuovat esille,téetkannustavaan palkitsemiseen
merkittavasti perustuvat sopimukset luovat valtawaahdollisuuksia oman edun

tavoitteluun erityisesti, jos sopimukset neuvotallasuurten osakkeenomistajien sijaan
tehottoman hallituksen toimesta. Johtajat voivavdkgikayttdd tilannetta ja neuvotella
yrityksen menestykseen vahvasti sidottuja sopinajksin he tietavat, etta liikevoitot tai

osakkeen hinta tulee oletettavasti nousemaan. diis&&ma voi jopa johtaa

tilinpaatostulosten ja investointistrategian ohjan palkkioiden kasvattamisen toivossa
(Shleifer ja Vishny, 1997). Muun muassa Yermackit997) tutkimustulokset

toimitusjohtajille myonnetyistd optio-ohjelmista asina 1992-1994 osoittavat, etta
osaketuotot ovat poikkeuksellisen korkeita optioigeydontamisen jalkeen. Han tulkitsee
taman osoittavan, ettd toimitusjohtajat opportusesti ajoittavat optioiden mydntamisen
tapahtumaan ennen odotettua osakkeenhinnan nousa&si Bergstresser ja Philippon
(2006) havaitsevat, etta yritysjohto ohjaa yritykdelosta yléspain harkinnanvaraisilla
menojen jaksotuksilla, kun toimitusjohtaja tuloatuuria maaria tydsuhdeoptioita tai myy

osakkeita.
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Agenttiteoria on saanut osakseen myds huomattaajanpkritiikkia ja se on kokenut
dramaattisia muutoksia viimeisen 30-vuoden aikadansen ja Murphy (1990)
huomauttavat, ettd agenttiteorian ja optimaalisgpinsuksen osalta ei voida oikeastaan
ennustaa suoraan muuta kuin, etté palkka yleersé&ahavaitun lopputuloksen mukana.
Liséksi Holmstrom (2006) huomauttaa, etta agewttigeei ole yksi ainoa teoria vaan
laajempi teoreettinen kehys, joka nykypadivana kit useita haaroja, joilla on
huomattavan erilaiset oletukset ja ennustuksetikisisBecht ym. (2003) mainitsevat, etta
agenttiteoria ja sitd koskeva kattava Kkirjallisumsiodostavat hyodyllisen teoreettisen
kehyksen optimaalisten sopimusten analysointiinemttiteoria on kuitenkin usein liian
kaukana  toimitusjohtajan kaytannon palkitsemisen sitylskohdista  seka
kannustinjarjestelman rakentamisprosessista, joaksi sen kaytdnnén soveltamiseen

tulee suhtautua tietyin varauksin.

3.1 Sisaisten corporate governance -mekanismien merkisy toimitusjohtajan
valvonnassa

Jensenin ja Murphyn (2004) mukaan hyvin suunnitelaorporate governance -
menettelytavat, jotka maarittelevat saannot, pises valvontamekanismit ja
valtatasapainon, voivat auttaa takaamaan, ettétusaliskollisesti tayttaa heille uskotut
fidusiaariset velvollisuudet osakkeenomistajia kalnt Lisdksi nama menettelytavat

auttavat ratkaisemaan intressiristiriitoja, joita@da ratkaista palkitsemisen avulla.

Tarkeita kysymyksia ovat muun muassa 1) toimivatkoporate governance -tekijat ja
palkitsemisjarjestelméat toisiaan korvaavina mekaeiga, ja 2) vaaditaanko toimivan
palkitsemisjarjestelméan toteuttamiseen ja padngesit -suhteesta johtuvien ongelmien
ratkaisemiseen vahvaa corporate governance -yniirisisaksi tarkeaa agenttiongelman
ratkaisussa on tiedostaa, kuka myontda palkkiot kaka varmistaa, etta

kannustinsopimukset on strukturoitu optimaalisesbeuraavassa kasitelldadn naihin
kysymyksiin liittyvia corporate governancen osaj@kd eli hallituksen ominaisuuksia ja

kokoonpanoa seka erilaisia osakkeenomistajia.
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3.1.1 Hallituksen rooli ja toimitusjohtajan valta-asema

Hallituksen jasenet edustavat yrityksen kaikkiakksanomistajia ja huolehtivat omistajien
edun toteutumisesta. Hallitusta onkin pidetty W#gn tarkeimpana sisaisena mekanismina,
joka varmistaa yrityksen toimivan omistajien edunkaisesti (esimerkiksi Fama ja Jensen,
1983). Fama (1980) myots toteaa hallituksen olevastannustehokkain vaihtoehto
agenttikustannuksen vahentamiseksi. Muiden mekaamsmepaonnistuessa, hallituksen

valvonnan rooli korostuu.

Kirjallisuudessa on pyritty maarittelemaan, miss@annm hallituksen kokoonpano ja
ominaisuudet vaikuttavat sen toimintaan tai yriglksmenestykseen. Keskipisteena on
ollut kysymys hallituksen tehokkuudesta ja hyvas#dlituksesta. Van den Berghen ja
Levraun (2004) mukaan hallituksen koko, kokoonpajo johtajuusrakenne ovat

akateemisissa tutkimuksissa usein kaytettyja mjiattyyvan hallituksen maarittelemiseksi.

Hallituksen liiallisen jasenmaaran on Kkatsottu gofain hallituksen tydskentelyn
tehottomuuteen ja agenttiongelmien kasvuun (Core, ¥99; Hirvonen ym., 2003).
Jensen (1993) katsoo taméan olevan erityisen to#émsta hallituksen koon kasvaessa vyli
seitseman tai kahdeksan jasenen. Pienten halhtestma on paatoksenteon koordinoinnin
helppous seké todenndkdisempi vapaamatkustajararegelalttdminen (Makinen, 2001).
Kun hallituksesta tulee liilan suuri, tama voi jantigsaksi toimitusjohtajan valta-aseman
kasvuun, jolloin hallituksesta tulee enemman syinieol elin kuin osa yrityksen
hallintaprosessia (Becht ym., 2003). Hirvosen yB00@) mukaan neljasta kahdeksaan
jasentda mahdollistaa riittdvan asiantuntemuksenustzemisen ja kollegiaalisen vastuun
tason pysyttden hallituksen aidosti tyoskentelykstga paatdksentekijand. Kotimaisen
vuoden 2003 corporate governance -suosituksen muksdlitukseen oli valittava
vahintaan viisi jasenta. Vuoden 2008 hallintokosdiballituksen jdsenten minimimaarasta

on luovuttu.

Hallitustyoskentelyn keskeisin periaate on sen puipattomuus etenkin toimivasta
johdosta (Kaisanlahti, 2000). Bechtin ym. (2003)kamn corporate governance -reformit
ovatkin keskittyneet suurimmaksi osaksi hallituksdippumattomuuteen. On hyva

huomata, etta hallituksen riippumattomuuden korostan yritysjohdostaon korostunut
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erityisesti anglosaksisissa jarjestelmissa. Koltnah osakkeenomistajia ei juuri esiinny,
joka vastaavasti kasvattaa johdon valtaa. Erilgine@hemmistdosakkeenomistajien
suojaamiseen keskittynyt, corporate governanceimperon muualla tuonut keskeiseen
rooliin myo6s hallituksen riippumattomuuderaaraavasta omistajastévan den Berghe ja

Levrau, 2003) Kotimaisen hallintokoodin (2008) maRkehallituksen jasenten enemmiston
on oltava riippumattomia yhtiosta. Lisaksi vahimakahden mainittuun enemmistoon

kuuluvista jasenista on oltava riippumattomia yhtmerkittéavistd osakkeenomistajista.

Riippumattomien (ulkopuolisten) hallituksen jasenten katsottu pystyvan paremmin
ajamaan osakkeenomistajien intressejd. Fama jaelde(E983) argumentoivat, ettd
ulkopuolisilla jasenilla on luultavasti suurempinkaistin taata yrityksen tehokas toiminta
viestittddkseen markkinoille omaa kompetenssiaahiséksi yleisesti uskotaan, etta
ulkopuoliset hallituksen jasenet toimivat operasen johdon valvonnassa suuremmassa
roolissa kuin yrityksen siséaiset jasenet. ToisaBliahman ym. (2004) huomauttavat, etta
vaikka ulkopuoliset hallituksen jasenet ovat luwdtsti vapaampia toimitusjohtajan
vaikutusvallasta, heilla on vdhemman tietoa yrigykspaatoksista. Becht ym. (2003)
mukaan ulkopuolisten jasenten tiedon puute voigestgds tehokkaan toimitusjohtajan
valvonnan. Tata tukee myos Franksin ym. (2001)inutktulokset, jotka osoittavat, etta
rippumattomat hallituksen jasenet eivat toimi “kynidollisessa” tehtdvassa huonosti
menestyvissa yrityksissa.

Myds hallituksen johtajuusrakenteeseen ja erityisésimitusjohtajan mahdolliseen
kaksoisrooliin (toimitusjohtaja toimii hallituksgguheenjohtajana) on kiinnitetty huomiota
hallituksen riippumattomuuden véhentgjdnd. Sen atsdttu heikentavan hallituksen
kykya ja halua valvoa tehokkaasti johdon toimiangsn, 1993). Lisdksi toimitusjohtajan
toimiminen ylipdataan hallituksen jasenend saatteaikeuttaa paatoksentekoa
toimitusjohtajan erottamisesta toimitusjohtajan pi&iessa hallituksen luottamuksen
(Hirvonen ym., 2003). Suomen listayhtididen habkdodin (2008) mukaan
toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen puhesigjaksi.

Vaikka toimitusjohtaja ei toimisikaan hallitukseasgnend saati sitten puheenjohtajana,

hanen vaikutusvaltansa hallitukseen on suuri. Twisjohtajalla on oikeus ja velvollisuus
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olla lasnd hallituksen kokouksissa, silla han ys#eresittelee asiat. Lisaksi moniin
paatoksiin tarvitaan h&nen mielipiteenséd. Poikkenokstekevat toimitusjohtajaa
henkilokohtaisesti koskevat asiat, joiden kasiftelynan ei voi osallistua, vaikka olisikin
hallituksen jasen. Tahan kuuluvat muun muassa palkKiittyvat paatokset. (Hirvonen
ym., 2003)

Hermalinin ja Weisbachin (2003) mukaan aiemmisstkimuksissa on suhteellisen
yhdenmukaisesti |6ydetty negatiivinen yhteys hallisen koon ja yrityksen menestyksen
valilla, kun taas hallituksen riippumattomuudenrjaun kokoonpanon osalta tulokset ovat
ristiriitaisia. Kaiken kaikkiaan Hermalin ja Weistfta (2003) huomauttavat, etta
tutkimukset hallituksen ominaisuuksista indikoivattéa hallituksen ominaisuudet ovat
tarkeita hallituksen paatoksenteon laadun maaattdflolemmat koko ja kokoonpano
nayttavat vaikuttavan hallituksen paatoksiin tousjbhtajan erottamisesta, vihamielisista
yritysvaltauksista, niin  sanottujen  myrkkypillered kayttbonottamisesta ja

toimitusjohtajan palkitsemisjarjestelmista.

Yrityksen kannalta hallituksen koko ja kokoonpaiippuvat yrityskohtaisista tekijoista.
Yrityksen koko, kasvu, omistusrakenne, toimialamanet muut asiat vaikuttavat siihen,
mika on millekin yritykselle tarkoituksenmukais{&echt ym., 2003)

3.1.2 Omistusrakenteen merkitys

Akateeminen kirjallisuus on perinteisesti pohjawtumakemykselle, ettd omistuksen
pirstoutuminen vahentad osakkeenomistajien malsdokisia johdon valvontaan.
Informaatioepdsymmetria johdon ja osakkeenomistayi@lilla yleenséd kasvaa yrityksen

omistuksen hajautuessa.

Puttosen (2004) mukaan omistusrakennetta maarittaédn muassa yrityksen koko,
omistukseen liittyva valta ja markkinoiden saant&yuremmalla yrityksellda on yleensa
saatavilla paremmat paddomaresurssit. Mita suurgmpiksen markkina-arvo on, sita
suurempi on yleensd myds omistuksen hajautuneisudgds vallan yhteys

omistusrakenteeseen on huomattava. Omistaja, j@@a& yrityksessa merkittdvaa valtaa,
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pystyy tehokkaasti valvomaan ja ohjaamaan toimjodioa. Tarke&dna vaikuttimena on
my6s markkinoiden s&antely. Esimerkiksi anglosassas maissa markkinalahtdinen,
voimakkaasti pienosakkeenomistajien suojaamiseskitkgnyt lainsdddantd on johtanut
hajautuneeseen omistukseen. Toisaalta jarjestélmiggka ovat olleet perinteisesti
pankkikeskeisissa, omistus on usein ollut keskytty(Puttonen, 2004) Yksiselitteisesti ei
kuitenkaan voida sanoa, onko laaja vai keskittyogtistusrakenne parempi yrityksen
kannalta vaan tama riippuu esimerkiksi yritykseamtalasta ja markkinaymparistosta.

Usein maaraavan osakkeenomistajan vaikutusvaltaviaou hallituksen kautta, silla
enemmistdosakkeenomistajalla on mahdollisuus vdia#litukseen hanen intressejaan
edustava jasen. Lisdksi enemmistbosakkeenomistajalon  etulybntiasema
yhtibkokouksessa tehtavien paatosten osalta. Tisdetlessa yhtidoikeuslainsdadanto,
porssin saannot ja yrityksen omat yhtiojarjestysidngdéset asettavat rajoituksia naille
oikeuksille. Nain ollen omistuksen keskittymisen si&siallinen vaikutus riippuu
osakkeenomistajien todellisesta mahdollisuudestatt@essa puuttua johdon toimiin ja

valvoa niita. (Becht ym., 2003)

Jensenin (1993) mukaan aktiiviset (suur)sijoittayedt tarkeita yritysten hyvin toimivalle
corporate governance -jarjestelmalle. Suuri, domaocosakkeenomistaja voi valvoa
johdon toimia tehokkaammin. Omistuksen hajautumijaditaa yleensa tehottomampaan
omistajakontrolliin ja johtajien suurempaan valteiaan, silla omistajien keskuudessa
syntyy vapaamatkustajaongelma. Yhdenkaan omistajmessissa ei ole valvoa johtoa,
koska kyseinen omistaja joutuisi yksin kantamaankkkavalvonnasta aiheutuvat
kustannukset, mutta hyddyt jakautuisivat kaikkiemisiajien kesken. Toisaalta myds
omistuksen keskittymisella voi olla haittoja: sumistajat saattavat ajaa omia etujaan
pienosakkaiden kustannuksella. Tatd ongelmaa oim usmtrolloitu lainsdadanndélla.
Esimerkiksi Suomessa osakeyhtidlain lahtokohtananiomnomaan osakkeenomistajien

tasapuolinen kohtelu.
Suomalaisten porssiyritysten omistusrakenteessmenkittavia eroja. Monessa suuressa

porssiyrityksessd omistus on hajautunutta. Laajastistetuissa yhtidissa suurimmat

omistajat ovat yleensa institutionaalisia sijoittaj Koti- ja ulkomaisia instituutioita
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(esimerkiksi eléke- ja vakuutusyhtioita, pankkegasjjoitusrahastoja) on pidetty verrattain
passiivisina omistajina, joille tarkeinta tuottdk&iomistus sinansd. Muun muassa 2000-
luvun yritysskandaalit ovat kuitenkin johtaneettitugionaaliset sijoittajat kehittamaan ja
uudistamaan omistajapolitikkaansa ja kiinnittdm&ahuomiota myds johdon

palkkioperiaatteisiin. (Hirvonen ym., 2003)

Monessa listatussa yrityksessa vallassa on ykdiepddsein naissa yrityksissd perheen
jasenet ovat mukana myos yrityksen johdossa. Orkanka ovat listatut valtionyhtiot,
joita Suomessa oli ainakin 2000-luvun alussa enemkné muissa lansimaissa (Faccio ja
Lang, 2002). Omistajaohjauksen nakokulmasta vathtdt muistuttavat perheyrityksia,
silla yksi omistaja voi tehdd itsendisesti omidtajakuuluva paatokset. Vaikka
valtionyhtididen hallitukset eivat edusta valtiotaan kaikkia osakkeenomistajia, valtio-
omisteiset yhtiot voivat kohdata yksityisistd ykisysta poikkeavia yhteiskunnallisia
vaatimuksia. Valtion omistajapolitikasta ja omja@hjauksesta onkin viime
vuosikymmenella puhuttu paljon ja sita on pyrittghktamaan. (Hirvonen ym., 2003;
Pohjola ym., 2009)

Palkitsemisjarjestelmien osalta viime vuosina oskkisteltu huomattavasti siita, pitaisiko
osakkeenomistajille antaa enemman valtaa palkitgarjestelmista paatettdessa. Taman
puolesta ovat vahvasti argumentoineet muun muaskehBk ja Fried (2004) vedoten
hallitusten ja toimitusjohtajan valta-aseman e@jiasoon. Heidadn mukaansa omistajille
tulisi antaa enemmaéan mahdollisuuksia puuttua yhp@#Etoksentekoon ja erityisesti asettaa
palkitsemisjarjestelmille yleiset suuntaviivat, gen mukaan hallituksen tulisi toimia.
Holmstrom (2006) puolestaan huomauttaa, ettéa catpa@overnance -keskusteluissa tulisi
muistaa hallituksen roolin olevan paljon muutakinnktoimitusjohtajan toimien valvontaa
ja niihin puuttumista mikali toimet poikkeavat whisen arvon maksimoinnista.
Ulkopuolisen voi olla vaikea hahmottaa, onko hadittehoton sen vuoksi, etta
toimitusjohtajalla on siihen yliote vai sen vuoksita se miettii asioiden todellista syyta ja

oikeaa toimintatapaa.

Ikdheimon ym. (2007) mukaan omistajan pyrkimys puaityritysten ja hallituksen

toimintaan suoraan tai valillisesti yksityiskohts ohjeistuksen avulla ei ole
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tarkoituksenmukaista yritystoiminnan kannalta. Omgena voi olla hallituksen itsenéaisen
toiminnan kyseenalaistaminen ja yritysjohdon toitalkyvyn rajoittaminen merkittavalla
tavalla.

Talla hetkella Suomen osakeyhtidlaissa tai hallintikoodissa ei ole sdannoksia tai
suosituksia siitd, etta yhtiokokouksessa tulisitg@@ajohdon palkitsemisen periaatteista
etukateen, vaan omistajien tehokas jalkikontrohi katsottu riittdvaksi (Pohjola ym.,
2009). Viimeaikaiset corporate governance -suosdtikovat lahinna keskittyneet
entisestaan johdon palkitsemista koskevan paattésena tiedottamisen lapinakyvyyden
ja avoimuuden parantamiseen. Nama antavat osakkestaglle mahdollisuuden
jalkikateen arvioida, ovatko yhtiéssa noudatetukisemisperiaatteet olleet asianmukaisia
sekd mahdollisesti antaa hallitukselle ohjeitadsiiniten palkitsemisperiaatteita tulisi
yhtiéssa tulevaisuudessa kehittaa. (Pohjola yn29p0
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4 AIKAISEMMAT EMPIRISET TUTKIMUKSET TOIMITUSIJOHTAJAN
PALKITSEMISEEN VAIKUTTAVISTA TEKIJOISTA

Toimitusjohtajan palkitsemista ja palkitsemisjarghsia kohtaan osoitettu akateeminen
kiinnostus on ollut valtavaa. Laajaulotteisestanitiisjohtajien palkitsemisesta koskevasta
tutkimuksesta suurin osa on tehty viimeisen 30 ‘ewmodiikana. 80-luvulta alkaen

tutkimusten maara on kasvanut voimakkaasti kankardan, rahoituksen, laskentatoimen

ja johtamisen tutkimuksen parissa.

Suurin osa empiirisesta tutkimuksesta koskee tasjohtajan palkitsemisen ja yrityksen
menestyksen valistd yhteyttd, joka on tietenkin nhallista, silla toimitusjohtajan
palkitsemisen tulisi suurelta osin perustua siilannka hyvin toimitusjohtaja suoriutuu
tehtavastaan. Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan piiesissé tutkimuksissa
toimitusjohtajan palkan on kuitenkin huomattu rigpn yrityksen menestyksesta
vahemman kuin yleisesti on myonnetty. Lisaksi aieannutkimukset kiistattomasti
todistavat useiden muiden tekijoiden vaikutuksesbamitusjohtajan palkitsemiseen

yrityksen menestyksen lisaksi.

Barkema ja Gomez-Mejia (1998) argumentoivat, etihdpn palkitsemista koskevat
tutkimustulokset ovat rajoittuneita, silla tutkimagt eivat yleensa ota huomioon yrityksen
hallintokulttuuria, palkitsemista rajoittavia tekija tai muita kriteereita, jotka voivat
vaikuttaa ja joita voidaan kayttdd apuna johdorklpalden maéaarittamisessa yrityksen
menestyksen liséksi. Barkeman ja Gomez-Mejian (1998ukaan tilastolliset
lisdtutkimukset yrityksen menestyksen ja toimithsggan palkitsemisen valisesta suhteesta
johtavat umpikujaan. llman laajempaa nékdkulmaagohpalkkioiden ymmartaminen jaa

vajavaiseksi:
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Kuvio 2. Viitekehys toimitusjohtajan palkitsemisenymmartamiseksi

@eeri \

Yrityksen menestys

Koko

Markkina

Vertailuyritykset (Kilpailijat)
Toimitusjohtajan ominaisuudet
Roolitai positio

Governance
Omistusrakenne Palkitseminen \
E:Illlgtus?em isvaliokunta Palkan taso
M Aravsvaltamarkkinat Pitkan aikavalin tavoitteisiin
y =P suuntautuminen

Yleiso/media Palkitsemisen ja yrityksen

o menestyksen yhteys (pay-
Rajoittavat tekijat performance link)

Yrityksen strategia k J
R&D taso

Markkinoiden kasvu /
Kysynta
Toimiala

Kansallinen kulttuuri
Verosysteemi

\- /

Lahde: Barkema ja Gomez-Mejia (1998), "A Generalarhework for Understanding Executive
Compensation”

Tassa luvussa esitelladn tarkemmin tutkimustuloksienitusjohtajan palkitsemiseen
vaikuttavista tekijoistd. Barkeman ja Gomez-Mejigiitekehys huomioon ottaen luku
aloitetaan  kasittelemalla  yrityksen  menestyksen kuwtasta toimitusjohtajan

palkitsemiseen. Laajemman kuvan saamiseksi luvii@saelladn myods muita kriteereita
nimenomaisesti yrityksen kokoa ja diversifikaatiotRajoittavien tekijoiden osalta

keskitytdan yrityksen toimialan vaikutukseen, kaas corporate governance -tekijoiden
osalta p&&paino on hallituksen ja omistusrakentesskutusta tutkineissa empiirisissa

tutkimuksissa.

4.1 Yrityksen menestyksen vaikutus

Toimitusjohtajan palkkioiden ja yrityksen menesisvélinen suhde on ollut pitkdan
palkitsemistutkimuksen keskiossa. Toimitusjohtajapalkitsemisen ja  yrityksen
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menestyksen valisen suhteen tarkastelu perustumnassa empiirisessa tutkimuksessa
valtaosaltaan agenttiteoriaan: palkitsemisjarjesieél on suunniteltu lahentamaan
osakkeenomistajien ja johtajien intresseja (Murpt999). Agenttiteorian mukaisesti

toimitusjohtajan palkitseminen (henkilokohtainerdtyy tulisi sitoa omistajien tavoitteiden

tayttymiseen, jotta yritysjohto keskittyisi omisiaarvon kasvattamiseen. Johdon
palkitsemisjarjestelmét tulisi siis suunnitella mii ettd johtoa palkitaan yrityksen

menestyksestd, joka voidaan lukea johdon ansioksi.

Toimitusjohtajan palkitsemisen ja yrityksen menksgn valistd suhdetta koskee kaksi
asiaa: 1) ensinnékin se, onko yrityksen menestggiptsessa yhteydessa toimitusjohtajan
palkkioihin ja 2) jos se on, mikd on taman suhteahvuus (sensitivity). Varhainen
palkitsemistutkimus keskittyi ensimmaiseen kysynegeg kun taas 1980-luvun lopun
jalkeen suurin osa tutkimuksista on pyrkinyt dokabognmaan palkitsemisen herkkyytta
yrityksen menestykselle (Zhou, 2000).

4.1.1 Yrityksen menestyksen mittarit ja yrityksen menésiyn suhde toimitusjohtajan

palkitsemiseen

Yrityksen hyvalla menestyksella tarkoitetaan yléemsityksen arvon kasvua eli voiton
tuottamista yrityksen osakkeenomistajille. Yrityks@vo voi kasvaa useilla eri keinoilla ja
harvoin pelkastddn johdon toimien ansiosta. Nailenoljohdon tuottaman lisdarvon
osoittaminen yleiselld ja tasmallisesti mitattagiselevalla tulosmittarilla on jaanyt
toiveeksi (Mau ja Shenoy, 2009). Toistaiseksi ysgn arvonmuodostuksen parhaaksi

likimaaraiseksi mittariksi on osoittautunut osakkéeotto (IkAheimo ym., 2003).

Aiemmissa tutkimuksissa toimitusjohtajan palkitseem ja osakkeenomistajan
varallisuuden kasvun (osakkeen tuoton) valinenygtan yleensa todettu positiiviseksi (ja
tilastollisesti merkitsevéksi), vaikka taman yhtegdvahvuudesta on saatu vaihtelevia
tuloksia. Osakkeen tuotolla on eksplisiittinen (makinen) yhteys toimitusjohtajan osake-
ja optio-omistuksen arvoon. Lisdksi silla voi ollepdsuora vaikutus bonuksiin
tulosmittareiden korreloidessa osaketuoton kanss@sittaisten palkantarkistusten ja

myonnettavien osake- ja optiopakettien koon myd@ta asakesidonnaisiin mittareihin
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sidottujen tulospalkkioiden kautta. (Murphy, 199%ikutus voi olla viivastetty tai korjattu
toimiala- tai markkinaindeksin kehityksen mukaan.

Yrityksen menestysta voidaan mitata seka tilinpsi@djaisella ettd markkinapohjaisella
tunnusluvulla. Kansantalouden ja rahoituksen tutikset kayttavat yleensa
markkinapohjaisia lukuja, kun taas Joskowin ja Ro§E994) mukaan laskentatoimen
tutkimukset kayttavat tilinpaatéspohjaisia tai nmjga mittareita. (Makinen, 2007) Toisin
kuin markkinapohjaisten mittareiden osalta agesdtia ei anna vastausta toimitusjohtajan
palkitsemisen ja liiketoiminnallisen menestyksenis&sta suorasta yhteydesta. lImeinen
syy on se, etta tlinpaatoksen tunnuslukujen, eddiik& liilkevaihdon kasvun,
kannattavuuden ja kayttbomaisuuden tunnuslukujan,ogakkeenomistajien tavoitteen

(osakkeen arvon kasvu) vélinen suhde ei ole yk#sieken.

4.1.2 Toimitusjohtajan palkkioiden muutoksen herkkyys ostaja-arvon muutoksille

Murphy (1985) on yksi ensimmaisista, jonka tutkitmekset dokumentoivat vahvaa
tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yrityksen msiy&sen, mitattuna osakkeen tuotolla, ja
toimitusjohtajan palkitsemisen valilla. Han keskgtttoimitusjohtajakohtaiseen aikasarja-
aineistoon 73 suurimmassa yhdysvaltalaisessa geBdé vuosien 1964-1981 aikana.
Murphyn tutkimustulosten mukaan 10 prosentin osakketuoton kasvu liséa

toimitusjohtajan kokonaiskompensaation maaraa ydemtilla.

Paljon keskustelua herattaneessa tutkimuksessanJ@$/urphy (1990) kayttavat 1.295
yhdysvaltalaisen yrityksen otosta vuosilta 1974-6198arkoituksenaan arvioida
toimitusjohtajan  kokonaispalkan eri osien kannustikutusta. Palkitsemisen
kokonaisuuteen he siséllyttavat kiintean palkantiobposakkeet seka toimitusjohtajan
erottamisen. He estimoivat mallit ensimmaisen kavian differentiaaleina tutkiakseen,
miten muutos toimitusjohtajan palkitsemisessa onteydessd omistaja-arvon

(varallisuuden) muutokseen. He maarittelevat onaisdqavon yhtaldllarV,_;, jossar on
inflaatiokorjattu osakkeen tuotto _, on yrityksen arvo edeltdvan vuoden lopussa.

Heidan keskeinen tutkimustuloksensa on, etta p&hkitsen ja osakkeenomistajan

varallisuuden valinen herkkyys on suhteellisen ivaation, yrityksen arvon 1.000 dollarin
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muutos vastaa reaalisesti 3,25 dollarin muutostaitiosjohtajan varallisuudessa koko
otoksen osalta. Suurin kannustinvaikutus suhtepa#ickaan tai erottamisen uhkaan on

toimitusjohtajan osakeomistuksella.

Conyon ja Leech (1994) pyrkivat maarittamaan taisjihtajan kiinteddn palkkaan ja
bonuksiin vaikuttavia tekijoita Iso-Britanniassad2&tatun yrityksen kasittavalla otoksella
vuosina 1983-1986. He loytavat toimitusjohtajarkgalja yrityksen menestyksen valilla
tilastollisesti merkitsevan yhteyden, joka on koki hyvin pieni. 10 prosentin kasvu
omistaja-arvossa indikoi 0,0059 kasvoeteris paribustoimitusjohtajan palkassa, joka
vastaa 375 punnan korotusta otoksen mediaanipalkedinen paaloyto tutkimuksessa on
se, ettd omistuksen kontrolli ja keskittyminen drteydessa pienempé&an palkan tasoon,

mutta nailla tekijoilla ei ole vaikutusta palkitse®n kasvuun.

Hall ja Liebman (1998) kayttavat hyvaksi yhdysvista 15 vuoden paneeliaineistoa
vuodesta 1980 vuoteen 1994 ja poikkeavasti Jenggmiturphyn tutkimukseen verrattuna
he raportoivat vahvasta yrityksen menestyksenipaitiasjohtajan palkitsemisen valisesta
yhteydestd. He kayttavat hyvaksi laajaa toimitusgjam kompensaation mittaria, joka
huomioi toimitusjohtajan osake- ja optio-omistuksemonmuutokset ja paatyvatkin siihen
tulokseen, ettd palkitsemisen yhteys yrityksen rageeen on suureksi osaksi seurausta
naiden kompensaatiokomponenttien huomioon ottamaises

Hall ja Liebman (1998) muun muassa raportoivata edstimoitu toimitusjohtajan
kokonaiskompensaation ja yrityksen menestykseme#ljousto vuonna 1994 on 3,9, joka
on 30 kertaa suurempi kuin aikaisemmat estimajatika ovat ottaneet huomioon vain
palkan ja bonuksen muutokset. Heiddn mukaansa mgékd toimitusjohtajan
palkitsemisen reaalinen taso ettd sen herkkyysamvdout merkittavasti vuosien 1980—
1994 aikana. Toimitusjohtajan mediaani (keskiarpa)kka sisaltden kiintedn palkan,
tulospalkkion ja optiot kasvoi 209 prosenttia (J86senttia) ja myonnettyjen optioiden ja
osakeomistuksen arvon voimakas kasvu on dramasitiBeannyt yhteytta yrityksen
menestyksen toimitusjohtajan palkitsemisen valilkun Hall ja Liebman kéayttavat
analogista mittaria Jensenin ja Murphyn (1990) itntikkseen verrattuna, vuonna 1994

1.000 dollarin muutos yrityksen arvossa lisda taisjohtajan varallisuutta 6 dollarin
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verran mediaanissa. Vaikka tdmé herkkyys saattdaitt@a pienelta, Hall ja Liebman
osoittavat, ettéd toimitusjohtajan palkkio vaihtefa#gjoonia dollareita yrityksen tyypillisen
menestyksen seurauksena ja nain paatyvat siihgoutioipkseen, etta toimitusjohtajan
palkitseminen on voimakkaasti sidoksissa toimitbog@an johtaman yrityksen

menestykseen.

Suurin osa aikaisemmista toimitusjohtajan palkitséankoskevista tutkimuksista on tehty
yhdysvaltalaisella tai isobritannialaisella aineilst johtuen suurimmaksi osaksi
palkitsemista koskevan aineiston saatavuudestaneViaikoina muissakin maissa on
herannyt kasvavaa kiinnostusta ja aineiston saatavon parantunut kehittyneiden
corporate governance -saannodsten myotd, jotka vedatntamaan yksityiskohtaista

informaatiota toimitusjohtajan palkitsemisesta.

Esimerkiksi Zhou (2000) tutkii toimitusjohtajien kpensaatiota Kanadassa vuosina 1993—
1995 otoksella, joka koostuu 755 yrityksestd. Ttkstulokset tukevat hypoteesia
yrityksen menestyksen ja toimitusjohtajan palkitssn valisestd yhteydesta, vaikkakin
havaittu yhteys on huomattavasti pienempi verrattuhdysvaltalaisilla yrityksilla
tehtyihin tutkimuksiin. Sen liséksi palkitsemisea yrityksen menestyksen valinen
herkkyys pienenee yrityksen koon kasvaessa. Sdgldel utilities -toimialalla
kompensaatio ei ole niin herkka yrityksen meneslf&kuin muilla toimialoilla.

Randgy ja Nielsen (2002) tutkivat yrityksen menksén ja corporate governance -
tekijoiden vaikutusta toimitusjohtajan palkitsengiseRuotsissa ja Norjassa vuonna 1998
kayttamalla 224 yrityksen aineistoa. Poikkileikkanglyysin tuloksena he havaitsevat
hallituksen koon, ulkomaisen hallituksen jasenenyjdyksen markkina-arvon saavan

tilastollisesti merkitsevan positiivisen regressidkimen, kun selitettdvana tekijana on
toimitusjohtajan palkan taso. Tutkimustulokset tikéitenkaan tue hypoteesia yrityksen

menestyksen positiivisesta vaikutuksesta toimitugjan palkitsemisen tasoon. Yrityksen

menestyksen mittarina he kayttavat yrityksen omédoman tuottoa (ROE) sekd osakkeen
tuottoa.

44



Suomalaisella aineistolla toteutetuista tutkimulesisvoidaan ensinnakin mainita
Vittaniemen (1997) tutkimus, jossa han tarkasteledoimitusjohtajan

kokonaiskompensaation ja yrityksen menestyksen st@li suhdetta kayttamalla
paneeliaineistoa 70 listatusta ja 48 listaamatttenasityksesta vuosina 1989-1993.
Vittaniemen tutkimustulosten mukaan osakkeen tuojto yrityksen koko ovat

merkittavimmat johdon palkkioihin vaikuttavat tedj Vittaniemi raportoi, etta yrityksen
menestykselle herkkien kompensaatiokomponenttieséallgitaminen on tarkeaa
tilastollisesti merkitsevan yhteyden lIoytamiseksiyksen menestyksen ja toimitusjohtajan
palkitsemisen valille. Tutkimustulokset osoittavetta listatuissa yrityksissa palkkajousto
edeltavan vuoden osakkeen tuoton muutokseen saan &y115 palkan sisadltaessa

osakesidonnaiset erat.

Vittaniemen saamat tulokset yrityksen p&doman tuotannuslukujen yhteydesta
toimitusjohtajan palkitsemiseen ovat heikompia eskiksi sijoitetun pddoman tuoton
(ROI) muutoksen saadessa arvon 0,017. Oman paatmoéon (ROE) muutoksen ja
toimitusjohtajan palkitsemisen muutoksen valilla revaita tilastollisesti merkitsevaa
yhteyttd. Myoskaan listaamattomissa yrityksissaminisjohtajan palkitsemisen ja

yrityksen menestyksen valilla ei havaita tilass®bti merkitsevaa yhteytta.

Tutkiessaan ylimman johdon palkkioihin vaikuttatekijoita, lkdaheimo ym. (2003) saavat
tuloksiksi, etta yrityksen kannattavuus, osakkeggitd ja paaomarakenne vuosina 1999 ja
2000 eivat selitd toimitusjohtajien palkitsemiseaihtelua vuonna 2000. Vahvimmiksi
selittaviksi tekijoiksi osoittautuu yrityksen koKonarkkina-arvo), ulkomaalaisomistuksen
suhteellinen suuruus seka toimiala. lkaheimon y2008) mukaan selitys lohduttomaan
tulokseen voi loytya siita, ettd yrityksen menesgik ja toimitusjohtajien palkkioiden
valinen yhteys on vaikea tunnistaa: menestys jakpatlen muutokset eivat aina ajoitu
samaan ajankohtaan, palkkausperusteet vaihteleviggksgn elinkaaren myoéta ja
osakesidonnaisten palkitsemismuotojen kayttoonyyiitmyods johdon omaa harkintaa.
Lisaksi Suomessa perinteisesti vain suhteelliseamiposuus palkasta on ollut sidottu
yrityksen menestykseen. (Ikdheimo ym., 2003)
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Poikkeavasti Makisen (2007) tutkimustulokset oswit, ettd koko padoman tuotolla
(ROA) ja osakkeen tuotolla on tilastollisesti méskiva yhteys toimitusjohtajan

palkitsemisen tasoon vuosina 1996-2002 suomakaisggirssiyhtidista koostuvassa
otoksessa. Tutkiessaan yrityksen menestyksen msernokaikutusta toimitusjohtajan

palkitsemisen muutokseen, Makinen |oytaa tilasge#iti merkitsevan samanaikaisen
yhteyden toimitusjohtajan saaman kompensaatiotyi&esti kokonaispalkan osalta, joka
huomioi osakesidonnaiset palkitsemismuodot) ja ksakomistajan varallisuuden valilla,
joka indikoi, etta kiintean palkan ja bonuksen 6@4ron muutos vastaa 1.000 euron
muutosta osakkeenomistajan varallisuudessa. Vasdtaawt kokonaispalkalle ovat 21,85
euroa per 1.000 euroa. Kun Méakinen kayttdd osakhkeetioa yrityksen menestyksen
mittarina, regressiokerroin saa arvon 0,09 (kiinjg@lkka ja tulospalkkio) ja 0,28

(kokonaispalkka). Sen sijaan ROA:n muutoksen \&&il [0ydy tilastollisesti merkitsevaa
yhteytté toimitusjohtajan palkan muutoksen kanssa.

Yhteenvetona voi todeta, etta tutkimusten laajajorkivertailtavuutta heikentdé osaltaan
se, ettd tutkimuksissa yrityksen menestystd madteen monin eri tavoin ja

johdon "kokonaiskompensaatioon” siséllytetaan anrustimia.

4.2 Yrityksen koon ja diversifikaation vaikutukset

Yrityksen menestyksen ohella yrityksen koon vaiktdutoimitusjohtajan palkitsemiseen
on tutkittu intensiivisesti. Yrityksen koon on hata olevan merkittavin yksittainen
toimitusjohtajan palkitsemista maarittava tekijésdksi mielenkiintoista asiassa on se, etta
laajassa toimitusjohtajan palkitsemista koskevassillisuudessa, yrityksen koon ja
toimitusjohtajan palkitsemisen valisen yhteyden makkuuden on havaittu sailyvan
suhteellisen yhtendisenad riippumatta yrityksestimialasta, maasta tai ajanjaksosta
(Rosen, 1982).

Havaittua vahvaa yhteyttd on pyritty selittamaanmnieo eri syiden avulla. Suuremmilla
yrityksilla voi yksinkertaisesti olla varaa maksa@emman. Liikevaihdon kasvua on voitu
pitdd myos yrityksen menestyksen mittarina, joha@ilkkaus on sidottu. Yksi usein
ehdotettu selitys liittd& yrityksen koon toimitusfajan tyon vaativuuteen. Yrityksen koon
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kasvaessa lisdantyy yleensd myos organisaation lk&eiguus, joka vaatii johdolta
laajempaa patevyyttd ja osaamisentasoa (esimerikgpohy, 1999; Rosen, 1982). Nain
ollen yrityksen kokoa kaytetdan valillisena mittexi toimitusjohtajan tyon

vastuullisuudelle ja maaralle (Kauhanen, 2005).

Yrityksen kokoa tai koon muutosta voidaan kuvatanimo mittareiden avulla kuten
likevaihdon maaralla, henkiléston lukuméardllasean loppusummalla tai vaikka
markkina-arvolla. Nama eri mittarit voivat todellisdessa tuottaa yrityksestd hyvin

erilaisen, joskus jopa ristiriitaisen kuvan. (Iki&he ym., 2003)

Baker ym. (1988) referoivat Yhdysvaltalaisen Coafee Board -yhdistyksen aineistoa
vuosilta 1973-1983 ja raportoivat kiintean palkam ljikevaihdon valisen jouston
vaihtelevan 0,25 ja 0,36 valilla. Taméa siis indilsiid, etta yritys, joka on 10 prosenttia

suurempi maksaa toimitusjohtajalleen noin 3 prdseehemman korvausta.

Conyon ja Murphy (2000) estimoivat palkka-liikeviajoustot yhdysvaltalaisella seka
isobritannialaisella aineistolla vuonna 1997. Congo ja Murphyn aineistossa
kokonaispalkka sisaltad kiintean palkan, tulospalkk sek& osakesidonnaiset
palkitsemismuodot. Yhdysvaltojen osalta havainméevat aikaisempia tutkimustuloksia,
silla regressiokerroin ei eroa merkittavasti 0,3tinesituna kiintedlle palkalle.
Kokonaispalkan osalta kerroin on hieman suurempvaktaen pé&dasiassa sita, etta
suuremmissa yrityksissa myonnetaan suurempia agesjelyitd. Toisaalta Iso-Britannian
osalta tulokset indikoivat huomattavasti pienemgéén vaikutusta palkitsemisen tasoon

regressiokertoimen jaadessa 0,2. (Conyon ja Murp®@0)

Myds suomalaisella aineistolla toteutetut tutkimetkstukevat osittain aiempia
tutkimustuloksia koon suhteellinen pysyvasta pissiesta vaikutuksesta toimitusjohtajan
palkitsemiseen. lkaheimo ym. (2003) raportoivakkatliikevaihtojouston arvoksi vuonna
2000 0,37, joka on Ik&heimon ym. (2003) mukaan enkin huomattavan korkea

verrattuna muissa maissa saatuihin vastaaviin hilkisiamalta ajankohdalté.

1 |k&heimo ym. (2003) viittaavat Towers Perrinin @2 tutkimukseen, jossa vastaavat luvut ovat Yhalsissa 0,28,
Iso-Britanniassa 0,25 ja Japanissa 0,26.

a7



Vastaavasti Makinen (2007) raportoi poikkileikkangsgstolla toteuttamassaan
tutkimuksessa vuosilta 1996-2002 estimoituja wlisesti merkitsevid regressiokertoimia
0,26-0,34 valilta yrityksen liikevaihdon selittaaswimitusjohtajan rahapalkkaa (kiintea
palkka ja tulospalkkio) ja kertoimia 0,25-0,38 \ili selitettdvan muuttujan ollessa
kokonaispalkka. Makinen myds raportoi huomattavidlexaa maltillista kasvua yrityksen
kokojouston osalta vuosien mittaan. Ainakaan Susmesi siis olisi havaittavissa

Murphyn (1999) raportoimaa koon selitysvoiman hetigeista vuosien saatossa.

Vaikka aikaisemmat empiiriset tutkimukset rapora&divsuhteellisen yhtendisesti 0,3
suuruisesta palkka-kokojoustoa, tutkimukset eiditégs mika saattaisi olla syyna tahan
iImiéoén. Miksi regressiokerroin on yhtenaisestidd& 0,3 lapi eri yritysten, toimialojen,
maiden ja vuosien? (Méakinen 2007). Méakinen (200itjaa Bakerin ym. (1988) esille
tuomaan Davidson Consultants yhtion (1984) "Wagd &alary Administration in a
Changing Economy” -esitykseen toimitusjohtajan palkmaarittamisesta, jonka mukaan
"yleisena saantona on, ettd liikevaihdon kaksirdisttiessa, toimitusjohtajan palkka
kasvaa yhden kolmasosan”. Jos Davidson Consultaghdion saantd on yleisena
kaytantona kaikilla palkkiojarjestelmia suunnittel konsulteilla, se selittaisi yllattéavan
yhtenaisyyden. Tall6in yrityksen koko ei kuvastgasin toimitusjohtajan tyén haastavuutta
ja parhaiden kykyjen palkkaamista vaativiin toimiaan enemmankin konsulttien ja

yritysten hallitusten kayttdméaa peukalosaantoa.

Yleisesti hyvaksyttyihin palkkatasotutkimuksiin palituvat palkitsemisjarjestelmat voivat
olla siis osaltaan itseddn toteuttavia ja jopa afieia. Tutkitut yritykset kayttavat
tutkimuksia muokatakseen omia palkitsemiskaytaétojia tutkimukset, jotka raportoivat
vain palkkioiden tason, voivat edesauttaa sellaigi@kitsemisjarjestelmien perustamista,
jotka ovat riippumattomia yrityksen menestyksef@aker ym., 1988)

Yrityksen koko ei luonnollisesti ole riittdva lalkidhta toimitusjohtajan (kiintedn) palkan
maadrittdmiselle  vaan  toimitusjohtajan tyOn vaattkeln  arviointi  vaatii
kokonaisvaltaisempaa arviointia. Muun muassa ysiyk diversifikaatiota eli yrityksen

toimintaa usealla liiketoiminnallisella segmentilltai maantieteellisella alueella on
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aikaisemmissa tutkimuksissa ehdotettu yhdeksi nk#ia toimitusjohtajan tyon

haastavuudelle ja "organisaation monimutkaisuutf&lle

Yrityksen liiketoiminnallisen diversifikaation vo@n katsoa olevan yksi toimitusjohtajan
tyon haastavuutta lisdava tekija (Finkelstein jandeck, 1989). Toimiminen useammalla
tuotemarkkina-alueella ja asiakassegmentilla eknatgioita kayttaen ja kilpailijoita

vastaan vaatii toimitusjohtajalta ja johtoryhmaltdisdponnisteluita resurssien

kohdistamiseen seka suorituksen kontrolliin jaihtln. (Rose ja Shepard, 1997).

Rosen ja Shepardin (1997) tutkimustulokset toinfusjan kompensaation ja yrityksen
diversifikaation suhteesta vuosilta 1985-1990 ¢medtt, etta toimitusjohtajat, jotka
johtavat kahden liiketoiminnan yrityksia ansaitdekaskimaarin 13 prosenttia enemmaéan
kiintedd palkkaa ja bonuksia verrattuna samankokoigityksiin, jotka toimivat vain
yhdella liiketoiminta-alueella. Tutkimustulokset kavat vaihtoehtoisista selityksista
enemman sita, jonka mukaan palkkiopreemio on setaalaaja-alaisten yritysten
tarvitsemista kyvykkaista johtajista verrattunatgien opportunistiseen kayttaytymiseen

ja koon kasvattamiseen parempien palkkioiden tGi&os

Rosen ja Shepardin tutkimuksesta poikkeavasti, DaruReeb (2002) raportoivat
liketoiminnallisen diversifikaation olevan yhteyshk# toimitusjohtajien alhaisempaan
palkkiotasoon 1.572 yhdysvaltalaisen yrityksen e&ssa vuosina 1991-1996. Sen sijaan
maantieteellisellda diversifikaatiolla on yhteys keampaan kompensaatioon. Useissa
aiemmissa tutkimuksissa on myoés katsottu, ett@thikninnallinen diversifikaatio tuhoaa
omistaja-arvoa, jonka vuoksi monialayritysten osatk vaihdetaan alennuksella (Berger
ja Ofek, 1995; Bodnar, 1998; Breyley ja Myers, 20urun ja Reebin (2002) mukaan
tama voi indikoida, ettd diversifikaation muutokael on negatiivinen yhteys

toimitusjohtajan palkitsemiseen, kun osakkeenonaistankaisevat diversifikaatiosta.

Liséksi Duru ja Reeb (2002) havaitsevat, ettd malemdiversifikaation muodot ovat

yhteydesséd suurempaan kannustavien palkitsemisfgool@yttoon sekd palkitsemisen

20n huomioitava, etta "organisaation monimutkaidws kasittaa useita organisaation muotoa ja mamitisuutta
mittaavia tekijoita.
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herkkyyteen markkinapohjaisille mittareille verrath tilinpaatospohjaisiin
tunnuslukuihin. Duru ja Reeb (2002) tulkitsevatosien merkitsevan sita, ettd vaikka
molemmat diversifikaation muodot ovat yhteydessiitasjohtajan tyon vaativuuden ja
monimutkaisuuden kasvuun, niiden vaikutus toimab&jjan henkiseen péadomaan
liittyvaan riskiin ja osakkeenomistajien omistuksarvoon on erilainen. Laajentumalla
uusille liiketoimintasegmenteille toimitusjohtajaivalentaa henkiseen pddomaan liittyvaa
riskid. Pienempi kompensaatio taas liittyy siihetta liikketoiminnallinen diversifikaatio ja
riskin pienentdminen voidaan saavuttaa tehokkaamosakkeenomistajien toimesta

portfoliota hajauttamalla.

Duru ja Reeb (2002) argumentoivat myds, ettd suprerkannustinpohjaisten
palkitsemismuotojen kayttdé voi liittyd agenttitesomi pohjalta siihen, etta yrityksen
monimutkaisuus on yhteydessa toimitusjohtajan tyd@lmonnan vaikeuteen ja suurempaan
informaatioepasymmetriaan. Yrityksen toiminnan maukaistuessa tilinpaatéspohjaiset
tunnusluvut sisadltavat kasvavassa maarin "haly&dis@), jolloin yritykset asettavat

enemman painoarvoa markkinapohjaisille tunnuslis.uil

Erityisesti laskentatoimen tutkimuksen parissa eskkytty agenttiteorian lahtokohdista
empiirisesti testaamaan informaatioepasymmetriarkutizsta palkitsemisjarjestelmien

suunnitteluun. Naiden tutkimusten yhteisena lahbid&oa on ollut, Holmstrémin (1979)

esittdmaan malliin perustuen, ettd ylimman johdampgensaatio tulisi sitoa niihin

taloudellista menestystd mittaaviin mittareihintkg tuottavat parhaiten informaatiota
johdon suorituksesta. (Kren, 2001) Nama tutkimtuks@t auttaneet ymmartamaan, miten
tilinpaatospohjaiset ja muut mittarit valitaan jaiten niitd kaytetaan hyvaksi

palkitsemissopimuksissa.

4.3 Toimialan vaikutus

Myds yrityksen toimialan on usein todettu vaikugavtoimitusjohtajan palkitsemisen
rakenteeseen, -tasoon sekad palkitsemisen kasvsimef&iksi Murphy, 1999). Murphy

(1999) raportoi, ettda Yhdysvalloissa toimitusjolgnj mediaanipalkat ovat kasvaneet
huomattavasti vuosina 1992-1996 erityisesti pasassa teollisuudessa (kasvua 55
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prosenttia 2,0 miljoonasta dollarista lahes 3,2janilaan dollariin) ja rahoitusalalla
(kasvua 53 prosenttia 4,6 miljoonaan dollariin)nkaas vastaavana ajankohtana sahka,
kaasu ja puhtaanapito -toimialalla (electric ugb) kasvua tapahtui vain 34 prosenttia 1,5

miljoonaan dollariin.

Usein uskotaan, etta sdannellyilla toimialoilla pienemmat palkat, silla lainsdatajien
valvonta vahentdd toimitusjohtajien tarvetta ja awm tehda merkittavia
liketoiminnallisia p&atoksia. Monet kokonaispalkksojen eroista johtuvat myods
osakesidonnaisten palkitsemisjarjestelmien erda#gsandarasta. Sappin (2008) mukaan
saannellyilla toimialoilla mydnnetddn huomattavasthemman optioita kuin esimerkiksi
rahoitusalalla. Tutkimukset ovat osoittaneet, dtiinialan rakenne ja sééntelypaineet
voivat olla merkittavid toimitusjohtajan palkkatas@ palkkiokokonaisuuden ennustajia
(Barkema ja Gomez-Mejia, 1990).

Barkeman ja Gomez-Mejian (1998) mukaan mitd epdearmassa, vaihtelevassa ja
epaselvassa ymparistossa yritys toimii, sitd todkdisemmin toimitusjohtajan
palkitsemisen taso on suurempi. Talla on tarkoitgsorittaa korvaus tyon
monimutkaisuudesta. Esimerkiksi korkean teknologiatyksilla on erilaiset ominaisuudet
verrattuna matalan teknologian yrityksiin, jonkaoksi kannustimet voivat olla hyvin
erilaisia. Lisaksi on ehdotettu, ettd tietyn alartykset kohtaavat samanlaisia rajoitteita
esimerkiksi teknologian, raaka-aineiden, tuotteikgsynnan ja hinnoittelun suhteen, jotka
toimivat rajoitteina palkanmaksukyvylle. Toimialaoiv lisaksi olla mittari muille
organisaation ominaisuuksille, kuten ammattiliimsemalle tai R&D maarélle (Gerhart ja
Milkovich, 1990).

Jotta suomalaiset yritykset pystyvat hankkimaan gdouttamaan palvelukseensa
korkeatasoisia johtajia, palkkauksen on oltavaailigkykyista yritysjohdon kansainvalisen
osaamisen ja liikkuvuuden kasvaessa. On kuitenkontioitava, etta kaikki toimialat eivat
ole yhta alttiita kansainvaliselle kilpailulle eikdiden palkanmaksukykyk&én ole samalla
tasolla. (Hirvonen ym., 2003) Suomalaisten porggiyden toimialakohtaisista
palkkaeroista on raportoinut muun muassa lkaheimmo (2003) vuosina 1999-2000.

Ikdheimo ym. (2003) jakavat tutkittavat yritykset eljagdn toimialaryhmaan:
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informaatioteknologiayrityksiin, perinteisiin teliusyrityksiin, rahoitusalan yrityksiin
sekd muun toimialan yrityksiin. Vuonna 1999 toirsjahtajien mediaanipalkat olivat
suhteelliset alhaiset IT- ja rahoitusalalla, jakeemmat perinteisen ja muun teollisuuden
yrityksissa. Vuonna 2000 tilanne pysyi samana paifsalan yrityksissa, joissa

toimitusjohtajien mediaanipalkka nousi 30 prosentti

Tuoreempia tilastoja palkitsemisen tasosta suosiat# valtionyhtidissd ja

osakkuusyhtidissa vuosina 2001-2005 raportoivahdkdo ym. (2007). Vuonna 2005
palvelualan palkkataso (mukaan lukien osakesid@etiaon ollut alle puolet teollisuuden
palkkatasosta, joka on ollut seurausta erityispgthemmasta kannustinpalkitsemisen
kaytostd verrattuna teollisuuden aloihin. Vuosind02 ja 2003 palvelualan

toimitusjohtajien palkka on ollut poikkeuksellisesli 2/3 teollisuuden palkkatasosta.
(Ikdheimo ym., 2007).

4.4 Sisaiset corporate governance -mekanismit ja toimitsjohtajan palkitseminen

Huoli rakennettujen palkitsemisjarjestelmien rakesta ja niiden tuottamasta
palkitsemisen tasosta on saanut huomion Kiinnitym&ritysten hallintojarjestelmiin,
nimenomaisesti yrityksen hallituksen ja osakkeesteien suorittamaan valvontaan ja
paatoksentekoon.

Corporate governance -tekijdiden roolista ja vaiksesta toimitusjohtajan palkitsemiseen
on lukuisia eri nakodkulmia (Fahlenbrach, 2009). iEm&kin palkitsemisjarjestelmat
voidaan katsoa yhdeksi keinoksi monista yhdisté@itosjohtajan ja osakkeenomistajien
intressit. Toisen ndkdkulman mukaan yritykselléygylla vahva corporate governance -
ymparisto, jotta palkitsemisjarjestelmalla saa\adeat sille asetetut tavoitteet. Kolmannen
nakokulman mukaan toimitusjohtajan palkitsemistan&@déa agenttikonfliktin ratkaisuna
vaan osana ongelmaa (esimerkiksi Bebchuk ja FE@d4). Talloin toimitusjohtaja pyrkii
kasvattamaan palkitsemisen tasoa seka pienentanp@dkitsemisen ja yrityksen
menestyksen valista herkkyyttad tai vaihtoehtoiseatiyttdmaan saman palkitsemisen ja
yrityksen menestyksen vélisen rakenteen, mutta gaam lopulta suuremman

kokonaispalkan (Davila, 2005).
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Seuraavassa kaydaan lapi aiempia empiirisia tutksmuhallituksen ja omistusrakenteen
vaikutuksesta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Kos&oreettista taustaa hallituksen ja
omistajien roolista yrityksen organisaatiossa oitektg aiemmin (Luku 3), keskitytaan

tdssa nimenomaisesti palkitsemiseen.

4.4.1 Hallituksen vaikutus toimitusjohtajan palkitsemisee

Yksi hallituksen tarkeista velvollisuuksista on fidé toimitusjohtajan palkitsemisesta seka
valvoa palkitsemiskaytantdjen toimintaa osakkeestajien etujen mukaisesti. Aiemmat

tutkimukset ovat osoittaneet, ettéd hallituksen lakmno nayttaisi olevan ratkaisevin

tekija toimitusjohtajan kokonaispalkan ja optio-@lhjien kannalta. Valitettavasti ei siksi,

ettd hyva hallitus rakentaisi toimivan palkitser@igstelman vaan ennemminkin niin, etta
heikko hallitus mahdollistaa johtajien korkean galtason. (Hansson ym., 2002; Sapp,
2008)

Ensinnakin  hallituksen koko voi vaikuttaa sen tdtadseen toimintaan ja
paatoksentekoprosesseihin ja sitda kautta toimitdgjan valvontaan ja oikeasta
palkitsemistasosta paattamiseen. Lisaksi toimintednokkuuden on katsottu parantuvan
yrityksen ulkopuolisten jasenten eli henkilbidentkp eivéat ole yrityksen nykyisia tai
entisia johtajia, myotd (Yermack, 1996), vaikkakukimustulokset ovat jokseenkin
vaihtelevia. (Becht ym., 2003).

Méakisen (2007) tutkimustulokset suomalaisista pghg®ista osoittavat, ettd hallituksen
koolla on positiivinen yhteys toimitusjohtajan p#lkemisen tasoon, joka voi indikoida
suuremman hallituksen mahdollistavan paremmin toisjphtajan ylijadman tavoittelun
(rent-seeking opportunity). Myds Randgy ja Nielg@002) havaitsevat norjalaisella ja
ruotsalaisella aineistolla toteuttamassaan tutkseska tilastollisesti merkitsevan
positiivisen yhteyden hallituksen koon ja toimitusjajan palkitsemisen valilla hallituksen

koon keskiarvon ollessa 7 jasenta vuonna 1997.

Riippumattomampi hallitus voi hillité toimitusjoh#an palkkioita (Boyd, 1994) tai sitoa ne

tehokkaammin yrityksen menestykseen. Mehran (1996)kii toimitusjohtajien

53



palkitsemisen rakennetta vuosina 1979-1980 153 syfatialaisessa teollisuusyrityksessa.
Héanen keskeisimpien tutkimustulosten mukaan yraykmissa on enemman ulkopuolisia
hallituksen jasenid, maksavat toimitusjohtajilleeemman palkkaa osakesidonnaisessa
muodossa, kun taas ulkopuolisen maarddvan osakkésa@n omistus on yhteydessa

pienempaan osakesidonnaisen palkitsemisen kayttéon.

On myds argumentoitu, ettd riippumattomat hallietkseivat ole kontrolloineet
toimitusjohtajan palkitsemisen tasoa vaan edessedtasen kasvua (Ferrarini ja Moloney,
2005). Taman tueksi osa empiirisista tutkimuksistatodistanut, ettd riippumattomien
jasenten maaralla on ennemminkin positiivinen yhtéyimitusjohtajien palkan tasoon
(Core ym. 1999; Ozkan, 2006). Firthin (2007) mukaéméa voi johtua siita, etta
rippumattomat jasenet kayttavat korkeita palkkogierenssipisteend neuvotellessaan
omista palkoistaan yrityksissd, joissa he tyoskewéd tayspaivaisesti. Lisaksi
ulkopuoliset jasenet voivat olla toimitusjohtajammaeamia tai heilla voi olla "liian hyvat
valit” toimitusjohtajan kanssa, joka taas voi jahtdnallituksen riippumattomuuden
puutteeseen (Firth 1999).

Core ym. (1999) kayttavat hyvaksi 205 yhdysvaltaai yrityksen otosta kolmen vuoden
aikaperiodilta vuosina 1982-1984. Heidan tuloksemshkoivat, ettd toimitusjohtajan
palkitsemisen taso on suurempi, kun toimitusjohtaja hallituksen puheenjohtaja,
hallituksen koko on suurempi ja suurempi osuus ithkHien jasenistd koostuu
ulkopuolisista jasenista. Liséksi palkitsemisem&asostavat hallituksen jasenet, jotka ovat
toimitusjohtajan kutsumia tai saavat yhtiélta mystdkkioita kuin korvauksen hallituksen
jasenena toimimisesta. Omistusrakenteen osalta Gare (1999) havaitsevat, ettd
toimitusjohtajan palkitsemisen taso pienenee sshtednanen omistuksensa maardan ja

ulkopuolisen omistajan hallitessa yli 5 prosenytidyksen osakkeista.

Taloudellisten kontrollitekijoiden osalta he hasaiat, etta yrityksen liikevaihdolla,
kasvuodotuksilla ja osakkeen tuotolla on tilassaelti merkitseva positiivinen yhteys
toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon. Koko paaormaston (ROA) ja toimitusjohtajan
palkitsemisen valilla ei l0ydetd tilastollisesti rkiégsevaa yhteyttd. Core ym. (1999)

tutkivat liséksi corporate governance -tekijoidererkitysta yrityksen mydhempaan
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menestykseen ja havaitsevat tilastollisesti mexkda negatiivisen yhteyden yrityksen
menestyksen ja heikkoa corporate governancea kieragnuuttujien valilla. Taman he
tulkitsevat tukevan johtopaatostd, jonka mukaarkKeeigovernance johtaa suurempaan

toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon ja huonompaiyksen menestykseen.

Ozkan (2006) tutkii toimitusjohtajan palkitsemisetasoon vaikuttavia corporate
governance -tekijoita Iso-Britanniassa 414 yritykseneistolla vuosina 2003—-2004. Han
havaitsee, etta hallituksen koko ja ulkopuolistetlitusten jasenten suurempi osuus on
yhteydessa suurempaan toimitusjohtajan palkitsemis¥astaavasti Fahlenbrach (2009)
kayttaa suurista, listatuista yhdysvaltalaisisityksista koostuvaa aineistoa vuosilta 1993-
2004 tutkiessaan corporate governance -tekijoitiafiituksen koon, riippumattomuuden,
toimitusjohtajan kaksoisroolin, institutionaalisemistuksen, toimitusjohtajan toimikauden
ja osakkeenomistajien oikeuksista muodostetun sidgkvaikutusta toimitusjohtajan
palkitsemisen tasoon seka palkitsemisen ja yritykesenestyksen valiseen herkkyyteen.

Fahlenbrachin (2009) tutkimustulokset osoittavatia eyrityksissa joissa corporate
governance -mekanismit antavat yleensa enemman aavaltoimitusjohtajalle
(toimitusjohtajan kaksoisrooli, pienempi ulkoputdis hallitusten jasenten osuus ja
vahaisempi ulkopuolisen osakkeenomistajan suoréta&alvonta) on havaittavissa myos
suurempi palkitsemisen ja yrityksen menestyksemeal herkkyys. Fahlenbrach (2009)
katsoo valtaepatasapainon vaativan enemman kammastiosapuolten intressien
yhteensovittamiseksi. Koska tama toisaalta memkitseurempaa yrityskohtaista riskia
toimitusjohtajan kannalta, hanelle myds yleensasaan enemman. Lisaksi Fahlenbrach
(2009) argumentoi, ettd toimitusjohtajan valta-asehallitukseen nahden hallituksen
jasenyyden tai sisdisten hallitusten jasenten avuloi johtaa toimitusjohtajan
vaikutusvaltaan  palkitsemisvaliokuntaan nahden, ajokmerkitsee korkeampaa

kompensaatiota.

Hallituksen toiminnan tarkastelussa on tarkeda ratapettd monet hallituksen tehtavista
on jaettu erillisten valiokuntien valmisteltavak§lalkitsemisvaliokunnan perustamisella
tahdataan yleensa toimitusjohtajan palkitsemisségjenien kehittdmiseen ja edistamaan

palkitsemisjarjestelmien lapindkyvyytta ja jarjéstallisyytta. Beniton ja Conyonin (1999)
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mukaan palkitsemisvaliokunnan merkitys korostuétiesdon tuottajana toimitusjohtajan
toiminnasta. Mikali yrityksella ei ole palkitsemahokuntaa, yritykseltd voi puuttua
mekanismit, joilla arvioidaan toivottujen toimienuagittamista ja toimitusjohtajan

palkitsemista niiden mukaisesti.

Ezzamelin ja Watsonin (1998) tutkimustulokset dawdt palkitsemisvaliokunnan lisd&van
toimitusjohtajan palkitsemista. Toisaalta Benito f@onyon (1999) eivat Ioyda
palkitsemisvaliokunnan perustamisen ja toimituggn palkitsemisen tason valilla
yhteyttd. He kuitenkin I6ytavat vaatimatonta toelitdt siita, etta palkitsemisvaliokunnan
perustaminen voi johtaa suurempaan palkitsemisegrifgksen menestyksen valiseen
herkkyyteen. Puolestaan Conyon ja He (2004) haatsyhdysvaltalaisella aineistolla,
ettd merkittAvan omistajan edustajan ollessa galkitsvaliokunnan jasen,
toimitusjohtajan palkka on alhaisempi ja osakesndosten palkitsemismuotojen kayttd on
maltillisempaa. Liséksi he raportoivat, etta toumsjphtajan tai muun yrityksen johtajan

hallituksen jasenyys ei vaikuta johdon palkitsemisgaraan tai rakenteeseen.

4.4.2 Osakkeenomistajien ja  omistusrakenteen  vaikutus mdusjohtajan

palkitsemiseen

Omistusrakenteen yhteyttéd toimitusjohtajan palkiiseen on tutkittu suhteellisesti
vahemman kuin hallituksen ominaisuuksia. Hallitukseminaisuuksien osalta voidaan
muodostaa "tehokkaan” hallituksen suuntaviivoja.ifusrakenteen osalta ei kuitenkaan
voida yksiselitteisesti sanoa, millainen omistusraie on tietylle yritykselle paras.

Ferrarinin ja Moloneyn (2005) yksi keskeisistd hawaista Euroopan unionia
kasittelevassa kirjoituksessaan on se, etta joladgaus ja palkitseminen kayttaytyy eri
tavoin erilaisen omistajapohjan omaavissa organ@asa. Yhtion omistuksen suuri
hajaantuneisuus kasvattaa johdon roolia, kun taigksissd, joissa on yksi méaraava
suuromistaja, johdon toiminta on rajoitetumpaa. @elkin ja Friedin (2004) mukaan
suuren ulkopuolisen omistajan puute kasvattaa yamnohdon palkkaa ja se voi olla
sattumanvaraisesti rakennettu. Erityisesti suurimramistajan vaikutuksen on katsottu

korostuvan, mikali se on institutionaalinen sijajit
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Ferrarinin ja Moloneyn (2005) tutkimuksen mukaan &nd@évan osakkeenomistajan
valvonta on joissain maarin rajoittanut merkittévie osakepohjaisten
palkitsemisjarjestelmien myontamistda Manner-Eurespa Agenttikustannukset, joista
hajaantuneen omistuksen yhti6ét karsivat, ovat tietasti pienemmat omistuksen
keskittyessad. Maaraavalla enemmistoomistajalla mtnegsi ja mahdollisuudet johdon
tehokkaaseen valvontaan. Na&in ollen tarve palkisem sitomisesta yrityksen
menestykseen teoriassa vahenee ja johdon vaikliasVigan suurten palkkioiden
nostamiseen pienenee (Bebchuk ja Fried, 2004afeirja Moloney, 2005).

Sapp (2008) havaitsee tutkimuksessaan 416 kanséalairityksen aineistolla vuosina
2000-2005, etta yritykset, joissa on maaraavd esaldmistaja maksavat
toimitusjohtajille pienempdd kompensaatiota. Lisaksiissad yrityksissd kaytetdan
vahemman optioita kompensaation muotona, joka 83@20I08) mukaan voi indikoida sita,
ettd maarddvan osakkeenomistajan suorittama valwgrnenaistaa osakkeenomistajien ja
johdon intresseja tarpeeksi. Myos maaraavan osakkeistajan valitseman hallituksen

jasenen olemassaololla on negatiivinen yhteys tsalkiisen tasoon.

Institutionaalisia sijoittajia, vaikkakaan ei kasta, pidetdan yleensad vahvoina johdon
toimia valvovana sijoittajarynméana (Ferrarini ja Mgloey, 2005). Institutionaaliset
sijoittajat eroavat ei-ammattimaisista, yksittd&iesakkeenomistajista muun muassa siina
suhteessa, etta ne sijoittavat suurempia sumnoanjatavat yleensé suuremman osuuden
yksittaisesta yrityksesta. Nain ollen voisi oleftattd niilla on myds kasvanut motivaatio
valvoa johdon toimia (Ozkan, 2006). Toisaalta onomesitetty, ettd instituutiot ovat
suhteellisen passiivisia valvomaan yrityksia, sildla on harvoin vaadittavaa kaytannon
tietoa yrityksesta. Lisdksi institutionaaliset #i@jat harvoin osallistuvat yhtididen
yksityiskohtaiseen valvontaan, silla niille tarkg#@ on sijoitusten hajauttaminen kuin
vaikuttamiseen vaadittavan enemmistéosuuden hamk&m(Cheffins ja Thomas, 2001,
Coffee, 1991).

Viime vuosina erityisesti Yhdysvalloissa ja Isof8riniassa on kuitenkin ollut

havaittavissa ammattimaisten sijoittajien lisdagtyrmielenkiinto ylimman johdon
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palkitsemista kohtaan (Hirvonen ym., 2003; Ozka@06). Myds Suomessa on ollut
havaittavissa institutionaalisten sijoittajien serapi vaikutus ja halu omistajapolitiikan
uudistamiseen ja tadsmentamiseen (Hirvonen ym., 2@ missa maarin ja miten
institutionaaliset sijoittajat ja osakkeenomistajabivat todellisuudessa vaikuttaa

palkitsemisesta paattamiseen, on kiistanalaistaffdls ja Thomas, 2001).

Hartzell ja Starks (2003) tutkivat institutionasédis sijoittajien vaikutusta toimitusjohtajan
palkkaan 1.914 yhdysvaltalaisessa yrityksessa mao$b92-1997. He havaitsevat, etta
institutionaalisella omistuksella (omistuksen késgkniselld) on negatiivinen vaikutus
toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon ja posit@nnyhteys palkitsemisen ja yrityksen
menestyksen vdliseen yhteyteen. He l|oytavat tukgésmmiin kutsutulle “clientele”-
efektille, jonka mukaan yritykset, joissa palkitssem ja yrityksen menestyksen valinen
herkkyys on suurempi, ovat myds houkuttelevampiatitutionaalisten sijoittajien

nakokulmasta.

Pasternackin (2002) tutkimustulokset suomalaisbessiyhtidistd vuosina 1994-1998
osoittavat, ettd omistuksen keskittymisella on tiegaen vaikutus tyésuhdeoptioiden
kayton todennadkdisyyteen, kun taas toimitusjohtajamstuksella ja institutionaalisella
omistuksella on tilastollisesti merkitseva positien vaikutus. Samanlaisiin tuloksiin on
paatynyt Rosenberg (2004), joka tutkii 99 suomalais porssiyrityksen

tydsuhdeoptiokaytantja vuosina 1986—2000. Rosgnbavaitsee, ettd institutionaalisten
omistajien merkittava suhteellinen omistus lisaésthdeoptioiden kayttdd, kun taas

omistuksen keskittyminen vahentaa tydésuhdeoptiokdgmon todennakoisyytta.

Valtio on merkittdvd omistaja useassa suomalaisegsssiyrityksessa. Valtion toimia
valtionyhtidissd ja osakkuusyhtidissd seurataan nfegsa erityiselld tarkkuudella.
Tomasicin ja Fun (2006) mukaan valtio-omisteisdylset karsivéat yleensa suuremmista
agenttiongelmista, mikali niissa ei ole kaytéssédennettuja johdon kannustimia seka

monitorointi- ja kontrollimekanismeja.

Valtionyhtididen palkitsemisjarjestelmi& on viime uosina pyritty merkittavasti

kehittamaan kilpailukykyisiksi vastaamaan kansdisid kaytantoja. (Pohjola ym., 2009)
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Toisaalta valtion palkitsemisohjeiden voidaan katstietyssd maarin rajoittavan
porssiyhtididen palkitsemista. Liséksi valtion otajgaus voi toimia vaihtoehtoisena
monitoroinnin keinona, jonka vuoksi osakepohjaigpatkitsemisjarjestelmien kaytto olisi
pienempaa. Osassa kansainvalisissa tutkimuksiskenvaomistuksen onkin havaittu

rajoittavan toimitusjohtajan palkitsemista (mm.tkiym., 2007).

Myds ulkomaisella omistuksella voi olla vaikutustaimitusjohtajan palkitsemiseen.
Suomessa ulkomaalaisen omistuksen kasvu on ollmakasta vuodesta 1993 lahtien,
jolloin kansainvélisen omistus vapautettiin. Ulkataasomistuksen on perinteisesti
katsottu nostavan toimitusjohtajan palkitsemistekin Suomessa. Muun muassa Makinen
(2007) argumentoi, ettd optiojarjestelméat ovat rytia ulkomaalaisille omistajille
verrattuna suomalaisiin sijoittajiin, jonka vuokgkomaalaiset sijoittajat yleensa vaativat
optiojarjestelmien kayttoonottoa. Liséksi ulkomasgh omistajat voivat olla tottuneempia
korkeampiin palkkiotasoihin, joka nain indikoisilsempaa kokonaispalkkatasoa (Randoy
ja Nielsen, 2002).

Suomessa ulkomaisten omistajien kasvu toi mukanaégskulttuurin muutoksen ja

omistaja-arvon  keskittymisen, jolloin  p&amies-agengelmien ratkaisemiseen
Kiinnitettiin kasvavaa huomiota. Talla on myds sty tydsuhdeoptioiden kayttdonottoa
(Pasternack, 2002; Rosenberg, 2004). Ikaheimon(2603) tutkimustulokset osoittavat,
ettd vuonna 2000 suomalaisten porssiyritysten tasjohtajien palkitsemisen tasoa on

selittanyt erityisesti ulkomaalaisomistuksen sullitesn suuruus.
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5 TESTATTAVAT HYPOTEESIT

Tassd luvussa esitellddn tutkimuksen hypoteestkajoon muodostettu teoreettisen
kirjallisuuden ja aiempien empiiristen tutkimustghjalta. Hypoteesien perusteluja

kasitelladn vain lyhyesti, silla niita on esiteliajemmin tutkimuksen aiemmissa luvuissa.

Toimitusjohtajan palkitsemisen ja siihen vaikut&avi tekijoiden suhdetta tutkivia
tutkimuksia on alan kirjallisuudessa paljon. Tasstkimuksessa tutkitaan ensinnakin
yrityksen perusominaisuuksien merkitysta toimithgggan palkitsemisessa. Kirjallisuuden
perusteella on identifioitu neljd yrityksen perusoamsuutta, jotka ovat potentiaalisesti
merkittévid toimitusjohtajan palkkiotason maaritigjLisaksi analysoidaan sitd, miten
corporate governance -tekijat vaikuttavat toimbspjan palkitsemisen tasoon. Hypoteesit
on jaettu talla perusteella kahteen alakategoriapyrityksen perusominaisuudeli koko,
liketoiminnallinen diversifikaatio, menestys jairoala; sekd 2)sisdiset corporate

governance - tekijali hallituksen ominaisuudet ja omistusrakenne.

5.1 Yrityksen perusominaisuudet

Yrityksen koon on dokumentoitu olevan merkittavirksgtainen toimitusjohtajan
palkkiotasoon vaikuttava tekija. Isommat yritykegksavat toimitusjohtajilleen enemman.
Yksi usein ehdotettu selitys liittyy suurten yritgs monimutkaisuuteen ja johtamisen
vaativuuteen (esimerkiksi Murphy, 1999). Lisaksiityhsen kasvu lisdd yleensa
hallinnollisia tasoja, joka aiheuttaa uusia vaaksia toimitusjohtajan tyolle ja vaatii

taitavampia toimitusjohtajia.

Yrityksen liiketoiminnallisen diversifikaation onubmattu vaikuttavan toimitusjohtajan
palkitsemisen tasoon (Rose ja Shepard, 1997; RuRegb, 2002) Aikaisemmat empiiriset
tutkimukset liiketoiminnallisen  diversifikaation  Natuksesta  toimitusjohtajan
palkitsemiseen ovat kuitenkin tuottaneet ristirsia tuloksia. Siitéa huolimatta akateeminen
kirjallisuus nayttaisi olevan yhta mielta siitatéemonialayrityksen johtaminen on vaikea
tehtava (Rose ja Shepard, 1997), joka asettaattmjohtajan tyolle enemman haasteita ja
nain ollen voi vaikuttaa positiivisesti toimitusgalpan palkitsemisen tasoon.
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Agenttiteorian pohjalta toimitusjohtajan palkitsexen tulisi sitoa yrityksen menestykseen
agentin ja paamiehen intressien yhdistamiseksikiuikset palkkioiden ja yrityksen
menestyksen valisesta yhteydestd ovat Kkuitenkinttameet vaihtelevia tuloksia.
Esimerkiksi Jensen ja Murphy (1990) loytavat tibdisgesti merkitsevan, mutta heikon
yhteyden yrityksen menestyksen ja toimitusjohtggalkitsemisen valilla, kun taas Randgy
ja Nielsen (2002) eivat tallaista yhteyttd 16ydalkRsemisen ja yrityksen menestyksen
valisen suhteen voimakkuuden on huomattu riippuyddasiassa osakesidonnaisten

palkitsemismuotojen kaytosta.

Yhteenvetona edellisesta voidaan muodostaa tutisSeruknsimmainen hypoteesi:

H,: Ceteris paribus, yrityksen koolla, liiketoimintiaélla diversifikaatiolla ja yrityksen

menestyksella on positiivinen vaikutus toimitusrt palkitsemiseen.

Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet toimialamikuttavan toimitusjohtajan
palkitsemisen tasoon (esim. Murphy, 1999; Ik&heiym., 2007). Palkkiotaso on
perinteisesti ollut matalampi palvelualalla kuinoltsuudessa. Eroa ovat korostaneet
erityisesti palkitsemisen kannustavat erét, jotkeollisuudessa edustavat yleensa
huomattavasti suurempaa osuutta kokonaispalkasta palvelualalla (lkdaheimo ym.,

2007). Naiden havaintojen pohjalta voidaan muodoitikimuksen toinen hypoteesi.

H,: Ceteris paribus, yrityksen toimiala vaikuttaa tamsiohtajan palkitsemiseen.

5.2 Corporate governance -tekijat

Paattdminen toimitusjohtajan palkitsemisesta oni yiskeistd yrityksen hallituksen
tehtavista. Heikko hallitus voi kuitenkin mahdadifia johtajien korkean palkkiotason.
Muun muassa liilan suuri hallitus voi johtaa tehots@n hallitustydskentelyyn, jolloin
toimitusjohtajan valta-asema korostuu ja toimithtggalla voi olla suuremmat

mahdollisuudet vaikuttaa hallituksen toimintaan.ulunuassa Jensen (1993) ja Core ym.
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(1999) argumentoivat, ettd lilan iso hallitus vobhjaa hallituksen tehottomaan

tyoskentelyyn ja toimitusjohtajan valvomiseen.

Erityisesti aiemmassa ulkomaisessa akateemisedgmulisessa on kiinnitetty runsaasti
huomiota toimitusjohtajan mahdolliseen kaksoistiaodli toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan roolien yhdistamiseen. Aiemmastgalkguudesta |0ytyy runsaasti
tutkimustuloksia, joiden mukaan yhtidissa, joissama henkildo toimii seka
toimitusjohtajana etta hallituksen puheenjohtajartaimitusjohtajan palkkiot ovat
suuremmat. Nykyisen osakeyhtidlain mukaan toimdtotgja voidaan nimittaa hallituksen
puheenjohtajaksi ainoastaan silloin, kun yhtidli& leallintoneuvosto. My6s corporate
governance -suosituksen (2003) mukaan toimitusjahiteei tule valita hallituksen
puheenjohtajaksi. Tama ei kuitenkaan esta sita teiitusjohtaja ei voisi olla hallituksen
jasen. Toimitusjohtajan kaksoisroolila on havaittolevan positiivinen vaikutus
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Vastaavasti taigjdhtajan toimiminen hallituksen

jasenena voi merkita hanen suurempaa vaikutusvadiifitukseen.

Palkitsemisvaliokunnan tehtavand on avustaa hladltn tyoskentelyd ja kehittdd johdon
palkitsemista. Valiokunnan jasenten enemmistoretoléa myos yhtidsta riippumattomia.
Osassa aiemmista tutkimuksista on kuitenkin hayaitttd palkitsemisvaliokunnan
olemassaolo ei ole yhteydessa toimitusjohtajan isghgpaan kompensaatiotasoon
(Barkema ja Gomez-Mejia, 1998). Toisaalta palkitssadiokunnan olomassaolo voi
merkitd, ettd suurempi osuus toimitusjohtajan pegknisesta on sidottu yrityksen

menestykseen, joka voi nain ollen johtaa korkeampeeavaittuun kokonaispalkkaan.

Tomasicin ja Fun (2006) havaintoihin perustuen ioanisteiset yritykset karsivat
yleensa suuremmista agenttiongelmista. Talla @atetolevan positiivinen vaikutus

toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Ulkomaalaiset omistajat oletettavasti karsivat sounasta informaatioepasymmetriasta,
jonka vuoksi he sijoittavat mieluummin yrityksiipoissa on kaytdssa osakepohjainen
palkitsemisjarjestelmé&. Lisdksi ulkomaalaiset omjatvoivat olla tottuneita korkeampiin
palkkioihin, jonka vuoksi he hyvaksyvat korkeamnpaatkkiotason. (Pasternack, 2002)
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Yhteenvetona edellisestd voidaan muodostaa tutlserukolmas hypoteesi:

H, : Ceteris paribus, hallituksen Kkoolla, toimitusjolaaj hallitusjasenyydella,

palkitsemisvaliokunnalla, valtion omistuksella jgamaisella omistuksella on positiivinen

vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Yrityksen ulkopuolelta tulevia hallitusjdsenid onsein pidetty erdana hyvana
hallintamekanismina. Toisaalta toimitusjohtajan skumien hallitusjasenten maara ja
hallitusjasenet, joille maksetaan muita taloudelligtuja hallituspalkkion lisdksi, voi
merkitd korkeampaa palkitsemisen tasoa (Core yn@99) Yleensa hallituksen
rippumattomuuden on kuitenkin katsottu estavaréisien jasenten mahdollisuuden

jarjestaa johtajille - siis itselleen - parempaankensaatiota.

Omistuksen keskittymisen on katsottu pienentavamtag ja paamiehen valilla vallitsevaa
informaatioepasymmetriaa. Tama on seurausta suuastanmahdollisuudesta valvoa
suoraan johdon toimia, joka johtaisi silloin mydermempaén tarpeeseen kannustaa johtoa
osakkeenomistajan varallisuuden kehitykseen sitimtunittareilla. Oletus perustuu
ajatukselle, etta valvonta ja kannustinpalkkaust desstensa korvaavia mekanismeja.
Tukea substituuttiteorialle on empiirisissa tutkkeissa tuottanut muun muassa Pasternack
(2002), joka havaitsee suomalaisella aineistoliaut@tussa tutkimuksessa, etta omistuksen
keskittymisella on tilastollisesti merkitseva neiyaten vaikutus optio-ohjelmien
kayttoonottoon. Maardavan osakkeenomistajan oleanlss on myods empiirisissa

tutkimuksissa havaittu rajoittavan palkkioiden &so

Institutionaalisten omistajien aktiivisudesta oatsiavaihtelevia tuloksia. Viime aikoina on
kuitenkin saatu tutkimustuloksia instituutioidersdéntyneestad aktiivisuudesta. Muun
muassa Hartzellin ja Starksin (2003) tutkimustuétkesoittavat, ettd institutionaalinen
omistus on positiivisessa yhteydessa palkitsemjsenrityksen menestyksen valiseen
herkkyyteen ja negatiivisessa yhteydessa toimitugjan palkitsemisen tasoon. Vastaaviin

tutkimustuloksiin on myds paatynyt David ym. (1998)
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Naiden argumenttien pohjalta voidaan muodostaanutksen neljas hypoteesi:
H,: Ceteris paribus, yhtidsta riippumattomien hallisgnten osuudella, omistuksen

keskittymisella ja institutionaalisella omistuksell on  negatiivinen  vaikutus

toimitusjohtajan palkitsemiseen.
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6 EMPIIRISEN ANALYYSIN TOTEUTUS

Empiirisessd analyysissad tutkitaan suomalaisten sspgitysten toimitusjohtajien
palkitsemisen tasoa ja siihen vaikuttavia yritydiaidia tekijoita eli tiettyja yrityksen
perusominaisuuksia ja corporate governance -te&ijdiutkimusmenetelmana kaytetaan
usean muuttujan lineaarista regressioanalyysia JOLlL$saksi kaytettavia muuttujia
analysoidaan kuvailevien tilastollisten tunnuslékujseka korrelaatioanalyysin avulla.
Seuraavassa kappaleessa esitellaan tarkemmin tkk@n aineisto, kaytettavat muuttujat

ja menetelmat.

6.1 Tutkimusaineiston valinta ja kuvaus

Tutkimus toteutetaan poikkileikkausanalyysina katmaioden ajanjaksolle 2006—2008.
Koska selittavat muuttujat ovat edeltdvalta vuadeltsuhteessa selitettavaan
palkitsemismuuttujaan, muuttujia koskevat tiedot @&eréatty vuosilta 2005-2008.

Tutkimusperiodin alkuajankohdaksi on valittu vu@§06, silla pdorssiyrityksid koskeva
IFRS 2 -standardi tuli voimaan vuoden 2005 alugtaka jalkeen osakesidonnaisista
kannustinjarjestelmistd on ollut mahdollista saagmremmin tietoa yritysten

vuosikertomuksista. Tutkimusperiodi ajoittuu ogiitatalouskriisia edeltavélle ajalle,

vaikkakin taantuma alkoi heijastua suomalaisiinysiin vuoden 2008 aikana.

Alustava tutkimusaineisto koostuu suomalaisistéigelsti noteeratuista yrityksista, jotka
ovat listattuina Helsingin porssin (Nasdaqg OMX Htgtg padlistalla. Tutkimusjoukko on
haettu poérssin  sivuilta syyskuussa 2009. Vakiingmne kaytdnnén mukaisesti
tutkimusaineiston ulkopuolelle jatetaan rahoitusjoitus ja vakuutusalan yritykset, silla
kyseisten yhtididen valvonta- ja raportointivaatkeet poikkeavat muista toimialoista

heikentaen niiden vertailukelpoisuutta muihin ykgin.
Alustavasta otoksesta poistetaan kokonaan ne gatykjoista ei ole saatu tietoja

tutkimuksessa kaytettavista paaasiallisista muattujminkaan tutkimusvuoden osalta.
Liséksi toimitusjohtajan vaihtuminen pienentda ktd®a. Ehdoksi toimitusjohtajan
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kuulumiselle lopulliseen otokseen tiettynd vuonmaasetettu se, ettd toimitusjohtaja on
pysynyt toimessaan koko tilikauden. Lopulliseksaksteksi muodostuu néin yhteensa 229
yritysvuotta (vastaa 229 toimitusjohtajavuotta),@aintoa vuodelta 2006, 83 havaintoa

vuodelta 2007 ja 77 havaintoa vuodelta 2008.

Taulukossa 1 on esitetty otoksen jakauma toimialoitja vuosittain. Toimialajaottelun
pohjana on kaytetty Helsingin porssissa kaytossévaal kansainvalistd GICS-
toimialaluokitusta, jossa toimialat on jaettu kymmaen eri luokkaan. Koska rahoitusalan

yhti6t on jatetty tutkimuksesta pois, edustettionayhdeksén eri toimialaryhmaa.

Taulukko 1. Otoksen jakauma toimialoittain ja vuosttain

Toimialajako perustuu Helsingin porssin kayttamedmialaluokitukseen.

Toimialakohtaiset havainnot 2006 2007 2008 Yhteensa %
Energia 1 1 0 2 1%
Informaatioteknologia 12 16 18 46 20 %
Kulutustavarat ja -palvelut 12 13 12 37 16 %
Perusteollisuus 7 7 7 21 9 %
Péaivittdistavarat 2 6 5 13 6 %
Teollisuustuotteet ja -palvelut 31 33 28 92 40 %
Terveydenhuolto 2 5 5 12 5%
Tietolikennepalvelut 1 1 1 3 1%
Y hdyskuntapalvelut 1 1 1 3 1%
Yhteensa (yrityksid) 69 83 77 229 100 %

6.2 Tutkimuksessa kaytettavat muuttujat

Toimitusjohtajien peruspalkka- ja tulospalkkioti¢dm saatu Alexander Corporate Finance
Oy:lta. Tiedot osakesidonnaisista palkkioista sekéut yrityskohtaiset tiedot tutkimuksen
suorittamiseksi on keratty yritysten tilinpaatok&iga vuosikertomuksista. Puuttuvien
tietojen osalta tadydentavdnad lahteena on Kkaytettitidigen Internet-sivuja.
Ulkomaalaisomistusta koskevat tiedot on kerattyoEl@ar Finland Oy:n (entinen Suomen
Arvopaperikeskus Oy) ulkomaalaisomistusta koskavisitastoista. Lisaksi yrityksia
koskevat taloudelliset tiedot on haettu Thomson @dEkerin Worldscope -tietokannasta.
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Seuraavassa kaydaan tarkemmin lapi tutkimuksesdatt&ien muuttujien rakentuminen.

Tarkemmat tiedot kaikkien muuttujien laskutavaétgyvat kootusti liitteesta 1.

6.2.1 Selitettdva muuttuja: toimitusjohtajan palkitsemime

Tutkimuksen empiirinen analyysi perustuu kolmeenkifsemisen tasoa kuvaavaan
maksetun kiintean palkan, luontoisedut ja tulospalk, 2) rahapalkan ja maksettujen
osakepalkkioiden yhteenlaskettuun tasoon seka Jork@spalkka-muuttujaan, joka
siséaltdd edellda mainittujen palkkioiden lisaksi mdusjohtajalle mydnnettyjen
tyosuhdeoptioiden arvon (Taulukko 2). Laskelmissa helomioida elakemaksuja.
Korrelaatio- ja regressioanalyyseissd palkitsemidtnjista kaytetddn Iuonnollista

logaritmia.

Taulukko 2. Regressiomalleissa kaytettavat palkitsaismuuttujat

Palkitsemismuuttuja Laskutapa

Rahapalkka Kiinte& palkka + tulospalkkio

Rahapalkka ja osakepalkkio Kiinted palkka + tuldgpal+ vuoden aikana maksettujen osakepalkkioiddtéjeissuorituksen arvo
Kokonaispalkka Kiinte& palkka + tulospalkkio + vuoden aikana makgen osakepalkkioiden ja kateissuorituksen arvo +

vuoden aikana my6nnettyjen optioiden arvo Blacke®sin -hinnoittelumalin avulla laskettuna

Palkitsemisaineiston saatavuus aiheuttaa tietigjditteita tutkimukselle ja tdma vuoksi
osakesidonnaisten palkkioiden arvostamisessa ytet kahta |&hestymistapaa.
Toimitusjohtajille myodnnettyjen optioiden arvo onaskettu Black-Scholesin -
arvonmaarittamismallin avulla (Black ja Scholes,73P Mallia kohtaan esitetysta
kritiikista huolimatta (ks. tarkemmin luku 2.2.33e on Murphyn (1999) mukaan silti

yleisin kannustinoptioiden arvon laskemiseen kéytetetodi.

Myontopaivana kaytetaan yhtiokokouksen tai halbek kokouksen paivaméaaraa, jolloin
optiot on myonnetty toimitusjohtajalle yhtiokokowks valtuutuksen perusteella. Mikéali
tarkka myontopaiva ei ole ollut tiedossa, on kdytétseisen vuoden viimeista paivaa.
Kayvan arvon laskemiseksi tarvittava volatiliteadti laskettu osakkeen vuoden pituisen

ajanjakson historiallisten tuottojen keskihajontamiskittomana korkona on kaytetty
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kyseisen vuoden 10 vuoden valtion obligaation karkka on saatu Suomen Pankin

Internet-sivuilta.

Poikkeavasti performanssiperusteiset osakepalkiintostetaan niiden maksuvuoden
arvoon, jolloin annettavien osakkeiden maara onmigunut. TAalldin ne myos

siséllytetdaan osaksi toimitusjohtajan palkkiotavéstusajankohdaksi on jarjestelmallisesti
valittu kaikkien yritysten kohdalla kaksi kuukauttdikauden paattymisesta, jolloin

voidaan olettaa hallituksen vahvistaneen saatav#kkeiden lopullisen maarén. Lisaksi
saatavaan arvoon lisatadn toimitusjohtajille mdkseterojen maksamiseen tarkoitettu,
kateissuorituksen arvo. Mikali tarkan kateissudsten arvo ei ole ollut tiedossa, on
kaytetty keskimaaraista 56 % verokantaa, joka chetiu keskiarvona niiden yritysten

tiedoista, joiden kateissuorituksen arvo on ollediossa’>

6.2.2 Selittdvat muuttujat

Estimoitavissa malleissa kaytettavat selittavat ttyat ovat edeltavalta vuodelta
suhteessa palkitsemistietoihin. N&in kaytetty tiktwaa toimitusjohtajan palkitsemisesta

paatettdessa vallitsevaa tilannetta.

A. Yrityksen perusominaisuudet

Yrityksen koko. Yrityksen kokoa mitataan tassa itmtkksessa péaéaasiallisesti henkildston

lukumaaralla. Tata mittaria ovat kayttaneet muurassa Gerhart ja Milkovich (1990) seka
Rose ja Shepard (1997). Vaihtoehtoisena koon nm#dtaytetdan yrityksen liikevaihdon
maaraa. Nain parannetaan tutkimuksen vertailukeljptia aiempiin tutkimuksiin

verrattuna. Tilastollista analyysia varten koontamista otetaan luonnollinen logaritmi.

Liiketoiminnallinen diversifikaatio. Toisena toimgjohtajan tydon haastavuutta kuvaavana

tekijdna kaytetaan liiketoiminnallisen diversifikea maarad, jota mitataan raportoitujen

13 Kyseiseen menettelytapaan on paadytty, silla tosjohtajalle allokoitujen osakkeiden méaara ei ollet tiedossa
kaikkien yritysten osalta. Kansainvalisen tilastid@iytannén mukaan mydntdmisajankohta madrittefeilpin etu
siirtyy sen vastaanottajalle (Ikdheimo ym., 200%iemmissa suomalaisissa tutkimuksissa etuja ontedisimyds sen
mukaan, milloin osakesidonnaiset palkkiot on kaytejolloin pohjana on ollut lahinna verotuksendi¢. Taméan
tutkimuksen osalta on huomioitava, ettd kaksi osiglomnaista palkkiojarjestelmaa on kasitelty toégia poikkeavilla
tavoilla.
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liketoiminnallisten segmenttien lukumaaralla. Mahtoisesti kaytetddn myos

kaksinumeroisten SIC-koodien lukuméaaraa.

Segmenttien lukumaara on suoraviivaisin tapa midtgksen diversifikaatiota. Durun ja
Reebin (2002) mukaan yrityksen liiketoiminnallistiaversifikaatiota mitataankin usein
kayttamalla hyvaksi segmenttiraportointia. Aiemraidgsitkimuksissa on kaytetty myos
hienojakoisempia mittareita esimerkiksi segmentsienteellista painoarvoa. Muun muassa
Duru ja Reeb (2002) raportoivat samanlaisia tutlstuloksia kayttdmalla SIC-koodien

lukumaaraa ja suhteellista mittaria.

Tutkimuksen tarkasteluperiodin aikana yrityksen nsegttiraportointi on tapahtunut
voimassa olleen IAS 14 -standardfnmukaisesti. Standardissa segmentit jaotellaan
liketoimintasegmenttiin  ja maantieteelliseen segtti@, joista toinen valitaan
ensisijaiseksi raportoitavaksi segmentiksi. Statidan liiketoimintasegmentti maaritellaan
selkeéasti yrityksessa erotettavissa olevaksi osgkka tuottaa yksittdistd tuotetta tai
palvelua, ja johon liittyvat riskit ja kannattavuasoavat muiden liiketoimintasegmenttien

riskeista ja kannattavuudesta.

Villalonga (2004) huomauttaa segmentti-informaatidiittyvista ongelmista. Ensinnakin
segmentti-informaatiota vaaditaan ainoastaan seigiséin joiden osuus koko yrityksen
tuotoista, tuloista tai varoista ylittaa 10 %, \aakyritykset ovat yleensd laajemmin
segmentoituneita. Toiseksi yritykset muuttavat msaportoitujen segmenttien lukumaaraa,
vaikka liiketoiminnassa ei tapahdu todellista mstao Kolmanneksi yritykset voivat

ilmoittaa toisiinsa liittymattomia segmentteja yinde

Yrityksen menestys (performance). Aiemmissa tutikisigssa yrityksen menestysta on

mitattu seka tilinpaatos- etta markkinaperusteistéitareiden avulla. Tassa tutkimuksessa
yrityksen menestyksen mittarina kaytetaan koko peotuottoa (ROA) sekd osakkeen

tuottoa, joka huomioi maksetut osingot (total shateer return eli TSR).

¥ Vuoden 2009 alusta voimaan tullut uusi IFRS 8 -nintasegmentit -standardi on korvannut segmentitamntia
koskeneen standardin IAS 14. Uuden standardinkahténa on raportointi johdon nakékulmasta.
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ROA-tunnusluvun  kaytén ongelmat liittyvat johdon Mmdallisuuksiin vaikuttaa
raportoituihin tilinpaatostietoihin. Osakkeen twotmittarin kayttdmisen yhtena huonona
puolena on vuorostaan erityisesti se seikka, ettkle@en hinta on riippuvainen monista

muista tekijoista kuin toimitusjohtajan suoritukises

Toimiala. Toimialakohtaiset havainnot muutaman talan kohdalla ovat huomattavan
vahdaiset. Kattavan toimialaotoksen muodostamisekgiykset on yhdistelty viiteen
toimiala-luokkaan empiirista analyysia varten. Namét 1) Informaatioteknologia, 2)
Kulutustavarat, -palvelut ja paivittaistavarat, Ferusteollisuus ja energia, 4)
Teollisuustuotteet ja -palvelut sekd yhdyskunta- tjatoliikennepalvelut, seka 5)
Terveydenhuolto. Kulutustavarat, -palvelut ja pé@#rstavarat on valittu regressiomallissa

bechmark-toimialaksi.

B. Corporate governance -tekijat

Tutkimuksessa kaytettavat sisdiset corporate gewesn -muuttujat kuvaavat hallituksen

ominaisuuksia ja kokoonpanoa seka yrityksen omiakennetta.

Hallituksen koko. Hallituksen kokoa mitataan yriggh hallituksen jasenten lukumaaralla

tilikauden lopussa.

Hallituksen riippumattomuus. Hallituksen riippunmattuutta mitataan  yhtiosta

riippumattomien, ulkopuolisten hallitusten jasenteosuudella koko hallituksen
jasenmaarasta. Lisaksi hallituksen riippumattonauutiitataan dikotomisella dummy-
muuttujalla, joka saa arvon 1, jos yrityksen toumjbhtaja toimii myos hallituksen

jasenena, muutoin se saa arvon 0.

Palkitsemisvaliokunta. Saa arvon 1, jos yrityks@ia palkitsemisvaliokunta, muutoin se

saa arvon 0.

Omistuksen keskittyminen. Omistuksen keskittymistifataan kolmen suurimman (pois

lukien toimitusjohtaja) osakkeenomistajan omistusoilla.
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Institutionaalinen omistus. Institutionaalista otagta mitataan dummy-muuttujalla, joka

saa arvon 1, jos institutionaalinen omistaja onmei suurimman osakkeenomistajan
joukossa, muutoin se saa arvon 0. Samanlaista ojaaton kayttanyt muun muassa
Pasternack (2002).

Valtionomistus. Valtionomistusta mitataan dummy-ntujalla, joka saa arvon yksi, jos

yritys on valtionyhti6 tai valtion osakkuusyhtio uotoin se saa arvon 0.

Ulkomaalaisomistus. Ulkomaalaisomistuksen maardataan ulkomaalaisten omistajien

omistusosuudella koko osakekannasta.

6.2.3 Kontrollimuuttujat

Tutkittavien muuttujien lisaksi aikaisemman kirjalluden perusteella on identifioitu muita
toimitusjohtajan palkitsemiseen mahdollisesti véua tekijoitd. Toimitusjohtajan ian ja
toimikauden on todettu vaikuttavan palkitsemise@darphy, 1986). Toimitusjohtajan iasta

ja toimikaudesta kaytetaan luonnollista logaritei@mpien tutkimusten mukaisesti.

Toimitusjohtajan omistusosuuden on huomattu olevaearkittava palkitsemistasoon
vaikuttava tekija (Core ym., 1999; Ozkan, 2006).téfu Jensen ja Meckling (1976)
huomauttavat, toimitusjohtajan omistusosuudellailm®inen yhteys agenttikustannusten
vahentdmiseen. Toimitusjohtajan omistuksesta ka§tet tarkasteluvuotta edeltavan

vuoden tietoa.

Liséksi yrityksen kasvuodotuksilla ja velkaantumeidella on havaittu olevan yhteys
toimitusjohtajan palkitsemistasoon. Muun muassa fsl@h(1995) havaitsee positiivisen
yhteyden Tobinin Q -muuttujan ja toimitusjohtajaalkitsemisen valilla. Jensenin ja
Mecklingin (1976) mukaan agenttikustannukset kaayamita enemman yrityksella on
velkaa. Toisaalta velkaisella yrityksella, jolla @Ahemmén vapaata kassavirtaa, ei voi
maksaa toimitusjohtajalle korkeaa palkkaa (Randay Nielsen, 2002). Muuttujien

laskutapa ja kuvaus on esitetty kootusti liitteeksa
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6.3 Tutkimusmenetelméa

Tutkimusmenetelmdna kaytetadn lineaarista monimjandgressioanalyysia (OLS).
Tutkimuksen testit jaetaan padaasiallisesti kahtesaan. Ensin analysoidaan yrityksen
perusominaisuuksien vaikutusta toimitusjohtajarkipggmiseen, jonka jalkeen testataan

corporate governance -tekijoiden vaikutusta padkitisen tasoon.

Tutkimuksen empiirinen analyysi aloitetaan tutkilaalrityksen perusominaisuuksien

vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Kaytetialli on seuraava:

In(Palkisemisnuuttujg = 3, + B, In(Koko) + 8,Segmenttielukumaara+
B.Yrityksermenestys: B, Toimiala-dummyt+ S;Kontrollimuuttujat+ 1)
BsVuostdummytt £

Toisessa mallissa erityisen mielenkiinnon kohteenacorporate governance -tekijoiden

vaikutus toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon:

In(Palkisemisnuuttujg = 3, + B, In(Koko) + 4, Segmenttielukumaara+
B;Yrityksemmenestys S, Toimiala-dummyt+
B.Corporategovernancetekijat +

BKontrollimuuttujat+ S, Vuostdummyt+ £

(2)

Samanlaista mallia eri selittavilla muuttujilla ¢viayttdneet esimerkiksi Randgy ja
Nielsen (2002) ja Ozkan (2006). Malleja (1) ja (23staavat regressiot estimoidaan

erikseen kullekin palkitsemismuuttujalle.

6.4 Regressioanalyysiin liittyvat mahdolliset ongelmat

Multikollineaarisuus.Mallissa selittavina tekijoina kaytetyt muuttujadastavat sisaltaa

paallekkaista informaatiota eli ne Kkorreloivat kesé&an. Multikollineaarisuudeksi
kutsutaan tilannetta, jossa muuttujien keskinaik@nrelaatio on niin suuri, etta se
aiheuttaa ongelmia regressionmallin tulosten tauklem kannalta. Usein on ehdotettu, etta

selittavien muuttujien korrelaatiokertoimilla, jetkeivat ylitd 0,8 rajaa, ei ole haittaavaa
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vaikutusta regressioanalyysin kannalta. Muuttuyiéhsta korrelaatiota tutkitaan Pearsonin
ja Spearmanin Kkorrelaatioanalyysien avulla. Mullikeaarisuusongelmia ei voi
kuitenkaan havaita tarkastelemalla pelkastdan tédabh muuttujien valisia
korrelaatiokertoimia. Taman vuoksi mahdollista nkallineaarisuutta tarkastellaan lisdksi

Variance Inflation Factor (VIF) -mittarin avulla.

Heteroskedastisuus. Heteroskedastisuudella virtatdanteeseen, jossa regressiomallin

virhetermien varianssi ei ole vakio. Tama voi aitea mallin estimaattorien ja testien
tarkkuuden heikkenemista. Ongelmaa voidaan kogataerkiksi kayttamalla muuttujista
logaritmimuunnosta tai poistamalla poikkeavat @unthavainnnot. Tutkimuksessa
heteroskedastisuutta on pyritty eliminoimaan otiéanasasta muuttujista luonnollinen

logaritmi.

6.5 Aineistoa kuvailevat tunnusluvut

Toimitusjohtajien palkitseminen koostuu kiintedsgialkasta, rahana maksettavasta
tulospalkkiosta, osakepalkkiojarjestelman perukieelmaksetuista osakkeista ja
kateissuorituksesta sekd myonnetyista optioistéstdl@nuodostuu toimitusjohtajan saama
kokonaispalkka. Taulukossa 3 on esitetty toimitbtgpen palkitsemisen nimellinen
kehitys eri kompensaatiomuotojen osalta tarkastkign 2006-2008 aikana.
Osakepalkkioiden ja optioiden osalta havaintojerufndara kuvaa yritysten lukumaaraa,

jotka ovat kayttaneet mainittuja palkitsemismuotmgana toimitusjohtajan palkitsemista.

Ensinnakin voimme havaita, etté palkkojen hajomaiooutunut oikealle, silla keskiarvot
ovat mediaaneja suurempia. Vuosien 2006-2008 aikamaitusjohtajalle maksettiin
kokonaisuudessaan keskimaarin 622.873 euroa, nmediakessa vastaavana ajanjaksona
393.440 euroa. Tarkasteltaessa toimitusjohtajielkkjmaden kehitystd, havaitaan, etta
kiinted palkka ja tulospalkkiot ovat nousseet vuo@806 294.135 euron mediaanitasolta
36 %, ollen vuonna 2008 400.459 euroa. Vastaakaskiarvo on noussut 19 % vuoden
2006 422.844 eurosta vuoden 2008 501.712 euroondéfu 2007 maksimi 3.398.877
euroa johtuu Nokian toimitusjohtajan saamasta pdtikiosta vuoden 2006

tulosmittareihin perustuen.
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Kokonaispalkan osalta mediaani on noussut 26 Yaséekuperiodin aikana. Keskiarvossa
on tapahtunut kasvua 34 % vuoden 2006 523.839 teur@9.854 euroon vuoteen 2008
mennessa. Taulukosta 3 on myds havaittavissa tigagnosakepalkkioidet? kayttd,

vuonna 2006 vain seitseman yritysta antoi toimdahigjalle osakkeita osana palkitsemista,

kun vuonna 2008 luku on noussut kahteenkymmeneagikseen.

15 Kuten aiemmin on kaynyt ilmi, osakepalkkiot kuvaamaksettuja osakkeita eivatka alun perin allafaibsakkeita,
jonka vuoksi osakepalkkiojarjestelmia kayttavientygten maara saattaa todellisuudessa poiketatyesie mikali
osakepalkkiojarjestelmén tuotto on ollut 0%. Lisaks® huomattava, ettd osakepalkkioiden arvo onpuiginen
kaytetysta tasmaytyspaivasta.
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Taulukko 3. Toimitusjohtajien palkitsemisen taso ja tilastolliset tunnusluvut ajanjaksolla
2006—-2008

Otoksen koko on 69 yritysta vuodelta 2006, 83 gtéiywuodelta 2007 ja 77 yritysta vuodelta 2008eghta
229 yritysvuotta. Osakepalkkion ja myo6nnettyjenstylideoptioiden osalta N kuvaa yritysten lukumaaraa,
jotka ovat kayttaneet osakepalkkioita tai tyosulpdieita toimitusjohtajan palkitsemisen osana kyse#s
vuonna. Kokonaispalkka siséltaa kiinteén palkatulspalkkion, osakepalkkion seké tydsuhdeoptiot.

Kiinted palkka ja tulospalkkio Osakepalkkio

Tilastolinen tunnusluku 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Keskiarvo 422 844 474637 501 712 646 246 730 620 665 353
Mediaani 294 135 356 705 400 459 275627 647937 236928
Keskihajonta 299 400 440553 339639 879 152 5335970588
Minimi 50460 50460 50 460 115879 196320 69924
Maksimi 1281 000 3 398 877 1 866 533 2 569 632 1 84348622 348
N (havaintojen lukumaara) 69 83 77 7 12 20

Myo6nnetyt tybsuhdeoptiot Kokonaispalkka
Tilastolinen tunnusluku 2006 2007 2008 2006 2007 2008 62108
Keskiarvo 135830 189783 135127 523839 632859 700 85622 873
Mediaani 104553 86029 83668 333960 382304 423165 4493
Keskihajonta 128 621 283352 212 268 484 031 799469 9915 764 507
Minimi 10 631 1063 2940 50460 50460 50 460 50 460
Maksimi 534 000 1160182 849 730 3224 366 6432 9238610 6 738 610
N (havaintojen lukumaara) 18 23 15 69 83 77 229

Regressiomalleissa kaytettavien selittdvien muettupminaisuuksia otokseen sisaltyvista
yrityksista on kuvattu taulukossa 4. Taulukossa&sitetty muuttujien keskiarvo, mediaani,

keskihajonta sek& minimi- ja maksimiarvot.

Yritysten liikevaihdon keskiarvo (mediaani) on 1868226,6) miljoonaa euroa ja
tyontekijoiden lukumaara keskimaarin 5.811 mediaadadessa arvon 1.401. Taulukosta
on havaittavissa, etta yrityksen koon jakauma (moiten liikevaihndon maaralla tai
tyontekijoiden lukumaéaralld) on vinoutunut oikeallkoon keskiarvon saadessa

huomattavasti suuremman arvon kuin mediaani.

Raportoitujen segmenttien lukumaara on keskimaz@nmaksimin ollessa 7 raportoitua
segmenttid. Yrityksen menestystéa kuvaavan muuttkgaskiarvo on koko paaoman tuoton
(ROA) osalta 10,9 ja kokonaisosakkeenomistajatucfdSR) osalta 24,9 %. ROA
vaihtelee -77,6 ja 42 %:n valilla ja TSR saa arv8fh4 ja 208 %:n valilta.
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Corporate governance -muuttujien osalta havaitegé,hallituksen koon keskiarvo on 6,1
jasenta ja yhtiosta riippumattomien jasenten osmuskeskimaarin 78,7 %. Hallituksen
koon keskiarvo on samaa luokkaa kuin muun muassad®a& ja Nielsenin (2002)

tutkimuksessa (7 jasenta), mutta pienempi kuin ghdlalaisilla aineistoilla toteutetuissa
tutkimuksissa, joissa hallituksen kooksi on yleeha#@aittu yli 10 jasenta (esim. Core ym.,
1999). Omistuksen keskittymistd kuvaavan kolmen risuman osakkeenomistajan
omistusosuus on keskimaarin 33,5 %. Ulkomaalaistenstuksessa on keskimaarin
23,6 % osakkeista.

Taulukko 4. Kuvailevaa tietoa selittavista muuttujista

Taulukossa on esitetty tietoa selittavien muuttufistollisista tunnusluvuista eli keskiarvosteediaanista,
keskihajonnasta sek& minimi- ja maksimiarvoistanfiusluvut on laskettu vuosilta 2005-2007. N kertoo
havaintojen lukumaaran.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi N
Yrityksen perusominaisuudet:

Likevaihto (MEUR) 1688,000 226,600 4849,000 1,118 51088 229
Tyontekididen lukumaara 5811,000 1401,000 11341,000 ,0085 112262,000 229
Raportoidut segmentit 2,345 2,000 1,367 1,000 7,000 229
ROA 0,109 0,112 0,120 -0,776 0,428 229
TSR 0,249 0,160 0,424 -0,914 2,080 223
Corporate governance -tekijat:

Hallituksen ominaisuudet

Haliituksen koko 6,118 6,000 1,454 3,000 11,000 229
Yhtiésta rippumattomien jasenten osuus 0,787 0,833 2230, 0,167 1,000 228
Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) 0,249 0,000 438, 0,000 1,000 229
Palkitsemisvaliokunta (1/0) 0,467 0,000 0,500 0,000 a,00229
Omistusrakenne

Omistuksen keskittyminen (blockholders) 0,335 0,332 179, 0,010 0,737 229
Institutionaalinen omistus (1/0) 0,690 1,000 0,464 ©,00 1,000 229
Valtionyhtio tai osakkuusyhtid (1/0) 0,096 0,000 0,295 0,000 1,000 229
Ulkomaalaisomistus 0,236 0,150 0,229 0,000 0,889 229
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7 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET
7.1 Korrelaatioanalyysi

Liitteessa 2 esitetdan tutkimuksen muuttujien edli®rrelaatiokertoimet, jotka on laskettu
yhdistetyn, poolatun aineiston perusteella. Peamsdkorrelaatiokertoimet esitetdan
taulukon yladkulmassa oikealla ja Spearmanin koated&ertoimet esitetddn taulukon

alakulmassa vasemmalla.

Tuloksista voidaan havaita, ettd kaikki palkitsemisittujat korreloivat tilastollisesti
merkitsevasti raportoitujen segmenttien maaran gseitgksen koon mittareiden kanssa.
Koon mittareiden osalta havaitaan lisaksi suurimkuatelaatiokertoimet. Tarkasteltaessa
Spearmanin korrelaatiomatriisia havaitaan, ettd ROWKorreloi tilastollisesti merkitsevasti
palkitsemismuuttujien kanssa. Sen sijaan TSR:n q&oRaispalkan valilla havaitaan
tilastollisesti merkitseva yhteys.

Odotusten mukaisesti hallituksen koko, palkitsemligkunta, valtio-omistus ja
ulkomaalaisomistus korreloivat positiivisesti p#kimismuuttujien kanssa, kun taas
omistuksen keskittyminen ja toimitusjohtajan onsstsaavat negatiiviset etumerkit
suhteessa palkitsemismuuttujiin. Sen sijaan irtgiitaalinen omistus ja riippumattomien
hallituksen jasenten osuus nayttaisi odotusternisestti saavan tilastollisesti merkitsevan

positiivisen etumerkin.

Korrelaatioanalyysin toisena tarkoituksena on tutkelittavien muuttujien mahdollista
multikollineriasuutta. Taulukon perusteella voidaamavaita, ettd liikevaihto ja

tyontekijoiden lukumaara korreloivat vahvasti kesk@én, mutta tama ei tule aiheuttamaan
ongelmaa regressioanalyysissa, silla naitd muattl@ytetddn koon vaihtoehtoisina

mittareina. Muutoin selittdvien muuttujien valisetrrelaatiokertoimet eivat ylita 0,7.
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7.2 Regressioanalyysi

Tassé jaksossa kaydaan lapi regressioanalyysiekseil toimitusjohtajan palkitsemisen
tasoon vaikuttavista tekijoita. Tarkastelu etenatheaittain. Ensiksi tarkastellaan tuloksia
yrityksen perusominaisuuksien vaikutuksesta toigpitatajan palkitsemiseen. Toiseksi
kaydaan lapi lopullisen mallin tulokset, jossa atkittu corporate governance -tekijoiden

vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon.

7.2.1 Yrityksen perusominaisuuksien vaikutus palkitsenisgasoon

Taulukot 5 ja 6 siséaltavat tulokset regressioigidsa toimitusjohtajan palkitsemisen tasoa
selitetaan yrityksen perusominaisuuksilla. Yritykseanenestyksen lisaksi tutkitaan
yrityksen segmenttien lukumaaréan ja yrityksen kamikutusta palkitsemiseen. Lisaksi

malliin lisdtdan toimiala- ja vuosi-dummyt.

Taulukoissa esitetyt tulokset perustuvat yhdisyettgineistoon koko tutkimusajanjaksolle
2006-2008. Lisaksi malli on estimoitu erillisinaildaleikkauksina vuositasolla vuosille
2006, 2007 ja 2008 kunkin palkitsemismuuttujan tasalfuosikohtaiset regressiot 16ytyvat
litteesta 3A-C.

Taulukon 5 sarakkeessa (1) selittdvind tekijoinéatoyrityksen koko, raportoitujen
segmenttien lukumaara ja ROA. Taulukosta havaitsemettd odotusten mukaisesti
segmenttien lukumaaralla on tilastollisesti megits positiivinen yhteys rahapalkkaan,
joka voi olla seurausta siitd, ettd yrityksen litkeninnallista diversifikaatiota kaytetaan
yhtena toimitusjohtajan tyon vaativuutta kuvaavardikaattorina. Myos yrityksen koolla
on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteyghapalkkaan regressiokertoimen saadessa
arvon 0,314. ROA:lla ei havaita tilastollisesti kigsevaa yhteytta rahapalkan tasoon.

Kun mukaan lisatdan toimiala-dummyt (sarake 2)nsagtien lukumaaran tilastollinen
merkitsevyys haviaa. Yrityksen koon lisdksi saradsa (2) informaatioteknologia- ja
terveydenhuolto-toimialoilla on positiivinen vaikigt toimitusjohtajan rahapalkkaan
suhteessa benchmark-toimialaan (kulutustavarapgdvelut). Sen sijaan ROA tai TSR
eivat ole tilastollisesti merkitsevid. Sarakkee&®aon lopullinen malli, jossa mukana ovat
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kaikki kontrollimuuttujat. Tulokset eivat muutu nké@tdvasti, mutta kontrollimuuttujien
osalta voidaan havaita, ettd toimitusjohtajan am@suudella ja ialla seka Tobinin Q:lla

on tilastollisesti merkitseva yhteys palkitsemisasoon.

Kokonaisuudessaan taulukosta 5 voidaan liséksiitaavetta koon vaikutus rahapalkan
tasoon on tilastollisesti erittain merkitseva (peak 0,01%) kaikissa sarakkeissa. Suuret
yritykset maksavat toimitusjohtajille enemman pal&k Estimoitu regressiokerroin saa
arvoja 0,314 ja 0,342 valiltd. Tutkimustulokset guast ndin muun muassa Bakerin,
Jensenin ja Murphyn (1988) sekd Makisen (2007)aesifi havaintoja, joiden mukaan

palkan ja yrityksen koon vélinen jousto ei eroakit&vasti 0,3.
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Taulukko 5. Yrityksen perusominaisuuksien vaikutustoimitusjohtajan rahapalkkaan

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysimokisgt yrityksen perusominaisuuksien vaikutuksesta
toimitusjohtajan rahapalkkaan. Rahapalkka sisakagtean palkan seka tulospalkkion. Otos koostuu
Helsingin poérssissa listatuista yrityksista ajaslka 2006-2008. Kulutustavarat ja -palvelut -t@ilaa on
kaytetty bechmark-toimialana. P-arvot on raportoituluissa regressiokertoimienp)( vieressa ja
regressiokertoimet, jotka ovat tilastollisesti mexdvia alle 5 %:n p-arvoilla on lihavoitu

Selitettava muuttuja: In(Rahapalkka)

SelittAva muuttuja Odotettu merkki p P-arvo  f P-arvo B P-arvo
() 2 3
(Leikkauspiste) 10,242 (<,0001) 9,869 (<,0001) 6,960 (<,0001)

Yrityksen perusominaisuudet:

Raportoidut segmentit + 0,057 (0,034) 0,042 (0,126) 0,040 (0,125)
In(Tyontekididen Ikm) + 0,314 (<,0001) 0,340 (<,0001) 0,342 (<,0001)
In(Likevainto) + . e .

ROA + 0,180 (0476) 0,233 (0411) -0,078 (0,828)
TSR + .. 0,074 (0,349) 0,018 (0,815)
Informaatioteknologia ? . 0,316 (0,001) 0,366 (<,0001)
Perusteollisuus ? e 0,199 (0,082)0,224 (0,041)
Teollisuustuotteet ja -palvelut ? 0,114 (0,147) 0,1420,085)
Terveydenhuolto ? .. 0,444 (0,011) 0,362 (0,037)

Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -1,019 (<,0001)
In(1k&) ? 0,697 (0,005)
In(Toimikausi) ? 0,041 (0,309)
Tobinin Q + 0,099 (0,003)
D/A ? 0,012 (0,941)
Vuosi-dummyt .. Kyla Kyla Kylla

F-arvo 70,09 (<,0001) 38,57 (<,0001) 31,71 (<,0001)
Korjattu R? 0,602 0,629 0,675

N 229 229 229

Taulukossa 6 on esitetty vastaavat tulokset saeakk@) ja (3) regressioista, kun
selitettavdnd muuttujana on rahapalkan ja osakkjpalk yhteenlaskettu taso tai
kokonaispalkka. Tulokset ovat pitkalti samankaltaiskuin rahapalkan osalta.
Huomionarvoista on se, ettd TSR muuttuu tilastedlis merkitsevéksi ja silla on
positiivinen vaikutus molempiin palkitsemismuutimji Tilastollinen merkitsevyys ei

kuitenkaan saily rahapalkka ja osakepalkkio -myattwsalta, kun malliin siséllytetaan

80



kontrollimuuttujat. Informaatioteknologia-, perusliesuus- ja terveydenhuolto-toimialoilla
nayttaisi olevan positiivinen vaikutus palkitsenmsg@soon suhteessa kulutustavarat ja -
palvelut -sektoriin. Mikali yrityksen koon muuttma kaytetaan liikevaihtoa, tulokset eivat

poikkea merkittavasti esitetystd, jonka vuoksi&éitoksia ei raportoida.

Taulukko 6. Yrityksen perusominaisuuksien vaikutus toimitusjohtajan rahapalkan ja
osakepalkkion yhteenlaskettuun tasoon seké kokonaialkkaan

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysiokisgt yrityksen perusominaisuuksien vaikutuksesta
toimitusjohtajan rahapalkan ja osakepalkkion yhieskettuun tasoon seka kokonaispalkkaan. Rahapalkka
sisdltdd kiintedn palkan ja tulospalkkion. Osakidgal siséltda maksettujen osakepalkkioiden ja
kateissuorituksen arvon. Kokonaispalkka sisaltadntddn palkan, tulospalkkion, osakepalkkion seka
mydnnetyt tydsuhdeoptiot. Otos koostuu Helsingimspigsa listatuista yrityksista ajanjaksolla 2008&
Kulutustavarat ja -palvelut -toimialaa on kaytettgnchmark-toimialana. P-arvot on raportoitu sukiiss
regressiokertoimienp] vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tilisesti merkitsevia alle 5 %:n p-
arvoilla on lihavoitu

Selitettdva muuttuja:

In(Rahapalkka ja osakepalkkio) In(Kokonaispalkka)

Selittdva muuttuja Odotettu merkki #  P-arvo B P-arvo g P-arvo B P-arvo

(©) 2 (©) (&)
(Leikkauspiste) 9,405 (<,0001) 6,713 (<,0001) 9,464 (<,0001) 7,302 (<,0001)
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit + 0,018 (0,587) 0,017 (0,589) 0,083192) 0,023 (0,451)
In(Tyontekijdiden Ikm) + 0,405 (<,0001) 0,405 (<,0001) 0,413 (<,0001) 0,418 (<,0001)
In(Likevaihto) +
ROA + 0301 (0,371) 0,072 (0,869) -0,148 (0,669) -0,382 7®3
TSR + 0,195 (0,039) 0,136 (0,138)0,274 (0,005) 0,194 (0,032)
Informaatioteknologia ? 0,387 (0,001 0,424 (0,000) 0,377 (0,001) 0,418 (0,000)
Perusteollisuus ? 0,308 (0,024) 0,327 (0,014) 0,226 (0,106)0,277 (0,034)
Teollisuustuotteet ja -palvelut ? 0,157 (0,093,190 (0,034) 0,112 (0,241) 0,162 (0,066)
Terveydenhuolto ? 0,573 (0,006) 0,473 (0,024) 0,712 (0,001) 0,519 (0,012)
Kontrollimuuttujat:
Toimitusjohtajan omistus - -1,115 (0,000) ... -1,279 (<,0001)
In(Ika) ? 0,648 (0,029) ... 0459 (0,117)
In(Toimikausi) ? 0,010 (0,834) ... 0,011 (0,811)
Tobinin Q + 0,106 (0,009) ... 0,170 (<,0001)
D/A ? 0,084 (0,672) ... 0,316 (0,108)
Vuosi-dummyt .. Kylla Kylla Kylla Kylla
F-arvo 37,26 (<,0001) 29,16 (<,0001) 34,94 (<,0001) 30,97 (<,0001)
Korjattu R? 0,620 0,656 0,605 0,669
N 229 229 229 229
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7.2.2 Corporate governance -tekijoiden vaikutus palkitsisen tasoon

Tutkimuksen toisessa osassa tutkitaan valittujemparate governance -tekijéiden
vaikutusta palkitsemisen tasoon. Taulukossa 7 dietgs tulokset toimitusjohtajan
rahapalkalle, jota on mitattu kiintedn palkan jio$palkkion summana. Toimiala- ja vuosi-
dummy -muuttujien regressiokertoimia ei ole rapintdaulukossa, silla ne eivat ole tassa

suoranaisesti kiinnostuksen kohteena.

Sarakkeissa (1) ja (2) koon muuttujana on kaytgtintekijoiden lukumaaraa. Lisaksi
sarakkeessa (2) mallista on poistettu ne muuttigjaken tilastollisen merkitsevyys on ollut
pienin. Sarakkeessa (3) koon muuttujana on kaytwgtintekijoiden lukumaaran sijaan

liikevaihtoa.

Sarakkeen (1) osalta taulukosta 7 on havaittavesszakkohypoteesin vastaisesti, etta
yritykset, joissa on enemman yhtiosta rippumateorjasenia hallituksessa, maksavat
toimitusjohtajilleen enemman rahapalkkaa. Tama stuleoidaan kuitenkin tulkita

yhdenmukaiseksi Franksin ym. (2001) tutkimustulostkanssa isobritannialaisista
yhtioistd, jotka osoittavat, ettd yrityksen ulkopset hallituksen jasenet eivat toimi

kontrolloivassa roolissa.

Hypoteesien mukaisesti palkitsemisvaliokunnalladgsekomaalaisomistuksen osuudella
on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteysintitusjohtajan palkitsemiseen. Sita
vastoin kumpikaan yrityksen menestystd kuvaavistaittajista (ROA tai TSR) ei ole

tilastollisesti merkitseva.

Kontrollimuuttujien osalta taulukosta on lisaksi vhdtavissa, etta toimitusjohtajan

omistusosuus nayttaisi olevan merkittdva rahapatikaoa selittava tekija. Vaikutus on
odotusten mukaisesti negatiivinen. Tulos on yhdeékamen muun muassa Core ym.
(1999) tutkimustulosten kanssa. Tobinin Q saa ttlasesti merkitsevan positiivisen

arvon, joka indikoi sitd, ettd yritykset, joilla oenemman kasvuodotuksia, maksavat
toimitusjohtajille enemman rahapalkkaa. Edella nt@intulos voi johtua siitd, etta

kasvuyritykset tarvitsevat osaavampia toimitusjpata
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Sarakkeessa (2) regressiosta on poistettu vahigkitsevat selittdvat muuttujat, mutta
ROA ja muut kontrollimuuttujat pidetaan edelleenkawia. Sarakkeessa (3) on kaytetty
koon muuttujana liikevaihtoa tyontekijoiden lukumé@ sijaan. Tulokset sailyvat lahes
muuttumattomina. Yrityksen koko on myds kaikissallenssa tilastollisesti merkitseva.
Selityskertoimet (Korjattu R2) osoittavat, ettéa htdtykenevat melko hyvin selittdmaan
rahapalkan tasoa. Parhaimmillaan selitysaste orfo/kaytettaessa liikevaihtoa koon

mittarina.
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Taulukko 7. Corporate governance -tekijoiden vaikutis toimitusjohtajan rahapalkkaan

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysiokisgt corporate governance -tekijéiden vaikutuksest
toimitusjohtajan rahapalkkaan. Rahapalkka sisakagtean palkan seka tulospalkkion. Otos koostuu
Helsingin porssissa listatuista yrityksistd ajasfla 2006-2008. P-arvot on raportoitu suluissa
regressiokertoimienp] vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tilisesti merkitsevia alle 5 %:n p-
arvoilla on lihavoitu

Selitettdva muuttuja: In(Rahapalkk

Selittdva muuttuja Odotettu merkki S P-arvo B P-arvo B P-arvo
(©) (@) (©)
(Leikkauspiste) - 8,120 (<,0001) 7,924 (<,0001) 8,673 (<,0001)

Yrityksen perusominaisuudet:

Raportoidut segmentit + 0,031 (0,228) 0,030 (0,229) 3,00 (0,901)
In(Tyontekididen [km) + 0,260 (<,0001) 0,263 (<,0001)

In(Likevaihto) + . . 0,313 (<,0001)
ROA + -0,120 (0,765) -0,135 (0,721) -0,685 (0,057)
TSR + 0,032 (0,676) . 0,030 (0,652)
Corporate governance -tekijat:

Hallituksen koko + 0,006 (0,825) 0,004 (0,851)
Rippumattomien jasenten osuus - 0,325 (0,020) 0,272 (0,039) 0,363  (0,003)
Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) + -0,003 (0p7 ... 0,061 (0,388)
Palkitsemisvaliokunta (1/0) + 0,156 (0,025) 0,170 (0,009) 0,125 (0,041)
Omistuksen keskittyminen - -0,232 (0,210) -0,294 (0,099)0,187 (0,259)
Institutionaalinen omistus (1/0) - 0,009 (0,896) 0,019 (0,747)
Valtio-omistus (1/0) + 0033 (0,794) 0051 (0671 -0,083(0451)
Ulkomaalaisomistus + 0,350 (0,045) 0,339 (0,031) 0,131 (0,392)
Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -0,858 (0,002) -0,865 (0,001) -0,815 (0,001)
In(1k&) ? 0491 (0,050) 0,565 (0,016) 0,405 (0,065)
In(Toimikausi) ? 0056 (0,159) 0,049 (0,193) 0,051 (0,145)
Tobinin Q + 0,082 (0,034) 0,091 (0,014) 0,127  (0,000)
D/A ? -0,117 (0416) -0,131 (0,339) -0,003 (0,979)
Toimiala-dummyt . Kylla Kylia Kylia
Vuosi-dummyt ... Kylla Kyla Kyla

F-arvo 23,56 (<,0001) 29,84 (<,0001) 33,17 (<,0001)
Korjattu R2 0,702 0,708 0,771

N 229 229 229

Taulukossa 8 on esitetty tulokset samanlaisisteessgpista toimitusjohtajan rahapalkan ja
osakepalkkion yhteenlasketulle tasolle. Tuloksetateipoikkea merkittavéasti edella
esitetysta. Palkitsemisvaliokunta-muuttuja sasegigimallisesti kaikissa sarakkeissa (1)-
(3) tilastollisesti merkitsevat regressiokertoimiglyds ulkomaalaisomistuksella nayttaisi

olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen ydepalkitsemisen tasoon. Tilastollinen
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merkitsevyys ei kuitenkaan sdaily sarakkeessa (3 koon muuttujana kaytetaan

lilkevaihtoa.

Merkittdva rahapalkan ja osakepalkkioiden yhteewtisa tasoa selittava tekija on myos
toimitusjohtajan omistus, joka saa odotusten musdisnegatiivisen etumerkin. Myods
yrityksen kasvuodotuksilla nayttaisi olevan posgitien vaikutus toimitusjohtajan

palkitsemiseen.

Taulukossa 9 on esitetty tulokset kokonaispalkaalt@sTaulukosta havaitaan, ettd TSR-
muuttuja saa nyt tilastollisesti merkitsevan posgen arvon. Nayttaisi siis silta, etta
optioiden siséllyttaminen palkitsemiskokonaisuuteem merkityksellista tilastollisesti
merkitsevdn yhteyden |oytdmiseksi toimitusjohtajgpalkitsemisen ja yrityksen
menestyksen valilla. Muutoin tulokset eivat poikkeerkittavasti edella esitetysta.

Mallin selityskerroin on parhaimmillaan 76 % kayéetssa liikevaihtoa koon muuttujana.
Kaiken kaikkiaan hallituksen kokoonpano ja omisalkenne selittdvat osittain
toimitusjohtajien palkitsemisen tasoa poikkileikkaineistossa. VIF-kertoimet mink&an
mallin osalta eivat ylita 3,2, jota voidaan pita@&l& hyvaksyttavana. Nain ollen suuria
multikollineaarisuusongelmia ei ole havaittavisg&:-kertoimia ei ole raportoitu erikseen

taulukoissa.
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Taulukko 8. Corporate governance -tekijoiden vaikuus toimitusjohtajan rahapalkan ja
osakepalkkion yhteenlaskettuun tasoon

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysiokisgt corporate governance -tekijoiden vaikutulesest
toimitusjohtajan rahapalkan ja osakepalkkion yhkeskettuun tasoon. Rahapalkka siséltéa kiinte&kepgh
tulospalkkion. Osakepalkkio siséltdd maksettujeaikepalkkioiden ja kateissuorituksen arvon. Otosskaw
Helsingin podrssissa listatuista yrityksistd ajasfla 2006-2008. P-arvot on raportoitu suluissa
regressiokertoimienpj vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tibisesti merkitsevia alle 5 %:n p-
arvoilla on lihavoitu.

Selitettdva muuttuja: In(Rahapalkka ja osakepallkio

Selittdva muuttuja Odotettu merkki S P-arvo S P-arvo I P-arvo
(€] @ (©)
(Leikkauspiste) 8,859 (<,0001) 8,840 (<,0001) 9,475 (<,0001)

Yrityksen perusominaisuudet:

Raportoidut segmentit + 0,000 (0,988) -0,040 (0,144
In(Tyontekijdiden Ikm) + 0,297 (<,0001) 0,294 (<,0001)

In(Likevainto) + 0,362 (<,0001)
ROA + 0,099 (0,836) -0,562 (0,189)
TSR + 0,149 (0,097) 0,52 (0,084) 0,147 (0,063)
Corporate governance -tekijat:

Hallituksen koko + -0,009 (0,773) -0,012 (0,669)
Rippumattomien jasenten osuus - 0,289 (0,082) 0,297 068p, 0,331 (0,023)
Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) + 0,059 (0)5380,059 (0,529) 0,132 (0,116)
Palkitsemisvaliokunta (1/0) + 0,267 (0,001) 0,260 (0,001) 0,230 (0,002
Omistuksen keskittyminen - -0,320 (0,155) -0,311 (0,479,269 (0,174)
Institutionaalinen omistus (1/0) + 0,009 (0,909) 0,0280,752)
Valtio-omistus (1/0) + 0275 (0,066) 0,271 (0,060) 0,1400,290)
Ulkomaalaisomistus + 0,415 (0,046) 0,421 (0,020) 0,152 (0,406)
Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -0,964 (0,004) -0,950 (0,004) -0,915 (0,002)
In(1k&) ? 0,269 (0,364) 0,265 (0,362) 0,171 (0,512)
In(Toimikausi) ? 0,030 (0,525) 0,031 (0,506) 0,024 (0,556)
Tobinin Q + 0,080 (0,079) 0,087 (0,014) 0,133 (0,001)
D/A ? -0,160 (0,340) -0,164 (0,285) -0,028 (0,852)
Toimiala-dummyt . Kyla Kylia Kylla
Vuosi-dummyt . Kyla Kyla Kylla

F-arvo 22,83 (<,0001) 28,17 (<,0001) 32,03 (<,0001)
Korjattu R? 0,695 0,701 0,764

N 229 229 229
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Taulukko 9. Corporate governance -tekijoiden vaikutus toimitusphtajan kokonaispalkkaan

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysiokisgt corporate governance -tekijéiden vaikutuksest
toimitusjohtajan kokonaispalkkaan. Kokonaispalkksgltga kiintean palkan, tulospalkkion, osakepalkki
seka myonnetyt tydsuhdeoptiot. Otos koostuu Heisipgrssissa listatuista yrityksista ajanjaksolG0@—
2008. P-arvot on raportoitu suluissa regressiokaiem (@) vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat
tilastollisesti merkitsevia alle 5 %:n p-arvoilla bhavoitu

Selitettdva muuttuja: In(Kokonaispalkka)

Selittdva muuttuja Odotettu merkki f P-arvo S P-arvo I P-arvo
(€)) 2 (3)
(Leikkauspiste) 9,081 (<,0001) 9,079 (<,0001) 9,801 (<,0001)

Yrityksen perusominaisuudet:

Raportoidut segmentit + 0,011 (0,717) -0,022 (0,423)
In(Tyontekijdiden Ikm) + 0,309 (<,0001) 0,310 (<,0001)

In(Likevainto) + 0,352 (<,0001)
ROA + -0,124 (0,791) -0,727  (0,095)
TSR + 0,210 (0,018) 0,205 (0,018) 0,207 (0,010)
Corporate governance -tekijat:

Hallituksen koko + 0,002 (0,957) 0,003 (0,902)
Rippumattomien jasenten osuus - 0,315 (0,054) 0,30305%p, 0,368 (0,013)
Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) + 0,037 (094 ... 0,111 (0,293)
Palkitsemisvaliokunta (1/0) + 0,270 (0,001) 0,279 (0,000) 0,242 (0,001)
Omistuksen keskittyminen - -0,339 (0,127) -0,361 (0,089,287 (0,152)
Institutionaalinen omistus (1/0) + 0,043 (0,593) 0,0500,492)
Valtio-omistus (1/0) + 0,183 (0,213) 0,289 (0,177) 0,0560,675)
Ulkomaalaisomistus + 0,346  (0,090)0,383 (0,043) 0,140 (0,452
Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -1,081 (0,001) -1,039 (0,001) -1,027 (0,001)
In(1k&) ? 0,159 (0,585) 0,178 (0,524) 0,058 (0,827)
In(Toimikausi) ? 0,031 (0,504) 0,032 (0,470) 0,022 (0,600)
Tobinin Q + 0,117 (0,010) 0,110 (0,002) 0,165 (<,0001)
D/A ? 0,045 (0,790) 0,072 (0632) 0,171 (0,264)
Toimiala-dummyt . Kyla Kylia Kylla
Vuosi-dummyt . Kyla Kyla Kylla

F-arvo 24,44 (<,0001) 31,89 (<,0001) 31,51 (<,0001)
Korjattu R? 0,710 0,717 0,761

N 229 229 229

7.2.3 Lisatesti corporate governance -tekijoiden valitista vaikutuksesta

Sen lisdksi, ettd corporate governance -tekijaitié olla suora vaikutus toimitusjohtajan

palkitsemisen tasoon, niilla voidaan olettaa olenaids epasuora vaikutus. Kirjallisuuden
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ja aiemman tutkimuksen perusteella on kaynyt ikt esimerkiksi palkitsemisvaliokunta
voi sitoa toimitusjohtajan palkitsemisen tiukemmyntyksen menestykseen. (Benito ja
Conyon, 1999) Lisaksi institutionaaliset sijoittajja ulkomaalaiset omistajat voivat
kannattaa suurempaa  osakesidonnaisten  palkitsejessgimien  kayttoonottoa
(Pasternack, 2002), kun taas maaraava ulkopuolimeistaja voi merkita vahaisempaa
palkitsemisen sitomista yrityksen menestykseenr@fai ja Moloney, 2005; Firth ym.,
2007). Tama ajatus corporate governance -tekipmgisuorasta vaikutuksesta voidaan
testata seuraavalla yhtalolla, jossa governandgitegsiintyvat interaktiossa yrityksen

menestystekijoiden kanssa:

In(Palkisemisnuuttujg = 3, + B, In(Koko) + 5, Segmenttielukuméaéara+
B;Yrityksenmenestys S, Toimiala-dummyt+

B.Corporategovernance- tekija+ 3)
BsYrityksermenestys Corporategovernancetekija+

B, Kontrollimuuttujat+ SVuostdummyt+ £

Yhtalod testataan eri corporate governance -muildfuj mutta ainoastaan

palkitsemisvaliokunnan olemassaolo nayttaisi sasilastollisesti merkitsevan positiivisen

regressiokertoimen ja tadmakin silloin, kun selde#ind muuttujana on rahapalkan ja
osakepalkkion yhteenlaskettu taso. Lisaksi mullikeharisuusongelmat vaikeuttavat
estimoinnin tarkkuutta. Tulos palkitsemisvaliokunn@salta on esitetty liitteessa 4.
Tulosten perusteella on siis hyvin lievaa todistediita, ettd yrityksen menestyksella on
voimakkaampi yhteys palkitsemiseen niissa yritys&jsjoissa on palkitsemisvaliokunta.

Tulos on yhdenmukainen Beniton ja Conyonin (198&imustulosten kanssa.

7.2.4 Tulosten robustisuus (robustness)

Yrityksen raportoimien segmenttien lukumaaran sijaealleissa kaytettiin vaihtoehtoisena
diversifikaation mittarina dummy-muuttujad ja kaksinumeroisten SIC-koodien
lukumaaraa. Dummy-muuttuja ei saanut tilastolliseserkitsevid arvoja. SIC-koodin

osalta muuttujan regressiokerroin muuttui negatéksi, mutta se ei ollut tilastollisesti

8 Dummy-muuttuja sai arvon 1, jos yritys raportoeemméan kuin yhden segmentin, muutoin 0.
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merkitseva. Muilta osin tulokset eivat poikennestetysta, jonka vuoksi naita tuloksia ei
raportoida.

Raportoitujen tulosten lisaksi myo6s yrityksen mey&s mitattin - vaihtoehtoisilla
mittareilla: oman paaoman tuotolla (ROE), liikegpoosentilla sekda ROA:lla, josta
eliminoitiin  negatiiviset arvot.” Muiden muuttujien osalta tulokset pysyivat
muuttumattomina, mutta liiketulosprosentin osalteelenkiintoinen havainto on se, etta
muuttuja saa tilastollisesti merkitsevan negatéuisegressiokertoimen, kun selitettavana
muuttujana on kokonaispalkka. Mikali ROA-muuttugk&ytetaan vain positiivisia arvoja,
loydetaan positiivinen yhteys ROA:n ja kokonaispalk valille. Tutkimuksen
tilvistdmiseksi naita tuloksia ei raportoida.

Tutkimuksessa kaytettyyn otokseen sisaltyy toinjitoisjia, jotka eivat ole olleet taytta
edeltavaa vuotta yhtion toimitusjohtajana. Kun dtsilasetetaan kahden tayden tilikauden
pituinen toimikausi, otoskoko pienenee 180 yrityltse Nama tulokset on raportoitu
litteessa 5A-B.

" ROE = nettotulos/oma pa&oma ja liiketulosprosenttiikevoitto*100)/ liikevaihto.
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8 YHTEENVETO
8.1 Yhteenveto tutkimustuloksista ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tarkoituksena on ollut selvityéilyskohtaisten tekijéiden vaikutusta
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Ensinnakin tutkksessa on tarkasteltu yrityksen
perusominaisuuksien vaikutusta; toiseksi on angélyssisdisten corporate governance -
mekanismien vaikutusta, joiden merkitysta toimibinsgjan palkitsemisessa on tutkittu

suhteellisesti vahemman.

Tutkimus  yhdistaa tietoja  yritysten  vuosikertomwsksj Internet-sivustoilta,
sisapiirirekistereistd ja tilinpaatosinformaatiostenuodostaakseen kattavan kuvan
suomalaisten porssiyritysten toimitusjohtajien pa#misesta. Tutkimus Kkasittaa
palkitsemismuuttujien osalta vuodet 2006—2008 hdeg@n maaran ollessa suurimmillaan
229 toimitusjohtaja-yritysvuotta. Tutkimuksen otekstoimitusjohtajien kokonaispalkan
keskiarvo vuosina 2006-2008 oli 622.873 euroa, a@edn ollessa 393.490 euroa.
Kokonaispalkan keskiarvo kasvoi 33,8 % vuodesta62@@oteen 2008. Osakepalkkioita
maksettiin vuonna 2006 7 yrityksessa, 2007 12 ksigsa ja vuonna 2008 20 yrityksessa.
Optiota vastaavasti myonnettiin toimitusjohtajilles (2006), 23 (2007) ja 15 (2008)

yrityksessa.

Tutkimuksessa esitettiin  hypoteesi, etta yritykseoolla, segmenttien lukumaaralla,
menestyksella ja toimialalla on vaikutusta toimjbisajan  palkitsemiseen.
Tutkimustulosten mukaan yrityksen koko on merkitasuomalaisten porssiyritysten
toimitusjohtajien palkitsemista selittava tekijatkimustulos on yhdenmukainen aiempien
tutkimusten kanssa. Muun muassa Tosi ym. (2000)aitsewvat laajassa meta-
analyysissaan, ettd yrityksen koko selittaa yli%dQoimitusjohtajien palkan vaihtelusta,
kun taas yrityksen menestyksen selitysvoima on \&ifo. Seka tyontekijoiden etta
likevaihdon maaralla havaittiin olevan suhteeliis@ysyva tilastollisesti merkitseva
positiivinen vaikutus toimitusjohtajan palkitsenese Suuryrityksen maksama parempi
palkkio voi muun muassa selittya silla, ettd toumjohtaja on onnistunut yrityksen

markkina-arvon tai taseen kasvattamisessa omistaje@vomalla tavalla. Toisaalta
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toimitusjohtajia voidaan palkita tyon haastavuudanlaaja-alaisuuden perusteella, jonka
valillisend mittaria saatetaan kayttda yrityksenkda Lisaksi suuryrityksilla on
yksinkertaisesti suuremmat resurssit maksaa jdlbtaparempaa palkkaa. N&in ollen
suuryrityksen toimitusjohtaja saattaa saada parampalkkaa huolimatta yrityksen

menestyksesta. (Ikaheimo ym., 2003)

Sen sijaan tutkimuksessa ei [6ydetty tukea sithd, wityksen segmenttien lukumaaralla eli
liketoiminnallisella diversifikaatiolla olisi meritavda vaikutusta toimitusjohtajan

palkitsemisen tasoon. Tutkimustulosten mukaan méatioteknologia-, perusteollisuus ja
terveydenhuolto -toimialoilla toimitusjohtajat n&isivat ansaitsevan parempia palkkioita
verrattuna kuluttajille suunnattuun palvelusektoriTama voi indikoida kyseisten

toimialojen erilaisesta toimintaymparistosta, jasettaa toimitusjohtajan tydlle enemmaéan
vaatimuksia ja riskeja. Lisaksi perusteollisuudgss@at ovat perinteisesti olleet paremmat

palvelusektoriin verrattuna.

Yrityksen menestystekijoéiden osalta vain kokonaag&&senomistajantuoton (TSR) ja
palkitsemisen valilla |6ydettiin  positiivinen yht®y kun palkitsemismuuttujaan
siséllytetddn osakesidonnaiset palkitsemismuodeh Sjaan ROA:n ja palkitsemisen
valiselle positiiviselle yhteydelle ei Ioydetty & Syy lohduttomaan tulokseen voi selittya
silla, ettd yrityksen menestyksen ja toimitusjosutajpalkkauksen valisen yhteyden
tunnistaminen on vaikeaa. Menestys ja palkkaustayait eri tavoin. Yrityksen elinkaaren
eri vaiheissa palkkausperusteet ovat erilaisetof#oj saa tai kayttdd osakesidonnaisia
palkkioita tapauskohtaisesti. Joissain tapauksiskdolle maksetaan jo ennen yrityksen
varsinaista nakyvda menestysta, toisissa menestydigana, joissakin menestys nakyy
johdon palkoissa vasta myohemmin. (lkaheimo ym0330

Corporate governance -tekijoita koskevien tutkimlositen perusteella havaittiin, etta
hallituksen kokoonpano ja yrityksen omistusrakenselittdvat ainakin osittain

toimitusjohtajien  palkitsemisen vaihtelua  poikkdedusaineistossa.  Erityisesti
palkitsemisvaliokunnan olemassaololla ja ulkomaalaiistuksen suhteellisella osuudella
on positiivinen vaikutus palkitsemisen tasoon. ks&utkimustulosten perusteella lievaa

todistetta siitd, etta yrityksen menestyksella oimakkaampi yhteys palkitsemiseen niissa
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yrityksissa, joissa on palkitsemisvaliokunta. Erkakypoteesin vastaisesti myos
riippumattomien hallitusten jasenten osuudella asitpvinen yhteys palkitsemiseen.
Merkittava havainto on myds se, ettd toimitusjadmiajomistusosuus nayttaisi olevan
merkittava palkitsemisen tasoa rajoittava tekijaen Ssijaan hallituksen koon,
toimitusjohtajan hallituksen jasenyyden, omistuk&eskittymisen, institutionaalisen tai
valtion omistuksen ja toimitusjohtajan palkitsemisealilla ei l6ydetty tilastollisesti

merkitsevaa yhteytta.

Ylimman johdon palkitseminen on viime vuosikymmeiherattanyt huomattavasti niin
akateemista kuin ympardivan yhteiskunnan kiinndatud/iime vuosina huomio on
erityisesti kiinnittynyt niihin prosesseihin, jossspalkitsemisjarjestelmista paatetaan.
Finanssikriisin - myodta omistajien vaikutusmahdolliksia ja omistajien tahdon
toteutumista johdon palkitsemisessa on arvioituelladn eri puolilla maailmaa (Pohjola
ym., 2009). Ensisijaisesti tdm& on johtanut tarlettuthin palkitsemista koskeviin
suosituksiin ja itsesaatelyyn, joissa korostetakaisempaa tiukempaa johdon palkkioiden

tulosvastaavuutta, lapinakyvyytta seka paatoksanpaoantamista

Pohjola ym. (2009) huomauttavat, ettda johdon psdkitinen on hallituksen kaytossa
olevista ohjausvélineista tarkeimpia. Jos hallitosnistuu palkitsemisjarjestelmiin
siséltyvien tavoitteiden asettamisessa, luo niidaavuttaminen taloudellista lisdarvoa,
joka on sekd yhtion, osakkeenomistajien ettd jodn&hoiden edun mukaista. Koska
yritykset poikkeavat toisistaan muun muassa liikedan, toimialan, omistajarakenteen ja
hallinnollisen kulttuurinsa puolesta, on palkitsejaijestelma sopeutettava kunkin yhtién

tarpeisiin. Samanlaista mallia ei ole perusteltégitdd kaikissa yhtioissa.

Tulevaisuuden kehityssuuntia arvioitaessa voida#nokohdaksi ottaa amerikkalaisen
Conference Board -yhdistyksen tyéryhman suosituk$2009) ylimméan johdon

palkitsemisesta, jotka esitetddn mukaillen seurssazal) Maksetaan oikeista asioista ja
yrityksen menestyksesta; 2) Huolehditaan “oikea&@Ronaiskompensaation tasosta; 3)
Valtetddn kiistanalaisia palkitsemiskaytantdja;T&ataan uskottava hallituksen valvonta
johtajien palkitsemista kohtaan; ja 5) Huolehditaamoimesta kommunikaatiosta ja

lisdantyneesta dialogista osakkeenomistajien kanssa
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8.2 Tutkimuksen rajoitteet ja mahdollisia jatkotutkimuk sen aiheita

On huomioitava, ettd tassa tutkimuksessa on kaskityempiirisesti tutkimaan
toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon vaikuttaeiajbitd. Kattavampi kuva palkitsemisen
rakenteesta ja palkitsemisjarjestelmista vaatiskiggg@mismuotojen tarkempaa erittelya
seka yrityksen menestyksen ja palkitsemisen valsekkyyden tarkastelua. Palkitsemisen
tason tutkiminen ei myoskaan automaattisesti arastavksia siihen, mitka tekijat ovat
tutkittujen muuttujien ja havaittujen yhteyksiemstalla.

Palkitsemiseen vaikuttavia tekijoita tarkasteltaegagdee muistaa eri palkitsemismuotojen
lahtokohdat ja tarkoitus. Kiinted kuukausipalkkatommitusjohtajalle suhteellisen riskiton,
varma tulonldhde, jonka tarkoituksena on ennen Keaik palkita tehdystd tyosta.
Muuttuvilla palkan osilla taas on tarkoituksena ivamitla, sitouttaa ja rekrytoida hyvid
toimitusjohtajia. Osakesidonnaisten palkkioidenltasan hyva huomata, etta niihin liittyy
huomattavia arvon muutoksia sen mukaan, miten &gaeyrityksen osakekurssi kehittyy.
Kumpikaan tarkastelutapa, maksuperusteinen tai tp@nusteinen, ei ota sitd huomioon.
Ikdheimon ym. (2007) mukaan juuri arvon muutostaikwtukset johdon varallisuuteen

ovat merkittdva osa sitouttamista ja kannustamista.

Tama tutkimus ajoittuu ajalle ennen viimeisimpidpmwate governance -muutoksia. Olisi
mielenkiintoista tietdd, onko uudistetuilla suoksilla ollut vaikutusta toimitusjohtajien
palkitsemisen tasoon ja palkitsemisjarjestelmigkeméeeseen. Liséksi avoimuus johdon
palkitsemisesta on parantunut vuosi vuodelta, jaidevaisuudessa vertailukelpoisen
aineiston saaminen tulee olemaan entista helpontpaporate governance -mekanismien
ja johdon palkitsemisen alueelta riittda edelleenkittavaa. Yrityksen hallituksen
kokoonpano ja omistusrakenne riippuvat monistayskibhtaisista tekijoista. Yrityksen
sisdisten prosessien arviointi vaatisi syvemmallenewdd analyysia, joka onnistuisi

luultavasti parhaiten tapauskohtaisen case -tutkimanetelman avulla.
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LITTEET

Liite 1. Tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien kuvaus

Taulukossa on esitetty yhteenvetona kuvaus ja taphktutkimuksessa kaytetyista muuttujista. Enggssa
analyysissa kaikki selittavat tekijat ovat edeltév/&uodelta suhteessa palkitsemismuuttujiin.

Muuttujan nimi Kaytetty lyhenne Kuvaus / laskutapa

Palkitsemismuuttujat:

Rahapalkka In(Rahapalkka) Kiintea palkka + tulospalkkio
Rahapalkka ja osakepalkkio In(Rahapalkka ja osakkipjl Kiintea palkka + tulospalkkio + vuoden aikana sgetuosakepalkkioiden ja kéateissuorituksen arvo
Kokonaispalkka In(Kokonaispalkka) Kiintea palkka + tulospalkkio + vuoden aikana sagatuosakepalkkioiden ja kateissuorituksen arvo +

vuoden aikana mydnnettyjen optioiden arvo Blackefsin hinnoittelumallin avulla laskettuna

Yrityksen perusominaisuudet:

Koko In(Tydntekididen lkm) Yrityksen tyontekijoiden lukumaara tilikauden logaus
In(Likevaihto) Yrityksen liikevaihto tilikauden lopussa
Raportoidut segmentit Yrityksen raportoimien liketoiminnallisten segntént lukuma: ilikauden lopussa
Toimiala dummy-muuttujat Informaatioteknologia Saa arvon 1, mikali yrityksen toimialana on infomtiateknologia, muutoin 0
Kulutustavarat ja -palvelut Saa arvon 1, mikali yrityksen toimialana kulutusteat ja -palvelut tai paivittaistavarat, muutoin 0
Perusteolisuus Saa arvon 1, mikali yrityksen toimialana on pero#iiguus tai energia, muutoin 0
Teolisuustuotteet ja -palvelut Saa arvon 1, mikali yrityksen toimialana on teallistuotteet ja -palvelut, yhdyskunta- tai tiet@iiknepalvelut,
muutoin 0
Terveydenhuolto Saa arvon 1, mikali yrityksen toimialana on terveykuolto, muutoin 0
Kokonaispagaoman tuotto ROA EBIT

Taseen loppusumma keskimaarin

Kokonaisosakkeenomistajatuotto TSR Osakkeen hinta(t) - osakkeen hinta(t-1) + osinko(t)
Osakkeen hinta (t-1)

Corporate Governance:

A) Hallituksen ominaisuudet:

Hallituksen koko Hallituksen jasenten lukumaara tilikauden lopussa

Rippumattomien jasenten osuus Yhtiosta riippumattomien, ulkopuolisten, hallitukgésenten osuus koko hallituksen lukuméaarasta
tilikauden lopussa

Toimitusjohtaja halituksen jasen Saa arvon 1, mikali toimitusjohtaja on hallitukgésen, muutoin 0

Palkitsemisvaliokunta Saa arvon 1, mikali yhtiélla on palkitsemisvaliokairmuutoin 0

B) Omistusrakenne:

Omistuksen keskittyminen Kolmen suurimman (ei toimitusjohtaja) osakkeenaajast omistusosuus tilikauden lopussa
Instututionaalinen omistus Saa arvon 1, mikali institutionaalinen omistajalosimen suurimman osakkeenomistajan joukossa, mutoi
Valtio-omistus Saa arvon 1, mikali yritys on valtionyhtio tai ogakisyhtio, muutoin 0

Ulkomaalaisomistus Ulkomaalaisten osakkeenomistajien omistusosuuskesstia

Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus Toimitusjohtajan omistamien osakkeiden maara susistealkonaolevien osakkeiden lukumaaraan
Toimitusjohtajan ika In(Ik&) Toimitusjohtajan ika vuosissa

Toimikausi (toimitusjohtajana) In(Toimkausi) Toimitusjohtajan toimikausi vuosissa

Kasvumahdolisuudet Tobinin Q Oman paadoman markkina-arvo + Velkojen kirjanpitoarv

Taseen loppusumma

Velkaantuneisuus DIA Velat
Taseen loppusumma
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Liite 2. Korrelaatiomatriisi

Taulukossa on esitetty tietoa muuttujien vélisisiérelaatiokertoimista. Pearsonin korrelaatiokenigt on esitetty oikealla ylemmassa kolmiossa jaea8panin
korrelaatiokertoimet on esitetty vasemmalla alensad®Iimiossa. Otos koostuu 229 havainnosta. Katiekertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkits@walle 5 %:n
p-arvoilla on lihavoitu.

1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

1. In(Rahapalkka) 0,961 0,941 0,513 0,815 0,771 0,150,068 0,563 0,336 -0,103 0,551 -0,285 0,132 0,362 0,589 -0,240 0,190,089 0,008 -0,123 -0,1120,269 0,019 -0,117 -0,047
2. In(Rahapalkka + osakepalkkio) 0,980 0,976 0,475 0,807 0,760 0,179,118 0,551 0,331 -0,104 0,567 -0,258 0,163 0,411 0,590 -0,234 0,168114 0,019 -0,115 -0,1200,278 0,037 -0,114 -0,069
3. In(Kokonaispalkka) 0,951 0,970 0,479 0,770 0,7460,105 0,140 0,546 0,349-0,128 0,569 -0,260 0,182 0,387 0,593 -0,252 0,133143 0,081 -0,060 -0,1220,260 0,019 -0,062 -0,060
4. Raportoidut segmentit 0,510 0,487 0,485 ... 0,600 0,582 0,026 0,0340,456 0,160 -0,057 0,360 -0,205-0,059 0,352 0,337 -0,073 0,088 -0,062 -0,107 -0,046 -0,0598,256 -0,135 -0,1310,099
5. In(Likevaihto) 0,826 0,819 0,799 0,534 ... 0,940 0,2330,072 0,629 0,226 -0,043 0,483 -0,1830,119 0,467 0,617 -0,155 0,16%0,073 -0,193 -0,106 -0,324 0,392 0,078 -0,256 0,073
6. In(Tydntekijdiden Ikm) 0,785 0,775 0,771 0,532 0,936... 0,173 0,058 0,636 0,228 -0,004 0,478 -0,1990,096 0,390 0,631 -0,129 0,114 -0,1000,174 -0,060 -0,289 0,293 0,103 -0,256 0,081
7. ROA 0,109 0,122 0,116 0,007 0,090 0058 ..0,280 0,063 0,026 0,024 -0,037 -0,089 0,086 0,001 0,087 0,030800450 0,355 -0,390 0,011 0,006 0,094-0,330 0,050
8. TSR 0,101 0,1240,132 0,056 0,112 0,720,413 -0,008 0,046 -0,054 -0,056 0,033 0061 011137 0,015 0,083 0,0450,277 0,036 -0,119 -0,0010,202 -0,009 -0,118
9. Hallituksen koko 0,535 0,525 0,518 0,355 0,566 0,598,027 0,020 0,172 -0,019 0,503 -0,2180,009 0,372 0,442 -0,1800,097 -0,089 -0,127 -0,1080,176 0,313 -0,052 -0,114 0,066
10. Rippumattomien jasenten osuus 0,311 0,325 0,337 0,157 0,220 0,209,031 -0,0030,157 -0,288 0,261 -0,263 0,159 0,240 0,15®,095 0,073 -0,124 0,056 -0,038 -0,071 0,117 0,026154 -0,126
11. Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) -0,08316@ -0,136 -0,097 -0,073 -0,055 -0,068 -0,043 -0,03@,383 -0,155 0,033 -0,051-0,153 0,032 0,440 0,258 0,353-0,072 0,106 -0,137 -0,024 -0,090 0,001 0,258
12. Palkitsemisvaliokunta (1/0) 0,557 0,574 0,579 0,334 0,468 0,492,058 -0,0590,524 0,262 -0,155 ... -0,181 0,1550,348 0,360 -0,2480,098 -0,131 -0,050 -0,030 -0,033 0,211 -0,067 0,015 -0,050
13. Omistuksen keskittyminen -0,262 -0,252 -0,242 -0,214 -0,143 -0,176,082 -0,012-0,148 0,233 0,026 -0,161 -0,125 0,180 -0,299-0,081 -0,027 0,041 -0,08%,153 -0,099 0,143 0,075 -0,095 -0,046
14. Institutionaalinen omistus (1/0) 0,168 0,201 0,224-0,010 0,146 0120 0,120 0,045 0,0450,149 -0,051 0,155 -0,132 ... 0,155 0,346 -0,054 -0,044 -0,111 0,042 0,110 -0,069,161 0,084 -0,097 -0,103
15. Valtio-omistus (1/0) 0,381 0,411 0,396 0,366 0,450 0,380,031 0,0600,396 0,273 -0,153 0,348 0,196 0,155.. 0,234 -0,091 0,197 -0,135 -0,1490,050 -0,164 0,532 -0,012 -0,077-0,172
16. Ulkomaalaisomistus 0,652 0,657 0,666 0,328 0,691 0,688,067 0,107 0,429 0,139 -0,039 0,427 -0,293 0,396 0,282 ... -0,068 0,132 -0,100 -0,044 0,099 -0,15026,180 0,082 -0,093 -0,033
17. Toimitusjohtajan omistus -0,354 -0,333 -0,365 -0,199 -0,339 -0,306,028 -0,041-0,308 -0,183 0,376 -0,2210,085 -0,103-0,144 -0,368 0,064 0,260 0,012 0,144 0,025 -0,092 0,013 0,099 -0,027
18. In(Ik&) 0,205 0,168 0,128 0,064 0,149 0,110 -0,057 0,0780,157 0,074 0,230 0,110 0,006 -0,0580,223 0,107 0,064 0,301 -0,050 -0,021-0,217 0,110 0,053 0,045 0,043
19. In(Toimikausi) -0,052 -0,082 -0,116 -0,065 -0,097126, 0,124 0,100 -0,064 -0,09D,342 -0,121 0,017 -0,1070,131 -0,132 0,272 0,293 ... -0,038 0,010 -0,193 -0,111 0,171 -0,059 0,095
20. Tobinin Q 0,008 0,013 0,058 -0,059 -0,108 -0,00%77 0,335-0,089 0,067 -0,092 -0,060 -0,096 0,010 -0,128 -0,019 008042 -0,006 -0,136 0,116 -0,162 -0,083 0,191 0,002
21. DIA 0,010 0,000 0019 0009 0,081 0,128,264-0,014 -0,001-0,146 0,120 0,004 0,194 0110 0,095 0,119 0,083 0,057 0086281 -0,187 0,046 0,048 0,217 -0,023
22. Informaatioteknologia -0,153 -0,158 -0,167-0,037 -0,391 -0,313 0,024 -0,118-0,213 -0,077 -0,137 -0,033 -0,092 -0,0650,164 -0,147 0,092 -0,234-0,192 0,090 -0,271 -0,168 -0,434 -0,118 -0,265
23. Perusteolisuus 0,277 0,273 0,257 0,234 0,369 0,27D,040 -0,0280,292 0,115 -0,024 0,211 0,145 0,161 0,532 0,200 -0,178121 -0,100-0,168 0,113 -0,168 -0,289 -0,079 -0,177
24. Teolisuustuotteet ja -palvelut 0,020 0,042 0028100 0114 0,124 0,100,259 -0,024 0,034 -0,090 -0,067 0,069 0,084 -0012 0,083 0,0680400,143 -0,009 0,124 -0,434 -0,289 -0,203 -0,457
25. Terveydenhuolto -0,120 -0,120 -0,064 -0,128205 -0,225 -0,22060,113 -0,117 0,158 0,001 0,015 -0,099 -0,097 -0,077 -0,118 0,001 0,041 -0,056240 0,011 -0,118 -0,0790,203 -0,124
26. Kulutustavarat ja -palvelut -0,013 -0,031 -0,029058 0,086 0,079 -0,003 -0,116 0,080,132 0,258 -0,050 -0,046 -0,103,172 -0,038 -0,045 -0,007 0,117 -0,021 0,0260,265 -0,177 -0,457-0,124
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Liite 3A. Yrityksen perusominaisuuksien vaikutus tamitusjohtajan rahapalkkaan -
vuosikohtaiset regressiot

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysinsikattaiset tulokset yrityksen perusominaisuuksien
vaikutuksesta toimitusjohtajan rahapalkkaan vuo20@6, 2007 ja 2008. Rahapalkka siséltaa kiintedkem

ja tulospalkkion. Kulutustavarat ja -palvelut -téadlaa on kaytetty benchmark-toimialana. P-arvot on
raportoitu suluissa regressiokertoimi@ Yieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tilbisesti merkitsevia
alle 5 %:n p-arvoilla on lihavoitu.

Selitettdva muuttuja: In(Rahapalkka)

2006 2007 2008

Selittdva muuttuja Odotettu merkki g P-arvo B P-arvo g P-arvo
(@) (&) 3

(Leikkauspiste) 6,703 (0,002) 6,508 (0,001) 7,818 (<,0001)
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit + 0,086 (0,090) 0,009 (0,841) 0,04B343)
In(Tydntekididen lkm) + 0,263  (<,0001) 0,390 (<,0001) 0,318 (<,0001)
ROA + -0,644 (0,475) 0,206  (0,764) -0,338 (0,656)
TSR + 0,001 (0,598) 0,001 (0,646) -0,001 (0,558)
Informaatioteknologia ? 0,240 (0,235) 0,404  (0,014) 0,248,125)
Perusteollisuus ? 0,359 (0,115) 0,189 (0,304) 0,073 (P,723
Teolisuustuotteet ja -palvelut ? 0,235 (0,136) 0,067 588 0,095 (0,467)
Terveydenhuolto ? 0,410 (0,404) 0,333 (0,387) 0,218 (9,375
Kontrollimuuttujat:
Toimitusjohtajan omistus - -0,805 (0,084) -0,684 (0,156),207 (0,013)
In(1k&) ? 0,929 (0,079) 0,781  (0,088) 0,611 (0,228)
In(Toimikausi) ? -0,006 (0,695) 0,007 (0,876) -0,006 (B)%7
Tobinin Q + 0,070 (0,296) 0,099 (0,159) 0,220 (0,098)
D/A ? -0,217 (0,592) -0,117  (0,749) -0,051 (0,874)
F-arvo 8,67 (<,0001) 14,77 (<,0001) 10,85 (<,0001)
Korjattu R2 0,602 0,699 0,628
N 69 83 77
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Liite 3B. Yrityksen perusominaisuuksien vaikutus tomitusjohtajan rahapalkan ja
osakepalkkion yhteenlaskettuun tasoon - vuosikohtaét regressiot

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysinsikattaiset tulokset yrityksen perusominaisuuksien
vaikutuksesta toimitusjohtajan rahapalkan ja osalkigon yhteenlaskettuun tasoon vuosina 2006, 3807
2008. Rahapalkka sisaltéad kiintedn palkan ja tatkdon. Osakepalkkio sisdltdd maksettujen
osakepalkkioiden ja kateissuorituksen arvon. Kudtetvarat ja -palvelut -toimialaa on kaytetty benahikn
toimialana. P-arvot on raportoitu suluissa regmssitoimien B) vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat
tilastollisesti merkitsevia alle 5 %:n p-arvoilla bhavoitu.

Selitettdva muuttuja: In(Rahapalkka + osakepalkkio)

2006 2007 2008

Selittdva muuttuja Odotettu merkki f P-arvo s P-arvo p P-arvo
(©) (@) (©)

(Leikkauspiste) - 6,646 (0,006) 7,028 (0,002) 7,979 (0,002
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit + 0,070 (0,218) -0,034 (0,527) (@®,04 (0,518)
In(Tydntekididen lkm) + 0,285 (<,0001) 0,465 (<,0001) 0,405 (<,0001)
ROA + -0,398  (0,695) 0,133 (0,867) -0,446  (0,648)
TSR + 0,003 (0,086) 0,001 (0,344) 0,000 (0,932)
Informaatioteknologia ? 0,237 (0,297) 0,466 (0,015) 0,335(0,108)
Perusteollisuus ? 0,537 (0,038) 0,360 (0,096) 0,063 (»,813
Teollisuustuotteet ja -palvelut ? 0,217 (0,219) 0,096 50D 0,190 (0,260)
Terveydenhuolto ? 0,588 (0,289) 0,420 (0,351) 0,391 (9,218
Kontrollimuuttujat:
Toimitusjohtajan omistus - -0,850 (0,104) -0,837 (0,137y1,414 (0,024)
In(1k&) ? 0,904 (0,127) 0,536 (0,312) 0,409 (0,530)
In(Toimikausi) ? -0,008  (0,631) 0,019 (0,725) -0,005  (@)80
Tobinin Q + 0,044 (0,557) 0,121 (0,141) 0,147 (0,113)
D/A ? -0110 (0,809) -0,284 (0507) -0,050 (0,905)
F-arvo 8,76  (<,0001) 14,57 (<,0001) 9,38 (<,0001)
Korjattu R? 0,605 0,696 0,589
N 69 83 77
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Liite 3C. Yrityksen perusominaisuuksien vaikutus tomitusjohtajan kokonaispalkkaan -
vuosikohtaiset regressiot

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysinsikattaiset tulokset yrityksen perusominaisuuksien
vaikutuksesta toimitusjohtajan kokonaispalkkaan si@ 2006, 2007 ja 2008. Kokonaispalkka sisaltaa
kiintean palkan ja tulospalkkion ohella osakepatkkija mydnnetyt tydsuhdeoptiot. Kulutustavarat ja -
palvelut -toimialaa on kaytetty benchmark-toimiaaf®-arvot on raportoitu suluissa regressiokeremn()
vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tildisesti merkitsevia alle 5 %:n p-arvoilla on lihdtvo

Selitettdvd muuttuja: In(Kokonaispalk}

2006 2007 2008

Selittdva muuttuja Odotettu merkki g P-arvo B P-arvo B P-arvo
@ (@) (©)

(Leikkauspiste) 7,333 (0,003) 7,345 (0,001) 8,329 (0,001)
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit + 0,059 (0,297) -0,006 (0,9147) 40,0 (0,436)
In(Tydntekijdiden km) + 0,311 (<,0001) 0,463 (<,0001) 0,420 (<,0001)
ROA + -0649 (0523) -0,343 (0677) -0459  (0,626)
TSR + 0,002 (0,206) 0,003 (0,082) 0,000 (0,911)
Informaatioteknologia ? 0,296 (0,194) 0,466  (0,018) 0,312 (0,120)
Perusteollisuus ? 0,517  (0,046) 0,262 (0,237) -0,001 (0,996)
Teollisuustuotteet ja -palvelut ? 0,200 (0,258) 0,071 ,636) 0,174 (0,284)
Terveydenhuolto ? 0,703 (0,206) 0,561 (0,227) 0,351 (9,251
Kontrollimuuttujat:
Toimitusjohtajan omistus - -1,051 (0,046) -1,192 (0,042) -1,489 (0,014)
In(1k&) ? 0,677 (0,252) 0,408 (0,454) 0,284 (0,651)
In(Toimikausi) ? -0,011  (0,549) 0,038 (0489) -0,004 (8)33
Tobinin Q + 0,109 (0,150) 0,199  (0,021) 0,175 (0,052)
D/A ? 0,173 (0,704) 0,103 (0,815) 0,002 (0,995)
F-arvo 8,95 (<,0001) 13,80 (<,0001) 10,82 (<,0001)
Korjattu R2 0,610 0,684 0,627
N 69 83 77
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Liite 4. Palkitsemisvaliokunnan epésuora vaikutus eimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysiokisgt palkitsemisvaliokunnan epasuorasta vaikusiase
toimitusjohtajan  palkitsemiseen.  Palkitsemivaliotatmuuttuja  esiintyy  interaktiossa  yrityksen
menestystekijan kanssa. Rahapalkka sisaltdd kinfeidkan seka tulospalkkion. Osakepalkkio sisaltaa
maksettujen osakepalkkioiden ja kateissuorituksevora Kokonaispalkka siséltda kiintedn palkan ja
tulospalkkion ohella osakepalkkion ja myonnetytsyfideoptiot. Otos koostuu Helsingin porssissétlistta
yrityksistd ajanjaksolla 2006—2008. P-arvot on régtu suluissa regressiokertoimief) (vieressa ja
regressiokertoimet, jotka ovat tilastollisesti nitexdvia alle 5 %:n p-arvoilla on lihavoitu.

Selitettdva muuttuja:
In(Rahapalkka) In(Rahapalkka+ osakepalkkio) In(Kokonaispalkka)

Selittdva muuttuja Odotettu merkki B P-arvo B P-arvo B P-arvo
(Leikkauspiste) 7,467  (<,0001) 7,667 (<,0001) 8,166 (<,0001)
Yrityksen perusominaisuudet:

Raportoidut segmentit + 0,033 (0,192) 0,009 (0,763) 0,018 (0,550)
In(Tydntekijdiden lkm) + 0,311  (<,0001) 0,350 (<,0001) 0,358 (<,0001)
TSR + 0,039 (0,675) 0,042 (0,708) 0,111 (0,312)
Corporate governance -tekija:

Palkitsemisvaliokunta (1/0) + 0,201 (0,006) 0,247 (0,004) 0,272 (0,001)
Interaktio-muuttuja:

Palkitsemisvaliokunta * TSR + 0,007 (0,958) 0,320 (0,040) 0,267 (0,083)
Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -0,817  (0,002) -0,776 (0,010) -0,946 (0,002)
In(1k&) ? 0,040 (0,299) 0,010 (0,825) 0,008 (0,858)
In(Toimikausi) ? 0,621  (0,011) 0,505 (0,076) 0,351 (0,211)
Tobinin Q + 0,085  (0,005) 0,097 (0,007) 0,123 (0,001)
D/A ? -0,097 (0,459) -0,087 (0,569) 0,120 (0,429)
Toimiala-dummyt . Kylla Kyla Kylla

Vuosi-dummyt . Kylid Kyla Kylla

F-arvo 31,27  (<,0001) 31,18 (<,0001) 33,20 (<,0001)
Korjattu R? 0,687 0,686 0,700

N 229 229 229
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Liite 5A. Yrityksen perusominaisuuksien ja corporate governance -tekijoiden vaikutus
rahapalkkaan, kun toimitusjohtajan toimikausi vahintaan kaksi tilikautta

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysirokisgt yrityksen perusominaisuuksien ja corporate
governance -tekijoiden vaikutuksesta toimitusjadmajahapalkkaan. Rahapalkka sisaltda kiintedn palka
sekd tulospalkkion. Otos koostuu Helsingin porssidistatuista yrityksistéd ajanjaksolla 2006—2008.
Lisdaehdoksi on asetettu, ettd toimitusjohtaja dmitwut tehtévassaén tarkasteluvuoden seka sitdaedel

tilikauden. P-arvot on raportoitu suluissa regmassitoimien ) vieresséa ja regressiokertoimet, jotka ovat
tilastollisesti merkitsevia alle 5 %:n p-arvoilla bhavoitu.

Selitettdva muuttuja: In(Rahapalkka)

Selittdva muuttuja Odotettu merkki g P-arvo B P-arvo B P-arvo
(©) (&) 3
(Leikkauspiste) 9,675 (<,0001) 7,795 (<,0001) 8,425 (<,0001)
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit 0,061 (0,048) 0,060 (0,045) 0,066 (0,026)
In(Tyontekijdiden lkm) + 0,354 (<,0001) 0,346 (<,0001) 0,238 (<,0001)
ROA + 0,668 (0,081) 0,239  (0,654) 0,130 (0,806)
TSR + 0,000 (0618 0000 (0842) 0000 (0,864)
Informaatioteknologia ? 0,420 (0,000) 0,428 (0,000) 0,298 (0,008)
Perusteolisuus ? 0,262 (0,038) 0,274 (0,035) 0,331 (0,016)
Teollisuustuotteet ja -palvelut , 0,185 (0,030) 0,211 (0,011) 0,196 (0,020)
Terveydenhuolto ? 0,586 (0,004) 0,608 (0,005) 0287 (0,217)
Corporate governance -tekijat:
Hallituksen koko + -0,005 (0,868)
Riippumattomien jasenten osuus 0,277 (0,086)
Toimitusjohtaja hallituksen jasen (1/0) -0,019 843)
Palkitsemisvaliokunta (1/0) 0,252  (0,002)
Omistuksen keskittyminen -0,003  (0,169)
Institutionaalinen omistus (1/0) -0,038  (0,632)
Vattio-omistus (1/0) + -0,062  (0,656)
Ulkomaalaisomistus 0,004 (0,050)
Kontrollimuuttujat:
Toimitusjohtajan omistus -0,968 (0,000) -0,752 (0,010)
In(1k&) ? 0502 (0,097) 0492  (0,101)
In(Toimikausi) ? -0,013 (0,780) -0,009  (0,849)
Tobinin Q + 0,059 (02000 0053 (0,233)
D/A ? -0,122  (0471) -0,136 (0,444)
Vuosi-dummyt Kylla Kylla Kylia
F-arvo 35,54 (<,0001) 27,63 (<,0001) 21,04 (<,0001)
Korjattu R? 0,661 0,693 0,724
N 180 180 180
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Liite 5B. Yrityksen perusominaisuuksien ja corporakt governance -tekijoiden vaikutus
rahapalkan ja osakepalkkion yhteenlaskettuun tasoon sekd kokonaispalkkaan, kun
toimitusjohtajan toimikausi vahintaan kaksi tilikau tta

Taulukossa on raportoitu OLS-regressioanalyysirokisgt yrityksen perusominaisuuksien ja corporate
governance -tekijoiden vaikutuksesta toimitusjodmiajahapalkan ja osakepalkkion yhteenlaskettuwotas
seka kokonaispalkkaan. Rahapalkka sisaltaa kiintg@lkan seka tulospalkkion. Osakepalkkio siséltaa
maksettujen osakepalkkioiden ja kateissuorituksevora Kokonaispalkka sisdltda kiintedn palkan ja
tulospalkkion ohella osakepalkkion ja mydnnetytsyiideoptiot. Otos koostuu Helsingin porssissatlistta
yrityksista ajanjaksolla 2006—2008. Lisaehdoksiasetettu, ettd toimitusjohtaja on toiminut teht&édés
tarkasteluvuoden sekd sitd edeltdvan tilikaudemrvBt on raportoitu suluissa regressiokertoimi@h (
vieressa ja regressiokertoimet, jotka ovat tildisedti merkitsevié alle 5 %:n p-arvoilla on lihatwo

In(Rahapalkka + osakepalkkio) In(Kokonaispalkka)
Selittdva muuttuja Odotettu merkki g P-arvo B P-arvo
() (] 3 1) 2 (©)]
(Leikkauspiste) 10,390 (<,0001) 7,519 (<0001) 9,085 (<0001) 9,140 (<0001) 7,944 (<0001) 9,106 (<,0001)
Yrityksen perusominaisuudet:
Raportoidut segmentit + 0020 (0481) 0037 (0290) 00390258) 0050 (0,175 0048 (0,166) 0053  (0,114)

In(Tysntekipiden km) + 0,273 (<0001) 0,426 (<0001) 0,419 (<0001) 0,288 (<,0001)
In(Likevaihto) + 0,370 (<0001) 0,413 (<0001)
+
+

0390 (0252) 0538 (0398) 0372 (0549) 0660 (0145) 09, (0874) -0084 (0,891)

ROA

TSR 0068 (0,397) 0001 (0204) 0001 (0,223)0,289 (0,007) 0,002 (0,044) 0,002 (0,032)
Informaatioteknologia ? 0,509 (<,0001) 0,523 (0,0000 0,350 (0,008) 0,493 (0,0000 0,505 (0,000) 0,338 (0,009)
Perusteolisuus ? 0046 (0691) 0,428 (0,006) 0,410 (0,011) 0,340 (0023) 0,361 (0,018) 0,377 (0,018)
Teolisuustuotteet ja -palvelut ? 0,132 (0,082)0,273 (0,006) 0,255 (0,010) 0,190 (0,059) 0,224 (0,020) 0,208 (0,032)
Terveydenhuolto ? 0,657 (0,000) 0,832 (0,001) 0434 (0110) 0,865 (00000 0,809 (0,002) 0415 (0,120)

Corporate governance -tekijat:

Halltuksen koko + 0,022 (0,540) 0015  (0,659)
Rippumattomien jasenten osuus - 0,259 (0,170) 0,294 (0,113)
Toimitusjohtaja halituksen jasen (1/0) + 0,057 (0,601) 0,045 (0,677)
Palkitsemisvaliokunta (1/0) + 0,372  (0,000) 0,375 (<,0001)
Omistuksen keskittyminen - -0,004  (0,091) -0,004  (0,092)
Institutionaalinen omistus (1/0) - -0,055  (0,556) -0,012  (0,893)
Valtio-omistus (1/0) + 0164 (0,312 0049  (0,760)
Ulkomaalaisomistus + 0,004  (0,060) 0,003  (0,159)

Kontrollimuuttujat:

Toimitusjohtajan omistus - -1,102 (0,001) -0,911 (0,007) -1,248 (<,0001) -1,031 (0,002)
In(Ika) ? 0437 (0225) 0280  (0424) 0104 (0052) 0218  (0526)
In(Toimikausi) ? 0011 (0,847) -0019 (0,736) 0060 (W76 -0027 (0,632
Tobinin Q + 0060 (0271) 0058  (0,262) 0310 (0,381)0,101  (0,050)
DIA ? -0,148 (0463) -0,186 (0,370) 0021 (0,704) 0037 (0,855
Vuosi-dummyt .. Kyl Kyla Kyla Kylia Kylié Kylé

F-arvo 49,12 (<0001) 26,48 (<0001) 21,23 (<0001) 35,86 (<0001) 28,53 (<0001) 22,74 (<0001)
Korjattu R2 0,731 0,684 0,726 0,663 0,700 0,740

N 180 180 180 180 180 180
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